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Trong moät theá giôùi ngaøy caøng thay ñoi, Taäp Ñoaøn CME laø nôi maø theá giôùi tìm ñeán ñeå ñöôc quaûn 
lyù ruûi ro ñoái vôùi toaøn boä caùc nhoùm taøi saûn chính - tyû leä laõi suaát, chæ soá voán, ngoaïi hoái, naêng löôïng, 
noâng saûn, kim loaïi, vaø caùc ñaàu tö thay theá nhö khí haäu vaø baát ñoäng saûn. Ñöôïc xaây döïng döïa treân 
di saûn cuûa CME, CBOT vaø NYMEX, Taäp Ñoaøn CME laø nôi giao dòch caùc haøng hoùa phaùi sinh ña 
daïng nhaát vaø lôùn nhaát theá giôùi, bao goàm moät taäp hôïp phong phuù nhaát caùc saûn phaåm ñònh chuaån 
khaû duïng. Taäp Ñoaøn CME mang ngöôøi mua vaø ngöôøi baùn laïi vôùi nhau treân heä thoáng giao dòch 
ñieän töû CME Globex vaø caùc saøn giao dòch ôû Chicago vaø New York. Chuùng toâi cung caáp cho baïn 
caùc coâng cuï maø baïn caàn ñeå ñaùp öùng caùc muïc tieâu kinh doanh vaø ñaït ñöôïc caùc muïc tieâu taøi chính 
cuûa baïn. Vaø Trung Taâm Thanh Toaùn Buø Tröø CME gheùp noái vaø thanh toaùn moïi giao dòch vaø ñaûm 
baûo khaû naêng traû nôï cuûa töøng giao dòch dieãn ra trong caùc thò tröôøng cuûa chuùng ta.
 

CAÙC SAÛN PHAÅM HAØNG HOÙA 
NHIEÀU HÔÏP ÑOÀNG TÖÔNG LAI VAØ HÔÏP ÑOÀNG QUYEÀN CHOÏN 
HAØNG HOÙA HÔN. CÔ HOÄI LÔÙN HÔN. 
 
Taäp Ñoaøn CME laø nôi cung caáp moät taäp hôïp phong phuù nhaát caùc saûn phaåm phaùi sinh döôùi baát kyø 
sôû giao dòch naøo, vôùi giao dòch khaû duïng ñoái vôùi caùc loaïi nguõ coác, haït coù daàu, chan nuoâi, söõa, goã 
xeû vaø caùc saûn phaåm khaùc. Ñaïi dieän cho caùc loaïi haøng hoùa chuû yeáu cuûa cuoäc soáng haøng ngaøy, caùc 
saûn phaåm naøy cung caáp cho baïn tính thanh khoaûn, ñònh giaù minh baïch vaø nhöõng cô hoäi tuyeät vôøi 
trong moät thò tröôøng quaûn lyù taäp trung vôùi khaû naêng tieáp caän bình ñaúng daønh cho taát caû moïi ngöôøi. 
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GIÔÙI THIEÄU

Neáu baïn chöa quen vôùi lónh vöïc hôïp ñoàng töông lai vaø hôïp 
ñoàng quyeàn choïn, boán chöông ñaàu tieân seõ mang laïi cho 
baïn moät kieán thöùc cô baûn vöõng chaéc. Chöông 5 vaø 6 bao 
goàm caùc chieán thuật quaûn lyù ruûi ro hôïp ñoàng töông lai vaø 
hôïp ñoàng quyeàn choïn, caû hai ñeàu ñöôïc xem xeùt töø goùc ñoä 
cuûa ngöôøi quaûn lyù ruûi ro mua vaø baùn.

Chuùng toâi hy voïng baïn seõ caûm thaáy thuù vò vôùi cuoán saùch 
naøy vaø noù seõ giaûi ñaùp nhieàu caâu hoûi cuûa baïn. Ngoaøi vieäc töï 
ñoïc, nhaø moâi giôùi cuûa baïn seõ laø nguoàn thoâng tin chính. Söï 
hoã trôï coù theå nhaän ñöôïc töø ngöôøi moâi giôùi cuûa baïn bao goàm 
töø vieäc truy caäp ñeán baùo caùo nghieân cöùu phaân tích vaø caùc 
kieán nghò caûi tieán thò tröôøng, cho ñeán söï hoã trôï trong vieäc 
tinh chænh vaø thöïc hieän caùc chieán löôïc kinh doanh cuûa baïn. 
Moät muïc tieâu chính cuûa cuoán saùch höôùng daãn naøy laø giuùp 
baïn söû duïng moät caùch hieäu quaû hôn.

Caùc hôïp ñoàng töông lai vaø hôïp ñoàng quyeàn choïn ñoái vôùi 
caùc haøng hoùa noâng saûn ñaõ coù moät söï taêng tröôûng ngoaïn 
muïc veà khoâi löôïng giao dòch trong nhöõng naêm gaàn ñaây, do 
nhu caàu toaøn caàu taêng leân vaø khaû naêng môû roäng cuûa giao 
dòch ñieän töû ñoái vôùi caùc loaïi saûn phaåm naøy. Giôø ñaây vaán ñeà 
quan troïng hôn bao giôø heát laø phaûi hieåu ñöôïc caùch ñöa caùc 
coâng cuï naøy vaøo caùch quaûn lyù ruûi ro.

Cuoán saùch nhoû naøy ñöôïc thieát keá ñeå giuùp nhöõng ngöôøi 
tham gia vaøo caùc thò tröôøng nguõ coác vaø haït coù daàu bieát 
ñöôïc caùch tích hôïp caùc hôïp ñoàng töông lai vaø caùc hoäp 
ñoàng quyeàn choïn vaøo caùc chieán löôïc quaûn lyù ruûi ro hieäu 
quaû. Laø moät höôùng daãn töï nghieân cöùu, cuoán saùch naøy cuõng 
bao goàm moät baûng caâu hoûi kieåm tra ôû cuoái moãi chöông cho 
pheùp baïn kieåm tra möùc ñoä tieáp thu taøi lieäu cuûa mình.
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Tröôùc khi baïn coù theå baét ñaàu hieåu ñöôïc quyeàn choïn caùc hôïp 
ñoàng töông lai, baïn phaûi bieát moät chuùt veà caùc thò tröôøng hôïp 
ñoàng töông lai. Sôû dó nhö vaäy laø vì caùc hôïp ñoàng töông lai laø 
nhöõng coâng cuï chuû yeáu maø döïa vaøo ñoù caùc hôïp ñoàng quyeàn 
choïn ñöôïc giao dòch. Vaø, keát quaû laø, giaù quyeàn choïn - coøn 
ñöôïc goïi laø phí quyeàn choïn - bò aûnh höôûng bôûi giaù hôïp ñoàng 
töông lai vaø caùc yeáu toá thò tröôøng khaùc.

Ngoaøi ra, neáu baïn bieát caøng nhieàu veà caùc thò tröôøng naøy, baïn 
seõ ñöôïc trang bò toát hôn, döïa treân caùc ñieàu kieän thò tröôøng 
hieän taïi, vaø caùc muïc tieâu cuï theå cuûa baïn, ñeå quyeát ñònh coù 
neân söû duïng caùc hôïp ñoàng töông lai, caùc quyeàn choïn ñoái vôùi 
caùc hôïp ñoàng töông lai hay laø caùc phöông aùn quaûn lyù ruûi ro 
hay ñònh giaù thay theá khaùc.

Baûn thaân Taäp Ñoaøn CME khoâng tham gia theo baát kyø caùch 
naøo vaøo quaù trình xaùc ñònh giaù. Taäp Ñoaøn khoâng phaûi laø 
ngöôøi mua cuõng chaúng phaûi laø ngöôøi baùn nhöõng hôïp ñoàng 
töông lai, vì vaäy Taäp Ñoaøn khoâng coù vai troø hoaëc khoâng quan 
taâm ñeán vieäc giaù cao hay thaáp taïi baát kyø thôøi ñieåm cuï theå 
naøo. Vai troø cuûa sôû giao dòch chæ ñôn giaûn laø trung tam cung 
caáp moät thò tröôøng taäp trung cho ngöôøi mua vaø ngöôøi baùn. 
Chính ôû thò tröôøng naøy, caùc yeáu toá cung caàu treân khaép theá 
giôùi tuï hop ñeå xaùc ñònh giaù caû.

Taäp Ñoaøn CME keát hôïp truyeàn thoáng cuûa hai thò tröôøng 
laâu ñôøi nhaát laø Chicago Board of Trade vaø the Chicago 
Mercantile Exchange ñeå giao dòch caùc hôïp ñoàng töông lai vaø 
hôïp ñoàng quyeàn choïn. 

Thaønh laäp naêm 1848, Chicago Board of Trade (CBOT) laø thò 
tröôøng ñaàu tieân baùn hôïp ñoàng giao sau. 3.000 Ngoâ(Baép) giao 
dòch theo hình thöùc kyù keát tröôùc ñaàu tieân trong naêm 1851 ñaõ 
môû ñöôøng cho söï phaùt trieån cuûa caùc hôïp doàng töông lai haøng 
hoùa ñöôïc chuaån hoùa vaøo naêm 1865 cuûa CBOT. Cung nam 
ñoù CBOT cuõng ñaõ baét ñaàu yeâu caàu ngöôøi mua vaø ngöôøi baùn 
coâng boá baûo laõnh thöïc hieän hay “kyù quyõ “ treân caùc thò tröôøng 
nguõ coác cuûa mình, moät haønh ñoäng maø cuoái cuøng ñaõ daãn ñeán 
vieäc ñöa ra khaùi nieäm vaø söï phaùt trieån cuûa trung taâm thanh 
toaùn buø tröø cho caùc hôïp ñoàng töông lai vaøo naêm 1925.  

Luùc ñaàu, caùc saûn phaåm cuûa CBOT taäp trung vaøo caùc nguõ 
coác chuû yeáu cuûa thôøi kyø ñoù; ngoâ, luùa myø vaø yeán maïch vaø 
cuoái cuøng ñaõ trieån khai caùc hôïp ñoàng töông ñậu naønh vaøo 
naêm 1936 vaø boät vaø daàu ñậu naønh trong nhöõng naêm 1950. 
Nhöng phaïm vi cuûa saûn phaåm CBOT ñöôïc môû roäng vaøo 
naêm 1969 khi hoï tung ra saûn phaåm phi noâng nghieäp ñaàu 
tieân: hôïp ñoàng töông lai baïc. Söï thaâm nhaäp cuûa CBOT vaøo 
caùc lónh vöïc hôïp ñoàng töông lai môùi tieáp tuïc vaøo naêm 1975, 
khi hoï tung ra caùc hôïp ñoàng töông lai tyû leä laõi suaát ñaàu tieân, 
mang laïi moät hôïp ñoàng vôùi Government National Mortgage 
Association (Hieäp Hoäi Quoáùc Gia Cho Vay Baát Ñoäng Saûn).  

Chæ caùch ñoù vaøi daõy phoá, moät sôû giao dòch khaùc ñaõ ñöôïc 
hình thaønh vaø phaùt trieån thaønh moät ñoái thuû ñaùng chuù yù cuûa 
CBOT - Chicago Mercantile Exchange (Sôû Giao Dòch Haøng 
Hoùa Chicago). Vôùi caùi teân ban ñaàu laø Chicago Butter and 
Egg Board (Sôû Giao Dòch Tröùng vaø Bô) khi khai tröông vaøo 
naêm 1898, sôû giao dòch môùi ñöôïc ñoåi teân thaønh CME vaøo 
naêm 1919. 

CHÖÔNG 1 THÒ TRÖÔØNG
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Ñeå giöõ vöõng ñöôïc vò theá cuûa mình tröôùc ñoái thuû caïnh tranh 
lôùn, CME baét ñaàu khai thaùc caùc saûn phaåm vaø dòch vuï tân 
tiến (tieán boä). Cuõng trong naêm ñoù, CME laáy teân chính thöùc, 
thaønh laäp Trung Taâm Thanh Toaùn Buø tröø CME, ñaûm baûo 
taát caû moïi giao dòch ñeàu ñöôïc thöïc hieän treân saøn cuûa CME. 
Vaøo naêm 1961, CME tung ra hôïp ñoàng töông lai ñaàu tieân veà 
bao töû heo ñoâng laïnh ñeå kho. 

Vaøo naêm 1972, CME tung ra hôïp ñoàng töông lai taøi chính 
ñaàu tieân, cung caáp caùc hôïp ñoàng cho baûy loaïi ngoaïi teä. 
Trong nhöõng naêm 1980, CME trieån khai khoâng chæ hôïp ñoàng 
töông lai thanh toaùn baèng tieàn maët ñaàu tieân vôùi caùc hôïp ñoàng 
töông lai Eurodollar, maø coøn trieån khai chæ soá chöùng khoaùn 
thaønh coâng ñaàu tieân, chæ soá S&Pù 500, vaø chæ soá naøy vaãn tieáp 
tuïc laø ñònh chuaån cho thò tröôøng chöùng khoaùn ngaøy nay. 

Hai saùng kieán ñoåi môùi raát quan troïng ñoái vôùi lónh vöïc hôïp 
ñoàng töông lai dieãn ra trong nhöõng naêm 1980 vaø 1990 – Caùc 
hôïp ñoàng quyeàn choïn haøng hoùa vaø giao dòch ñieän töû. CME 
ñöa ra khaùi nieäm vaø khôûi xöôùng giao dòch ñieän töû cuøng vôùi söï 
phaùt trieån cuûa heä thoáng giao dòch ñieän töû CME Globex. Giao 
dòch ñieän töû ñaàu tieân treân CME Globex naêm 1992 ñaùnh daáu 
söï chuyeån ñoåi daàn vaãn coøn ñang tieáp dieãn töø giao dòch qua 
saøn sang giao dòch ñieän töû.

Sau ñoù vaøo naêm 2002, CME trôû thaønh sôû giao dòch ñaàu tieân 
ñaïi chuùng hoùa, chöùng khoaùn cuûa CME ñöôïc nieâm yeát treân 
New York Stock Exchange (Sôû Giao Dòch Chöùng Khoaùn 
New York). Tieáp ñoù ñeán löôït CBOT vaøo naêm 2005.

Trong khi hai coâng ty naøy vaãn coøn loanh quanh vôùi yù töôûng 
saùp nhaäp trong nhöõng naêm tröôùc ñoù, naêm 2007 ñaùnh daáu 
laø naêm saùp nhaäp maïnh meõ giöõa hai theá löïc lôùn veà caùc saûn 
phaåm phaùi sinh naøy. Hai coâng ty ñaõ saùp nhaäp ngaøy 9 Thaùng 
7 döôùi caùi teân môùi laø Taäp Ñoaøn CME.

Hieän nay, Taäp Ñoaøn CME laø sôû giao dòch caùc saûn phaåm phaùi 
sinh haøng ñaàu theá giôùi voiù caùc saûn phaåm phaùi sinh ña daïng 
nhaát, cung caáp caùc hôïp ñoàng töông lai vaø hôïp ñoàng quyeàn 
choïn cho moät löôïng caùc saûn phaåm ñònh chuaån roäng raõi nhaát 
treân baát kyø sôû giao dòch naøo. Naêm 2010, Taäp Ñoaøn coù khoái 
löôïng giao dòch treân 3 tyû hôïp ñoàng, trò giaù 9,9 nghìn tyû USD, 
vôùi 83% caùc giao dòch ñöôïc thöïc hieän baèêng ñieän töû. Vôùi lòch 
söû chung laø ñoåi môùi saùng taïo, bao goàm caû vieäc phaùt minh 
ra giao dòch hôïp ñoàng töông lai, Taäp Ñoaøn CME chòu traùch 
nhieäm veà nhöõng phaùt trieån chính maø ñaõ xaây ñaép neân lónh vöïc 
hôïp ñoàng töông lai hieän nay. 
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Hôïp Ñoàng Töông Lai 
Moät hôïp ñoàng töông lai laø moät cam keát saûn xuaát hay chuyeån 
giao moät soá löôïng cuï theå vôùi chaát löôïng cuï theå moät haøng hoùa 
ñaõ cho taïi moät ñòa ñieåm vaø thôøi gian giao haøng cuï theå trong 
töông lai. Taát caû caùc ñieàu khoaûn cuûa hôïp ñoâng ñeàu ñöôïc 
chuaån hoùa tröø giaù, yeáu toá ñöôïc xaùc ñònh thoâng qua cung (giaù 
chaøo baùn) vaø caàu (giaù chaøo mua). Quaù trình xaùc ñònh giaù naøy 
dieãn ra thoâng qua moät heä thoáng giao dòch ñieän töû cuûa sôû giao 
dòch hoaëc baèng vieäc môû ñaáu thaàu treân saøn giao dòch cuûa moät 
sôû giao dòch haøng hoùa coù quaûn lyù.

Taát caû caùc hôïp ñoàng cuoái cuøng seõ ñöôïc thanh toaùn hoaëc 
thoâng qua thanh lyù baèng moät giao dòch thanh toaùn hôïp ñoàng 
quyeàn choïn (mua sau khi baùn hoaëc baùn sau khi mua) hoaëc 
chuyeån giao haøng hoùa vaät chaát thöïc teá. Moät giao dòch thanh 
toaùn hôïp ñoàng quyeàn choïn laø phöông phaùp ñöôïc söû duïng 
thöôøng xuyeân hôn ñeå thanh toaùn moät hôïp ñoàng töông lai. 
Chuyeån giao thöôøng xaûy ra khoâng ñeán 2% toång soá caùc hôïp 
ñoàng trong noâng nghieäp.

Caùc Chöùc Naêng cuûa Sôû Giao Dòch
Caùc chöùc naêng chính cuûa moät sôû giao dòch hôïp ñoàng töông 
lai laø quaûn lyù ruûi ro veà giaù vaø xaùc ñònh giaù. Moät sôû giao dòch 
thöïc hieän caùc chöùc naêng naøy thoâng qua vieäc cung caáp moät 
cô sôû vaø caùc heä thoáng giao dòch ñöa ngöôøi mua vaø ngöôøi baùn 
laïi vôùi nhau. Moät sôû giao dòch cuõng thieát laäp vaø thöïc thi caùc 
quy ñònh ñeå ñaûm baûo raèng giao dòch ñöôïc dieãn ra trong moät 
moâi tröôøng côûi môû vaø caïnh tranh. Vì lyù do naøy, moïi giaù chaøo 
baùn vaø giaù chaøo mua ñeàu phaûi ñöôïc thöïc hieän hoaëc laø thoâng 
qua heä thoáng giao dòch nhaäp leänh ñieän töû cuûa sôû giao dòch, 
ví duï nhö CME Globex, hoaëc laø trong moät saøn giao dòch ñaõ 
ñöôïc chæ ñònh thoâng qua ñaáu thaàu coâng khai. 

Vôùi tö caùch laø moät khaùch haøng, baïn coù quyeàn choïn heä thoáng 
giao dòch naøo maø baïn muoán ñöa caùc giao dòch cuûa mình leân. 
Baïn coù theå thöïc hieän caùc giao dòch ñieän töû tröïc tieáp thoâng qua 
ngöôøi moâi giôùi cuûa mình hoaëc vôùi söï chaáp thuaän tröôùc töø ngöôøi 
moâi giôùi cuûa mình. Ñoái vôùi caùc giao dòch ñaáu thaàu coâng khai, 
baïn phaûi goïi ngöôøi moâi giôùi cuûa baïn, vaø ñeán löôït mình, ngöôøi 
moâi giôùi seõ chuyeån leänh cuûa baïn cho moät thaønh vieân cuûa sôû 
giao dòch ñeå thöïc hieän yeâu caàu cuûa baïn. Veà maët kyõ thuaät, taát 
caû caùc giao dòch cuoái cuøng seõ ñöôïc thöïc hieän bôûi moät thaønh 
vieân cuûa sôû giao dòch. Neáu baïn khoâng phaûi laø moät thaønh vieân, 
baïn seõ laøm vieäc thoâng qua moät ngöôøi moâi giôùi haøng hoùa, ngöôøi 
naøy coù theå laø thaønh vieân sôû giao dòch hoaëc, neáu khoâng, seõ laøm 
vieäc vôùi moät thaønh vieân sôû giao dòch. 
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Giaù hôïp ñoàng töông lai coù theå coi laø döï baùo giaù? Co nghia 
la giaù hôïp ñoàng töông lai taïi baát kyø thôøi ñieåm naøo phaûn aùnh 
kyø voïng giaù cuûa caû ngöôøi mua laãn ngöôøi baùn ñoái vôùi moät thôøi 
ñieåm giao haøng trong töông lai. Ñoù laø lyù do taïi sao giaù hôïp 
ñoàng töông lai giuùp thieát laäp söï caân ñoái giöõa saûn xuaát vaø tieâu 
duøng. Nhöng theo moät nghóa khaùc thì khoâng vì giaù hôïp ñoàng 
töông lai laø moät döï baùo giaù coù söï thay ñoåi lieân tuïc. Giaù hôïp 
ñoàng töông lai ñieàu chænh ñeå phaûn aùnh thoâng tin boå sung veà 
cung caàu khi caàn ñeán.

Nhöõng Beân Tham Gia Thò Tröôøng
Nhöõng beân tham gia thò tröôøng hôïp ñoàng töông lai noùi 
chung ñöôïc chia laøm hai loaïi: nhöõng ngöôøi theo ñuoåi chieán 
löôïc phoøng hoä giaù vaø caùc nhaø ñaàu cô. Caùc thò tröôøng hôïp 
ñoàng töông lai toàn taïi chuû yeáu ñeå phoøng hoä giaù, ñöôïc ñònh 
nghóa nhö laø vieäc quaûn lyù ruûi ro giaù coá höõu trong vieäc mua 
hay baùn haøng hoùa. 

Töø “hedge“ coù nghóa laø baûo veä, phoøng hoä. Töø ñieån xaùc ñònh 
raèng phoøng hoä laø “tìm caùch traùnh hay giaûm toån thaát baèng 
vieäc caân ñoái giöõa caùc khoaûn ñaàu tö... “. Trong tình huoáng 
giao dòch hôïp ñoàng töông lai, ñieàu ñoù chính xaùc laø söï phoøng 
thuû: moät giao dòch caân baèng lieân quan ñeán vò theá trong thò 
tröôøng hôïp ñoàng töông lai ñoái nghòch vôùi vò theá hieän taïi trong 
thò tröôøng giao ngay.  Vì giaù thò tröôøng giao ngay vaø giaù thò 
tröôøng hôïp ñoàng töông lai cuûa moät haøng hoùa coù xu theá dòch 
chuyeån cuøng leân hoaëc cuøng xuoáng, baát kyø söï toån thaát hay lôïi 
nhuaän naøo treân thò tröôøng giao ngay seõ ñöôïc buø laïi hay caân 
ñoái laïi trong thò tröôøng hôïp ñoàng töông lai. 

Nhöõng ngöôøi phoøng hoä giaù bao goøm:
•	 Chuû trang traïi, ngöôøi chaên nuoâi gia suùc – nhöõng  
	 ngöôøi caàn söï baûo veä khi ñaïi ha giaù caây troàng hay vaät nuoâi, 	
	 hoaëc choáng laïi söï taêng giaù cuûa caùc yeáu toá ñaàu vaøo nhö 	
	 thöùc aên gia suùc
•	 Nhöõng thöông gia – nhöõng ngöôøi caàn söï baûo veä choáng  
	 laïi giaù thaáp hôn giöõa thôøi gian hoï mua hay hôïp ñoàng mua  
	 nguõ coác töø chuû trang traïi vaø thôøi gian baùn  nguõ coác
•	 Nhöõng ngöôøi cheá bieán thöïc phaåm, saûn xuaát thöùc aên  
	 gia suùc – nhöõng ngöôøi caàn söï baûo veä choáng laïi söï taêng 
	 chi phí nguyeân lieäu hay vieäc giaûm giaù haøng toàn kho
•	 Caùc nhaø xuaát khaåu – nhöõng ngöôøi caàn ñöôïc baûo veä  
	 choáng laïi vieäc taêng giaù nguõ coác ñaõ hôïp ñoàng ñeå giao 
	  haøng trong töông lai nhöng vaãn chöa mua
• 	 Caùc nhaø nhaäp khaåu – nhöõng ngöôøi muoán taän duïng  
	 giaù thaáp hôn ñoái vôùi nguõ coác ñaõ hôïp ñoàng giao haøng  
	 trong töông lai nhöng vaãn chöa nhaän ñöôïc
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Hieám khi naøo soá löôïng caù nhaân vaø coâng ty tìm kieám söï baûo 
veä choáng laïi giaù giaûm taïi baát kyø thôøi ñieåm, gioáng nhö soá 
löôïng ngöôøi vaø coâng ty tìm kieám söï baûo veä choáng laïi giaù 
taêng, caàn coù nhöõng beân tham gia thò tröôøng khaùc. Nhöõng beân 
tham gia thò tröôøng naøy ñöôïc goïi laø caùc nhaø ñaàu cô.

Caùc nhaø ñaàu cô taïo ñieàu kieän deã daøng cho vieäc phoøng hoä 
giaù baèng caùch cung caáp tính thanh khoaûn cho thò tröôøng - 
khaû naêng vaøo ra thò tröôøng moät caùch nhanh choùng, deã daøng 
vaø hieäu quaû. Hoï bò thu huùt khi cô hoäi thöïc hieän lôïi nhuaän khi 
hoï tuyeân ñoaùn ñuùng vaøo thôøi ñieåm giaù thay ñoåiù.

Nhöõng nhaø ñaàu cô naøy coù theå laø moät phaàn cuûa coâng chuùng 
hoaëc laø caùc nhaø kinh doanh chuyeân nghieäp, bao goàm caû caùc 
thaønh vieân cuûa sôû giao dòch, kinh doanh hoaëc treân heä thoáng 
giao dòch ñieän töû hoaëc treân saøn giao dòch. Moät soá thaønh vieân 
sôû giao dòch noåi tieáng veà söï saün saøng mua hay baùn cuûa hoï 
ngay caû trong tröôøng hôïp cheânh leäch giaù raát nhoû. Vì vaäy, moät 
ngöôøi mua hay ngöôøi baùn coù theå vaøo hay ra moät vò theá thò 
tröôøng taïi moät giaù hieäu quaû. 

Tính Toaøn Veïn veà Taøi Chính cuûa 
Thò Tröôøng
Baûo laõnh thöïc hieän, hay kyù quyõ, trong lónh vöïc hôïp ñoàng 
töông lai, laø soá tieàn maø baïn vôùi tö caùch laø ngöôøi mua hay 
ngöôøi baùn hôïp ñoàng töông lai, phaûi kyù quyõ vôùi ngöôøi moâi 
giôùi cuûa baïn vaø sau ñoù ngöôøi moâi giôùi laïi phaûi kyù quyõ vôùi 
moät trung taâm thanh toaùn buø tröø.  Neáu baïn kinh doanh caùc 
saûn phaåm cuûa Taäp Ñoaøn CME, caùc giao dòch cuûa baïn seõ 
ñöôïc thanh toaùn thoâng qua Trung Taâm Thanh Toaùn Buø Tröø 
CME. Soá khoaûn tieàn naøy ñöôïc söû duïng ñeå ñaûm baûo thöïc 
hieän hôïp ñoàng, raát gioáng vôùi baûo laõnh thöïc hieän. Noù khaùc 
vôùi lónh vöïc chöùng khoaùn, trong ñoù kyù quyõ ñôn giaûn chæ laø 
khoaûn tieàn phaûi kyù quyõ baét buoäc ñeå mua coå phieáu vaø traùi 
phieáu. Do quaù trình kyù quyõ, ngöôøi mua vaø ngöôøi baùn caùc 
saûn phaåm cuûa Taäp Ñoaøn CME khoâng phaûi lo laéng veà vieäc 
thöïc hieän hôïp ñoàng. 

Soá tieàn baûo laõnh thöïc hieän/kyù quyõ maø moät khaùch haøng phaûi 
duy trì vôùi haõng moâi giôùi cuûa mình ñöôïc chính haõng ñoù ñaët 
ra, tuøy thuoäc vaøo möùc toái thieåu maø sôû giao dòch nôi maø hôïp 
ñoàng ñö ôïc giao dòch ñaët ra. Neáu co söï thay ñoåi giaù caù cuûa 
hôïp ñoàng töông lai daãn ñeán vieäc bò loã ñoái vôùi moät vò theá hôïp 
ñoàng töông lai môû töø ngaøy naøy sang ngaøy khaùc, tieàn seõ ñöôïc 
ruùt töø taøi khoaûn kyù quyõ cuûa khaùch haøng ñeå buø ñaép cho khoaûn 
loã naøy. Neáu moät khaùch haøng caàn phaûi noäp moät khoaûn tieàn boå 
sung vaøo taøi khoaûn ñeå tuaân thuû caùc yeâu caàu baûo laõnh thöïc 
hieän/kyù quyõ, tröôøng hôïp naøy goïi laø leänh goïi noäp theâm tieàn ñeå 
ñaûm baûo tyû leä kyù quyõ an toaøn.
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Maët khaùc, neáu coù söï thay ñoåi giaù daãn ñeán vieäc taêng giaù ñoái 
vôùi vò theá hôïp ñoàng töông lai môû, soá tieàn taêng leân seõ ñöôïc 
chuyeån vaøo taøi khoaûn kyù quyõ cuûa khaùch haøng. Khaùch haøng 
coù theå ruùt tieàn töø taøi khoaûn cuûa mình baát cöù luùc naøo, mieãn laø 
soá tieàn ruùt khoâng laøm giaûm soá dö taøi khoaûn xuoáng döôùi möùc 
toái thieåu yeâu caàu. Khi moät vò theá môû ñöôïc ñoùng bôûi moät giao 
dòch thanh toaùn hôïp ñoàng quyeàn choïn, moïi khoaûn tieàn trong 
taøi khoaûn kyù quyõ khoâng caàn ñeå buø ñaép cho caùc khoaûn loã 
hoaëc ñöa ra baûo laõnh thöïc hieän cho caùc vò theá môû khaùc ñeàu 
coù theå ñöôïc ruùt bôûi khaùch haøng.

Cuõng gioáng nhö tröôøng hôïp moïi giao dòch cuoái cuøng seõ ñöôïc 
thöïc hieän bôûi moät thaønh vieân sôû giao dòch, moïi giao dòch 
cuõng ñöôïc thanh toaùn bôûi hoaëc thoâng qua moät haõng thaønh 
vieân thanh toaùn buø tröø.

Trong hoaït ñoäng thanh toaùn buø tröø, moái lieân heä giöõa ngöôøi 
mua vaø ngöôøi baùn ban ñaàu bò caét ñöùt. Trung Taâm Thanh 
Toaùn Buø Tröø CME (CME Clearing) ñöôïc coi laø beân ñoái taùc 
cuûa moãi vò theá môû vaø do ñoù ñaûm baûo söï toaøn veïn veà taøi 
chính cuûa töøng hôïp ñoàng töông lai hay hôïp ñoàng quyeàn choïn 
ñöôïc giao dòch taïi Taäp Ñoaøn CME.

Söï ñaûm baûo naøy thöïc hieän thoâng qua cô cheá thanh toaùn tieàn 
maët haøng ngaøy. Moãi ngaøy, CME Clearing xaùc ñònh möùc loi 
(laõi) hay loã cuûa moãi giao dòch. Sau ñoù, CME Clearing tính 
toaùn toång loi (laõi) hoaëc loã cuûa taát caû caùc giao dòch ñöôïc thanh 
toaùn buø tröø bôûi moãi haõng thaønh vieân thanh toaùn buø tröø. Neáu 
moät haõng phaûi gaùnh chòu moät khoaûn loã roøng trong ngaøy, taøi 
khoaûn cuûa hoï bò ghi nôï vaø haõng coù theå phaûi noäp tieàn kyù quyõ 
boå sung vôùi CME Clearing. Ngöôïc laïi, neáu moät haõng coù laõi 
roøng trong ngaøy, haõng ñoù nhaän ñöôïc ghi coù vaøo taøi khoaûn 
cuûa mình. Sau ñoù, haøng naøy ghi coù vaø ghi nôï töøng taøi khoaûn 
cho rieâng bieät töøng khaùch haøng.

Chöa moät khaùch haøng naøo thanh toaùn buø tröø caùc giao dòch 
thoâng qua CME Clearing phaûi chòu loã do khaû naêng khoâng 
thanh toaùn ñöôïc cuûa moät haõng thaønh vieân.
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4.	 Caùc khoaûn laõi vaø loã cuûa caùc vò theá hôïp ñoàng töông lai 
ñöôïc thanh toaùn:

	 (a)	 baèng vieäc kyù caùc kyø phieáu
	 (b)	 moãi ngaøy sau khi ñoùng cöûa giao dòch
	 (c)	 trong voøng naêm ngaøy laøm vieäc
	 (d)	 tröïc tieáp giöõa ngöôøi mua vaø ngöôøi baùn
	 (e)	 khoâng muïc naøo trong caùc muïc treân
 
5. Caùc nhaø ñaàu cô: 
	 (a)	 gaùnh chòu ruûi ro giaù thò tröôøng trong khi tìm kieám 

caùc cô hoäi lôïi nhuaän
	 (b)	 boå sung theâm tính thanh khoaûn cuûa thò tröôøng
	 (c)	 hoã trôï trong quaù trình xaùc ñònh giaù
	 (d)	 taïo ñieàu kieän quaûn lyù ruûi ro
	 (e)	 taát caû caùc ñieàu neâu treân
 
6.	 Chieán löôïc phoøng hoä giaù lieân quan ñeán: 
	 (a)	 ñaûm nhaän vò theá hôïp ñoàng töông lai ñoái nghòch vôùi 

vò theá thò tröôøng giao ngay hieän taïi
	 (b)	 ñaûm nhaän vò theá hôïp ñoàng töông lai gioáng vôùi vò 

theá thò tröôøng giao ngay hieän taïi
	 (c)	 chæ duy trì vò theá thò tröôøng hôïp ñoàng töông lai

1.	 Caùc hôïp ñoàng töông lai laø: 
	 (a)	 gioáng nhö hôïp ñoàng giao sau
	 (b)	 laø caùc hôïp ñoàng ñöôïc chuaån hoùa ñeå giao hay 

nhaän haøng hoùa taïi moät ñòa ñieåm vaø thôøi gian ñaõ 
ñònh tröôùc

	 (c)	 caùc hôïp ñoàng vôùi caùc ñieàu khoaûn veà giaù ñöôïc 
chuaån hoùa

	 (d)	 taát caû caùc ñieàu neâu treân

2.	 Giaù hôïp ñoàng töông lai ñöôïc xaùc ñònh bôûi: 
	 (a)	 giaù chaøo mua vaø giaù chaøo baùn
	 (b)	 caùc chuyeân vieân vaø giaùm ñoác cuûa sôû giao dòch
	 (c)	 caùc hoà sô döï thaàu baèng vaên baûn vaø ñöôïc  

daùn kín
	 (d)	 CME Clearing
	 (e)	 caû (b) vaø (d)
 
3.	 Chöùc naêng chính cuûa CME Clearing laø: 
	 (a)	 ngaên chaën söï ñaàu cô caùc hôïp ñoàng töông lai 
	 (b)	 ñaûm baûo tính toaøn veïn veà taøi chính cuûa caùc hôïp 

ñoàng giao dòch
	 (c)	 thanh toaùn buø tröø taát caû caùc giao dòch ñöôïc thöïc 

hieän taïi Taäp Ñoaøn CME
	 (d)	 giaùm saùt giao dòch treân saøn giao dòch
	 (e)	 caû (b) vaø (c)

CAÂU HOÛI KIEÅM TRA 1
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7.	 Kyù quyõ trong giao dòch hôïp ñoàng töông lai: 
	 (a)	 ñoùng vai troø muïc ñích gioáng nhö laø kyù quyõ ñoái vôùi 

coå phieáu phoå thoâng
	 (b)	 lôùn hôn giaù trò cuûa hôïp ñoàng töông lai
	 (c)	 ñoùng vai troø nhö moät khoaûn thanh toaùn tröôùc
	 (d)	 ñoùng vai troø nhö laø moät baûo laõnh thöïc hieän
	 (e)	 chæ baét buoäc ñoái vôùi vò theá mua

 8.	 Baïn coù theå nhaän ñöôïc moät leänh goïi noäp theâm 
tieàn neáu: 

	 (a)	 neáu baïn coù vò theá hôïp ñoàng töông lai (mua)  
vaø giaù taêng

	 (b)	 neáu baïn coù vò theá hôïp ñoàng töông lai (mua)  
vaø giaù giaûm

	 (c)	 neáu baïn coù vò theá hôïp ñoàng töông lai (baùn) 
 vaø giaù taêng

	 (d)	 neáu baïn coù vò theá hôïp ñoàng töông lai (baùn)  
vaø giaù giaûm

	 (e)	 caû (a) vaø (d)
	 (f)	 caû (b) vaø (c)

9.	 Caùc yeâu caàu kyù quyõ ñoái vôùi khaùch haøng ñöôïc  
thieát laäp bôûi: 

	 (a)	 Federal Reserve Board (Cuïc Döï Tröõ Lieân Bang)
	 (b)	 Commodity Futures Trading Commission (UÛy Ban 

Giao Dòch Hôïp Ñoàng Töông Lai Haøng Hoùa)
	 (c)	 caùc haõng moâi giôùi tuøy thuoäc vaøo möùc toái thieåu cuûa 

sôû giao dòch
	 (d)	 Clearing Service Provider (Nhaø Cung Caáp Dòch Vuï 

Thanh Toaùn Buø Tröø)
	 (e)	 thoûa thuaän rieâng giöõa ngöôøi mua vaø ngöôøi baùn
 
10.	 Lôïi nhuaän giao dòch hôïp ñoàng töông lai ghi coù vaøo 

taøi khoaûn kyù quyõ cuûa khaùch haøng coù theå ñöôïc ruùt bôûi 
khaùch haøng: 

	 (a)	 ngay khi tieàn ñöôïc ghi coù
	 (b)	 chæ sau khi vò theá hôïp ñoàng töông lai ñöôïc thanh lyù
	 (c)	 chæ sau khi ñoùng taøi khoaûn
	 (d)	 vaøo cuoái thaùng
	 (e)	 vaøo cuoái naêm
 
	 Xem höôùng daãn traû lôøi ôû cuoái cuoán saùch naøy.

BAÛNG CAÂU HOÛI KIEÅM TRA 1
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Vôùi caùc hôïp ñoàng töông lai, moät ngöôøi coù theå luùc ñaàu laø mua 
sau ñoù laø baùn hoaëc luùc ñaàu laø baùn vaø sau ñoù laø mua. Baát keå 
leänh maø trong ñoù caùc giao dòch ñöôïc dieãn ra nhö theá naøo, 
mua ôû giaù thaáp hôn vaø baùn ôû giaù cao hôn seõ mang laïi lôïi 
nhuaän cho vò theá hôïp ñoàng töông lai.

Baùn baây giôø vôùi yù ñònh laø sau naøy seõ mua laïi seõ cho baïn 
moät vò theá thò tröôøng hôïp ñoàng töông lai baùn. Giaù giaûm seõ 
daãn ñeán lôïi nhuaän hôïp ñoàng töông lai, vì baïn ñaõ baùn vôùi giaù 
cao hôn vaø mua vôùi giaù thaáp hôn.

Ví duï, giaû söû giaù giao ngay vaø giaù hôïp ñoàng töông lai laø 
nhö nhau ôû möùc $12,00 moät giaï. Ñieàu gì seõ xaûy ra neáu giaù 
giaûm $1,00 moät giaï? Maët duø giaù trò vò theá thò tröôøng giao 
ngay mua cuûa baïn giaûm $1,00 moät giaï, giaù trò vò theá thò 
tröôøng hôïp ñoàng töông lai baùn cuûa baïn taêng $1,00 moät giaï. 
Vì lôïi nhuaän ñoái vôùi vò theá hôïp ñoàng töông lai cuûa baïn baèng 
khoaûn loã ñoái vôùi vò theá tieàn maët, giaù baùn roøng cuûa baïn vaãn 
laø $12,00 moãi giaï.

Thò tröôøng giao 
ngay hay thò 
tröôøng taïi choã 

Thò tröôøng hôïp 
ñoàng töông lai 

Thaùng 5 ñậu naønh giao 
ngay laø $12,00/giaï

baùn hôïp ñoàng 
töông lai ñậu naønh 
baùn vaøo Thaùng 11 
giaù $12,00/giaï

Thaùng 10 baùn ñậu naønh giao 
ngay giaù $11,00/
giaï

Mua hôïp ñậu 
naønh lai ñậu naønh 
baùn vaøo Thaùng 11 
giaù $ 11,00/giaï

thay ñoåi loã $1,00/giaï laõi $1,00/giaï

baùn Đậu tương giao ngay giaù
laõi vò theá hôïp ñoàng töông lai 

 $11,00/giaï
	+$1,00/giaï

giaù baùn roøng  $12,00/giaï

Löu yù: Khi phoøng hoä giaù, baïn söû duïng thaùng hôïp ñoàng töông lai gaàn 
nhaát vôùi thôøi ñieåm ñoù, nhöng khoâng phaûi tröôùc khi baïn döï ñònh mua 
hoaëc baùn haøng hoùa vaät chaát. 
*Khoâng bao goàm phí giao dòch.

Chieán löôïc phoøng hoä giaù ñöôïc döïa treân nguyeân taéc laø giaù 
thò tröôøng giao ngay vaø giaù thò tröôøng hôïp ñoàng töông lai 
coù xu theá cuøng taêng hoaëc cuøng giaûm. Söï dòch chuyeån naøy 
khoâng nhaát thieát laø gioáng nhau, nhöng thöôøng laø khaù gaàn 
nhau vaø do ñoù giaûm ruûi ro toån thaát trong thò tröôøng giao 
ngay baèng caùch laáy moät vò theá ñoái nghòch trong thò tröôøng 
hôïp ñoàng töông lai. Giöõ caùc vò trí ñoái nghòch cho pheùp buø 
caùc khoaûn loã trong moät thò tröôøng baèng caùc khoaûn laõi trong 
moät thò tröôøng khaùc. Baèng caùch naøy, ngöôøi phoøng hoä giaù coù 
theå thieát laäp moät möùc giaù cho moät giao dòch thò tröôøng giao 
ngay maø thöïc teá coù theå khoâng xaûy ra trong nhieàu thaùng.

Phoøng Hoä Giaù Baùn hay Quaûn Lyù Ruûi Ro 
Giaù Xuoáng
Ñeå giuùp baïn hieåu hôn veà caùch phoøng hoä giaù hoaït ñoäng, 
chuùng ta haõy giaû söû baây giôø laø Thaùng 5 vaø baïn laø moät chuû 
trang traïi troàng ñậu naønh ñang trong muøa vuï; hoaëc coù theå 
laø thöông gia vôùi ñậu naønh maø baïn ñaõ mua nhöng chöa 
baùn ñöôïc. Theo thuaät ngöõ thò tröôøng, baïn coù moät vò theá thò 
tröôøng giao ngay mua. Giaù thò tröôøng giao ngay hieän taïi ñoái 
vôùi ñậu naønh ñöôïc giao vaøo Thaùng 10 laø $12,00 moãi giaï. 
Neáu giaù taêng töø baây giôø ñeán Thaùng 10, khi baïn ñònh baùn, 
baïn seõ coù laõi. Maët khaùc, neáu giaù xuoáng trong thôøi gian ñoù, 
baïn seõ bò loã.

Ñeå baûo veä mình tröôùc khaû naêng giaù giaûm trong caùc thaùng tôùi, 
baïn coù theå phoøng hoä giaù baèng caùch baùn moät soá löôïng giaï 
töông öùng trong thò tröôøng hôïp ñoàng töông lai taïi thôøi ñieåm 
naøy vaø sau naøy seõ mua laïi chuùng khi ñeán thôøi ñieåm baùn ñậu 
naønh cuûa baïn trong thò tröôøng giao ngay. Neáu giaù giaûm khi 
thu hoaïch, moïi khoaûn loã phaûi gaùnh chòu seõ ñöôïc buø ñaép bôûi 
moät khoaûn laõi töø phoøng hoä giaù trong thò tröôøng hôïp ñoàng 
töông lai. Kieåu phoøng hoä giaù cuï theå naøy ñöôïc goïi laø phoøng 
hoä giaù xuoáng vì vò theá hôïp ñoàng töông lai baùn ban ñaàu.

CHÖÔNG 2
CHIEÁN LÖÔÏC PHOØNG HOÄ GIAÙ VÔÙI HÔÏP 
ÑOÀNG TÖÔNG LAI VAØ CÔ BAÛN
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Lyù Ruûi Ro Giaù Leân
Maët khaùc, nhöõng ngöôøi nuoâi gia suùc, nhaäp khaåu nguõ coác, 
cheá bieán thöïc phaåm hay nhöõng ngöôøi mua saûn phaåm noâng 
saûn khaùc nhieàu khi caàn coù söï baûo veä choáng laïi giaù leân vaø 
thay vaøo ñoù söû duïng phoøng hoä giaù mua lieân quan ñeán vò theá 
hôïp ñoàng töông lai mua ban ñaàu. 

Ví duï, giaû söû baây giôø laø Thaùng 7 vaø baïn döï tính mua ngoâ 
vaøo Thaùng 11. Giaù thò tröôøng giao ngay vaøo Thaùng 7 ñoái vôùi 
ngoâ giao vaøo Thaùng 11 laø $6,50 moãi giaï, nhöng baïn lo ngaïi 
raèng ñeán khi baïn mua, giaù coù theå cao hôn nhieàu. Ñeå töï baûo 
veä mình tröôùc khaû naêng taêng giaù, baïn mua hôïp ñoàng töông 
lai Ngoâ Thaùng 12 vôùi giaù $6,50 moãi giaï. Keát quaû seõ laø gì 
neáu ñeán Thaùng 11 giaù ngoâ seõ taêng 50 cent moãi giaï?

Thò tröôøng giao 
ngay hay thò 
tröôøng taïi choã

Thò tröôøng hôïp 
ñoàng töông lai 

Thaùng 7 Ngoâ giao ngay laø 
$6,50/giaï

mua hôïp ñoàng 
töông lai Ngoâ 
Thaùng 12 giaù 
$6,50/giaï

Thaùng 11 mua Ngoâ giao 
ngay giaù $7,00/giaï

mua hôïp ñoàng 
töông lai Ngoâ 
Thaùng 12 giaù 
$7,00/giaï

thay ñoåi loã $0,50/giaï laõi $0,50/giaï

mua Ngoâ giao ngay vôùi giaù
laõi vò theá hôïp ñoàng töông lai 

  $7,00/giaï
	+$0,50/giaï

giaù baùn roøng  $6,50/giaï

Ñieàu gì seõ xaûy ra neáu giaù ñậu naønh laïi taêng chöù khoâng 
phaûi giaûm $1,00 moät giaï? Moät laàn nöõa, giaù baùn roøng seõ laø 
$12,00 moät giaï, vì khoaûn loã $1,00 moät giaï cuûa vò theá hôïp 
ñoàng töông lai baùn seõ ñöôïc buø laïi bôûi khoaûn laõi $1,00 moät 
giaù ñoái vôùi vò theá giao ngay mua.

Löu yù trong caû hai tröôøng hôïp laø phaàn laõi vaø loã treân hai vò 
theá thò tröôøng trieät tieâu nhau. Coù nghóa laø, khi coù laõi treân moät 
vò theá thò tröôøng thì seõ coù moät khoaûn loã töông öùng treân vò 
theá thò tröôøng kia. Ñieàu naøy giaûi thích taïi sao phoøng hoä giaù 
nhieàu khi ñöôïc goïi laø “lock in “ (khoùa) ôû moät giaù.

Thò tröôøng giao 
ngay hay thò 
tröôøng taïi choã

Thò tröôøng hôïp 
ñoàng töông lai 

Thaùng 5 ñậu naønh giao 
ngay laø $12,00/giaï

Baùn hôïp ñoàng 
töông lai ñậu naønh 
baùn vaøo Thaùng 11 
giaù $ 12,00/giaï

Thaùng 10 baùn ñậu naønh giao 
ngay giaù $13,00/
giaï

Mua hôïp ñoàng 
töông lai ñậu naønh 
baùn vaøo Thaùng 11 
giaù $ 13,00/giaï

thay ñoåi loã $1,00/giaï laõi $1,00/giaï

baùn ñậu naønh giao ngay giaù
laõi vò theá hôïp ñoàng töông lai 

 $13,00/giaï
	−$1,00/giaï

giaù baùn roøng  $12,00/giaï

Trong caû hai tröôøng hôïp, phoøng hoä giaù ñaõ thöïc hieän ñöôïc 
muïc tieâu ñaõ ñeà ra: Ñaõ thieát laäp moät giaù baùn $12,00 moãi giaï 
cho Ñoã Töông giao Thaùng 10. Vôùi phoøng hoä giaù baùn, baïn töø 
boû cô hoäi höôûng lôïi töø vieäc giaù taêng ñeå nhaän ñöôïc söï baûo 
veä giaù choáng laïi giaù giaûm. 
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Cô baûn: Moái Lieân Heä Giöõa Giao Ngay vaø 
Giaù Hôïp Ñoàng Töông Lai
Taát caû caùc ví duï vöøa ñöa ra ñeàu giaû ñònh giaù giao ngay vaø 
giaù hôïp ñoàng töông lai nhö nhau. Nhöng, neáu trong moät 
doanh nghieäp lieân quan ñeán hoaït ñoäng mua hay baùn nguõ 
coác hay haït coù daàu, baïn bieát raèng giaù giao ngay trong khu 
vöïc cuûa mình hay giaù maø nhaø cung caáp cuûa baïn baùo cho 
moät haøng hoùa cho tröôùc thöôøng khaùc so vôùi giaù baùo treân 
thò tröôøng hôïp ñoàng töông lai. Veà cô baûn, giaù giao ngay 
ñòa phöông ñoái vôùi moät haøng hoùa laø giaù hôïp ñoàng töông lai 
ñöôïc ñieàu chænh theo caùc bieán nhö haøng hoùa chuyeân chôû, 
xöû lyù, löu kho vaø chaát löôïng, cuõng nhö caùc yeáu toá cung caàu 
ôû ñòa phöông. Söï cheânh leäch giaù giöõa caùc giaù giao ngay vaø 
giaù hôïp ñoàng töông lai coù theå nhoû hoaëc lôùn, vaø hai giaù naøy 
khoâng phaûi bao giôø cuõng thay ñoåi cuøng moät möùc nhö nhau.

Söï cheânh leäch giaù naøy (giaù giao ngay - giaù hôïp ñoàng töông 
lai) ñöôïc goïi laø cô baûn. 

Trong ví duï naøy, giaù ngoâ cao hôn trong thò tröôøng giao ngay ñaõ 
ñöôïc buø laïi bôûi laõi trong thò tröôøng hôïp ñoàng töông lai. 

Ngöôïc laïi, neáu giaù ngoâ giaûm 50 cent moãi giaï vaøo Thaùng 11, 
giaù thaønh ngoâ thaáp hôn trong thò tröôøng giao ngay seõ ñöôïc 
buø laïi bôûi khoaûn loã trong thò tröôøng hôïp ñoàng töông lai. Giaù 
mua roøng seõ laø $6,50 moãi giaï.

Thò tröôøng giao 
ngay hay thò 
tröôøng taïi choã

Thò tröôøng hôïp 
ñoàng töông lai 

Thaùng 7 Ngoâ giao ngay laø 
$6,50/giaï

mua hôïp ñoàng 
töông lai Ngoâ 
Thaùng 12 giaù 
$6,50/giaï

Thaùng 11 mua Ngoâ giao 
ngay giaù $6,00/giaï

mua hôïp ñoàng 
töông lai Ngoâ 
Thaùng 12 giaù 
$6,00/giaï

thay ñoåi laõi $0,50/giaï loã $0,50/giaï

mua Ngoâ giao ngay vôùi giaù
laõi vò theá hôïp ñoàng töông lai 

  $6,00/giaï
	+$0,50/giaï

giaù baùn roøng  $6,50/giaï

Xin nhôù raèng, baát keå baïn coù phoøng hoä giaù baùn hay phoøng 
hoä giaù mua, moïi khoaûn loã vò theá hôïp ñoàng töông lai cuûa 
baïn coù theå daãn ñeán leänh goïi noäp theâm tieàn töø ngöôøi moâi 
giôùi cuûa baïn, yeâu caàu baïn noäp theâm tieàn vaøo taøi khoaûn baûo 
laõnh thöïc hieän. Nhö ñaõ thaûo luaän tröôùc ñaây, caàn phaûi duy trì 
moät löôïng tieàn ñuû trong taøi khoaûn ñeå trang traûi caùc khoaûn loã 
haøng ngaøy. Tuy nhieân, xin nhôù raèng neáu baïn gaùnh chòu loã vò 
theá thò tröôøng hôïp ñoàng töông lai, coù khaû naêng laø baïn seõ coù 
laõi vò theá thò tröôøng giao ngay. 

Maïnh leân
(ít aâm hôn hay 

döông nhieàu hôn)

Yeáu ñi
(ít döông hôn hay 
aâm nhieàu hôn)

Giaù giao ngay taêng
so vôùi giaù hôïp
ñoàng töông lai 

Giaù giao ngay
giaûm so vôùi giaù 
hôïp ñoàng töông lai 

10

0

-10

-20

20
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Moät yeáu toá caàn caân nhaéc chính trong khi ñaùnh giaù cô baûn 
laø khaû naêng maïnh leân hay tröø ñi cuûa noù. Cô baûn caøng coäng 
(döông) (hay tröø (aâm) ít hôn) thì noù caøng maïnh. Ngöôïc laïi, cô 
baûn caøng tröø (aâm) (hay coäng (döông) ít hôn) thì noù caøng yeáu. 

Ví duï, moät söï thay ñoåi cô baûn töø döôùi 50 xu (giaù giao ngay 
thaáp hôn giaù hôïp ñoàng töông lai 50 xu) sang cô baûn döôùi 
40 xu (giaù giao ngay thaáp hôn giaù hôïp ñoàng töông lai 50 
xu) cho thaáy cô baûn maïnh leân, maëc duø cô baûn vaãn aâm. 
Maët khaùc, moät cô baûn thay ñoåi töø treân 20 xu (giaù giao ngay 
cao hôn giaù hôïp ñoàng töông lai 20 xu) sang cô baûn treân 15 
xu (giaù giao ngay cao hôn giaù hôïp ñoàng töông lai 15 xu) 
cho thaáy cô baûn yeáu ñi, maëc duø cô baûn vaãn döông. (Löu yù: 
Trong lónh vöïc nguõ coác, moät cô baûn treân 15 xu hay döôùi 15 
xu so vôùi moät hôïp ñoàng töông lai cho tröôùc thöôøng ñöôïc 
goïi laø '15 treân “ hay “15 döôùi “. Töø “xu “ ñöôïc boû qua). Cô 
baûn thöïc chaát cho thaáy moái quan heä giöõa giaù giao ngay ñòa 
phöông vaø giaù hôïp ñoàng töông lai.

Cô Baûn vaø Ngöôøi Phoøng Hoä Giaù Mua hay 
Quaûn Lyù Ruûi Ro Giaù Xuoáng
Cô baûn quan troïng ñoái vôùi ngöôøi phoøng hoä giaù vì noù aûnh 
höôûng ñeán keát quaû cuoái cuøng cuûa phoøng hoä giaù. Ví duï, 
giaû söû baây giôø laø Thaùng 3 vaø baïn döï tính baùn luùa myø cho 
thöông gia ôû ñòa phöông vaøo giöõa Thaùng 6. Giaù hôïp ñoàng 
töông lai Luùa Myø Thaùng 7 laø $8,50 moãi giaï, vaø giaù giao 
ngay ôû khu vöïc cuûa baïn vaøo giöõa Thaùng 6 thöôøng vaøo 
khoaûn 35 döôùi giaù hôïp ñoàng töông lai Thaùng 7.

Thò tröôøng 
giao ngay hay 
thò tröôøng taïi 
choã

Thò tröôøng 
hôïp ñoàng 
töông lai 

Cô baûn

Thaùng 3 giaù Luùa Myø giao 
ngay döï tính laø 
$8,15/giaï

baùn hôïp 
ñoàng töông 
lai Luùa Myø 
Thaùng 7 vôùi 
giaù $8,50/giaï

-0,35

Thaùng 6 baùn Luùa Myø 
giao ngay giaù 
$7,65/giaï

mua hôïp 
ñoàng töông 
lai Luùa Myø 
Thaùng 7 vôùi 
giaù $8,00/giaï

-0,35

thay ñoåi loã $0,50/giaï laõi $0,50/giaï 0

baùn Luùa Myø giao ngay giaù  
Laõi vò theá hôïp ñoàng töông lai 

	   $7,65/giaï
+ $0,50/giaï

giaù baùn roøng   $8,15/giaï

Giaù xaáp xæ maø baïn coù theåå thieát laäp baèng phoøng hoä giaù laø 
$8,15 moãi giaï ($8,50 – $0,35) cho cô baûn laø 35 döôùi. Baûng 
tröôùc cho thaáy keát quaû neáu giaù hôïp ñoàng töông lai giaûm 
xuoáng $8,00 vaøo Thaùng 6 vaø cô baûn laø 35 döôùi.
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Nhö ñaõ giaûi thích ôû phaàn tröôùc, moät ngöôøi phoøng hoä giaù 
baùn ñöôïc höôûng lôïi töø moät cô baûn maïnh leân. Khi caân nhaéc 
phoøng hoä giaù thì thoâng tin naøy quan troïng. Ñieàu naøy, coù 
nghóa laø, vôùi tö caùch laø moät ngöôøi phoøng hoä giaù baùn, neáu 
baïn thích giaù hôïp ñoàng töông lai hieän taïi vaø kyø voïng cô baûn 
maïnh leân, baïn phaûi caân nhaéc phoøng hoä giaù moät phaàn noâng 
saûn hay döï tröõ cuûa baïn nhö ñaõ ñöôïc chæ ra trong baûng tieáp 
theo. Maët khaùc, neáu baïn kyø voïng cô baûn yeáu ñi vaø muoán 
ñöôïc höôûng lôïi töø giaù hoâm nay, baïn coù theå caân nhaéc vieäc 
baùn haøng hoùa cuûa mình ngay baây giôø.

Thò tröôøng 
giao ngay 
hay thò 
tröôøng taïi 
choã

Thò tröôøng hôïp 
ñoàng töông lai 

Cô baûn

Thaùng 
3

giaù Luùa Myø 
giao ngay döï 
tính laø $8,15/
giaï

baùn hôïp ñoàng 
töông lai Luùa Myø 
Thaùng 7 vôùi giaù 
$8,50/giaï

-0,35

Thaùng 
6

baùn Luùa Myø 
giao ngay giaù 
$7,75/giaï

mua hôïp ñoàng 
töông lai Luùa Myø 
Thaùng 7 vôùi giaù 
$8,00/giaï

-0,25

thay ñoåi loã $0,40/giaï laõi $0,50/giaï laõi 0,10 

baùn Luùa Myø giao ngay giaù
laõi vò theá hôïp ñoàng töông lai 

  $7,75/giaï
+	$0,50/giaï

giaù baùn roøng  $8,25/giaï

Giaû ñònh thay vaøo ñoù, cô baûn vaøo giöõa Thaùng 6 laø 40 döôùi 
chöù khoâng phaûi laø 35 döôùi nhö ñaõ döï tính. Luùc ñoù giaù baùn 
roøng seõ laø $8,10 chöù khoâng phaûi laø $8,15.

Thò tröôøng 
giao ngay 
hay thò 
tröôøng taïi 
choã

Thò tröôøng 
hôïp ñoàng 
töông lai 

Cô baûn

Thaùng 3 giaù Luùa Myø 
giao ngay döï 
tính laø $8,15/
giaï

baùn hôïp ñoàng 
töông lai Luùa 
Myø Thaùng 7 vôùi 
giaù $8,50/giaï

-0,35

Thaùng 6 baùn Luùa Myø 
giao ngay giaù 
$7,60/giaï

mua hôïp ñoàng 
töông lai Luùa 
Myø Thaùng 7 vôùi 
giaù $8,00/giaï

-0,40

thay ñoåi loã $0,55/giaï laõi $0,50/giaï ,05 loã

baùn Luùa Myø giao ngay giaù
laõi vò theá hôïp ñoàng töông lai 

	   $7,60/giaï
+ $0,50/giaï

giaù baùn roøng   $8,10/giaï

Ví duï naøy minh hoïa caùch maø moät cô baûn yeáu hôn döï tính 
giaûm giaù baùn roøng cuûa baïn. Vaø nhö baïn coù theå kyø voïng, giaù 
baùn roøng cuûa baïn taêng vôùi moät cô baûn maïnh hôn döï tính. 
Xem ví duï sau.
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Cô Baûn vaø Ngöôøi Phoøng
Hoä Giaù Leân
Cô baûn aûnh höôûng nhö theá naøo ñeán vieäc thöïc hieän phoøng hoä 
giaù mua? Tröôùc tieân haõy xem ngöôøi nuoâi gia suùc, ngöôøi maø 
vaøo Thaùng 10 döï tính mua thöïc phaåm Ñoã Töông vaøo Thaùng 
4. Giaù hôïp ñoàng töông lai Thöïc Phaåm Ñoã Töông Thaùng 5 laø 
$350 moãi taán vaø cô baûn ôû ñòa phöông vaøo Thaùng 4 thöôøng 
laø $20 treân giaù hôïp ñoàng töông lai Thaùng 5, vôùi giaù mua döï 
tính laø $370 moãi taán ($350 + $20). Neáu giaù hôïp ñoàng töông 
lai taêng leân $380 vaøo Thaùng 4 vaø cô baûn laø $20 treân, giaù mua 
roøng vaãn laø $370 moãi taán.

Thò tröôøng 
giao ngay 
hay thò tröôøng 
taïi choã

Thò tröôøng 
hôïp ñoàng 
töông lai 

Cô baûn

Thaùng 
10

giaù Thöïc Phaåm 
Ñoã Töông giao 
ngay kyø voïng 
laø $370/taán

mua hôïp ñoàng 
töông lai Thöïc 
Phaåm Ñoã 
Töông Thaùng 5 
giaù $350/taán

+$20

Thaùng 4 mua Thöïc 
Phaåm Ñoã 
Töông giao 
ngay giaù $400/
taán

baùn hôïp ñoàng 
töông lai Thöïc 
Phaåm Ñoã 
Töông Thaùng 5 
giaù $380/taán

+$20

thay ñoåi loã $30/taán laõi $30/taán 0

mua Thöïc Phaåm Ñoã Töông giao ngay giaù   
laõi vò theá hôïp ñoàng töông lai 

 $400/taán 
− $30/taán

giaù baùn roøng  $370/taán

Ñieàu gì xaûy ra neáu cô baûn maïnh leân – trong tröôøng hôïp naøy, 
coäng (döông) nhieàu hôn – vaø thay cho $20 moãi taán treân döï 
tính, thöïc teá chæ laø $40 moãi taán treân vaøo Thaùng 4? Luùc ñoù giaù 
mua roøng taêng $20 leân $390.

Thò tröôøng 
giao ngay 
hay thò tröôøng 
taïi choã

Thò tröôøng 
hôïp ñoàng 
töông lai 

Cô baûn

Thaùng 
10

giaù Thöïc Phaåm 
Ñoã Töông giao 
ngay kyø voïng 
laø $370/taán

mua hôïp ñoàng 
töông lai Thöïc 
Phaåm Ñoã 
Töông Thaùng 5 
giaù $350/taán

+$20

Thaùng 4 mua Thöïc 
Phaåm Ñoã 
Töông giao 
ngay giaù $440/
taán

baùn hôïp ñoàng 
töông lai Thöïc 
Phaåm Ñoã 
Töông Thaùng 5 
giaù $400/taán

+$40

thay ñoåi loã $70/taán laõi $50/taán loã $20 

mua Thöïc Phaåm Ñoã Töông giao ngay giaù laõi 
vò theá hôïp ñoàng töông lai 

 $440/taán 
− $50/taán

giaù baùn roøng  $390/taán

Ngöôïc laïi, neáu cô baûn yeáu ñi, khi chuyeån töø $20 xuoáng 
$10 treân, giaù mua roøng giaûm xuoáng coøn $360 moãi taán 
($350 + $10).
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Phoøng hoä giaù vôùi hôïp ñoàng töông lai cung caáp cho baïn 
moät cô hoäi thieát laäp giaù xaáp xæ nhieàu thaùng tröôùc khi mua 
hay baùn thöïc teá vaø baûo veä ngöôøi phoøng hoä giaù tröôùc nhöõng 
thay ñoåi veà giaù khoâng thuaän lôïi. Ñieàu naøy laø coù theå vì giaù 
giao ngay vaø giaù hôïp ñoàng töông lai coù xu theá chuyeån ñoäng 
cuøng moät höôùng vaø cuøng moät löôïng nhö nhau, do ñoù khoaûn 
loã trong moät thò tröôøng coù theå ñöôïc buø ñaép bôûi khoaûn laõi ôû 
thò tröôøng kia. Maëc duø ngöôøi phoøng hoä giaù hôïp ñoàng töông 
lai khoâng theå ñöôïc höôûng lôïi töø nhöõng söï thay ñoåi giaù thuaän 
lôïi, nhöng baïn coù theå ñöôïc baûo veä töø nhöõng söï dòch chuyeån 
thò tröôøng khoâng thuaän lôïi.

Ruûi ro cô baûn seõ ít hôn ñaùng keå so vôùi ruûi ro giaù, nhöng 
haønh vi cô baûn coù theå coù taùc ñoäng ñaùng keå ñoái vôùi keát quaû 
hoaït ñoäng cuûa phoøng hoä giaù. Moät cô baûn maïnh hôn döï tính 
seõ coù lôïi cho moät ngöôøi phoøng hoä giaù baùn, trong khi moät cô 
baûn yeáu hôn döï tính hoaït ñoäng coù lôïi cho moät ngöôøi phoøng 
hoä giaù mua.

Thò tröôøng giao 
ngay hay thò 
tröôøng taïi choã

Maïnh hôn Yeáu hôn

Phoøng Hoä 
Giaù Baùn

Thuaän lôïi Khoâng thuaän lôïi

Phoøng Hoä 
Giaù Mua

Khoâng 
thuaän lôïi

Thuaän lôïi

Chuù yù caùch ngöôøi phoøng hoä giaù mua ñöôïc höôûng lôïi töø moät 
cô baûn yeáu ñi - ngöôïc haún vôùi tröôøng hôïp ngöôøi phoøng hoä 
giaù mua. Ñieàu quan troïng caàn phaûi xem xeùt khi phoøng hoä 
giaù laø lòch söû cô baûn vaø kyø voïng thò tröôøng. Vôùi tö caùch laø 
moät ngöôøi phoøng hoä giaù mua, neáu baïn thích giaù hôïp ñoàng 
töông lai hieän taïi vaø kyø voïng cô baûn yeáu ñi, baïn caàn caân 
nhaéc phoøng hoä giaù moät phaàn cuûa vieäc mua haøng hoùa cuûa 
mình. Maët khaùc, neáu baïn kyø voïng cô baûn maïnh leân vaø thích 
giaù hoâm nay, baïn coù theå xem xeùt vieäc mua hoaëc ñònh giaù 
haøng hoùa cuûa baïn ngay baây giôø.

Thò tröôøng 
giao ngay hay 
thò tröôøng taïi 
choã

Thò tröôøng 
hôïp ñoàng 
töông lai 

Cô baûn

Thaùng 
10

giaù Thöïc Phaåm 
Ñoã Töông giao 
ngay kyø voïng laø 
$370/taán

mua hôïp ñoàng 
töông lai Thöïc 
Phaåm Ñoã 
Töông Thaùng 5 
giaù $350/taán

+$20

Thaùng 4 mua Thöïc 
Phaåm Ñoã 
Töông giao 
ngay giaù $390/
taán

baùn hôïp ñoàng 
töông lai Thöïc 
Phaåm Ñoã 
Töông Thaùng 5 
giaù $380/taán

+$10

thay ñoåi loã $20/taán laõi $30/taán laõi $10 

mua Thöïc Phaåm Ñoã Töông giao ngay giaù laõi 
vò theá hôïp ñoàng töông lai 

 $390/taán 
− $30/taán

giaù baùn roøng  $360/taán
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Taàm Quan Troïng cuûa Cô Baûn
Trong Quaù Khöù 
Baèng vieäc phoøng hoä giaù vôùi hôïp ñoàng töông lai, ngöôøi mua 
vaø ngöôøi baùn loaïi boû ruûi ro möùc giaù hôïp ñoàng töông lai vaø 
chaáp nhaän ruûi ro möùc cô baûn. Maëc duø söï thaät laø ruûi ro cô 
baûn töông ñoái ít hôn so vôùi ruûi ro lieân quan tôùi giaù thò tröôøng 
giao ngay hay giaù thò tröôøng hôïp ñoàng töông lai, noù vaãn laø 
moät ruûi ro thò tröôøng. Ngöôøi mua vaø ngöôøi baùn haøng hoùa coù 
theå laøm ñieàu gì ñoù ñeå quaûn lyù ruûi ro cô baûn cuûa mình. Vì cô 
baûn noâng nghieäp coù xu theá ñi theo caùc maãu hình trong quaù 
khöù vaø thôøi vuï, caàn phaûi hoà sô cô baûn trong quaù khöù toát.

Baûng döôùi ñaây laø moät ví duï veà hoà sô cô baûn. Maëc duø coù 
raát nhieàu ñònh daïng khaû duïng, noäi dung caàn phaûi bao goàm: 
ngaøy thaùng, giaù thò tröôøng giao ngay, giaù thò tröôøng hôïp 
ñoàng töông lai (neâu roõ thaùng hôïp ñoàng), cô baûn vaø caùc yeáu 
toá thò tröôøng cho ngaøy hoâm ñoù. Thoâng tin naøy cuõng coù theåâ 
cung caáp döôùi daïng bieåu ñoà. 

Caùc Baûng Löu YÙ Cô Baûn:

1)	Loaïi hoà sô cô baûn phoå bieán nhaát seõ theo doõi giaù thò 
	 tröôøng giao ngay hieän taïi cho ñeán giaù thaùng hôïp ñoàng  
	 töông lai gaàn. Moät thoâng leä toát laø chuyeån thaùng hôïp  
	 ñoàng gaàn sang thaùng hôïp ñoàng töông lai tieáp theo tröôùc  
	 khi ñeán thaùng giao haøng. Ví duï, baét ñaàu vôùi ngaøy thöù  
	 hai tính töø ngaøy laøm vieäc cuoái cuøng trong Thaùng 11,  
	 chuyeån theo doõi töø hôïp ñoàng töông lai Ngoâ Thaùng 12  
	 sang hôïp ñoàng töông lai Ngoâ Thaùng 3 (thaùng hôïp ñoàng  
	 tieáp theo trong chu trình hôïp ñoàng töông lai Ngoâ).

2) Ngöôøi ta cuõng thöôøng theo doõi cô baûn hoaëc theo ngaøy 	
	 hoaëc theo tuaàn. Neáu baïn choïn theo doõi cô baûn theo lòch 	
	 haøng tuaàn, nhôù phaûi thoáng nhaát vôùi ngaøy cuûa tuaàn maø 	
	 baïn theo doõi. Ñoàng thôøi, baïn coù theå cuõng muoán traùnh 	
	 vieäc theo doõi giaù vaø cô baûn chæ vaøo caùc ngaøy Thöù 2 vaø 	
	 Thöù 6.

3) Caùc baûng cô baûn seõ giuùp baïn so saùnh cô baûn hieän 
	 taïi vôùi cô baûn kyø voïng taïi thôøi ñieåm baïn mua hoaëc  
	 baùn. Noùi caùch khaùc, noù seõ giuùp xaùc ñònh neáu giaù  
	 chaøo baùn hieän taïi cuûa moät nhaø cung caáp hay giaù  
	 chaøo mua hieän taïi cuûa moät thöông gia maïnh hôn hay  
	 yeáu hôn so vôùi döï tính taïi thôøi ñieåm mua hoaëc baùn.

4) Ñöa thoâng tin cô baûn töø nhieàu naêm leân moät bieåu  
	 ñoà seõ neâu baät ñöôïc nhöõng moâ hình trong quaù khöù 
	 hay xu theá thôøi vuï. Noù cuõng cho thaáy phaïm vi cô baûn  
	 trong quaù khöù (möùc maïnh nhaát vaø yeáu nhaát) cho baát  
	 kyø giai ñoaïn naøo, cuõng nhö giaù trò trung bình.

Ngaøy Giaù giao ngay Giaù töông lai/thaùng Cô baûn Caùc yeáu toá thò tröôøng 

02/10 $6,60 $6,77 Thaùng 12 – $0,17 (Z*) Ñôït khoâ haïn ôû ñòa phöông keùo daøi ñöôïc 
döï baùo

03/10 $6.70 $6,95 Thaùng 12 – $0,25 (Z) Baùo caùo xuaát khaåu maïnh hôn kyø voïng

*Z laø bieåu töôïng mua baùn chòu chæ hôïp ñoàng töông lai Thaùng 12
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1.	 Ñieàu kieän ñeå cho pheùp coù theå phoøng hoä giaù laø giaù giao 
ngay vaø giaù hôïp ñoàng töông lai: 

	 (a)	 dòch chuyeån ngöôïc höôùng nhau

	 (b)	 dòch chuyeån leân xuoáng cuøng moät löôïng  
nhö nhau

	 (c)	 noùi chung thì thay ñoåi cuøng moät höôùng vôùi moät 
löôïng gioáng nhau

	 (d)	 do sôû giao dòch quaûn lyù

 
2.	 Ñeå phoøng hoä giaù taêng, baïn phaûi: 

	 (a)	 mua caùc hôïp ñoàng töông lai

	 (b)	 baùn hôïp caùc ñoàng töông lai

3.	 Chuû trang traïi vaãn chöa thu hoaïch. Vò theá thò tröôøng 
giao ngay cuûa anh ta laø:

	 (a)	 mua

	 (b)	 baùn

	 (c)	 khoâng mua cuõng chaúng baùn vì chöa thu hoaïch

	 (d)	 trung hoøa, vì anh ta khoâng coù vò theá trong thò 

tröôøng hôïp ñoàng töông lai

 
4.	 Thuaät ngöõ cô baûn laø: 

	 (a)	 söï cheânh leäch giöõa giaù thò tröôøng giao ngay ôû caùc 
ñòa ñieåm khaùc nhau

	 (b)	 söï cheânh leäch giöõa giaù cho caùc thaùng giao haøng 
khaùc nhau

	 (c)	 söï cheânh leäch giöõa giaù giao ngay ñòa phöông vaø 
giaù hôïp ñoàng töông lai

	 (d)	 chæ lieân quan ñeán vieäc ñaàu cô 

5.	 Neáu baïn öôùc löôïng cô baûn seõ laø 15 treân hôïp ñoàng 
töông lai Thaùng 12 taïi thôøi ñieåm baïn mua ngoâ, giaù mua 
xaáp xæ maø baïn coù theå khoùa baèng vieäc baùn hôïp ñoàng 
töông lai Thaùng 12 vôùi giaù $5,50 laø:

	 (a)	 $5,65

	 (b)	 $5,60

	 (c)	 $5,35

	 (d)	 khoâng muïc naøo trong caùc muïc treân

 
6.	 Neáu baïn öôùc löôïng giaù giao ngay ñòa phöông seõ laø 

15 döôùi giaù hôïp ñoàng töông lai Thaùng 3 taïi thôøi ñieåm 
baïn giao ngoâ, giaù baùn roøng xaáp xæ maø baïn coù theå khoùa 
baèng vieäc baùn hôïp ñoàng töông lai Thaùng 3 vôùi giaù 
$5,50 laø: 

	 (a)	 $5,65

	 (b)	 $5,60

	 (c)	 $5,35

	 (d)	 khoâng muïc naøo trong caùc muïc treân

 
7.	 Giaû ñònh raèng giaù giao ngay ñòa phöông cuûa baïn 

thöôøng ñöôïc baùo döôùi giaù hôïp ñoàng töông lai cuûa Taäp 
Ñoaøn CME, moät söï taêng chi phí vaän chuyeån trong khu 
vöïc cuûa baïn seõ coù theå aûnh höôûng gì ñeán cô baûn: 

	 (a)	 cô baûn yeáu ñi

	 (b)	 cô baûn maïnh leân

	 (c)	 khoâng aûnh höôûng gì ñeán cô baûn

 

BAÛNG CAÂU HOÛI KIEÅM TRA 2
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8.	 Neáu baïn coù vò theá thò tröôøng giao ngay baùn vaø khoâng 
phoøng hoä giaù, baïn laø:

	 (a)	 moät nhaø ñaàu cô

	 (b)	 coù vò theá nhaän ñöôïc lôïi nhuaän do taêng giaù

	 (c)	 seõ bò loã neáu giaù giaûm

	 (d)	 taát caû nhöõng muïc neâu treân

 
9.	 Giaû ñònh giaù thò tröôøng giao ngay cuûa nhaø cung caáp 

cuûa baïn thöôøng ñöôïc baùo cao hôn giaù hôïp ñoàng töông 
lai cuûa Taäp Ñoaøn CME. Neáu baïn phoøng hoä giaù baèng 
caùch mua moät hôïp ñoàng töông lai, thôøi ñieåm toát ñeå 
mua saûn phaåm vaät chaát vaø boû phoøng hoä laø: 

	 (a)	 khi baïn ñaõ coù phoøng hoä thì khoâng coù söï  
	 khaùc bieät gì

	 (b)	 khi cô baûn töông ñoái yeáu

	 (c)	 khi cô baûn töông ñoái maïnh

	 (d)	 khi giaù thò tröôøng giao ngay cao nhaát

 

10.	 Ruûi ro cô baûn lieân quan ñeán: 

	 (a)	 thöïc teá laø khoâng theå döï baùo chính xaùc cô baûn

	 (b)	 möùc tuyeät ñoái cuûa giaù hôïp ñoàng töông lai

	 (c)	 söï bieán ñoäng coá höõu cuûa giaù hôïp ñoàng töông lai

11.	 Giaû söû baïn laø moät nhaø saûn xuaát thöïc phaåm aên nhanh 
muoán thieát laäp moät giaù mua cho daàu ñoã töông maø baïn 
seõ caàn vaøo cuoái Thaùng 2. Hieän taïi, hôïp ñoàng töông lai 
Daàu Ñoã Töông Thaùng 3 ñöôïc giao dòch vôùi giaù 55 cent 
moãi pao vaø cô baûn ñòa phöông ñeå giao haøng Thaùng 2 
laø 5 cent treân hôïp ñoàng töông lai Daàu Ñoã Töông Thaùng 
3. Töø hoà sô cô baûn cuûa baïn, cô baûn thöôøng laø 2 cent 
treân hôïp ñoàng töông lai Daàu Ñoã Töông Thaùng 3 ñeå 
giao haøng Thaùng 2. Trong tình huoáng naøy, baïn “neân “: 

	 (a)	 phoøng hoä giaù trong thò tröôøng hôïp ñoàng töông lai 
ñeå taän duïng giaù hieän taïi vaø ñôïi cho ñeán khi cô baûn 
yeáu ñi ñeå mua daàu ñoã töông treân thò tröôøng giao 
ngay

	 (b)	 mua daàu ñoã töông treân thò tröôøng giao ngay vaø 	
	 khoâng phoøng hoä giaù

	 (c)	 khoâng laøm gì caû

 
12.	 Giaû söû baïn laø moät nhaø saûn xuaát boät myø vaø quyeát ñònh 

phoøng hoä giaù cho vieäc mua luùa myø saép tôùi cuûa mình. 
Taïi thôøi ñieåm hieän taïi, hôïp ñoàng töông lai Luùa Myø 
Thaùng 12 cuûa Taäp Ñoaøn CME ñöôïc giao dòch vôùi giaù 
laø $7,50 moät giaï vaø cô baûn ñòa phöông döï tính cho 
giao haøng vaøo giöõa Thaùng 11 laø 12 cent treân hôïp ñoàng 
töông lai Thaùng 12. Neáu baïn phoøng hoä giaù vò theá cuûa 
mình, giaù mua döï tính cuûa baïn seõ laø bao nhieâu neáu cô 
baûn laø 12 cent treân? 

	 (a)	 $7,50

	 (b)	 $7,62

	 (c)	 $7,40

 
	 Xem höôùng daãn traû lôøi ôû phaàn cuoái cuûa cuoán saùch naøy.

BAÛNG CAÂU HOÛI KIEÅM TRA 2
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Caùc chieán löôïc sau ñaây laø caùc ví duï veà caùch nhöõng ngöôøi 
trong ngaønh noâng nghieäp söû duïng hôïp ñoàng töông lai ñeå 
quaûn lyù ruûi ro veà giaù. Ñoàng thôøi, cuõng xin löu yù veà caùch thoâng 
tin cô baûn ñöôïc söû duïng trong vieäc ñöa ra caùc quyeát ñònh veà 
phoøng hoä giaù vaø nhöõng thay ñoåi trong cô baûn aûnh höôûng nhö 
theá naøo ñeán keát quaû cuoái cuøng.

Mua Hôïp Ñoàng Töông Lai ñeå Choáng Laïi 
Giaù Taêng
Giaû söû baïn laø moät nhaø saûn xuaát thöùc aên gia suùc vaø mua 
ngoâ thöôøng xuyeân. Baây giôø laø Thaùng 12 vaø ñang trong quaù 
trình laäp keá hoaïch mua ngoâ trong Thaùng 4 - muoán nhaän 
ñöôïc ngoâ vaøo giöõa Thaùng 4. Nhieàu nhaø cung caáp trong khu 
vöïc ñang chaøo caùc hôïp ñoàng mua daøi haïn, vôùi baùo giaù toát 
nhaát trong soá ñoù laø 5 cent treân hôïp ñoàng töông lai Thaùng 5. 
Hôïp ñoàng töông lai Thaùng 5 cuûa Taäp Ñoaøn CME hieän ñang 
ñöôïc giao dòch vôùi giaù $5,75 moãi giaï, baèng vôùi chaøo giaù 
giao sau tieàn maët laø $5,80 moãi giaï.

Neáu baïn kyù hôïp ñoàng mua daøi haïn, baïn seõ khoùa giaù hôïp 
ñoàng töông lai laø $5,75 moãi giaï vaø cô baûn laø 5 cent treân, 
hoaëc giaù khoaùn laø $5,80 moãi giaï Hoaëc, baïn coù theå thieát laäp 
moät phoøng hoä giaù hôïp ñoàng töông lai, khoùa giaù hôïp ñoàng 
töông lai ôû möùc $5,75 moãi giaï nhöng ñeå môû cô baûn.

Trong khi xem xeùt hoà sô vaø giaù trong quaù khöù cuûa mình, 
baïn phaùt hieän giaù giao ngay cuûa ngoâ trong khu vöïc cuûa baïn 
vaøo giöõa Thaùng 4 trung bình laø 5 cent döôùi giaù hôïp ñoàng 
töông lai Thaùng 5. Vaø, döïa treân caùc ñieàu kieän thò tröôøng 
hieän taïi vaø ñieàu maø baïn döï tính töø thôøi ñieåm naøy ñeán Thaùng 
4, baïn cho raèng cô baûn giöõa Thaùng 4 seõ gaàn 5 cent döôùi.

Baây giôø khi maø baïn ñaõ coù söï hieåu bieát cô baûn veà caùch söû 
duïng hôïp ñoàng töông lai ñeå quaûn lyù caùc ruûi ro veà giaù vaø cô 
baûn aûnh höôûng nhö theá naøo ñeán caùc quyeát ñònh mua vaø baùn 
cuûa baïn, ñaõ ñeán luùc baïn thöû nghieäm moät vaøi chieán löôïc.

Sau khi hoaøn thaønh chöông naøy, baïn seõ coù theå:
• 	 Nhaän ra caùc tình huoáng khi baïn seõ ñöôïc höôûng lôïi  
	 nhieàu nhaát töø phoøng hoä giaù 

•	 Tính ñöôïc keát quaû baèng Ñoâ la vaø cent cuûa moät chieán  
	 löôïc ñaõ cho tröôùc, döïa vaøo caùc ñieàu kieän thò tröôøng 

•	 Hieåu ñöôïc caùc ruûi ro lieân quan ñeán caùc quyeát ñònh  
	 marketing cuûa baïn

Caùc chieán löôïc ñöôïc ñeà caäp trong chöông naøy bao goàm:
• 	 Mua hôïp ñoàng töông lai ñeå baûo veä choáng laïi giaù  
	 haøng hoùa taêng

•	 Baùn hôïp ñoàng töông lai ñeå baûo veä choáng laïi  
	 giaù haøng hoùa giaûm

Ñeå xem laïi moät soá ñieåm töø chöông tröôùc, phoøng hoä giaù 
ñöôïc söû duïng ñeå quaûn lyù ruûi ro giaù cuûa baïn. Neáu baïn laø 
moät ngöôøi mua haøng hoùa vaø muoán phoøng hoä giaù vò theá cuûa 
mình, ban ñaàu baïn coù theå mua hôïp ñoàng töông lai ñeå baûo 
veä choáng laïi giaù taêng. Taïi thôøi ñieåm gaàn ñeán ngaøy baïn döï 
ñònh thöïc söï mua haøng hoùa vaät chaát, baïn coù theå buø laïi vò 
theá hôïp ñoàng töông lai cuûa mình baèng caùch baùn laïi caùc hôïp 
ñoàng töông lai maø baïn ñaõ mua ban ñaàu. Loaïi phoøng hoä giaù 
naøy ñöôïc goïi laø phoøng hoä giaù mua. Nhöõng ngöôøi phoøng hoä 
giaù mua ñöôïc höôûng lôïi töø cô baûn yeáu ñi.

Maët khaùc, neáu baïn baùn haøng hoùa, vaø caàn baûo veä choáng 
laïi giaù giaûm, ban ñaàu baïn coù theå baùn hôïp ñoàng töông lai. 
Taïi ngaøy gaàn ngaøy maø baïn ñònh giaù haøng hoùa vaät chaát, 
baïn coù theå mua laïi hôïp ñoàng töông lai maø ban ñaàu baïn ñaõ 
baùn. Loaïi phoøng hoä giaù naøy ñöôïc goïi laø phoøng hoä giaù baùn. 
Nhöõng ngöôøi phoøng hoä giaù baùn ñöôïc höôûng lôïi töø cô baûn 
maïnh leân.

CHÖÔNG 3  
CAÙC CHIEÁN LÖÔÏC PHOØNG HOÄ GIAÙ HÔÏP 
ÑOÀNG TÖÔNG LAI ÑOÁI VÔÙI VIEÄC MUA VAØ 
BAÙN HAØNG HOÙA 
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Thò tröôøng 
giao ngay hay 
thò tröôøng taïi 
choã

Thò tröôøng 
hôïp ñoàng 
töông lai 

Caên baûn

Thaùng 
12

giaù chaøo baùn 
daøi haïn laø 
$5,80/giaï

mua hôïp ñoàng 
töông lai Ngoâ 
Thaùng 5 giaù 
$5,75/giaï

+0,05

Thaùng 4 mua Ngoâ giao 
ngay giaù $6,20/
giaï

baùn hôïp ñoàng 
töông lai Ngoâ 
Thaùng 5 giaù 
$6,25/giaï

-0,05

thay ñoåi loã $0,40/giaï laõi $0,50/giaï laõi 0,10 

mua Ngoâ giao ngay vôùi giaù 
laõi vò theá hôïp ñoàng töông lai 

  $6,20/giaï 
– $0,50/giaï

giaù mua roøng   $5,70/giaï

Vôùi giaù hôïp ñoàng töông lai laø $6,25, hôïp ñoàng töông lai Ngoâ 
Thaùng 5 ñöôïc baùn laïi vôùi laõi roøng laø 50 cent moãi giaï ($6,25 
– $5,75). Soá tieàn naøy ñöôïc tröø giaù ngoâ giao ngay ñòa phöông 
hieän taïi, $6,20 moãi giaï, baèng vôùi giaù mua roøng laø $5,70. Löu 
yù raèng giaù naøy thaáp hôn 50 cent so vôùi giaù giao ngay hieän 
taïi vaø thaáp hôn 10 cent so vôùi giaù ngoâ maø leõ ra baïn seõ phaûi 
traû thoâng qua hôïp ñoàng mua daøi haïn. Giaù thaáp hôn laø do cô 
baûn yeáu ñi 10 cent, töø 5 cent treân xuoáng 5 cent döôùi theo hôïp 
ñoàng töông lai Thaùng 5.

Kòch Baûn Giaù Giaûm

Neáu giaù giaûm vaø cô baûn khoâng thay ñoåi, baïn vaãn traû $5,80 
cho moãi giaï ngoâ. Phoøng hoä giaù vôùi hôïp ñoàng töông lai cung 
caáp söï baûo veä choáng laïi giaù taêng, nhöng noù khoâng cho pheùp 
baïn taän duïng giaù giaûm. Trong khi ñöa ra quyeát ñònh phoøng 
hoä giaù, ngöôøi ta saün saøng töø boû cô hoäi taän duïng giaù thaáp hôn 
ñeå ñoåi laáy söï baûo veä giaù. Noùi caùch khaùc, giaù mua seõ thaáp 
hôn neáu cô baûn yeáu ñi.

Haønh ñoäng

Vì baïn thích giaù hôïp ñoàng töông lai hieän taïi nhöng döï tính 
cô baûn seõ yeáu ñi, baïn quyeát ñònh phoøng hoä giaù vieäc mua 
cuûa mình baèng caùch söû duïng hôïp ñoàng töông lai thay cho 
vieäc kyù keát moät hôïp ñoàng mua daøi haïn. Baïn mua nhieàu 
hôïp ñoàng ngoâ baèng vôùi löôïng ngoâ maø baïn muoán phoøng hoä 
gia.ù Ví duï, neáu baïn muoán phoøng hoä giaù 15.000 giaï ngoâ, 
baïn mua (go “long “) ba hôïp ñoàng töông lai Ngoâ vì moãi hôïp 
ñoàng töông ñöông vôùi 5.000 giaï.

Baèng caùch phoøng hoä giaù vôùi caùc hôïp ñoàng töông lai Ngoâ 
Thaùng 5, baïn khoùa giaù mua ôû möùc $5,75 nhöng möùc cô baûn 
khoâng bò khoùa taïi thôøi ñieåm naøy. Neáu ñeán Thaùng 4, cô baûn 
yeáu ñi, baïn seõ ñöôïc höôûng lôïi töø baát kyø söï caûi thieän cô baûn 
naøo. Taát nhieân, baïn coù theå thaáy laø cô baûn coù theå gaây baát ngôø 
cho baïn vaø maïnh leân nhöng döïa treân hoà sô vaø kyø voïng cuûa 
thò tröôøng, baïn caûm thaáy toát nhaát laø phoøng hoä giaù vieäc mua 
cuûa baïn

Kòch Baûn Giaù Taêng

Neáu giaù taêng vaø cô baûn laø 5 cent treân, baïn seõ mua ngoâ vôùi 
giaù $5,80 moãi giaï (giaù hôïp ñoàng töông lai laø $5,75 + cô baûn 
$0,05 treân). Neáu giaù taêng vaø cô baûn yeáu ñi, töông öùng giaù 
mua seõ giaûm.

Neáu giaù taêng vaø cô baûn yeáu ñi, giaù mua cuõng giaûm töông 
öùng, giaû söû vaøo giöõa Thaùng 4 khi baïn caàn mua ngoâ vaät chaát, 
giaù hôïp ñoàng töông lai Thaùng 5 ñaõ taêng leân $6, 25 vaø giaù 
chaøo baùn toát nhaát ñoái vôùi ngoâ vaät chaát ôû khu vöïc cuûa baïn laø 
$6,20 moãi giaï (giaù hôïp ñoàng töông lai - cô baûn laø $0,05 döôùi)
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Giaû söû vaøo giöõa Thaùng 4, giaù hôïp ñoàng töông lai Thaùng 5 
laø $5,45 moãi giaï vaø baùo giaù toát nhaát maø moät nhaø cung caáp 
trong khu vöïc chaøo baùn cuõng laø $5,45 moãi giaï Baïn mua 
ngoâ töø nhaø cung caáp naøy vaø ñoàng thôøi buø laïi vò theá hôïp 
ñoàng töông lai cuûa baïn baèng caùch baùn laïi caùc hôïp ñoàng 
töông lai maø baïn ñaõ mua ban ñaàu.

Maëc duø baïn coù theå mua ngoâ vôùi giaù thaáp hôn, baïn maát 30 
cent cho vò theá hôïp ñoàng töông lai cuûa mình. Ñieàu naøy töông 
ñöông vôùi giaù mua roøng cuûa ngoâ laø $5,75. Giaù mua thì vaãn 
thaáp hôn 5 cent so vôùi giaù maø leõ ra baïn phaûi traû thoâng qua 
moät hôïp ñoàng mua daøi haïn. Moät laàn nöõa, söï cheânh leäch naøy 
phaûn aùnh söï yeáu ñi cuûa cô baûn töø 5 cent treân xuoáng möùc caân 
baèng (khoâng coù cô baûn).

Xem laïi, baïn leõ ra cuõng seõ coù lôïi hôn khoâng caàn phaûi kyù keát 
hôïp ñoàng mua daøi haïn, cuõng khoâng caàn phoøng hoä giaù vì giaù 
giaûm. Nhöng coâng vieäc cuûa baïn laø mua ngoâ, boå sung giaù trò 
cho noù, vaø baùn thaønh phaåm ñeå coù lôïi nhuaän. Neáu baïn khoâng 
laøm gì caû ñeå quaûn lyù ruûi ro giaù, keát quaû coù theå seõ laø thaûm 
hoïa ñoái vôùi lôïi nhuaän cuûa coâng ty mình. Ngay töø Thaùng 12, 
baïn ñaõ öôùc löôïng giaù ngoâ, hoà sô cô baûn vaø lôïi nhuaän döï tính 
coâng ty cuûa baïn döïa treân thoâng tin ñoù. Baïn ñaõ quyeát ñònh 
baèng vieäc phoøng hoä giaù vaø khoùa giaù ngoâ, coâng ty cuûa baïn 
coù theå kieám ñöôïc lôïi nhuaän. Baïn cuõng cho raèng, cô baûn seõ 
yeáu ñi, vì vaäy baïn ñaõ phoøng hoä giaù ñeå thöû vaø taän duïng ñöôïc 
cô baûn yeáu ñi. Vì vaäy, baïn ñaõ hoaøn thaønh ñieàu maø baïn döï 
ñònh. Giaù ngoâ leõ ra cuõng coù theå taêng thay vì giaûm.

Thò tröôøng 
giao ngay hay 
thò tröôøng taïi 
choã

Thò tröôøng 
hôïp ñoàng 
töông lai 

Cô baûn

Thaùng 
12

giaù chaøo baùn 
daøi haïn laø 
$5,80/giaï

mua hôïp ñoàng 
töông lai Ngoâ 
Thaùng 5 giaù 
$5,75/giaï

+0,05

Thaùng 4 mua Ngoâ giao 
ngay giaù $5,45/
giaï

baùn hôïp ñoàng 
töông lai Ngoâ 
Thaùng 5 giaù 
$5,45/giaï

0,00

thay ñoåi laõi $0,35/giaï loã $0,30/giaï laõi 0,05 

mua Ngoâ giao ngay vôùi giaù 
laõi vò theá hôïp ñoàng töông lai 

  $5,45/giaï 
– $0,30/giaï

giaù mua roøng   $5,75/giaï

Kòch Baûn Giaù Taêng/Cô Baûn Maïnh Leân

Neáu giaù taêng vaø cô baûn maïnh leân, baïn seõ ñöôïc baûo veä 
choáng laïi giaù taêng baèng phoøng hoä giaù nhöng cô baûn maïnh 
leân seõ laøm taêng giaù mua roøng cuoái cuøng so vôùi hôïp ñoàng 
mua daøi haïn.

Giaû söû vaøo giöõa Thaùng 4, nhaø cung caáp cuûa baïn chaøo baùn 
ngoâ giaù $6,10 vaø hôïp ñoàng töông lai Thaùng 5 ñang ñöôïc giao 
dòch giaù $6.03 moãi giaï. Baïn mua ngoâ vaät chaát vaø buø laïi vò theá 
hôïp ñoàng töông lai cuûa mình baèng vieäc baùn laïi caùc hôïp ñoàng 
töông lai cuûa baïn vôùi giaù $6,03. Ñieàu naøy mang laïi cho baïn 
moät khoaûn laõi hôïp ñoàng töông lai laø 28 cent moãi giaï, ñieàu maø 
seõ laøm giaûm giaù mua roøng. Tuy nhieân, möùc lôïi nhuaän naøy 
khoâng phaûi ñöôïc taïo ra hoaøn toaøn töø giaù ngoâ cao hôn. Möùc 
cheânh leäch 2 cent giöõa hôïp ñoàng mua daøi haïn vaø giaù mua 
roøng phaûn aùnh cô baûn maïnh leân.
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Thò tröôøng 
giao ngay hay 
thò tröôøng taïi 
choã

Thò tröôøng 
hôïp ñoàng 
töông lai 

Cô Baûn

Thaùng 
12

giaù chaøo baùn 
daøi haïn laø 
$5,80/giaï

mua hôïp ñoàng 
töông lai Ngoâ 
Thaùng 5 giaù 
$5,75/giaï

+0,05

Thaùng 4 mua Ngoâ giao 
ngay giaù $6,10/
giaï

baùn hôïp ñoàng 
töông lai Ngoâ 
Thaùng 5 giaù 
$6,03/giaï

+0,07

thay ñoåi loã $0,30/giaï laõi $0,28/giaï loã ,02 

mua Ngoâ giao ngay vôùi giaù 
laõi vò theá hôïp ñoàng töông lai 

  $6,10/giaï 
– $0,28/giaï

giaù mua roøng   $5,82/giaï

Nhö chuùng ta ñaõ thaáy trong caùc ví duï tröôùc, keát quaû cuoái 
cuøng cuûa phoøng hoä giaù hôïp ñoàng töông lai phuï thuoäc vaøo 
ñieàu gì xaûy ra vôùi cô baûn giöõa thôøi ñieåm maø phoøng hoä giaù 
ñöôïc baét ñaàu vaø thanh toaùn hôïp ñoàng. Trong caùc kòch baûn 
naøy, baïn ñöôïc höôûng lôïi töø vieäc cô baûn yeáu ñi.

Veà caùc phöông aùn tiếp thị khaùc, baïn coù theå töï ñaët ra caùc caâu 
hoûi cho mình veà caùch so saùnh phoøng hoä giaù hôïp ñoàng töông 
lai? Giaû söû baïn ñaõ kyù moät hôïp ñoàng mua daøi haïn thay cho 
phoøng hoä giaù? Hoaëc coù theå baïn khoâng laøm gì caû - ñieàu gì seõ 
xaûy ra sau ñoù?

Baûng döôùi ñaây so saùnh caùc phöông aùn cuûa baïnminh hoïa 
tieàm naêng giaù mua roøng, theo nhieàu kòch baûn coù theå veà giaù 
hôïp ñoàng töông lai vaø cô baûn. Luùc ñaàu baïn mua giaù hôïp 
ñoàng töông lai Ngoâ Thaùng 5 vôùi giaù $5,75.

Baïn khoâng theå ñoaùn tröôùc ñöôïc töông lai nhöng coù theå quaûn 
lyù noù. Baèng vieäc ñaùnh giaù caùc kyø voïng thò tröôøng cuûa baïn 
cho nhöõng thaùng tieáp theo vaø xem xeùt caùc hoà sô trong quaù 
khöù, baïn seõ ôû vò theá toát hôn ñeå haønh ñoäng vaø khoâng ñeå tuoät 
maát cô hoäi mua haøng.

Phöông aùn 1 cho thaáy giaù mua haøng cuûa baïn laø bao nhieâu 
neáu baïn khoâng laøm gì caû. Trong khi baïn coù theå ñöôïc lôïi töø 
vieäc giaûm giaù, baïn seõ bò ruûi ro neáu giaù taêng vaø baïn khoâng theå 
quaûn lyù ñöôïc lôïi nhuaän cuûa mình.

Phöông aùn 2 cho thaáy giaù mua cuûa baïn seõ laø bao nhieâu 
neáu baïn thieát laäp phoøng hoä giaù mua vaøo Thaùng 12, buø cho 
vò theá hôïp ñoàng töông lai khi baïn mua ngoâ vaät chaát vaøo 
Thaùng 4. Nhö baïn coù theå thaáy, cô baûn thay ñoåi aûnh höôûng 
ñeán giaù mua roøng nhöng khoâng nhieàu baèng moät söï thay ñoåi 
lôùn veà giaù.

Neáu giaù hôïp ñoàng töông 
lai Thaùng 5 trong Thaùng 
4 laø:

Cô baûn Thaùng 4 Phöông aùn 1 
Khoâng laøm gì caû  
(giaù giao ngay taïi choã)

Phöông aùn 2 
Phoøng hoä giaù vôùi hôïp ñoàng 
töông lai vôùi giaù $5,75

Phöông aùn 3  
Thoûa thuaän mua daøi haïn 
vôùi giaù $5,80

$5,65 +0,05 $5,70 $5,80 $5,80
$5,75 +0,05 $5,80 $5,80 $5,80
$5,85 +0,05 $5,90 $5,80 $5,80
$5,65 –0,05 $5,50 $5,70 $5,80
$5,75 –0,05 $5,70 $5,70 $5,80
$5,85 –0,05 $5,80 $5,70 $5,80
$5,65 +0,10 $5,75 $5,85 $5,80  
$5,75 +0,10 $5,85 $5,85 $5,80
$5,85 +0,10 $5,95 $5,85 $5,80
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Baùn Hôïp Ñoàng Töông Lai ñeå Choáng Laïi 
Giaù Giaûm 
Giaû söû baïn laø moät ngöôøi saûn xuaát ngoâ. Baây giôø laø ngaøy 15 
Thaùng 5 vaø baïn vöøa môùi keát thuùc vieäc troàng caây cuûa mình. 
Thôøi tieát thì khoâ moät caùch traùi thôøi vu, ñaåy giaù leân cao ñaùng 
keå. Tuy nhieân, baïn caûm thaáy maãu hình thôøi tieát coù tính chaát 
taïm thôøi vaø lo ngaïi raèng giaù ngoâ seõ giaûm tröôùc khi thu hoaïch. 

Hieän taïi, hôïp ñoàng töông lai Ngoâ Thaùng 12 ñöôïc giao dòch 
vôùi giaù $5,70 moãi giaï vaø giaù chaøo mua toát nhaát ôû moät hôïp 
ñoàng giao sau laø $5,45 moãi giaï hoaëc 25 cent döôùi ôû hôïp 
ñoàng töông lai Thaùng 12. Chi phí saûn xuaát öôùc tính cuûa baïn 
laø $5,10 moãi giaï. Vì vaäy, baïn coù theå khoùa
moät möùc lôïi nhuaän laø 35 cent moãi giaï thoâng qua hôïp ñoàng 
giao sau naøy. Tröôùc khi tham gia vaøo moät hôïp ñoàng, baïn 
xem xeùt laïi giaù trong quaù khöù vaø caùc hoà sô cô baûn vaø tìm ra 
cô baûn ñòa phöông vaøo giöõa Thaùng 11 thì khoaûng 15 cent 
döôùi hôïp ñoàng töông lai Thaùng 12.

Haønh ñoäng

Vì cô baûn trong hoaït ñoäng giao sau trong quaù khöù yeáu, baïn 
quyeát ñònh phoøng hoä giaù baèng caùch söû duïng caùc hôïp ñoàng 
töông lai. Baïn baùn moät soá löôïng hôïp ñoàng ngoâ töông ñöông 
vôùi moät soá löôïng ngoâ maø baïn muoán phoøng hoä giaù. Ví duï, neáu 
baïn muoán phoøng hoä giaù 20.000 giaï ngoâ, baïn baùn (go “short 
“) boán hôïp ñoàng töông lai Ngoâ vì moãi hôïp ñoàng töông lai 
töông ñöông vôùi 5.000 giaï. Baèng caùch baùn hôïp ñoàng töông 
lai Ngoâ Thaùng 12, baïn khoùa moät giaù baùn laø $5,45 neáu cô 
baûn vaãn khoâng thay ñoåi (giaù hôïp ñoàng töông lai laø $5,70 – cô 
baûn laø $0,25). Neáu cô baûn maïnh leân, baïn seõ ñöôïc höôûng 
lôïi töø baát kyø söï taêng leân naøo cuûa cô baûn. Nhöng nhôù raèng, 
coù cô hoäi maø trong ñoù cô baûn coù theå yeáu ñi. Vì vaäy, maëc duø 
baïn duy trì ruûi ro cô baûn, cô baûn thöôøng oån ñònh vaø coù theå döï 
ñoaùn hôn nhieàu so vôùi giaù thò tröôøng giao ngay cuõng nhö giaù 
thò tröôøng hôïp ñoàng töông lai.

1.	 Giaû söû raèng, gioáng nhö kòch baûn tröôùc, baïn mua moät 
hôïp ñoàng töông lai Ngoâ Thaùng 5 vôùi giaù $5,75 moãi giaï 
vaø cô baûn laø 5 cent döôùi khi baïn thöïc söï mua ngoâ töø 
nhaø cung caáp cuûa baïn vaøo Thaùng 4. Giaù mua roøng seõ laø 
bao nhieâu vaøo Thaùng 4 neáu giaù hôïp ñoàng töông lai Ngoâ 
Thaùng 5 laø: 
Giaù hôïp ñoàng 	 Giaù mua roøng töông lai Thaùng 5
$5,58 	 $___________________moãi giaï  
$5,84 	 $___________________moãi giaï  
$5,92 	 $___________________moãi giaï  

2.	 Giaù mua roøng cuûa baïn seõ laø bao nhieâu neáu hôïp ñoàng 
töông lai Ngoâ Thaùng 5 seõ laø $5,80 vaø cô baûn laø 7 cent 
treân khi baïn buø laïi cho vò theá hôïp ñoàng töông lai cuûa 
baïn vaøo Thaùng 4? 
 
Xem höôùng daãn traû lôøi ôû phaàn cuoái cuûa cuoán saùch naøy.

BAÛNG CAÂU HOÛI KIEÅM 
TRA 3

Phöông aùn 3 cho thaáy raèng giaù mua cuûa baïn seõ laø bao nhieâu 
neáu baïn tham gia moät hôïp ñoàng mua haøng daøi haïn vaøo 
Thaùng 12. Veà cô baûn, khoâng coù gì aûnh höôûng ñeán giaù mua 
cuoái cuøng cuûa baïn nhöng baïn khoâng theå taän duïng ñöôïc cô 
baûn yeáu ñi hay giaù thaáp hôn
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Thò tröôøng 
giao ngay hay 
thò tröôøng taïi 
choã

Thò tröôøng 
hôïp ñoàng 
töông lai 

Cô Baûn

Thaùng 5 giaù chaøo mua 
giao sau baèng 
tieàn maët (Thaùng 
11) ôû möùc 
$5,45/giaï

baùn hôïp ñoàng 
töông lai Ngoâ 
Thaùng 12 giaù 
$5,70/giaï

-0,25

Thaùng 
11

baùn Ngoâ giao 
ngay giaù $5,05/
giaï

mua hôïp ñoàng 
töông lai Ngoâ 
Thaùng 12 giaù 
$5,20/giaï

-0,15

thay ñoåi loã $0,40/giaï laõi $0,50/giaï laõi 0,10 

baùn Ngoâ giao ngay giaù 
laõi vò theá hôïp ñoàng töông lai 

  $5,05/giaï 
– $0,50/giaï

giaù baùn roøng   $5,55/giaï

 

Thò tröôøng 
giao ngay hay 
thò tröôøng taïi 
choã

Thò tröôøng 
hôïp ñoàng 
töông lai 

Cô Baûn

Thaùng 5 giaù chaøo mua 
giao sau baèng 
tieàn maët (Thaùng 
11) ôû möùc 
$5,45/giaï

mua hôïp ñoàng 
töông lai Ngoâ 
Thaùng 12 giaù 
$5,70/giaï

-0,25

Thaùng 
11

baùn Ngoâ giao 
ngay giaù $5,70/
giaï

mua hôïp ñoàng 
töông lai Ngoâ 
Thaùng 12 giaù 
$5,90/giaï

-0,20

thay ñoåi laõi $0,25/giaï loã $0,20/giaï laõi 0,10 

baùn Ngoâ giao ngay giaù
laõi vò theá hôïp ñoàng töông lai 

  $5,70/giaï 
– $0,20/giaï

giaù baùn roøng   $5,50/giaï

Kòch Baûn Giaù Giaûm 

Neáu giaù giaûm vaø cô baûn khoâng ñoåi, baïn ñöôïc baûo veä choáng 
laïi giaûm giaù vaø seõ nhaän ñöôïc $5,45 moãi giaï cho noâng 
saûn cuûa baïn (giaù hôïp ñoàng töông lai laø $5,70 – cô baûn laø 
$0,25). Neáu giaù giaûm vaø cô baûn maïnh leân, baïn seõ nhaän 
ñöôïc giaù cao hôn döï tính ñoái vôùi ngoâ cuûa mình. Ñeán Thaùng 
11, giaù chaøo mua giao ngay toát nhaát ôû khu vöïc cuûa baïn 
ñoái vôùi ngoâ laø $5,05 moãi giaï. Thaät may maén, baïn ñaõ ñöôïc 
baûo veä trong thò tröôøng hôïp ñoàng töông lai vaø giaù hôïp ñoàng 
töông lai Thaùng 12 hieän taïi laø $5,20. Khi baïn buø laïi cho 
vò theá hôïp ñoàng töông lai baèng caùch mua laïi cuøng loaïi vaø 
löôïng hôïp ñoàng töông lai maø luùc ñaàu baïn ñaõ baùn, baïn thöïc 
hieän ñöôïc moät khoaûn lôïi nhuaän laø 50 cent moãi giaï ($5,70 – 
$5,20). Laõi cuûa baïn trong thò tröôøng hôïp ñoàng töông lai taêng 
giaù baùn roøng cuûa baïn. Nhö baïn coù theå thaáy töø baûng sau, 
giaù baùn roøng thöïc teá lôùn hôn 10 cent so vôùi giaù chaøo mua 
hôïp ñoàng giao sau ñaõ ñöôïc baùo trong Thaùng 5. Söï cheânh 
leäch giaù naøy phaûn aùnh söï thay ñoåi trong cô baûn ñaõ maïnh 
leân 10 cent giöõa Thaùng 5 vaø Thaùng 11 .
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Kòch Baûn Giaù Giaûm/Cô Baûn Yeáu Ñi

Neáu giaù giaûm vaø cô baûn yeáu ñi, baïn seõ ñöôïc baûo veä choáng 
laïi giaûm giaù baèng phoøng hoä giaù nhöng cô baûn yeáu ñi seõ laøm 
giaûm moät chuùt giaù baùn roøng cuoái cuøng.

Giaû söû vaøo giöõa Thaùng 11, giaù hôïp ñoàng töông lai Thaùng 12 
laø $5,37 vaø cô baûn ñòa phöông laø 27 cent döôùi. Sau khi buø laïi 
vò theá hôïp ñoàng töông lai cuûa baïnvaø ñoàng thôøi baùn ngoâ, giaù 
baùn roøng baèng $5,43 moãi giaï. Baïn seõ thaáy giaù baùn roøng thaáp 
hôn 2 cent so vôùi giaù chaøo mua hôïp ñoàng giao sau trong 
Thaùng 5, phaûn aùnh cô baûn yeáu hôn.
 

Thò tröôøng 
giao ngay hay 
thò tröôøng taïi 
choã

Thò tröôøng 
hôïp ñoàng 
töông lai 

Cô Baûn

Thaùng 5 giaù chaøo mua 
giao sau baèng 
tieàn maët (Thaùng 
11) ôû möùc 
$5,45/giaï

baùn hôïp ñoàng 
töông lai Ngoâ 
Thaùng 12 giaù 
$5,70/giaï

-0,25

Thaùng 
11

baùn Ngoâ giao 
ngay giaù $5,10/
giaï

mua hôïp ñoàng 
töông lai Ngoâ 
Thaùng 12 giaù 
$5,37/giaï

-0,27

thay ñoåi loã $0,35/giaï laõi $0,33/giaï laõi 0,02

baùn Ngoâ giao ngay giaù
laõi vò theá hôïp ñoàng töông lai 

  $5,10/giaï 
–$0,33/giaï

giaù baùn roøng   $5,43/giaï

Kòch Baûn Giaù Taêng 

Neáu giaù taêng vaø cô baûn vaãn khoâng thay ñoåi, baïn seõ vaãn 
nhaän ñöôïc $5,45 moãi giaï cho muøa vuï cuûa mình. Ñoù laø giaù 
hôïp ñoàng töông lai ($5,70) tröø ñi cô baûn (25 cent döôùi). 
Vôùi phoøng hoä giaù hôïp ñoàng töông lai, baïn khoùa giaù baùn vaø 
khoâng theå taän duïng ñöôïc söï taêng giaù. Bieán soá duy nhaát maø 
cuoái cuøng aûnh höôûng ñeán giaù baùn cuûa baïn laø cô baûn. Nhö 
ñaõ chæ ra trong ví duï sau ñaây, baïn seõ nhaän ñöôïc giaù cao 
hôn döï tính ñoái vôùi ngoâ cuûa baïn neáu cô baûn maïnh leân.

Giaû söû vaøo giöõa Thaùng 11, giaù hôïp ñoàng töông lai taêng leân 
$5,90 moãi giaï vaø giaù ngoâ ñòa phöông laø $5,70 moãi giaï. Theo 
kòch baûn naøy, baïn seõ nhaän ñöôïc $5,50 moãi giaï - 5 cent 
nhieàu hôn so vôùi giaù chaøo mua hôïp ñoàng giao sau Thaùng 5. 
Khi xem xeùt baûng sau ñaây, baïn seõ thaáy giaù cao hôn töông 
ñoái phaûn aùnh cô baûn maïnh leân vaø khoâng phaûi laø keát quaû 
cuûa vieäc taêng möùc giaù. Moät khi baïn thieát laäp phoøng hoä giaù, 
möùc giaù hôïp ñoàng töông lai ñöôïc khoùa. Bieán soá duy nhaát laø 
cô baûn.

Neáu baïn coù theå döï ñoaùn ñöôïc töông lai trong Thaùng 5, khaû 
naêng laø baïn seõ ñôïi vaø baùn ngoâ cuûa mình vaøo Thaùng 11 vôùi 
giaù $5,70 moãi giaï thay cho phoøng hoä giaù. Nhöng ñoaùn tröôùc 
töông lai thì naèm ngoaøi söï kieåm soaùt cuûa baïn. Vaøo Thaùng 
5, baïn thích möùc giaù naøy vaø bieát raèng cô baûn trong quaù 
khöù thì yeáu. Bieát chi phí saûn xuaát laø $5,10 moãi giaï, giaù baùn 
$5,45 mang laïi cho baïn moät möùc lôïi nhuaän ñaùng keå.

Trong caû hai ví duï naøy, cô baûn ñaõ maïnh leân giöõa thôøi ñieåm 
phoøng hoä giaù ñöôïc baét ñaàu, vaø thôøi ñieåm thanh toaùn hôïp 
ñoàng, keát quaû coù lôïi cho baïn. Nhöng giaù baùn roøng cuûa baïn 
seõ bò aûnh höôûng nhö theá naøo neáu cô baûn yeáu ñi?
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Nhö chuùng ta ñaõ thaáy trong caùc ví duï tröôùc, keát quaû cuoái 
cuøng cuûa phoøng hoä giaù hôïp ñoàng töông lai tuøy thuoäc vaøo 
ñieàu gì ñaõ xaûy ra vôùi cô baûn giöõa thôøi gian phoøng hoä giaù 
ñöôïc baét ñaàu vaø thôøi ñieåm thanh toaùn hôïp ñoàng. Trong 
nhöõng kòch baûn naøy, baïn ñaõ ñöôïc höôûng lôïi töø cô baûn 
maïnh leân vaø nhaän ñöôïc giaù baùn thaáp hôn töø vieäc cô baûn 
yeáu ñi.

Veà caùc phöông aùn tiếp thị khaùc, baïn coù theå töï ñaët ra caùc 
caâu hoûi cho mình veà caùch so saùnh phoøng hoä giaù hôïp ñoàng 
töông lai? Giaû söû baïn ñaõ tham gia moät hôïp ñoàng giao sau 
thay cho phoøng hoä giaù? Hoaëc coù theå baïn khoâng laøm gì caû - 
ñieàu gì seõ xaûy ra sau ñoù?

Baûng sau ñaây so saùnh caùc phöông aùn cuûa baïn vaø minh hoïa 
khoaûn lôïi nhuaän roøng tieàm naêng trong moät vaøi möùc giaù khaùc 
nhau vaø nhöõng söï thay ñoåi ñoái vôùi cô baûn.

Baïn coù theå tính giaù baùn roøng cuûa mình theo caùc giaù hôïp 
ñoàng töông lai vaø nhöõng söï thay ñoåi ñoái vôùi cô baûn khaùc 
nhau? Taát nhieân, nhìn laïi thì luoân luoân laø 20/20 nhöng caùc 
hoà sô trong quaù khöù seõ giuùp baïn coù theå haønh ñoäng vaø 
khoâng ñeå tuoät maát cô hoäi baùn.

Phöông aùn 1 cho thaáy giaù baùn roøng cuûa baïn laø bao nhieâu 
neáu baïn khoâng laøm gì caû. Trong khi baïn coù theå ñöôïc höôûng 
lôïi töø vieäc taêng giaù, baïn bò ruûi ro neáu giaù ngoâ giaûm vaø nhôø 
vaøo söï may ruûi cuûa thò tröôøng.

Phöông aùn 2 cho thaáy raèng lôïi nhuaän roøng cuûa baïn seõ laø 
bao nhieâu neáu baïn thieát laäp phoøng hoä giaù baùn vôùi giaù $5,70 
vaøo Thaùng 5 buø laïi vò theá hôïp ñoàng töông lai khi baïn baùn 
ngoâ cuûa mình vaøo Thaùng 11. Nhö baïn coù theå thaáy, cô baûn 
thay ñoåi laø ñieàu duy nhaát aûnh höôûng ñeán giaù baùn roøng.

Phöông aùn 3 cho thaáy lôïi nhuaän cuûa baïn seõ laø bao nhieâu 
neáu hôïp ñoàng giao sau tieàn maët cuûa baïn ñöôïc kyù vaøo 
Thaùng 5. Veà cô baûn, khoâng coù gì aûn

Neáu giaù hôïp ñoàng töông 
lai Thaùng 12 trong Thaùng 
11 laø:

Cô baûn giöõa Thaùng 
11

Phöông aùn 1 
Khoâng laøm gì (giaù  
giao ngay taïi choã)

Phöông aùn 2 
Phoøng hoä giaù vôùi hôïp  
ñoàng töông lai laø $5,70 

Phöông aùn 3  
Hôïp ñoàng giao sau tieàn 
maët giaù $5,45

$5,60 –0,25 $5,35 $5,45 $5,45
$5,70 –0,25 $5,45 $5,45 $5,45
$5,80 –0,25 $5,55 $5,45 $5,45
$5,60 –0,15 $5,45 $5,55 $5,45
$5,70 –0,15 $5,55 $5,55 $5,45
$5,80 –0,15 $5,65 $5,55 $5,45
$5,60 –0,35 $5,25 $5,35 $5,45
$5,70 –0,35 $5,35 $5,35 $5,45
$5,80 –0,35 $5,45 $5,35 $5,45
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1.	 Haõy giaû söû raèng baïn laø moät nhaø saûn xuaát ñoã töông. 
Vaøo Thaùng 7, baïn quyeát ñònh phoøng hoä giaù vieäc 
baùn moät phaàn thu hoaïch ñoã töông döï tính cuûa mình 
ñeå giao vaøo muøa thu. Hieän nay, hôïp ñoàng töông lai 
Thaùng 11 ñöôïc giao dòch ôû möùc $12,55 moãi giaï, vaø 
cô baûn ñöôïc baùo ñeå giao haøng thu hoaïch hieän taïi laø 
25 cent döôùi hôïp ñoàng Ñoã Töông Thaùng 11. Theo 
caùc soá lieäu cô baûn trong quaù khöù cuûa baïn, cô baûn 
ñòa phöông ñoái vôùi thu hoaïch thöôøng laø 20 cent döôùi 
hôïp ñoàng töông lai Ñoã Töông Thaùng 11. Haõy ñieàn 
caùcphieáu traéng döôùi ñaây: 

	 Vò theá Tieàn maët	 Hoäp ñoàng töông lai 	 Cô Baûn 
	 thò tröôøng giao sau	 thò tröôøng 
	 Thaùng 7 
	 ____________ 	 ____________         ____________ 

	 Baïn seõ nhaän ñöôïc giaù gì ñoái vôùi vieäc baùn noâng saûn 
cuûa mình neáu cô baûn thöïc teá ñuùng nhö baïn döï tính? 

	 Baùn hôïp ñoàng 	 Cô baûn döï  	 Cô baûn döï 
	 töông lai Thaùng 	 tính:	 tính:
	 11 vaøo Thaùng 7  

vôùi giaù:
	 ____________ 	 ____________         ____________ 

2.	 Ñeán Thaùng 10, giaù thöông gia ñòa phöông ñoái vôùi ñoã 
töông ñaõ giaûm xuoáng coøn $11,90 moãi giaï. Baïn baùn ñoã 
töông cuûa mình theo giaù giao ngay ñoù, vaø baïn mua hôïp 
ñoàng töông lai vôùi giaù $12.10 moãi giaï ñeå buø laïi phoøng 
hoä giaù cuûa mình. Haõy laáy thoâng tin töø baûng tröôùc vaø 
hoaøn thaønh phaàn coøn laïi cuûa baûng döôùi ñaây. 

	 Vò theá Tieàn maët	 Hoäp ñoàng töông 	 Basis 
	 thò tröôøng giao sau 	 lai thò tröôøng
	 Thaùng 7 
	 ____________	  ____________       ____________	

Thaùng 10 

	 ____________	  ____________       ____________	
 
keát quaû:  ____________ laõi/loã  ____________ thay ñoåi 

	 giaù baùn giao ngay 	 ____________ 

	 laõi/loã vò theá 
	 hôïp ñoàng töông lai 	____________ 

	 giaù baùn roøng  	 ____________ 

	 Xem höôùng daãn traû lôøi ôû phaàn cuoái cuûa cuoán saùch naøy.

BAÛNG CAÂU HOÛI KIEÅM TRA 4
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Phoøng veä giaù vôùi hôïp ñoàng töông lai laø moät coâng cuï quaûn 
lyù ruûi ro giaù raát giaù trò neáu söû duïng ñuùng luùc. Phoøng hoä giaù 
cho pheùp baïn khoùa moät möùc giaù nhaát ñònh vaø baûo veä baïn 
choáng laïi söï chuyeån ñoäng giaù baát lôïi. Noùi caùch khaùc, baïn 
cam keát vôùi moät giaù mua hay giaù baùn cuï theå vaø saün saøng 
töø boû baát kyø lôïi ích thò tröôøng boå sung naøo neáu giaù dòch 
chuyeån theo höôùng coù lôïi cho baïn vì baïn muoán coù söï baûo 
veä veà giaù.

Xin nhôù raèng, phoøng hoä giaù lieân quan tôùi vieäc giöõ caùc vò 
theá ñoái nghòch trong caùc thò tröôøng giao ngay vaø hôïp ñoàng 
töông lai. Vì vaäy, khi giaù trò cuûa moät vò theá taêng leân, giaù trò 
cuûa vò theá kia giaûm. Neáu giaù trò cuûa vò theá thò tröôøng giao 
ngay cuûa ngöôøi phoøng hoä giaù taêng leân, giaù trò cuûa vò theá thò 
tröôøng hôïp ñoàng töông lai cuûa ngöôøi phoøng hoä giaù seõ giaûm 
vaø ngöôøi phoøng hoä giaù coù theå seõ nhaän ñöôïc moät baûo laõnh 
thöïc hieän/leänh goïi theâm tieàn.

Khi mua moät quyeàn choïn, ngöôøi phoøng hoä giaù ñöôïc baûo veä 
choáng laïi moät söï thay ñoåi giaù khoâng thuaän lôïi nhöng, ñoàng 
thôøi, coù theå taän duïng söï thay ñoåi giaù thuaän lôïi. Ngoaøi ra, 
mua moät quyeàn choïn khoâng ñoøi hoûi phaûi coù moät baûo laõnh 
thöïc hieän/kyù quyõ, vì vaäy khoâng coù baát kyø ruûi ro gì trong vieäc 
nhaän moät baûo laõnh thöïc hieän/leänh goïi noäp theâm.

Caùc tính naêng naøy cho pheùp ngöôøi baùn caùc haøng hoùa noâng 
saûn ñeå thieát laäp giaù baùn saøn (toái thieåu) ñeå baûo veä caùc thò 
tröôøng ñi xuoáng maø khoâng phaûi töø boû caùc cô hoäi kieám lôøi 
töø caùc thò tröôøng ñi leân. Töông töï, caùc quyeàn choïn cho 
pheùp ngöôøi mua caùc saûn phaåm noâng nghieäp ñaët caùc giaù 
mua traàn (toái ña) vaø baûo veä chính hoï choáng laïi söï taêng giaù. 
Ñoàng thôøi, hoï duy trì khaû naêng taän duïng söï giaûm giaù. Chi 
phí cuûa caùc lôïi ích naøy laø phí mua quyeàn choïn. Ngöôøi mua 
quyeàn choïn chi traû khoaûn phí naøy.

Thay cho vieäc mua moät quyeàn choïn ñeå baûo veä baïn choáng 
laïi moät söï thay ñoåi giaù khoâng thuaän lôïi, ñoâi khi baïn coù theå 
thaáy vieäc baùn moät quyeàn choïn cuõng thuù vò. Maëc duø baùn moät 
quyeàn choïn chæ mang laïi moät söï baûo veä haïn cheá choáng laïi 
nhöõng söï thay ñoåi thò tröôøng khoâng thuaän lôïi vaø ñoøi hoûi baïn 
phaûi coâng boá baûo laõnh thöïc hieän/kyù quyõ, vieäc naøy cuõng mang 
laïi theâm thu nhaäp neáu giaù vaãn oån ñònh hoaëc dòch chuyeån 
theo höôùng thuaän lôïi. Ngöôøi baùn quyeàn choïn thu phí.

Quyeàn Choïn Laø Gì?
Quyeàn choïn ñôn giaûn laø quyeàn, khoâng phaûi laø nghóa vuï, mua 
hay baùn moät caùi gì ñoù vôùi moät giaù cuï theå ñaõ ñònh tröôùc (giaù 
thöïc hieän) taïi baát kyø thôøi ñieåm naøo trong moät giai ñoaïn ñaõ 
quy ñònh tröôùc. Moät quyeàn choïn haøng hoùa, coøn ñöôïc goïi laø 
quyeàn choïn hôïp ñoàng töông lai, chöùa quyeàn mua hay baùn 
moät hôïp ñoàng töông lai cuï theå.

Coù hai loaïi quyeàn choïn khaùc nhau: quyeàn choïn mua vaø 
quyeàn choïn baùn. Quyeàn choïn mua bao goàm quyeàn mua 
hôïp ñoàng töông lai chính vaø quyeàn choïn baùn bao goàm 
quyeàn baùn hôïp ñoàng töông lai chính. Löu yù: Quyeàn choïn 
mua vaø quyeàn choïn baùn khoâng ñoái nghòch vôùi nhau, vaø 
chuùng cuõng khoâng laø vò trí buø laïi cho nhau.

Caùc quyeàn choïn mua vaø baùn laø nhöõng hôïp ñoàng hoaøn toaøn 
rieâng bieät vaø taùch khau. Moïi quyeàn choïn mua coù ngöôøi mua 
vaø ngöôøi baùn vaø moïi quyeàn choïn baùn ñeàu coù ngöôøi mua vaø 
ngöôøi baùn. Nhöõng ngöôøi mua quyeàn choïn mua hay quyeàn 
choïn baùn ñang mua (giöõ) quyeàn coù trong quyeàn choïn cuï 
theå. Nhöõng ngöôøi baùn quyeàn choïn mua hoaëc baùn ñang baùn 
(caáp) caùc quyeàn coù trong moät quyeàn choïn cuï theå.

CHÖÔNG 4 NHÖÕNG VAÁN ÑEÀ CÔ BAÛN CUÛA 
QUYEÀN CHOÏN TRONG NOÂNG NGHIEÄP
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Nhöõng ngöôøi mua quyeàn choïn chi traû moät giaù cho nhöõng 
quyeàn coù trong quyeàn choïn. Giaù quyeàn choïn ñöôïc goïi laø 
premium* (phí quyeàn choïn). Moät ngöôøi mua quyeàn choïn 
coù tieàm naêng loã haïn cheá (phí quyeàn choïn phaûi traû) vaø tieàm 
naêng laõi khoâng giôùi haïn. Khoaûn phí naøy ñöôïc traû ban ñaàu 
khi mua quyeàn choïn. Vì ngöôøi mua quyeàn choïn coù caùc 
quyeàn, khoâng phaûi laø caùc nghóa vuï, ngöôøi mua quyeàn choïn 
khoâng coù caùc yeâu caàu veà baûo laõnh thöïc hieän/kyù quyõ. Ngöôøi 
mua quyeàn choïn coù theå thöïc hieän (söû duïng) quyeàn choïn 
cuûa mình taïi baát kyø thôøi ñieåm naøo tröôùc ngaøy ñaùo haïn hôïp 
ñoàng quyeàn choïn. 
 
* Phí quyeàn choïn seõ ñöôïc trình baøy chi tieát hôn ôû phaàn sau cuûa  
chöông naøy.

Nhöõng ngöôøi baùn quyeàn choïn thu phí quyeàn choïn cho caùc 
nghóa vuï cuûa mình ñeå thöïc hieän caùc quyeàn naøy. Moät ngöôøi 
baùn quyeàn choïn coù tieàm naêng laõi haïn cheá (phí quyeàn choïn 
nhaän ñöôïc) vaø tieàm naêng loã khoâng giôùi haïn, do caùc nghóa 
vuï cuûa vò theá naøy. Vì ngöôøi baùn quyeàn choïn coù caùc nghóa 
vuï ñoái vôùi thò tröôøng, hoï coù caùc yeâu caàu baûo laõnh thöïc hieän/
kyù quyõ ñeå ñaûm baûo thöïc hieän hôïp ñoàng. 

Ngöôøi baùn quyeàn choïn coù nghóa vuï thöïc hieän caùc quyeàn 
chöùa trong moät quyeàn choïn khi vaø chæ khi moät ngöôøi mua 
quyeàn choïn quyeát ñònh thöïc hieän caùc quyeàn cuûa mình. Vì 
coù theå coù nhieàu ngöôøi mua vaø ngöôøi baùn caùc quyeàn choïn 
gioáng nhau, coù moät söï löïa coïn ngaãu nhieân ngöôøi baùn 
quyeàn choïn ñeå xaùc ñònh quyeàn choïn seõ ñöôïc thöïc hieän ôû 
ngöôøi baùn quyeàn choïn naøo.

Maëc duø nhöõng ngöôøi baùn quyeàn choïn khoâng theå khôûi 
xöôùng quaù trình naøy, hoï coù theå buø laïi vò theá quyeàn choïn 
baùn cuûa mình baèng vieäc mua moät quyeàn choïn nhö vaäy taïi 
baát cöù thôøi ñieåm naøo tröôùc khi ñoùng cöûa ngaøy giao dòch 
cuoái cuøng.

Baûng Vò Theá Thöïc Hieän 

Quyeàn  
choïïn mua

Quyeàn  
choïn baùn

Ngöôøi mua 
quyeàn choïn 

Thanh toaùn phí 
quyeàn choïn; 
quyeàn mua

Thanh toaùn phí 
quyeàn choïn; 
quyeàn baùn 

Ngöôøi baùn 
quyeàn choïn 

Thu phí quyeàn 
choïn; nghóa vuï 
baùn 

Thu phí quyeàn 
choïn; nghóa vuï 
mua 

Haøng Hoùa Cô Sôû

Caùc quyeàn choïn haøng hoùa truyeàn thoáng ñöôïc goïi laø caùc 
quyeàn choïn chuaån. Caùc quyeàn choïn chuaån coù cuøng teân 
thaùng giao haøng nhö hôïp ñoàng töông lai cô sôû. Thöïc hieän 
moät quyeàn choïn chuaån seõ daãn ñeán moät vò theá hôïp ñoàng 
töông lai trong cuøng thaùng giao haøng cuûa quyeàn choïn vôùi 
giaù thöïc hieän ñaõ quy ñònh.

Thöïc hieän moät quyeàn choïn mua Ñoãõ Töông Thaùng 11 giaù 
$12,00 seõ daãn ñeán vieäc: ngöôøi mua hôïp ñoàng quyeàn choïn 
mua nhaäïn ñöôïc moät vò theá (mua) trong hôïp ñoàng töông lai 
Ñoã Töông Thaùng 11 vôùi giaù $12,00; ngöôøi baùn hôïp ñoàng 
quyeàn choïn mua nhaän ñöôïc moät vò theá (baùn) trong hôïp 
ñoàng töông lai Ñoã Töông Thaùng 11 vôùi  
giaù $12,00. 
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Quyeàn Choïn Loaït

Ngoaøi caùc quyeàn choïn chuaån, coøn coù caùc quyeàn choïn loaït. 
Quyeàn choïn loaït laø caùc quyeàn choïn ngaén haïn ñöôïc giao 
dòch theo caùc thaùng khoâng coù trong chu trình giao dòch 
truyeàn thoáng cuûa haøng hoùa cô sôû. Thöïc hieän moät quyeàn 
choïn loaït seõ daãn ñeán moät vò theá hôïp ñoàng töông lai trong 
thaùng sau trong chu trình hôïp ñoàng töông lai. Coù theå söû 
duïng caùc quyeàn choïn loaït ñeå baûo veä giaù ngaén haïn.

Thöïc hieän moät quyeàn choïn baùn Ngoâ Thaùng 6 giaù $6,50 seõ 
daãn ñeán vieäc ngöôøi mua quyeàn choïn baùn nhaän ñöôïc moät vò 
theá baùn trong hôïp ñoàng töông lai Ngoâ Thaùng 7 giaù $6,50; 
ngöôøi baùn quyeàn choïn baùn ñöôïc giao vò theá mua trong hôïp 
ñoàng töông lai Ngoâ Thaùng 7 giaù $6,50
 
Khi Naøo Quyeàn HôïÏp Ñoàng Quyeàn Choïn Heát Haïn?

Ngaøy giao dòch cuoái cuøng vaø ngaøy ñaùo haïn cuûa caùc quyeàn 
choïn chuaån vaø quyeàn choïn loaït xaûy ra trong thaùng tröôùc 
teân thaùng hôïp ñoàng cuûa chuùng (ví duï. caùc quyeàn choïn Yeán 
Maïch Thaùng 3 ñaùo haïn vaøo Thaùng 2 vaø quyeàn choïn loaït Luùa 
Myø Thaùng 10 ñaùo haïn vaøo Thaùng 9). 

Ngaøy giao dòch cuoái cuøng laø ngaøy cuoái cuøng maø coù theå mua 
hay baùn moät quyeàn choïn. Ngaøy giao dòch cuoái cuøng cuûa 
moät quyeàn choïn laø Thöù Saùu tröôùc ngaøy vò theá ñaàu tieân cuûa 
thaùng giao haøng. Vì vaäy, nguyeân taéc thoâng thöôøng laø ngaøy 
giao dòch cuoái cuøng cuûa quyeàn choïn thöôøng laø ngaøy Thöù 
Saùu thöù ba hay thöù tö trong thaùng tröôùc thaùng hôïp ñoàng 
cuûa hôïp ñoàng quyeàn choïn. Ngaøy ñaùo haïn hôïp ñoàng quyeàn 
choïn xaûy ra vaøo 7:00 toái ngaøy giao dòch cuoái cuøng.

Quyeàn Choïn ñöôïc Giao Dòch Nhö  
Theá Naøo?
Caùc hôïp ñoàng quyeàn choïn cuûa Taäp Ñoaøn CME ñöôïc giao 
dòch raát gioáng vôùi caùc hôïp ñoàng töông lai cô sôû cuûa hoï. Taát 
caû caùc giao dòch mua vaø baùn dieãn ra thoâng qua giaù chaøo 
mua vaø giaù chaøo baùn thoâng qua heä thoáng giao dòch ñieän töû 
CME Globex hay treân saøn giao dòch. Coù nhieàu khaùi nieäm 
quan troïng caàn nhôù khi giao dòch quyeàn choïn: 

•	 Taïi baát kyø thôøi ñieåm tröôùc naøo, coù giao dòch  
	 ñoàng thôøi ôû nhieàu hôïp ñoàng quyeàn choïn baùn vaø  
	 mua khaùc nhau - khaùc nhau veà maët haøng hoùa, thaùng  
	 giao haøng vaø giaù thöïc hieän. 

•	 Giaù thöïc hieän ñöôc lieät keâ theo caùc khoaûng (nhieàu  
	 khoaûng) ñònh tröôùc cho moãi haøng hoùa. Vì caùc  
	 khoaûng giaù thöïc hieän coù theå thay ñoåi tuøy thuoäc vaøo  
	 caùc ñieàu kieän của thò tröôøng, caàn kieåm tra Caùc Quy Taéc  
	 vaø Quy Ñònh cuûa Taäp Ñoaøn CME/CBOT ñeå bieát veà  
	 thoâng tin hôïp ñoàng hieän taïi.

•	 Khi moät quyeàn choïn ñöôïc nieâm yeát laàn ñaàu tieân, 
	 caùc giaù thöïc hieän bao goàm quyeàn choïn ñang hoøa  
	 voán hay gaàn hoøa voán, vaø caùc giaù thöïc hieän ôû treân  
	 hay döôùi giaù quyeàn choïn ñang hoøa voán. Ñieàu naøy aùp  
	 duïng cho caû quyeàn choïn baùn vaø quyeàn choïn mua. Khi  
	 caùc ñieàu kieän thò tröôøng thay ñoåi, caùc giaù thöïc hieän  
	 boå sung ñöôïc nieâm yeát, cung caáp cho baïn nhieàu giaù  
	 thöïc hieän ñeå choïn. 



cmegroup.com

34

•	 Moät söï khaùc bieät quan troïng giöõa hôïp ñoàng töông lai  
	 vaø hôïp ñoàng quyeàn choïn laø giao dòch hôïp ñoàng töông  
	 lai ñöôïc döïa treân giaù, trong khi giao dòch hôïp ñoàng  
	 quyeàn choïn ñöôïc döïa treân phí quyeàn choïn. Ñeå minh  
	 hoïa, moät ai ñoù muoán mua moät hôïp ñoàng töông lai  
	 Ngoâ Thaùng 12 coù theå chaøo giaù mua laø $6,50 moãi giaï.  
	 Nhöng moät ngöôøi muoán mua moät quyeàn choïn ñoái vôùi  
	 hôïp ñoàng töông lai Ngoâ Thaùng 12 coù theå chaøo giaù  
	 mua 25 xu cho moät quyeàn choïn mua $6,60 hay 40 xu  
	 cho moät quyeàn choïn mua $6,40. Nhöõng giaù chaøo mua  
	 naøy - 25 xu vaø 40 xu – laø caùc leä phí quyeàn choïn maø  
	 moät ngöôøi mua quyeàn choïn mua traûø cho moät ngöôøi 
	 baùn quyeàn choïn mua ñeå ñöôïc quyeàn mua moät hôïp  
	 ñoàng töông lai Ngoâ Thaùng 12 vôùi giaù töông öùng laø  
	 $6,60 vaø $6,40.

NGOÂ, LUÙA MYØ, YEÁN MAÏCH
Caùc thaùng chuaån Caùc thaùng loaït

Thaùng 3 Thaùng 1

Thaùng 5 Thaùng 2

Thaùng 7 Thaùng 4

Thaùng 9 Thaùng 6

Thaùng 12 Thaùng 8

Thaùng 10

Thaùng 11

GAÏO
Caùc thaùng chuaån Caùc thaùng loaït

Thaùng 1 Thaùng 2

Thaùng 3 Thaùng 4

Thaùng 5 Thaùng 6

Thaùng 7 Thaùng 8

Thaùng 9 Thaùng 10

Thaùng 11 Thaùng 12

DAÀU VAØ THÖÏC PHAÅM ÑOÃ TÖÔNG
Caùc thaùng chuaån Caùc thaùng loaït

Thaùng 1 Thaùng 2

Thaùng 3 Thaùng 4

Thaùng 5 Thaùng 6

Thaùng 7 Thaùng 11

Thaùng 8

Thaùng 9

Thaùng 10

Thaùng 12

ÑOÃÂ TÖÔNG
Caùc thaùng chuaån Caùc thaùng loaït

Thaùng 1 Thaùng 2

Thaùng 3 Thaùng 4

Thaùng 5 Thaùng 6

Thaùng 7 Thaùng 10

Thaùng 8 Thaùng 12

Thaùng 9

Thaùng 11

•	 Phí quyeàn choïn laø yeáu toá duy nhaát cuûa hôïp ñoàng  
	 quyeàn choïn ñaõ thöông löôïng thoâng qua quaù trình giao  
	 dòch; taát caû caùc ñieàu khoaûn hôïp ñoàng khaùc ñeàu  
	 ñöôïc chuaån hoùa. 

•	 Ñoái vôùi moät ngöôøi mua quyeàn choïn, leä phí quyeàn choïn  
	 laø chi phí hay soá tieàn coù theå bò maát toái ña, vì ngöôøi  
	 mua  quyeàn choïn chæ bò giôùi haïn trong khoaûn ñaàu tö  
	 ban ñaàu naøy. Ngöôïc laïi, phí quyeàn choïn laø möùc laõi  
	 toái ña cho moät ngöôøi baùn quyeàn choïn.



Höôùng Daãn Töï Nghieân Cöùu Chieán Thuật Quaûn Lyù Ruûi Ro vôùi Hôïp Ñoàng Töông Lai vaø Hôïp Ñoàng Quyeàn Choïn Nguõ Coác vaø Haït Coù Daàu

35

Ñònh Giaù Quyeàn Choïn
Taïi thoi ñieåm naøy nghieân cöùu quyeàn choïn cuûa mình, baïn 
coù theå töï hoûi baûn thaân moät soá caâu hoûi quan troïng: Keát quaû 
phí quyeàn choïn nhö theá naøo theo ngaøy? Baïn seõ phaûi traû 
10 cent cho moät quyeàn choïn cuï theå? Hay noù seõ coù giaù 
30 cent? Vaø neáu baïn mua moät quyeàn choïn vaø muoán baùn 
quyeàn choïn naøy tröôùc khi ñaùo haïn, baïn seõ baùn ñöôïc vôùi giaù 
bao nhieâu? 

Caâu traû lôøi ngaén goïn cho caùc caâu hoûi naøy laø phí quyeàn 
choïn ñöôïc xaùc ñònh bôûi caùc yeáu toá cung caàu cô baûn. Trong 
moät thò tröôøng ñaáu giaù coâng khai, ngöôøi mua muoán giaù thaáp 
nhaát coù theå cho moät quyeàn choïn vaø ngöôøi baùn muoán kieám 
ñöôïc phí quyeàn choïn cao nhaát coù theå. Coù moäït soá bieán soá 
cô baûn maø cuoái cuøng aûnh höôûng ñeán giaù cuûa moät quyeàn 
choïn khi chuùng lieân quan ñeán Cung vaø caàu, vaø chuùng seõ 
ñöôïc ñeà caäp trong phaàn tieáp theo. 

Giaù Trò Noäi Taïi
Coù theå noùi raèng phí quyeàn choïn bao goàm hai thaønh phaàn:
1. Giaù trò noäi taïi
2. Giaù trò phaùt sinh

Moät phí quyeàn choïn taïi baát kyø thôøi ñieåm cho tröôùc naøo laø 
toång giaù trò noäi taïi vaø giaù trò phaùt sinh cuûa noù. Toång phí quyeàn 
choïn laø con soá duy nhaát baïn seõ thaáy hay nghe ñöôïc baùo giaù. 
Tuy nhieân, vaán ñeà quan troïng laø phaûi hieåu ñöôïc caùc yeáu toá 
aûnh höôûng ñeán giaù trò phaùt sinh vaø giaù trò noäi taïi, cuõng nhö 
taùc ñoäng töông ñoái cuûa chuùng leân toång phí quyeàn choïn. 

Giaù trò noäi taïi + Giaù trò phaùt sinh = Phí Quyeàn Choïn

Giaù Trò Noäi Taïi – Ñaây laø soá tieàn maø hieäïn nay coù theå thöïc 
hieän baèng caùch thöïc hieän moät quyeàn choïn vôùi moät giaù thöïc 
hieän ñaõcho tröôùc. Giaù trò noäi taïi cuûa moät quyeàn choïn ñöôïc 
xaùc ñònh bôûi moái quan heä giöõa giaù thöïc hieän quyeàn choïn vaø 
giaù hôïp ñoàng töông lai cô sôû. Moät quyeàn choïn coù giaù trò noäi 
taïi neáu hieän taïi thöïc hieän quyeàn choïn naøy seõ coù laõi.

Moät quyeàn choïn mua coù giaù trò noäi taïi neáu giaù thöïc hieän cuûa 
noù thaáp hôn giaù hôïp ñoàng töông lai. Ví duï, neáu moät quyeàn 
choïn mua Ñoã Töông coù giaù thöïc hieän laø $12,00 vaø giaù hôïp 
ñoàng töông lai cô sôû laø $12,50, quyeàn choïn mua naøy coù giaù 
trò noäi taïi laø 50 xu. Moät quyeàn choïn baùn coù giaù trò noäi taïi neáu 
giaù thöïc hieän cuûa noù cao hôn giaù hôïp ñoàng töông lai. Ví 
duï, neáu moät quyeàn choïn baùn Ñoã Töông coù giaù thöïc hieän laø 
$5,60 vaø giaù hôïp ñoàng töông lai cô sôû laø $5,30, quyeàn choïn 
baùn naøy coù giaù trò noäi taïi laø 30 xu. 

Xaùc Ñònh Giaù Trò Noäi Taïi

Mua: Giaù thöïc hieän < Giaù hôïp ñoàng töông lai cô sôû
Baùn: Giaù thöïc hieän  > Giaù hôïp ñoàng töông lai cô sôû
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Phaân Loaïi Quyeàn Choïn 

Taïi baát kyø ñieåm naøo trong thôøi gian toàn taïi cuûa moät quyeàn 
choïn, quyeàn choïn baùn vaø quyeàn choïn mua ñöôïc phaân loaïi 
theo giaù trò noäi taïi cuûa chuùng. Cuøng moät quyeàn choïn coù theå 
ñöôïc phaân loaïi khaùc nhau trong thôøi gian toàn taïi cuûa quyeàn 
choïn ñoù.

In-the-Money – (Hôïp ñoàng quyeàn choïn ñang coù lôøi)– theo 
danh ngöõ chuyeân moân giao dòch, moät quyeàn choïn, baát keå 
laø mua hay baùn, maø coù giaù trò noäi taïi, (thiø neân thöïc hieän), 
ñuôïc goïi laø in-the-money (Hôïp ñoàng quyeàn choïn ñang coù 
lôøi) vôùi soá tieàn giaù trò noäi taïi cuûa noù. Taïi thôøi ñieåm ñaùo haïn, 
giaù trò cuûa moät quyeàn choïn ñaõ cho seõ laø giaù trò baát kyø naøo, 
neáu coù, maø quyeàn choïn ñoù ñang coù lôøi. Moät quyeàn choïn 
mua in-the-money khi giaù thöïc hieän thaáp hôn giaù hôïp ñoàng 
töông lai cô sôû. Moät quyeàn choïn baùn in-the-money khi giaù 
thöïc hieän lôùn hôn giaù hôïp ñoàng töông lai cô sôû.

Out-of-the-Money – (Hôïp ñoàng quyeàn choïn ñang khoâng coù 
lôøi)– Moät quyeàn choïn mua ñöôïc goïi laø out-of-the-money 
nếu giaù thöïc hieän quyeàn choïn ñoù hieän cao đang hôn giaù hôïp 
ñoàng töông lai cô sôû. Moät quyeàn choïn baùn out-of-the-money 
khi giaù thöïc hieän thaáp hôn giaù hôïp ñoàng töông lai cô sôû. Caùc 
quyeàn choïn out-of-the-money khoâng coù giaù trò noäi taïi.

At-the-Money – (Hôïp ñoàng quyeàn choïn ñang hoøa voán)– 
Neáu giaù thöïc hieän cuûa moät quyeàn choïn mua hay baùn baèng 
hay xaáp xæ giaù hôïp ñoàng töông lai cô sôû, quyeàn choïn ñoù 
ñöôïc goïi laø at-the-money. Caùc quyeàn choïn ñang hoøa voán 
thi khoâng coù baát kyø giaù trò noäi taïi naøo.

Xaùc Ñònh Phaân Loaïi Quyeàn Choïn 

In-the-money 

(HÔÏP ÑOÀNG QUYEÀN CHOÏN ÑANG COÙ LÔØI)

Call option (Quyeàn choïn mua):  
Giaù hôïp ñoàng töông lai > Giaù thöïc hieän
Put option (Quyeàn choïn baùn):  
Giaù hôïp ñoàng töông lai < Giaù thöïc hieän 
 
Out-of-the-money 

(HÔÏP ÑOÀNG QUYEÀN CHOÏN ÑANG KHOÂNG COÙ LÔØI)

Call option (Quyeàn choïn mua):  
Giaù hôïp ñoàng töông lai < Giaù thöïc hieän
Put option (Quyeàn choïn baùn):  
Giaù hôïp ñoàng töông lai > Giaù thöïc hieän 

At-the-money

Call option (Quyeàn choïn mua):  
Giaù hôïp ñoàng töông lai = Giaù thöïc hieän
Put option (Quyeàn choïn baùn):  
Giaù hôïp ñoàng töông lai = Giaù thöïc hieän 

Xin nhaéc laïi, giaù trò cuûa moät quyeàn choïn taïi thôøi ñieåm ñaùo 
haïn seõ baèng vôùi giaù trò noäi taïi cuûa noù - giaù trò khi hôïp ñoàng 
quyeàn choïn ñang coù lôøi. Ñieàu naøy ñuùng vôùi caû quyeàn choïn 
baùn vaø quyeàn choïn mua.
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Tính Giaù Trò Noäi Taïi cuûa Quyeàn Choïn 

Veà maët toaùn hoïc, tính giaù trò noäi taïi cuûa moät quyeàn choïn taïi 
moät thôøi ñieåm baát kyø trong thôøi gian toàn taïi cuûa moät quyeàn 
choïn tuong doiù deã daøng. Haøm toaùn hoïc ôû ñaây laø pheùp tröø 
cô baûn. Hai yeáu toá lieân quan ñeán vieäc tính toaùn naøy laø giaù 
thöïc hieän cuûa quyeàn choïn vaø giaù hôïp ñoàng töông lai cô sôû 
hieän taïi. 

Ñoái vôùi quyeàn choïn mua, giaù trò noäi taïi ñöôïc tính baèng caùch 
tröø giaù thöïc hieän quyeàn choïn mua töø giaù hôïp ñoàng töông lai 
cô sôû.

•	 Neáu hieäu laø moät soá coäng (töùc laø giaù thöïc hieän quyeàn 		
	 choïn mua thaáp hôn giaù hôïp ñoàng töông lai cô sôû), coù giaù 	
	 trò noäi taïi. 

	 •	 Ví duï: Quyeàn choïn mua Daàu Ñoã Töông Thaùng 12 52 	
		  khi hôïp ñoàng töông lai Daàu Ñoã Töông Thaùng 12 ñöôïc	
		  giao dòch vôùi giaù 53 cent ($0,53 – $0,52 giaù thöïc 		
		  hieän = $0,01 giaù trò noäi taïi).

•	 Neáu hieäu laø 0 (töùc laø giaù thöïc hieän quyeàn choïn mua		
	 baèng giaù hôïp ñoàng töông lai cô sôû), khi ñoù quyeàn 		
	 choïn mua ñoù khoâng coù baát kyø giaù trò noäi taïi naøo.

	 •	 Ví duï: Quyeàn choïn mua Daàu Ñoã Töông Thaùng 12 52 	
		  khi hôïp ñoàng töông lai Daàu Ñoã Töông Thaùng 12 ñöôïc 	
		  giao dòch vôùi giaù 52 cent ($0,52 – $0,52 giaù thöïc hieän	
 		  = 0 giaù trò noäi taïi).

•	 Neáu hieäu laø moät soá tröø (töùc laø giaù thöïc hieän 		
	 quyeàn choïn mua lôùn hôn giaù hôïp ñoàng töông lai cô 		
	 sôû), quyeàn choïn mua hieän taïi khoâng coù baát kyø giaù 		
	 trò noäi taïi naøo.

	 •	 Ví duï: Quyeàn choïn mua Daàu Ñoã Töông Thaùng 12 52 	
		  khi hôïp ñoàng töông lai Daàu Ñoã Töông Thaùng 12 ñöôïc 	
		  giao dòch vôùi giaù 50 cent ($0,50 – $0,52 giaù thöïc 		
		  hieän = 0 giaù trò noäi taïi).

Löu yù: Giaù trò noäi taïi chæ coù theå laø moät soá döông (töùc laø moät 
quyeàn choïn khoâng theå coù giaù trò noäi taïi aâm). Vì vaäy, baïn coù 
theå noùi raèng quyeàn choïn mua trong ví duï naøy out-of-the-
money 2 cent nhöng khoâng theå noùi raèng quyeàn choïn mua 
coù giaù trò noäi taïi laø aâm 2. 

Ñoái vôùi quyeàn choïn baùn, giaù trò noäi taïi ñöôïc tính baèng caùch 
tröø giaù hôïp ñoàng töông lai cô sô töø giaù thöïc hieän quyeàn 
choïn baùn.

•	 Neáu hieäu laø moät soá döông (töùc laø giaù thöïc hieän quyeàn 	
	 choïn baùn lôùn hôn giaù hôïp ñoàng töông lai cô sôû), coù giaù 	
	 trò noäi taïi.  

	 •	 Ví duï: Quyeàn choïn baùn Luùa mì Thaùng 3 giaù $8,50 	
		  khi hôïp ñoàng töông lai Luùa mì Thaùng 3 ñöôïc giao 	
		  dòch vôùi giaù $8,20 ($8,50 giaù thöïc hieän – $8,20) = 	
		  $0,30 giaù trò noäi taïi).

•	 Neáu hieäu laø 0 (töùc laø giaù thöïc hieän quyeàn choïn baùn baèng 	
	 giaù hôïp ñoàng töông lai cô sôû), khi ñoù quyeàn choïn baùn ñoÙ 	
	 khoâng coù baát kyø giaù trò noäi taïi naøo. 

	 •	 Ví duï: Quyeàn choïn baùn Luùa Myø Thaùng 3 giaù $8,50	
 		  khi hôïp ñoàng töông lai Luùa Myø Thaùng 3 ñöôïc giao 	
		  dòch vôùi giaù $8,50 ($8,50 giaù thöïc hieän – $8,50) = 0 	
		  giaù trò noäi taïi).

•	 Neáu hieäu laø moät soá aâm (töùc laø giaù thöïc hieän quyeàn choïn 	
	 baùn thaáp hôn giaù hôïp ñoàng töông lai cô sôû), khi ñoù 		
	 quyeàn choïn baùn naøy hieän taïi khoâng coù baát kyø giaù trò noäi 	
	 taïi naøo.



cmegroup.com

38

•	 Neáu hieäu laø moät soá aâm (töùc laø giaù thöïc hieän 		
	 quyeàn choïn baùn thaáp hôn giaù hôïp ñoàng töông lai cô 	
	 sôû), khi ñoù quyeàn choïn baùn naøy hieän taïi khoâng coù 		
	 baát kyø giaù trò noäi taïi naøo.

	 •	 Ví duï: Quyeàn choïn baùn Luùa Myø Thaùng 3 giaù $8,50 khi 	
		  hôïp ñoàng töông lai Luùa Myø Thaùng 3 ñöôïc giao dòch vôùi  
		  giaù $8,75. ($8,50 giaù thöïc hieän – $8,75 = 0 giaù trò noäi 	
		  taïi) Löu yù: Giaù trò noäi taïi chæ coù theå laø moät soá döông 	
		  (töùc laø moät quyeàn choïn khoâng theå coù giaù trò noäi taïi 	
		  aâm). Vì vaäy, baïn coù theå noùi raèng quyeàn choïn baùn 	
		  trong ví duï naøy laø hôïp ñoàng quyeàn choïn ñang khoâng 	
		  coù lôøi 25 cent nhöng khoâng theå noùi raèng quyeàn choïn 	
		  baùn coù giaù trò noäi taïi laø aâm 25 cent.

Taïi thôøi ñieåm ñaùo haïn cuûa quyeàn choïn mua hay quyeàn choïn 
baùn, phí quyeàn choïn cuûa quyeàn choïn ñoù bao goàm toaøn boä 
giaù trò noäi taïi - soá tieàn maø quyeàn choïn ñoù ñang coù lôøi.

Ñaây laø baûng caâu hoûi kieåm tra nhanh söï hieåu bieát cuûa baïn 
veà giaù trò noäi taïi cuûa moät quyeàn choïn ñaõ cho. Neáu baïn coù ít 
hôn saùu caâu traû lôøi ñuùng, baïn neân xem laïi phaàn thaûo luaän 
tröôùc.

1.	 Moät quyeàn choïn mua Ñoã Töông Thaùng 11 coù giaù thöïc 
hieän laø $11,50. 
Giaù hôïp ñoàng töông lai Thaùng 11 cô sôû laø $12,00.  
Giaù trò noäi taïi laø  _________. 

BAÛNG CAÂU HOÛI KIEÅM 
TRA 5

2.	 Giaù thöïc hieän cuûa moät quyeàn choïn mua Ngoâ Thaùng 7 
laø $5,50. 
Giaù hôïp ñoàng töông lai Thaùng 7 cô sôû laø $5,50.Giaù trò 
noäi taïi laø  _________. 

3.	 Moät quyeàn choïn mua Luùa Myø Thaùng 9 laø $9,00.Giaù 
hôïp ñoàng töông lai Thaùng 9 cô sôû laø $9,50. 
Giaù trò noäi taïi laø  _________. 

4.	 Moät quyeàn choïn mua Ñoã Töông Thaùng 3 coù giaù thöïc 
hieän laø $13,50. 
Giaù hôïp ñoàng töông lai Thaùng 3 cô sôû laø $12,89. 
Giaù trò noäi taïi laø  _________. 

5.	 Moät quyeàn choïn baùn thöïc phaåm Ñoã Töông Thaùng 8 coù 
giaù thöïc hieän laø $350. 
Giaù hôïp ñoàng töông lai Thaùng 8 cô sôû laø is $370.  
Giaù trò noäi taïi laø  _________. 

6.	 Moät quyeàn choïn baùn Luùa Myø Thaùng 12 coù giaù thöïc 
hieän laø $8,60. 
Giaù hôïp ñoàng töông lai Thaùng 12 cô sôû laø $8,20.Giaù trò 
noäi taïi laø  _________. 

7.	 Giaù thöïc hieän cuûa moät quyeàn choïn baùn Ngoâ Thaùng 5 
laø $5,80. 
Giaù hôïp ñoàng töông lai Thaùng 5 cô sôû laø $5,55. 
Giaù trò noäi taïi laø  _________. 

8.	 Moät quyeàn choïn baùn Ñoã Töông Thaùng 9 coù giaù thöïc 
hieän laø $12,20. 
Giaù hôïp ñoàng töông lai Thaùng 9 cô sôû laø $12,77. 
Giaù trò noäi taïi laø  _________. 

	 Xem höôùng daãn traû lôøi ôû phaàn cuoái cuûa cuoán saùch naøy.
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Soá thaùng coøn laïi cho ñeán khi ñaùo haïn

9 8 7 6 5 4 3 2 1 0

Taïi sao? Vì quyeàn choïn vaãn coøn naêm thaùng nöõa tröôùc khi 
ñaùo haïn vaøo Thaùng 10, vaø, trong thôøi gian ñoù, baïnhy voïng 
raèng, giaù hôïp ñoàng töông lai cô sôû seõ taêng cao hôn giaù thöïc 
hieän $12,50. Neáu giaù naøy taêng cao hôn $12,62 (giaù thöïc hieän 
$12,50 + $0,12 phí quyeàn choïn), ngöôøi naém giöõ quyeàn choïn 
naøy seõ ñöôïc lôïi nhuaän.

Taïi thôøi ñieåm naøy trong cuoäc thaûo luaän, chaéc chaén ñaõ roõ 
raøng taïi sao maø vaøo thôøi ñieåm ñaùo haïn phí quaûng caùo taïi thôøi 
ñieåm ñaùo haïn seõ chæ bao goàm giaù trò noäi taïi. Moät quyeàn choïn 
nhö vaäy seõ khoâng coøn giaù trò phaùt sinh nöõa - ñôn giaûn laø vì 
khoâng coøn thôøi gian nöõa.

Chuùng ta haõy quay trôû laïi quyeàn choïn mua out-of-the- 
money, maø naêm thaùng tröôùc khi ñaùo haïn, coù phí quyeàn choïn 
laø 12 cent moãi giaï. Caâu hoûi tieáp theo laø taïi sao laïi laø 12 cent? 
Taïi sao khoâng phaûi laø 10 cent? Hay laø 30 cent? Noùi caùch 
khaùc, nhöõng yeáu toá gì aûnh höôûng ñeán giaù trò phaùt sinh cuûa 
moät quyeàn choïn? Trong khi tyû leä laõi suaát vaø moái quan heä 
giöõa giaù hôïp ñoàng töông lai cô sôû vaø giaù thöïc hieän quyeàn 
aûnh höôûng ñeán giaù trò phaùt sinh giaù, hai yeáu toá chính aûnh 
höôûng ñeán giaù trò phaùt sinh laø: 

1. Ñoä daøi thôøi gian coøn laïi cho ñeán khi ñaùo haïn.

2. Söï bieán ñoäng cuûa giaù hôïp ñoàng töông lai cô sôû.

Giaù Trò Phaùt sinh
Neáu moät quyeàn choïn khoâng coù giaù trò noäi taïi (hoaëc laø at-
the-money hoaëc laø out-of-the-money), phí quyeàn choïn cuûa 
quyeàn choïn ñoù seõ laø toaøn boä giaù trò phaùt sinh. giaù trò phaùt 
sinh laøø hieäu giöõa toång phí quyeàn choïn vaø giaù trò noäi taïi. 

	 Toång phí quyeàn choïn   
–	 Giaù trò noäi taïi
	 giaù trò phaùt sinh

Maëc duø cô sôû toaùn hoïc cuûa vieäc tính toaùn giaù trò phaùt sinh laø 
töông ñoái deã khi baïn bieát ñöôïc toång phí quyeàn choïn vaø giaù 
trò noäi taïi, vieäc hieåu ñöôïc caùc yeáu toá aûnh höôûng ñeán giaù trò 
phaùt sinh thì khoâng haún laø ñôn giaûn.

Giaù trò phaùt sinh, ñoâi khi coøn ñöôïc goïi laø giaù trò beân ngoaøi no 
phaûn aùnh soá tieàn maø ngöôøi mua saün saøng traû vôùi kyø voïng 
raèng moät quyeàn choïn seõ ñaùng ñeå ñöôïc thöïc hieän vaøo ñuùng 
thôøi ñieåm hoaëc tröôùc khi ñaùo haïn.

Moät trong nhöõng yeáu toá aûnh höôûng ñeán giaù trò phaùt sinh 
phaûn aùnh löôïng thôøi gian coøn laïi cho ñeán khi quyeàn choïn 
ñaùo haïn. Ví duï, giaû söû raèng vaøo moät ngaøy cuï theå giöõa Thaùng 
5 giaù hôïp ñoàng töông lai ñoã töông Thaùng 11 ñöôïc baùo laø 
$12,30. Caùc quyeàn choïn mua vôùi giaù $12,50 ñoái vôùi hôïp 
ñoàng töông lai Ñoã Töông Thaùng 11 ñöôïc giao dòch vôùi giaù 12 
cent moãi giaï. Quyeàn choïn laø out-of-money vaø do ñoù khoâng 
coù giaù trò noäi taïi. Ngay caû trong tröôøng hôïp nhö vaäy, quyeàn 
choïn mua coù phí quyeàn choïn laø 12 cent (töùc laø giaù trò phaùt 
sinh hay giaù trò beân ngoaøi cuûa quyeàn choïn) vaø moät ngöôøi 
mua coù theå saün saøng traû 12 cent cho quyeàn choïn naøy.
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Ñoä Daøi Thôøi Gian Coøn Laïi Cho Ñeán Khi Ñaùo Haïn

Neáu taát caû caùc yeáu toá khaùc nhö nhau, thôøi gian maø quyeàn 
choïn coøn laïi cho ñeán khi ñaùo haïn caøng nhieàu thì phí quyeàn 
choïn caøng cao. giaù trò phaùt sinh thöôøng ñöôïc tính baèng soá 
ngaøy cho ñeán khi ñaùo haïn. Sôû dó nhö vaäy laø vì neáu coù nhieàu 
thôøi gian hôn seõ taêng giaù trò, (ñeå coù söï so saùng, seõ an toaøn 
hôn neáu trôøi seõ möa trong voøng naêm ngaøy nöõa so vôùi vieäc 
trôøi seõ möa trong voøng hai ngaøy nöõa). Moät laàn nöõa, giaû ñònh 
raèng taát caû caùc yeáu toá khaùc laø nhö nhau, giaù trò phaùt sinh cuûa 
moät quyeàn choïn seõ giaûm (yeáu ñi) khi quyeàn choïn tieán gaàn 
ñeán thôøi ñieåm ñaùo haïn. Ñaây laø lyù do taïi sao caùc quyeàn choïn 
ñoâi khi ñöôïc moâ taû nhö laø “taøi saûn maát giaù “. Nhö sô ñoà phaàn 
tröôùc cho thaáy moät quyeàn choïn taïi thôøi ñieåm ñaùo haïn coù giaù 
trò phaùt sinh baèng khoâng (giaù trò duy nhaát cuûa noù, neáu coù, seõ 
laø giaù trò noäi taïi).

Cuõng neân löu yù raèng tyû leä maát giaù taêng leân khi baïntieán gaàn 
ñeán thôøi ñieåm ñaùo haïn. Noùi caùch khaùc khi quyeàn choïn tieán 
gaàn ñeán thôøi ñieåm ñaùo haïn, ngöôøi mua quyeàn choïn maát 
moät löôïng giaù trò phaùt sinh lôùn hôn moãi ngaøy. Vì vaäy, nhöõng 
ngöôøi phoøng hoä giaù, laø nhöõng ngöôøi mua caùc quyeàn choïn 
coù theå muoán xem xeùt vieäc buø laïi vò theá quyeàn choïn mua 
cuûa mình tröôùc khi giaù trò phaùt sinh giaûm nhanh vaø thay vaøo 
ñoù moät vò theá quaûn lyù ruûi ro khaùc trong thò tröôøng giao ngay, 
hôïp ñoàng töông lai hoaëc hôïp ñoàng quyeàn choïn.

Söï Bieán Ñoäng cuûa Giaù Hôïp Ñoàng Töông Lai Cô Sôû

Taát caû caùc yeáu toá khaùc nhö nhau, phí quyeàn choïn thöôøng cao 
hôn trong giai ñoaïn maø giaù hôïp ñoàng töông lai cô sôû thay doi 
Coù nhieàu ruûi ro veà giaù hôn lieân quan ñeán söï thay doi cuûa thò 
tröôøng vaø do ñoù caàn phaûi baûo veä giaù nhieàu hôn. Chi phí baûo 
hieåm giaù lieân quan ñeán caùc quyeàn choïn lôùn hôn, vaø do ñoù phí 
quyeàn choïn cuõng seõ nhieàu hôn. Do moät quyeàn choïn coù theå 
taêng veà maët giaù trò khi giaù hôïp ñoàng töông lai thay doi lôn hôn, 
ngöôøi mua seõ saün saøng traû nhieàu hôn cho quyeàn choïn naøy. Vaø 
vì moät quyeàn choïn seõ coù khaû naêng hôn ñaùng ñöôïc thöïc hieän 
khi giaù bieán ñoäng, ngöôøi baùn yeâu caàu phí quyeàn choïn cao hôn.

Nhö vaäy, moät quyeàn choïn vôùi soá ngaøy coøn laïi tính ñeán 
khi ñaùo haïn laø 90 ngaøy coù theå coù phí quyeàn choïn cao hôn 
trong moät thò tröôøng bieán ñoäng so vôùi moät quyeàn choïn maø 
soá ngaøy coøn laïi tính ñeán khi ñaùo haïn laø 120 ngaøy trong moät 
thò tröôøng oån ñònh.
 
Caùc Yeáu Toá Khaùc AÛnh Höôûng Ñeán giaù  

trò phaùt sinh

Caùc phí quyeàn choïn cuõng bò aûnh höôûng bôûi moái quan heä 
giöõa giaù hôïp ñoàng töông lai cô sôû vaø giaù thöïc hieän quyeàn 
choïn. Taát caû caùc yeáu toá khaùc cuõng nhö nhau (ví duï nhö ñoä 
bieán ñoäng cuõng nhö söï ñaùo haïn veà thôøi gian), moät quyeàn 
choïn at-the-money seõ coù giaù trò phaùt sinh nhieàu hôn laø moät 
quyeàn choïn out-of-the-money. Ví duï, giaû söû giaù hôïp ñoàng 
töông lai daàu ñoã töông laø 54 cent moãi pao. Moät quyeàn choïn 
mua vôùi giaù thöïc hieän laø 54 cent (moät quyeàn choïn mua 
at-the-money) seõ coù phí quyeàn choïn cao hôn so vôùi moät 
quyeàn choïn mua maø caùc yeáu khaùc nhö nhau coù giaù thöïc 
hieän laø 56 cent. Ngöôøi mua, ví duï, coù theå saün saøng traû 2 cent 
cho quyeàn choïn mua at-the-money, nhöng chæ 1,5 cent cho 
quyeàn choïn mua out-of-the-money. Lyù do laø quyeàn choïn 
mua at-the-money coù cô hoäi toát hôn nhieàu ñeå cuoái cuøng trôû 
thaønh in-the-money.
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Moät quyeàn choïn at-the-money cuõng coù khaû naêng coù giaù 
trò phaùt sinh nhieàu hôn so vôùi moät quyeàn choïn raát in-the-
money (ñöôïc goïi laø quyeàn choïn in-the-money saâu). Moät 
trong nhöõng söï haáp daãn cuûa giao dòch quyeàn choïn laø “ñoøn 
baåy “- laø khaû naêng kieåm soaùt moät nguoàn löïc töông ñoái lôùn 
vôùi moät söï ñaàu tö töông ñoái nhoû. Moät quyeàn choïn seõ khoâng 
ñöôïc giao dòch vôùi giaù thaáp hôn giaù trò noäi taïi cuûa noù, vì vaäy 
khi moät quyeàn choïn laø in-the-money, ngöôøi mua thöôøng 
seõ phaûi traû theâm leân vaø cao hôn giaù trò noäi taïi cuûa noù ñeå 
coù quyeàn choïn. Moät quyeàn choïn in-the-money saâu ñoøi hoûi 
ñaàu tö nhieàu hôn vaø aûnh höôûng ñeán ñoøn baåy lieân quan ñeán 
quyeàn choïn naøy. Vì vaäy, giaù trò phaùt sinh cuûa quyeàn choïn 
giaûm ñi khi quyeàn choïn ñoù taêng leân in-the-money saâu sôn.

Noùi chung, ñoái vôùi moät quaõng thôøi gian tính ñeán thôøi ñieåm 
ñaùo haïn bieát tröôùc, neáu giaù trò noäi taïi cuûa quyeàn choïn caøng 
lôùn thì noù coù khaû naêng coù ít giaù trò phaùt sinh hôn. Taïi moät 
thôøi ñieåm naøo ñoù moät quyeàn choïn in-the-money saâu coù theå 
khoâng coù giaù trò phaùt sinh - maëc duø vaãn coù thôøi gian coøn laïi 
tính ñeán thôøi ñieåm ñaùo haïn.

Moät yeáu toá khaùc aûnh höôûng ñeán giaù trò phaùt sinh laø tyû leä laõi 
suaát. Maëc duø aûnh höôûng naøy laø toái thieåu, caàn phaûi nhaän 
thaáy raèng khi tyû leä lôïi nhuaän taêng thì giaù trò phaùt sinh giaûm. 
Ñieàu ngöôïc laïi cuõng ñuùng - khi tyû leä laõi suaát giaûm thì giaù trò 
phaùt sinh taêng

Ñaây laø baûng caâu hoûi kieåm tra nhanh söï hieåu bieát cuûa baïnveà 
giaù trò phaùt sinh cuûa moät quyeàn choïn ñaõõ cho. Neáu baïn coù ít 
hôn saùu caâu traû lôøi ñuùng, baïn neân xem laïi phaàn thaûo luaän 
tröôùc veà giaù trò phaùt sinh. 

1.	 Moät quyeàn choïn mua Ngoâ Thaùng 12 laø $5,70 ñöôïc baùn 
vôùi phí quyeàn choïn laø 35 cent. Taïi thôøi ñieåm ñoù, caùc 
hôïp ñoàng töông lai Ngoâ Thaùng 12 ñöôïc giao dòch laø 
$6,00. 

	 giaù trò phaùt sinh laø_________________. 

2.	 Moät quyeàn choïn baùn Ñoã Töông Thaùng 11 laø $12,80 
ñöôïc baùn vôùi phí quyeàn choïn laø 3 cent. Caùc hôïp ñoàng 
töông lai Ñoã Töông Thaùng 11 ñang ñöôïc giao dòch vôùi 
giaù $12,77. 

	 giaù trò phaùt sinh laø_________________. 

3.	 Moät quyeàn choïn mua Luùa Myø coù giaù trò thöïc hieän laø laø 
$9,70. 
Taïi thôøi ñieåm ñaùo haïn, giaù hôïp ñoàng töông lai cô sôû laø 
$9,80.

	 giaù trò phaùt sinh laø_________________. 

4.	 Caùc hôïp ñoàng töông lai Ngoâ Thaùng 7 ñang ñöôïc giao 
dòch vôùi giaù $6,00. Moät quyeàn choïn mua Ngoâ Thaùng 7 
laø $5,50 ñang ñöôïc giao dòch vôùi phí quyeàn choïn laø 60 
cent. 

	 giaù trò phaùt sinh laø_________________. 

5.	 Hôïp ñoàng töông lai Ñoã Töông ñang ñöôïc giao dòch vôùi 
giaù $12,20. Moät quyeàn choïn baùn Ñoã Töông Thaùng 9 laø 
$12,50 ñang ñöôïc giao dòch vôùi phí quyeàn choïn laø 38 
cent. 

	 giaù trò phaùt sinh laø_________________. 

BAÛNG CAÂU HOÛI KIEÅM 
TRA 6
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Toùm Taét veà Ñònh Giaù Quyeàn Choïn

Trong phaân tích cuoái cuøng, ba vaán ñeà quan troïng nhaát maø 
baïn caàn bieát veà vieäc xaùc ñònh phí quyeàn choïn laø:
 
1.	Phí quyeàn choïn ñöôïc xaùc ñònh bôûi cung caàu, thoâng qua	
	 söï caïnh tranh giöõa ngöôøi mua vaø ngöôøi baùn quyeàn choïn.

2.	Taïi thôøi ñieåm ñaùo haïn, moät quyeàn choïn seõ chæ coù giaù trò noäi 	
	 taïi (soá tieàn maø coù theå thöïc hieän baèng caùch thöïc hieän quyeàn 	
	 choïn). Neáu moät quyeàn choïn khoâng coù giaù trò noäi taïi taïi thôøi 	
	 ñieåm ñaùo haïn, noù seõ heát haïn maø khoâng coù giaù trò. Taïi thôøi 	
	 ñieåm ñaùo haïn, moät quyeàn choïn seõ coù giaù trò phaùt sinh 		
	 baèng khoâng.

3.	Tröôùc khi ñaùo haïn, phí quyeàn choïn, seõ bao goàm giaù trò 	
	 noäi taïi (neáu coù) coäng vôùi giaù trò phaùt sinh (neáu coù). Neáu 	
	 moät quyeàn choïn khoâng coù giaù trò noäi taïi, phí quyeàn choïn 	
	 cuûa noù tröôùc khi ñaùo haïn seõ baèng toaøn boä thôøi gian.

Caùc Moâ Hình Ñònh Giaù Hôïp Ñoàng  
Quyeàn Choïn
Khi baïn quen hôn vôùi giao dòch quyeàn choïn, baïn seõ thaáy 
raèng coù caùc moâ hình ñònh giaù quyeàn choïn ñöôïc ñieän toaùn 
hoùa coù tính ñeán caùc yeáu toá giaù maø chuùng ta ñaõ thaûo luaän vaø 
tính toaùn caùc phí quyeàn choïn “lyù thuyeát “. Caùc giaù trò quyeàn 
choïn lyù thuyeát naøy coù theå coù hoaëc coù theå khoâng truøng vôùi 
giaù trò maø moät quyeàn choïn thöïc söï ñöôïc giao dòch. Vì vaäy, 
baát keå keát quaû cuûa moâ hình ñònh giaù ñieän toaùn nhö theá naøo, 
giaù cuoái cuøng cuûa moät quyeàn choïn ñöôïc xaùc ñònh thoâng 
qua moät heä thoáng giao dòch cuûa saøn giao dòch.

Caùc chöông trình maùy tính naøy cuõng xaùc ñònh möùc ñoä ruûi 
ro cuûa moät vò theá quyeàn choïn cuï theå. Thoâng tin naøy ñöôïc 
nhöõng nhaø giao dòch quyeàn choïn chuyeân nghieäp söû duïng 
ñeå giôùi haïn möùc ñoä ruûi ro cuûa mình. Moät soá bieán quyeàn 
choïn khaùc nhau ñöôïc söû duïng ñeå ñaùnh giaù ruûi ro laø delta, 
gamma, theta vaø vega.

Delta – Bieán quyeàn choïn maø baïn coù theå gaëp thöôøng xuyeân 
nhaát laø delta vaø ñöôïc söû duïng ñeå ñaùnh giaù möùc ñoä ruûi ro 
lieân quan ñeán moät vò theá hôïp ñoàng töông lai. Delta ñaùnh giaù 
phí quyeàn choïn seõ thay ñoåi nhö theá naøo neáu giaù hôïp ñoàng 
töông lai cô sôû thay ñoåi moät ñôn vò

Gamma – Bieán naøy ñaùnh giaù delt cuûa moät quyeàn choïn thay 
ñoåi nhanh nhö theá naøo khi giaù hôïp ñoàng töông lai cô sôû 
thay ñoåi. Gamma coù theå ñöôïc söû duïng nhö laø moät thöôùc ño 
ñeå ñaùnh giaù ruûi ro lieân quan ñeán moät vò theá quyeàn choïn raát 
gioáng vôùi caùch maø delta ñöôïc söû duïng ñeå chæ ra möùc ñoä ruûi 
ro lieân quan ñeán vò theá moät hôïp ñoàng töông lai.

BAÛNG CAÂU HOÛI KIEÅM 
TRA 6
6.	 Giaù trò phaùt sinh cuûa moät quyeàn choïn thöôøng lôùn nhaát khi 

moät quyeàn choïn laø _________-the-money. 

7.	 Taát caû caùc yeáu toá khaùc nhö nhau, moät quyeàn choïn coù 
soá ngaøy coøn laïi cho ñeán khi ñaùo haïn laø 60 ngaøy coù 
nhieàu hôn hay ít hôn giaù trò phaùt sinh so vôùi moät quyeàn 
choïn coù soá ngaøy coøn laïi tính ñeán khi ñaùo haïn laø 30 
ngaøy?________________. 

8.	 Neáu söï bieán ñoäng cuûa thò tröôøng taêng leân, phaàn giaù trò 
phaùt sinh cuûa quyeàn choïn thöôøng_____________. 

	

	 Xem höôùng daãn traû lôøi ôû phaàn cuoái cuûa cuoán saùch naøy.
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Theta – Laø moät bieán ñònh giaù quyeàn choïn, ñaùnh giaù tyû leä 
maø theo ñoù giaù trò phaùt sinh cuûa moät quyeàn choïn giaûm theo 
thôøi gian. Nhöõng nhaø giao dòch quyeàn choïn chuyeân nghieäp 
söû duïng theta khi baùn quyeàn choïn ñeå ño tieàm naêng lôïi 
nhuaän hoaëc khi mua quyeàn choïn ñeå ñaùnh giaù khaû naêng bò 
giaûm giaù trò taøi saûn theo thôøi gian.

Vega – Bieán quyeàn choïn ñaùnh giaù söï bieán ñoäng cuûa thò 
tröôøng, hoaëc möùc ñoä ruûi ro cuûa thò tröôøng.

Laø moät ngöôøi môùi trong giao dòch quyeàn choïn, baïn cuõng 
neân bieát veà nhöõng danh tu chuyen monõ naøy, nhöng nhieàu 
khaû naêng laø baïn seõ khoâng söû duïng chuùng. Thoâng thöôøng, 
nhöõng bieán ñònh giaù naøy ñöôïc söû duïng bôûi caùc nhaø giao 
dòch quyeàn choïn vaø caùc haõng kinh doanh chuyeân nghieäp.

Ñieàu Gì Seõ Xaûy Ra ñoái vôùi moät Vò Theá 
Quyeàn Choïn
ÔÛ phaàn ñaàu cuûa chöông naøy, chuùng ta ñaõ ñöa ra nhieàu ví 
duï trong ñoù giaù trò noäi taïi cuûa quyeàn choïn ñöôïc xaùc ñònh 
döïa treân vaán ñeà laø moät quyeàn choïn coù ñöôïc thöïc hieän hay 
khoâng. Hy voïng raèng, ñieàu naøy seõ mang laïi cho baïn moät 
söï hieåu bieát toát hôn veà caùch xaùc ñònh giaù trò noäi taïi cuûa moät 
quyeàn choïn. Nhöng, trong thöïc teá, coù ba caùch khaùc nhau 
ñeå thoaùt khoûi moät vò theá quyeàn choïn:

•	 Thanh toaùn hôïp ñoàng quyeàn choïn
•	 Thöïc hieän
•	 Ñaùo haïn

Phöông phaùp thoaùt phoå bieán nhaát laø thanh toaùn hôïp ñoàng 
quyeàn choïn.

Thanh Toaùn Hôïp Ñoàng Quyeàn Choïn

Caùc quyeàn choïn thöôøng ñöôïc thanh toaùn tröôùc khi ñaùo haïn. 
Ñieàu naøy ñöôïc thöïc hieän baèng caùch mua moät quyeàn choïn 
baùn hoaëc quyeàn choïn mua gioáng vôùi quyeàn choïn baùn hay 
quyeàn choïn mua maø baïn ñaõ baùn ban ñaàu hoaëc baèng caùch 
baùn moät quyeàn choïn baùn hay quyeàn choïn mua gioáng vôùi 
quyeàn choïn baùn hay quyeàn choïn mua maø baïn ñaõ mua  
ban ñaàu.

Ví duï, giaû söû baïn caàn baûo veä choáng laïi giaù boät myø taêng. Taïi 
thôøi ñieåm naøy, hôïp ñoàng töông lai Luùa Myø Thaùng 7 ñang 
giao dòch ôû möùc giaù $7,75 moãi giaï vaø quyeàn choïn mua Luùa 
Myø Thaùng 7 laø $7,70 ñang giao dòch vôùi phí quyeàn choïn 12 
cent moãi giaï ($0,05 giaù trò noäi taïi + $0,07 giaù trò phaùt sinh). 
Baïn mua quyeàn choïn mua Luùa Myø Thaùng 7. Sau ñoù, luùa 
myø Thaùng 7 taêng leân thaønh $8,00 vaø quyeàn choïn mua Luùa 
Myø Thaùng 7 laø $7,70 ñöôïc giao dòch vôùi phí quyeàn choïn 
laø 33 cent moãi giaï ($0,30 giaù trò noäi taïi + $0,03 giaù trò phaùt 
sinh). Baïn thoaùt khoûi vò theá quyeàn choïn naøy baèng caùch baùn 
laïi quyeàn choïn mua $7,70 vôùi giaù phí quyeàn choïn hieän taïi 
laø 33 cent.

Hieäu soá giöõa giaù mua quyeàn choïn vaø giaù baùn laø 21 cent moãi 
giaï (nhaän ñöôïc phí quyeàn choïn $0,33 khi baùn – traû phí quyeàn 
choïn $0,12 khi mua), coù theå ñöôïc söû duïng ñeå giaûm chi phí 
luùa myø baïn coù keá hoaïch mua.

Thanh toaùn moät quyeàn choïn tröôùc khi ñaùo haïn laø caùch duy 
nhaát maø baïn coù theå laáy laïi baát kyø giaù trò phaùt sinh coøn laïi naøo. 
Thanh toaùn quyeàn choïn cuõng ngaên ngöøa ruûi ro bò ñöa vaøo 
moät vò theá hôïp ñoàng töông lai (thöïc hieän choáng laïi) neáu ban 
ñaàu baïn baùn moät quyeàn choïn.
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Laõi hay loã roøng cuûa baïn sau khi tröø hoa hoàng laø hieäu soá giöõa 
phí quyeàn choïn ñaõ traû ñeå mua (hoaëc ñaõ nhaän ñeå baùn) quyeàn 
choïn vaø phí quyeàn choïn maø baïn nhaän (hoaëc traû) khi thanh 
toaùn quyeàn choïn. Nhöõng ngöôøi tham gia thò tröôøng ñoái maët 
vôùi ruûi ro coù theå khoâng coù moät thò tröôøng hoaït ñoäng taïi thôøi 
ñieåm hoï quyeát ñònh thanh toaùn quyeàn choïn, ñaëc bieät laø neáu 
quyeàn choïn ñoù laø out-of-the-money saâu hoaëc ngaøy ñaùo haïn 
ñaõ ñeán gaàn.

Thöïc Hieän Quyeàn Choïn

Chæ ngöôøi mua quyeàn choïn coù theå thöïc hieän ñöôïc quyeàn 
choïn vaø coù theå laøm nhö vaäy taïi baát kyø thôøi ñieåm naøo trong 
thôøi gian toàn taïi cuûa quyeàn choïn ñoù baát keå ñoù laø quyeàn 
choïn baùn hay quyeàn choïn mua. Khi moät vò theá quyeàn choïn 
ñöôïc thöïc hieän, caû ngöôøi mua vaø ngöôøi baùn cuûa quyeàn 
choïn ñoù ñeàu ñöôïc thoa thuan vaøo moät vò theá hôïp ñoàng 
töông lai.

Döôùi ñaây caùch hoaït ñoäng cuûa noù. Ngöôøi mua quyeàn choïn 
tröôùc tieân thoâng baùo vôùi ngöôøi moâi giôùi cuûa mình raèng hoï 
muoán thöïc hieän moät quyeàn choïn. Sau ñoù ngöôøi moâi giôùi 
noäp moät thoâng baùo thöïc hieän cho trung taâm thanh toaùn buø 
tröø. Moät thoâng baùo thöïc hieän phaûi ñöôïc noäp cho trung taâm 
thanh toaùn buø tröø tröôùc 6:00 toái. CT vaøo baát kyø trong ngaøy 
laøm vieäc naøo ñeå quaù trình thöïc hieän coù theå ñöôïc thöïc hieän 
ñeâm hoâm ñoù.

Sau khi trung taâm thanh toaùn buø tröø nhaän ñöôïc moät thoâng 
baùo thöïc hieän, trung taâm taïo ra moät vò theá hôïp ñoàng töông 
lai môùi vôùi giaù thöïc hieän cho ngöôøi mua quyeàn choïn. Ñoàng 
thôøi, trung taâm gaùn moät vò theá hôïp ñoàng töông lai ñoái 
nghòch vôùi giaù thöïc hieän cho moät thaønh vieân thanh toaùn buø 
tröø ñaõ ñöôïc choïn ngaãu nhieân ñaõ baùn quyeàn choïn ñoù. Xem 
sô ñoà döôùi ñaây. Toaøn boä quy trình naøy ñöôïc hoaøn taát tröôùc 
khi giao dòch môû cöûa vaøo ngaøy laøm vieäc hoâm sau.

Caùc Vò Theá Hôïp Ñoàng Töông Lai Sau Khi Thöïc Hieän Hôïp 
Ñoàng Quyeàn Choïn

Quyeàn  
choïn mua

Quyeàn  
choïn baùn

Ngöôøi mua chòu 
traùch nhieäm 

Vò theá hôïp ñoàng 
töông lai mua

Vò theá hôïp ñoàng 
töông lai baùn

Ngöôøi baùn chòu 
traùch nhieäm 

Vò theá hôïp ñoàng 
töông lai baùn 

Vò theá hôïp ñoàng 
töông lai mua

Ngöôøi mua quyeàn choïn seõ chæ thöïc hieän neáu quyeàn choïn 
ñang coù lôøi (in-the-money). Neáu khoâng, ngöôøi mua quyeàn 
choïn seõ bò loã. Ví duï, giaû söû baïn naém giöõa moät quyeàn choïn 
baùn Ngoâ $6,50 vaø thò tröôøng hôïp ñoàng töông lai Ngoâ ñaït 
$7,00. Baèng vieäc thöïc hieän quyeàn choïn baùn Ngoâ $6,50 
baïn seõ ñöôïc gaùn moät vò theá hôïp ñoàng töông lai mua vôùi giaù 
$6,50. Ñeå thanh toaùn vò theá naøy, baïn coù theå mua hôïp ñoàng 
töông lai Ngoâ vôùi giaù $7,00, nhö vaäy seõ bò loã 50 cent ($6,50 
– $7,00 = –$0,50).

Vì ngöôøi mua quyeàn choïn thöïc hieän caùc quyeàn choïn khi moät 
quyeàn choïn in-the-money, vò theá quyeàn choïn ñoái nghòch 
maø ngöôøi baùn quyeàn choïn nhaän ñöôïc khi thöïc hieän ña thua 
loã. Nhöng ñieàu naøy khoâng nhaát thieát coù nghóa laø ngöôøi baùn 
quyeàn choïn seõ gaùnh chòu loã roøng. Phí quyeàn choïn maø ngöôøi 
baùn nhaän ñöôïc do baùn quyeàn choïn coù theå lôùn hôn khoaûn loã 
trong vò theá hôïp ñoàng töông lai maø ñaõ nhaän ñöôïc thoâng qua 
thöïc hieän.

Ví duï, giaû söû moät ngöôøi baùn quyeàn choïn nhaän ñöôïc moät 
khoaûn phí quyeàn choïn laø 25 cent moät giaï do baùn moät quyeàn 
choïn mua Ñoã Töông vôùi giaù thöïc hieän laø $11,50. Khi giaù 
hôïp ñoàng töông lai cô sôû leo leân ñeán $11,65, quyeàn choïn 
mua ñöôïc thöïc hieän. Ngöôøi mua quyeàn choïn mua vôùi vieäc 
thöïc hieän quyeàn mua naøy nhaän ñöôïc moät vò theá hôïp ñoàng 
töông lai baùn vôùi giaù thöïc hieän laø $11,50. Vì giaù hôïp ñoàng 
töông lai hieän taïi laø
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$11,65 neân coù moät khoaûn loã laø 15 cent moãi giaï trong vò theá 
hôïp ñoàng töông lai naøy. Nhöng vì giaù trò ñoù nhoû hôn 25 cent 
nhaän ñöôïc do baùn quyeàn choïn, ngöôøi baùn quyeàn choïn vaãn 
coøn moät khoaûn laõi roøng laø 10 cent moãi giaï. Coù theå khoùa 
khoaûn lôïi nhuaän naøy baèng vieäc thanh lyù vò theá hôïp ñoàng 
töông lai baùn thoâng qua vieäc mua moät hôïp ñoàng töông lai 
baùn buø laïi.

Maët khaùc, giaû söû giaù hôïp ñoàng töông lai taïi thôøi ñieåm quyeàn 
choïn ñöôïc thöïc hieän laø $11,85 moãi giaï. Trong tröôøng hôïp 
naøy, khoaûn loã 35 cent ñoái vôùi vò theá hôïp ñoàng töông lai baùn 
nhaän ñöôïc thoâng qua vieäc thöïc hieän coù theå vöôït quaù khoaûn 
phí quyeàn choïn 25 cent nhaän ñöôïc do baùn quyeàn choïn 
mua. Ngöôøi baùn quyeàn choïn seõ chòu moät khoaûn loã roøng laø 
10 cent moãi giaï. Vaø, neáu giaù hôïp ñoàng töông lai cao hôn, 
khoaûn loã roøng naøy seõ nhieàu hôn.

Phöông aùn thay theá duy nhaát maø moät ngöôøi baùn quyeàn 
choïn coù ñeå traùnh thöïc hieän laø buø laïi vò theá quyeàn choïn baùn 
cuûa mình baèng caùch mua moät quyeàn choïn töông töï tröôùc 
khi ñöôïc trung taâm thanh toaùn buø tröø göûi cho moät thoâng 
baùo thöïc hieän. Sau khi thoâng baùo thöïc hieän ñaõ ñöôïc göûi, 
phöông aùn thay theá mua quyeàn choïn buø laïi khoâng coøn nöõa. 
Phöông aùn thay theá duy nhaát taïi thôøi ñieåm naøy laø thanh lyù vò 
theá hôïp ñoàng töông lai nhaän ñöôïc thoâng qua vieäc thöïc hieän 
baèng caùch buø laïi hôïp ñoàng töông lai ñaõ ñöôïc göûi.

Neáu, vì moät lyù do naøo ñoù, baïn ñang naém giöõ moät quyeàn 
choïn in-the-money taïi thôøi ñieåm ñaùo haïn, trung taâm thanh 
toaùn buø tröø seõ töï ñoäng thöïc hieän quyeàn choïn naøy tröø khi 
baïn thoâng baùo cho trung taâm thanh toaùn buø tröø tröôùc khi 
ñaùo haïn.

Ñeå Moät Quyeàn Choïn Ñaùo Haïn

Moät löïa choïn khaùc duy nhaát maø baïn coù ñeå thoaùt khoûi moät 
vò theá quyeàn choïn laø ñeå cho quyeàn choïn heát haïn - ñôn giaûn 
laø khoâng caàn laøm gì caû, döï tính raèng quyeàn choïn seõ khoâng 
coù giaù trò taïi thôøi ñieåm ñaùo haïn (ñaùo haïn voâ giaù trò). Trong 
thöïc teá, quyeàn naém giöõ moät quyeàn choïn cho ñeán ngaøy cuoái 
cuøng ñeå thöïc hieän laø moät trong nhöõng ñaëc ñieåm laøm cho 
caùc quyeàn choïn trôû neân haáp daãn ñoái vôùi nhieàu ngöôøi. Vì 
vaäy, neáu khoâng coù söï thay ñoåi veà giaù maø baïn ñaõ döï tính, 
hoaëc neáu giaù ban ñaàu dòch chuyeån theo höôùng ngöôïc laïi, 
baïn coù ñöôïc ñaûm baûo raèng möùc toái ña maø moät ngöôøi mua 
quyeàn choïn coù theå bò maát laø phí quyeàn choïn ñaõ traû cho 
quyeàn choïn ñoù. Maët khaùc, ngöôøi baùn quyeàn choïn coù lôïi 
theá trong vieäc duy trì toaøn boä phí quyeàn choïn maø hoï ñaõ thu 
ñöôïc mieãn laø quyeàn choïn ñoù khoâng trôû neân in-the-money 
vaøo thôøi ñieåm ñaùo haïn.

Löu yù: Vôùi tö caùch laø moät nhaø giao dòch quyeàn choïn, ñaëc bieät 
laø moät ngöôøi mua quyeàn choïn, baïn khoâng theå khoâng theo 
doõi giaù trò quyeàn choïn cuûa mình, ngay caû khi noù out-of-the-
money (khoâng coù giaù trò noäi taïi) vì baïn vaãn coù theå laáy laïi ñöôïc 
baát kyø giaù trò phaùt sinh naøo coøn laïi thoâng qua thanh toaùn.

Ngay caû nhöõng ngöôøi phoøng hoä giaù, ngöôøi söû duïng quyeàn 
choïn ñeå baûo veä giaù coù theå buø laïi vò theá quyeàn choïn mua 
cuûa mình sôùm hôn döï tính ban ñaàu. Giaù trò phaùt sinh thu 
laïi ñöôïc thoâng qua vieäc thanh toaùn haï thaáp chi phí quaûn lyù 
ruûi ro döï tính. Trong tình huoáng naøy, ngöôøi phoøng hoä giaù 
thöôøng seõ mua moät vò theá khaùc trong caùc thò tröôøng giao 
ngay, hôïp ñoàng töông lai hay hôïp ñoàng quyeàn choïn ñeå 
ñaûm baûo raèng hoï vaãn coù söï baûo veä giaù ñoái vôùi thôøi gian maø 
hoï muoán.
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1.	 Moät ngöôøi mua moät quyeàn choïn coù theå: 

	 (a)	 baùn quyeàn choïn
	 (b)	 thöïc hieän quyeàn choïn
	 (c)	 cho pheùp quyeàn choïn ñaùo haïn
	 (d)	 taát caû nhöõng muïc neâu treân

2.	 Sau khi thöïc hieän, ngöôøi mua quyeàn choïn mua: 

	 (a)	 nhaän ñöôïc moät vò theá hôïp ñoàng töông lai mua
	 (b)	 nhaän ñöôïc moät vò theá hôïp ñoàng töông lai baùn
	 (c)	 nhaän ñöôïc moät quyeàn choïn baùn
	 (d)	 phaûi traû phí quyeàn choïn 

3.	 Tieàn caàn phaûi göûi vaøo moät taøi khoaûn  
kyù quyõ bôûi: 

	 (a)	 ngöôøi baùn quyeàn choïn
	 (b)	 ngöôøi mua quyeàn choïn
	 (c)	 caû ngöôøi mua vaø ngöôøi baùn quyeàn choïn
	 (d)	 khoâng phaûi ngöôøi baùn cuõng chaúng phaûi ngöôøi 	

	 mua quyeàn choïn
 

4.	 Phí quyeàn choïn:

	 (a)	 ñöôïc quy ñònh cuï theå trong hôïp ñoàng quyeàn choïn
	 (b)	 ñaït ñöôïc thoâng qua caïnh tranh giöõa ngöôøi baùn 	

	 vaø ngöôøi mua
	 (c)	 ñöôïc xaùc ñònh vaøo thôøi ñieåm moät quyeàn choïn 	

	 ñöôïc thanh toaùn

5.	 Caùc thaønh phaàn cuûa phí quyeàn choïn laø: 

	 (a)	 giaù trò noäi taïi, neáu coù
	 (b)	 giaù trò phaùt sinh, neáu coù
	 (c)	 toång cuûa (a) vaø (b)
	 (d)	 giaù thöïc hieän vaø hoa hoàng moâi giôùi
 
6.	 Hai yeáu toá coù aûnh höôûng lôùn nhaát ñoái vôùi phí quyeàn 

choïn laø gì? 

	 (a)	 ñoä daøi thôøi gian coøn laïi cho ñeán khi ñaùo haïn 		
vaø söï bieán ñoäng

	 (b)	 thôøi gian vaø tyû leä laõi suaát
	 (c)	 tyû leä laõi suaát vaø söï bieán ñoäng

BAÛNG CAÂU HOÛI KIEÅM TRA 7
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7.	 Giaû söû baïn traû phí quyeàn choïn 27 cent moãi giaï cho 
quyeàn choïn mua Ñoã Töông vôùi giaù thöïc hieän laø $12,00. 
Taïi thôøi ñieåm ñoù giaù hôïp ñoàng töông lai laø $12,25. Giaù 
trò phaùt sinh cuûa quyeàn choïn laø bao nhieâu? 

	 (a)	 2 cent/giaï
	 (b)	 25 cent/giaï
	 (c)	 27 cent/giaï

8.	 Giaû söû caùc soá lieäu cuõng gioáng nhö caâu hoûi 7 tröø vieäc 
taïi thôøi ñieåm ñaùo haïn giaù hôïp ñoàng töông lai laø $11,50. 
Giaù trò noäi taïi cuûa quyeàn choïn laø bao nhieâu? 

	 (a)	 50 cent/giaï
	 (b)	 20 cent/giaï
	 (c)	 0

9.	 Neáu baïn traû moät khoaûn phí quyeàn choïn laø 10 cent moãi 
giaï cho moät quyeàn choïn baùn Ngoâ vôùi giaù thöïc hieän laø 
$6,60, baïn coù theå loã toái ña laø bao nhieâu?

	 (a)	 10 cent/giaï
	 (b)	 $6,60/giaï
	 (c)	 khoaûn loã tieàm naêng cuûa baïn thì khoâng giôùi haïn
 

10.	 Neáu baïn baùn moät quyeàn choïn mua vaø nhaän ñöôïc moät 
khoaûn phí quyeàn choïn laø 30 cent moãi giaï, baïn coù theå loã 
toái ña laø bao nhieâu?

	 (a)	 30 cent/giaï
	 (b)	 tieàn göûi kyù quyõ ban ñaàu
	 (c)	 khoaûn loã tieàm naêng cuûa baïn thì khoâng giôùi haïn

11. 	Giaû söû baïn traû moät khoaûn phí quyeàn choïn laø 30 cent 
moãi giaï cho moät quyeàn choïn mua vôùi giaù thöïc hieän laø 
$9,00 vaø giaù hôïp ñoàng töông lai taïi thôøi ñieåm ñaùo haïn 
laø $9,50. Quyeàn choïn ñang coù lôøi bao nhieâu? 

	 (a)	 30 cent/giaï
	 (b)	 50 cent/giaï
	 (c)	 20 cent/giaï
	 (a)	 80 cent/giaï

	 Xem höôùng daãn traû lôøi ôû phaàn cuoái cuûa cuoán saùch naøy.

BAÛNG CAÂU HOÛI KIEÅM TRA 7
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CHÖÔNG 5 CAÙC CHIEÁN LÖÔÏC PHOØNG  
HOÄ GIAÙ QUYEÀN CHOÏN ÑOÁI VÔÙI VIEÄC MUA 
HAØNG HOÙA

Giôùi Thieäu caùc Chieán Thuật Quaûn  
Lyù Ruûi Ro
Muïc ñích chuû yeáu cuûa Chöông 5 vaø 6 laø giôùi thieäu cho baïn 
nhieàu caùch khaùc nhau maø trong ñoù caùc quyeàn choïn ñoái vôùi 
caùc hôïp ñoàng töông lai trong noâng nghieäp coù theå ñöôïc söû 
duïng ñeå ñaït ñöôïc caùc muïc tieâu cuï theå. Sau khi hoaøn thaønh 
phaàn naøy cuûa cuoán saùch höôùng daãn, baïn coù theå:

• 	 Nhaän ra ñöôïc caùc tình huoáng maø trong ñoù coù theå söû 	
	 duïng caùc quyeàn choïn 

•	 Xaùc ñònh ñöôïc caùc chieán thuật quyeàn choïn phuø hôïp 	
	 nhaát ñeå thöïc hieän moät muïc tieâu cuï theå

•	 Tính toaùn keát quaû tieàn teä cuûa moät chieán löôïc cho tröôùc 	
	 baát kyø

•	 So saùnh caùc quyeàn choïn vôùi caùc phöông phaùp ñònh giaù 	
	 vaø quaûn lyù ruûi ro thay theá nhö phoøng hoä giaù hôïp ñoàng 	
	 töông lai vaø hôïp ñoàng giao sau 

•	 Giaûi thích caùc ruûi ro coù theå lieân quan trong baát kyø chieán 	
	 thuật cuï theå naøo

Caùc chieán thuật ñöôïc ñeà caäp trong caùc Chöông 5 vaø 6 
baøo goàm:

Caùc Chieán Thuật cho Ngöôøi Mua Haøng Hoùa (Chöông 5) 

1.	Mua hôïp ñoàng töông lai ñeå baûo veä choáng laïi Taêng giaù

2.	Mua quyeàn choïn mua ñeå baûo veä choáng laïi giaù taêng 		
vaø cô hoäi neáu giaù giaûm 

3.	Baùn quyeàn choïn baùn ñeå haï thaáp giaù mua cuûa baïn trong 	
	 moät thò tröôøng oån ñònh

4.	Mua moät quyeàn choïn mua vaø baùn moät quyeàn choïn baùn 	
	 ñeå thieát laäp moät daûi giaù baùn

5.	Mua giao ngay maø khoâng coù quaûn lyù ruûi ro

Caùc Chieán Löôïc cho Ngöôøi Baùn Haøng Hoùa (Chöông 6) 

1.	Baùn hôïp ñoàng töông lai ñeå baûo veä choáng laïi giaù xuoáng

2.	Mua quyeàn choïn baùn ñeå baûo veä choáng laïi giaù xuoáng 	
	 vaø cô hoäi neáu giaù taêng

3.	Baùn quyeàn choïn mua ñeå taêng giaù baùn cuûa baïntrong 	
	 moät thò tröôøng oån ñònh

4.	Mua moät quyeàn choïn baùn vaø baùn moät quyeàn choïn mua 	
	 ñeå thieát laäp moät daûi giaù baùn

5.	Baùn giao ngay maø khoâng coù quaûn lyù ruûi ro

Neáu baïn coù theå moâ taû caùc quyeàn choïn trong moät töø, töø ñoù 
seõ laø söï phong phuù ña daïng. Baïn seõ choïn ñöôïc caøng nhieàu 
quyeàn choïn thì chuùng caøng trôû neân phong phuù ña daïng. 
Baïn baét ñaàu nhaän ra ñöôïc caùc cô hoäi ñeå söû duïng quyeàn 
choïn maø leõ ra chuùng coù theå khoâng xaûy ra ñoái vôùi baïn. Vaø, 
taát nhieân, baïn caøng hieåu caùc quyeàn choïn, thì baïn caøng coù 
nhieàu kyõ naêng trong vieäc söû duïng chuùng.

Vaán ñeà then choát trong vieäc söû duïng caùc quyeàn choïn moät 
caùch thaønh coâng laø khaû naêng cuûa baïn gaén keát moät chieán 
löôïc phuø hôïp vôùi moät muïc tieâu cuï theå ôû taïi moät thôøi ñieåm 
cuï theå - cuõng gioáng nhö vieäc choïn moïât “coâng cuï “ ñeå laøm 
moät coâng vieäc bieát tröôùc. Taát nhieân, khoâng ai coù khaû naêng 
seõ söû duïng taát caû caùc chieán löôïc quyeàn choïn khaû höõu vì 
moät lyù do ñôn giaûn laø khoâng ai coù khaû naêng coù nhu caàu 
ñoái vôùi taát caû caùc chieán löôïc khaû höõu. Tuy nhieân, caùc trang 
tieáp theo seõ ñöa ra raát nhieàu tình huoáng maø trong ñoù kieán 
thöùc maø baïn ñaõ nhaän ñöôïc veà caùc quyeàn choïn seõ mang laïi 
cho baïn moät lôïi theá lôùn so vôùi nhöõng ngöôøi khoâng quen vôùi 
nhieàu lôïi ích maø chuùng cung caáp.
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Nhö chuùng ta ñaõ chæ ra, tính haáp daãn cuûa caùc quyeàn choïn 
naèm trong söï phong phuù ña daïng cuûa chuùng:
 
•	 Chuùng coù theå ñöôïc söû duïng ñeå baûo veä choáng laïi giaù 	
	 giaûm hay choáng laïi giaù taêng

•	 Chuùng coù theå ñöôïc söû duïng ñeå ñaït ñöôïc caùc muïc tieâu 	
	 ngaén haïn hay daøi haïn

•	 Chuùng coù theå ñöôïc söû duïng moät caùch baûo thuû hay 		
	 tích cöïc

Caùc thaûo luaän veà chieán löôïc trong phaàn naøy nhaèm phuïc vuï 
hai muïc ñích. Thöù nhaát laø theå hieän tính phong phuù ña daïng 
cuûa caùc quyeàn choïn vaø giuùp baïn ñaït ñöôïc söï hieåu bieát 
nhieàu hôn veà cô cheá cuûa giao dòch quyeàn choïn. Thöù hai laø 
cung caáp moät söï “höôùng daãn coù tính tham khaûo “ ñoái vôùi 
caùc chieán löôïc tuøy choïn sao cho, khi maø coù caùc cô hoäi söû 
duïng quyeàn choïn, baïn coù theâû saün saøng tham khaûo moät hay 
nhieàu chieán löôïc cuï theå maø coù theå phuø hôïp. 

Ñeà xuaát: Thay cho vieäc tìm caùch, ngay töø ban ñaàu, trôû thaønh 
moät “chuyeân gia veà taát caû caùc chieán löôïc “, ban ñaàu haõy löôùt 
qua ñoaïn ñaàu tieân cuûa moãi thaûo luaän chieán löôïc, maø moâ taû 
tình huoáng vaø muïc tieâu söû duïng chieán löôïc ñoù. Sau ñoù, taäp 
trung söï chuù yù cuûa baïn vaøo caùc chieán löôïc maø coù veû phuø 
hôïp nhaát vôùi chieán löôïc kinh doanh cuûa baïn vaø phuø hôïp 
nhaát vôùi caùc muïc tieâu cuûa baïn. Baïn seõ muoán quay trôû laïi 
caùc phaàn khaùc sau naøy ñeå naâng cao söï hieåu bieát cuûa baïn 
theo nhieàu caùch maø trong ñoù caùc quyeàn choïn coù theå ñöôïc 
söû duïng. Baïn seõ nhaän thaáy raèng sau moïi thaûo luaän chieán 
löôïc vaø minh hoïa ñeàu coù moät baûng caâu hoûi kieåm tra ngaén 
lieân quan cuï theå ñeán chieán löôïc ñoù. Ñieàu naøy ñoùng vai troø 
nhö moät söï kieåm tra höõu ích ñoái vôùi söï hieåu bieát cuûa baïn.

Taïi Sao Mua hay Baùn Quyeàn Choïn?
Coù nhieàu vaán ñeà maø baïn coù theå laøm vôùi quyeàn choïn ñeán 
noãi maø caùc lyù do mua vaø baùn chuùng cuõng phong phuù ña 
daïng nhö baûn thaân thò tröôøng.

Trong tröôøng hôïp mua quyeàn choïn, nhöõng ngöôøi phoøng 
hoä giaù thöôøng mua chuùng ñeå ñaït ñöôïc muïc ñích baûo veä 
giaù. Neáu baïn lo laéng giaù seõ taêng tröôùc khi baïn coù cô hoäi ñeå 
mua haøng hoùa vaät chaát, baïn seõ mua moät quyeàn choïn mua. 
Quyeàn choïn mua cho pheùp baïn thieát laäp moät giaù traàn cho 
moät haøng hoùa maø baïn döï ñònh mua. Maët khaùc, neáu baïn lo 
laéng giaù seõ giaûm tröôùc khi baïn coù cô hoäi baùn saûn phaåm hay 
noâng saûn vaät chaát cuûa mình, baïn seõ mua moät quyeàn choïn 
baùn. Quyeàn choïn baùn cho pheùp baïn thieát laäp moät giaù baùn 
toåi thieåu (saøn).

Trong caû hai tröôøng hôïp, baïn khoâng bò khoùa ôû giaù traàn hay 
giaù saøn gioáng nhö trong tröôøng hôïp hôïp ñoàng töông lai hay 
hôïp ñoàng giao sau. Neáu thò tröôøng dòch chuyeån theo höôùng 
coù lôïi sau khi mua moät quyeàn choïn, baïn coù theå boû quyeàn 
choïn ñoù vaø taän duïng giaù hieän taïi. Ñoù laø söï khaùc bieät so vôùi 
phoøng hoä giaù hôïp ñoàng töông lai, phöông phaùp maø khoùa 
moät giaù cuï theå. Tuy nhieân, chi phí quyeàn choïn ñöôïc tröø töø 
(hoaëc coäng vaøo) giaù baùn (hoaëc mua) cuoái cuøng.

Baùn quyeàn choïn thì hôi khaùc. Lyù do maø moïi ngöôøi baùn 
quyeàn choïn coù theå khaúng ñònh baèng moät vaøi töø: thu ñöôïc 
phí quyeàn choïn. Ñieàu naøy aùp duïng cho caû vieäc baùn quyeàn 
choïn mua vaø quyeàn choïn baùn. Vieäc baùn moät quyeàn choïn 
mua hay quyeàn choïn baùn phuï thuoäc chuû yeáu vaøo vò theá thò 
tröôøng giao ngay hay vieãn caûnh veà giaù cuûa chuùng ta.
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Noùi chung, caùc quyeàn choïn mua thöôøng ñöôïc baùn bôûi nhöõng 
ngöôøi khoâng kyø voïng söï taêng giaù ñaùng keå. Hoï thaäm chí coøn 
coù quan ñieåm giaù xuoáng trong kyø voïng giaù cuûa mình. Trong 
baát kyø tröôøng hôïp naøo, hoï hy voïng raèng giaù hôïp ñoàng töông 
lai cô sôû seõ khoâng taêng ñeán möùc maø laøm cho quyeàn choïn 
ñoù ñöôïc thöïc hieän. Neáu moät quyeàn choïn ñaùo haïn maø khoâng 
ñöôïc thöïc hieän, ngöôøi baùn quyeàn choïn ñoù thu ñöôïc toaøn boä 
phí quyeàn choïn.

Quyeàn choïn baùn, maët khaùc, thöôøng ñöôïc baùn bôûi nhöõng 
ngöôøi khoâng kyø voïng söï giaûm giaù ñaùng keå. Hoï thaäm chí 
coøn coù quan ñieåm giaù leân. Hoï hy voïng giaù hôïp ñoàng töông 
lai cô sôû seõ khoâng giaûm xuoáng möùc maø laøm cho quyeàn 
choïn ñöôïc thöïc hieän. Neáu quyeàn choïn baùn ñaùo haïn maø 
khoâng ñöôïc thöïc hieän, ngöôøi baùn quyeàn choïn thu ñöôïc 
toaøn boä phí quyeàn choïn ñoù.

Thay cho vieäc chôø ñôïi vaø hy voïng quyeàn choïn seõ khoâng 
ñöôïc thöïc hieän, moät ngöôøi baùn quyeàn choïn luoân coù theå 
thanh toaùn vò theá quyeàn choïn cuûa mình tröôùc khi ñaùo haïn. 
Theo trường hợp naøy, ngöôøi baùn quyeàn choïn seõ kieám ñöôïc 
söï cheânh leäch giöõa giaù baùn vaø giaù mua.

Mua hoaëc Baùn Quyeàn Choïn naøo
Moät ñaëc ñieåm chung cuûa taát caû caùc chieán löôïc quyeàn choïn 
laø nhu caàu phaûi quyeát ñònh cuï theå mua hay baùn quyeàn choïn 
naøo: moät quyeàn choïn vôùi thôøi gian coøn laïi ñeán khi ñaùo haïn 
ngaén hay quyeàn choïn vôùi thôøi gian coøn laïi ñeán khi ñaùo haïn 
daøi? Moät quyeàn choïn maø hieän taïi out-of-the-money, at-the-
money hoaëc in-the-money? Nhö laø baïn ñaõ hoïc ôû phaàn tröôùc, 
phí quyeàn choïn phaûn aùnh caû giaù trò phaùt sinh coøn laïi cho ñeán 
khi ñaùo haïn vaø moái quan heä cuûa giaù thöïc hieän quyeàn choïn vôùi 
giaù hôïp ñoàng töông lai cô sôû ñöôïc baùo hieän taïi. Vì vaäy, ñieàu 
naøy daãn ñeán thöïc teá laø caùc quyeàn choïn khaùc nhau coù caùc ñaëc 
ñieåm ruûi ro-phaàn thöôûng khaùc nhau. Noùi chung, quyeát ñònh 
veà vieäc seõ mua hay baùn thaùng hôïp ñoàng quyeàn choïn naøo seõ 
phuï thuoäc vaøo thôøi ñieåm thôøi gian muïc tieâu cuûa baïn. Ví duï, 
neáu laø muøa heø vaø muïc tieâu cuûa baïn laø ñaït ñöôïc söï baûo veä 
choáng laïi giaù ñoã töông giaûm giöõa thôøi ñieåm hieän taïi vaø khi thu 
hoaïch, baïn coù theå seõ muoán mua quyeàn choïn baùn Thaùng 11. 
Maët khaùc, neáu laø muøa ñoâng vaø baïn muoán baûo veä choáng laïi söï 
giaûm giaù ngoâ khaû höõu trong muøa xuaân, baïn coù theå muoán mua 
moät quyeàn choïn baùn Thaùng 5. Nhö chuùng ta ñaõ thaûo luaän 
trong phaàn “Ñònh Giaù Quyeàn Choïn “ cuûa Chöông 4, thôøi gian 
coøn laïi cho ñeán khi ñaùo haïn caøng daøi thi phí quyeàn choïn caøng 
cao mieãn laø taát caû caùc yeáu toá khaùc nhö nhau.

Tuy nhieân, khi choïn giaù thöïc hieän quyeàn choïn thì khoâng coù 
moät quy taéc ñôn giaûn. Quyeát ñònh cuûa baïn coù theå bò aûnh 
höôûng bôûi caùc yeáu toá nhö: Theo ñaùnh giaù cuûa baïn, ñieàu gì 
coù khaû naêng seõ xaûy ra vôùi giaù hôïp ñoàng töông lai cô sôû? Baïn 
saün saøng chaáp nhaän möùc ñoä ruûi ro nhö theá naøo? Vaø (neáu muïc 
tieâu cuûa baïn laø baûo veä giaù), baïn coù muoán traû moät khoaûn phí 
quyeàn choïn nhoû hôn ñeå coù söï baûo veä ít hôn hay moät khoaûn 
phí quyeàn choïn lôùn hôn ñeå coù moät söï baûo veä nhieàu hôn? Caùc 
quyeàn choïn coù moät loaït caùc giaù thöïc hieän, ñöa ra moät loaït caùc 
phöông aùn khaùc nhau.

Caùc ví duï ngaén sau ñaây minh hoïa caùch thöùc vaø lyù do taïi sao.
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Ví duï 1

Giaû söû baây giôø laø cuoái muøa xuaân vaø baïn muoán baûo veä 
choáng laïi giaù ñoã töông giaûm khi thu hoaïch. Giaù hôïp ñoàng 
töông lai Thaùng 11 hieän ñöôïc baùo laø $11,50. Vôùi phí quyeàn 
choïn laø 25 cent, baïn coù theå mua moät quyeàn choïn baùn cho 
pheùp baïn khoùa giaù baùn thôøi ñieåm thu hoaïch laø $11,5 coäng 
vôùi cô baûn ñòa phöông cuûa mình. Hoaëc, vôùi phí quyeàn choïn 
laø 15 cent, baïn coù theå mua moät quyeàn choïn baùn cho pheùp 
baïn khoùa giaù baùn thôøi ñieåm thu hoaïch laø $11,30 coäng vôùi 
cô baûn. Neáu giaù sau ñoù giaûm, quyeàn choïn coù giaù cao hôn 
seõ cung caáp cho baïn nhieàu söï baûo veä hôn; nhöng, neáu giaù 
taêng, möùc ñoä tieát kieäm töø chi phí quyeàn choïn coù giaù thaáp 
hôn seõ coäng theâm 10 cent (cheânh leäch giöõa caùc phí quyeàn 
choïn) vaøo giaù baùn roøng cuûa baïn. Trong thöïc teá, ñieàu naøy 
gioáng nhö vieäc quyeát ñònh coù neân mua moät hôïp ñoàng baûo 
hieåm oâ toâ vôùi moät khoaûn khaáu tröø nhoû hay moät khoaûn khaáu 
tröø lôùn hôn. 

Ví duï 2

Giaù söû baïn quyeát ñònh mua moät quyeàn choïn mua Ngoâ ñeå 
baûo veä choáng laïi moät khaû naêng taêng giaù vaøo muøa xuaân. 
Neáu giaù hôïp ñoàng töông lai Thaùng 5 hieän laø $5,70 vaø baïn 
traû 8 cent cho moät quyeàn choïn mua out-of-the-money 
vôùi giaù thöïc hieän laø $5,80, baïn seõ ñöôïc baûo veä choáng laïi 
moïi söï taêng giaù cao hôn $5,88 (giaù thöïc hieän + phí quyeàn 
choïn). Nhöng, neáu baïn traû moät phí quyeàn choïn laø 15 cent 
cho moät quyeàn choïn at-the-money vôùi giaù thöïc hieän laø 
$5,70, baïn seõ ñöôïc baûo veä choáng laïi moïi söï taêng giaù cao 
hôn $5,85 (giaù thöïc hieän + phí quyeàn choïn). Tuy nhieân, 
quyeàn choïn out-of-the-money reû hôn quyeàn choïn at-the-
money - chi phí phaùt sinh cuûa baïn laø phí quyeàn choïn 8 cent 
(thay cho phí quyeàn choïn 15 cent) neáu giaù giaûm thay cho 
giaù taêng.

Ví duï 3

Döï tính raèng giaù luùa myø seõ oån ñònh hoaëc giaûm moät chuùt trong 
boán thaùng tôùi, baïn quyeát ñònh baùn moät quyeàn choïn mua ñeå 
thu ñöôïc phí quyeàn choïn. Neáu baïn coù quan ñieåm thò tröôøng 
giaù xuoáng raát nhanh, baïn coù theå muoán thu ñöôïc moät khoaûn 
phí quyeàn choïn laø 17 cent baèng vieäc baùn moät quyeàn choïn 
mua $9,40 at-the-money. Nhöng, neáu baïn chæ coù quan ñieåm 
giaù xuoáng vöøa phaûi hoaëc coù quan ñieåm trung hoøa veà xu 
höôùng giaù, baïn coù theå muoán baùn moät quyeàn choïn mua $9,50 
out-of-the-money vôùi möùc phí quyeàn choïn laø 13 cent. Maëc duø 
thu nhaäp phí quyeàn choïn ít hôn, quyeàn choïn mua out-of-the-
money mang laïi cho baïn moät khoaûn “ñeäm “ 10 cent choáng laïi 
khaû naêng giaù taêng. Ñieàu ñoù coù nghóa laø, baïn vaãn coù theå duy 
trì ñöôïc toaøn boä phí quyeàn choïn 13 cent neáu, taïi thôøi ñieåm 
ñaùo haïn, giaù hôïp ñoàng töông lai taêng leân $9,50.

Trong moãi ví duï minh hoïa naøy - vaø, thöïc teá laø, trong moãi 
chieán löôïc quyeàn choïn - söï löïa choïn laø cuûa baïn. Vaán ñeà 
quan troïng laø phaûi yù thöùc ñöôïc nhöõng söï löïa choïn ñoù 
vaø caùch maø chuùng aûnh höôûng ñeán nhöõng ruûi ro vaø phaàn 
thöôûng

Ngöôøi Mua Haøng Hoùa
Ngöôøi mua haøng hoùa chòu traùch nhieäm veà giaù mua cuoái 
cuøng cuûa haøng hoùa nguyeân lieäu vaät chaát (ví duï nhö ngoâ, 
ñoã töông, luùa myø, yeán maïch) hoaëc caùc saûn phaåm phaùi sinh 
cuûa haøng hoùa nguyeân lieäu (ví duï thöïc phaåm ñoã töông, daàu 
ñoã töông, fructoza, boät myø). Ví duï, ngöôøi mua haøng hoùa 
coù theå laø caùc nhaø cheá bieán thöïc phaåm, saûn xuaát thöùc aên 
gia suùc, chaên nuoâi gia suùc, vaät nuoâi, kinh doanh hay nhaäp 
khaåu nguõ coác. Hoï coù chung moät ruûi ro - giaù taêng. Ngoaøi ra, 
ngöôøi mua haøng hoùa ñeàu coù moät nhu caàu chung - quaûn lyù 
ruûi ro veà giaù. Caùc chieán löôïc sau ñaây minh hoïa moät loaït caùc 
chieán löôïc vôùi möùc ñoä quaûn lyù ruûi ro khaùc nhau maø ngöôøi 
mua haøng hoùa coù theå söû duïng.
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Chieán Löôïc #1: Mua Hôïp Ñoàng Töông Lai
Baûo Veä Choáng Laïi Giaù Taêng

Thôøi ñieåm hieän taïi laø giöõa muøa heø vaø baïn caàn mua luùa myø 
trong nöûa ñaàu Thaùng 11. Hôïp ñoàng töông lai luùa myø Thaùng 
12 ñang ñöôïc baùn vôùi giaù $9,50 moãi giaï. Doanh nghieäp cuûa 
baïn coù theå thöïc hieän moät lôïi nhuaän taïi möùc giaù naøy nhöng 
coù theå bò loã neáu giaù taêng cao hôn nhieàu. Ñeå khoùa giaù naøy, 
baïn naém giöõ moät vò theá mua trong hôïp ñoàng töông lai Luùa 
Myø Thaùng 12. Maëc duø, baïn ñöôïc baûo veä neáu giaù cao hôn, 
baïn seõ khoâng ñöôïc höôûng lôïi neáu giaù thaáp hôn.

Döïa treân caùc soá lieäu cô baûn trong quaù khöù ôû khu vöïc cuûa 
baïn, baïn döï tính cô baûn seõ laø 10 cent döôùi giaù hôïp ñoàng 
töông lai Luùa Myø Thaùng 12. Vôùi tö caùch laø moät ngöôøi mua 
haøng hoùa, giaù mua cuûa baïn seõ ñöôïc caûi thieän neáu cô baûn 
yeáu ñi vaø seõ xaáu ñi neáu cô baûn maïnh leân. Ví duï, neáu cô 
baûn trôû neân maïnh hôn ôû 5 cent döôùi, giaù mua cuûa baïn seõ 
cao hôn 5 cent so vôùi döï tính. Neáu cô baûn yeáu ñi xuoáng 
thaønh 20 cent döôùi, giaù mua cuûa baïn seõ thaáp hôn 10 cent 
so vôùi döï tính
. 

Haønh ñoäng

Vaøo Thaùng 8, baïn mua moät hôïp ñoàng töông lai Luùa Myø 
Thaùng 12 vôùi giaù $9,50 moãi giaï

Giaù mua döï tính =
giaù hôïp ñoàng töông lai +/– cô baûn döï tính
$9,50 – 0,10 = $9,40/giaï

Keát quaû

Giaû söû cô baûn laø 10 cent döôùi hôïp ñoàng töông lai Thaùng 12 
vaøo Thaùng 11 vaø hôïp ñoàng töông lai Luùa Myø Thaùng 12 taêng 
treân $9,50 moãi giaï, giaù cao hôn maø baïn phaûi traû cho luùa 
myø vaät chaát seõ ñöôïc buø laïi baèng lôïi nhuaän trong vò theá hôïp 
ñoàng töông lai cuûa baïn. Neáu hôïp ñoàng töông lai Luùa Myø 
Thaùng 12 giaûm xuoáng döôùi $9,50 moãi giaï, baïn seõ traû giaù 
thaáp hôn cho luùa myø vaät chaát nhöng baïn seõ coù moät khoaûn 
loã ñoái vôùi vò theá hôïp ñoàng töông lai mua cuûa baïn. Löu yù, 
caùc tröông hôïp giaù khaùc nhau ñoái vôùi giai ñoaïn Thaùng 11. 
Baát keå laø giaù hôïp ñoàng töông lai Luùa Myø Thaùng 12 cao hôn 
hay thaáp hôn, giaù mua thöïc teá seõ laø $9,40 moãi giaï neáu cô 
baûn laø 10 cent döôùi. Moät söï thay ñoåi trong cô baûn seõ aûnh 
höôûng ñeán giaù mua.

HÔÏP ÑOÀNG TÖÔNG LAI MUA LUÙA MYØ THAÙNG 12 VÔÙI GIAÙ $9,50 MOÃI GIAÏ

Neáu hôïp ñoàng töông lai 
Luùa Myø Thaùng 12 laø:

Cô Baûn Giaù giao ngay Laõi(–)/loã(+) hôïp ñoàng töông 
lai mua

Giaù mua thöïc teá

$9,00 –$0,10 $8,90 +$0,50 (Loã) $9,40

$9,25 –$0,10 $9,15 +$0,25 (Loã) $9,40

$9,50 –$0,10 $9,40 $0 $9,40

$9,75 –$0,10 $9.65 –$0,25 (Laõi) $9,40

$10,00 –$0,10 $9,90 –$0,50 (Laõi) $9,40
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Chieán Löôïc #2: Mua Quyeàn Choïn Mua  
Baûo Veä Choáng Laïi Giaù Taêng vaø Cô Hoäi neáu Giaù Giaûm 

Giaû söû baïn laø moät ngöôøi mua caàn laäp giaù mua Luùa Myø giao 
Thaùng 11. Thôøi ñieåm laø Thaùng 8 vaø giaù hôïp ñoàng töông lai 
Luùa Myø Thaùng 12 laø $9,50 moãi giaï. Taïi möùc naøy, baïn quyeát 
ñònh söû duïng quyeàn choïn ñeå baûo veä giaù mua boät myø cuûa 
mình vaø möùc laõi lieân quan choáng laïi möùc taêng ñaùng keå cuûa 
giaù luùa myø. Baèng vieäc mua quyeàn choïn mua, baïn seõ ñöôïc 
baûo veä choáng laïi taêng giaù maø vaãn duy trì ñöôïc cô hoäi thò 
tröôøng xuoáng neáu giaù giaûm trong giai ñoaïn töø thôøi ñieåm hieän 
taïi ñeán Thaùng 11.

Giaù thò tröôøng giao ngay ñoái vôùi Luùa Myø ôû khu vöïc cuûa baïn 
thöôøng thaáp hôn khoaûng 10 cent so vôùi giaù hôïp ñoàng töông 
lai Thaùng 12 trong suoát Thaùng 11. Ñieàu naøy coù nghóa laø cô 
baûn bình thöôøng trong giai ñoaïn cuoái thu laø 10 cent döôùi, 
vaø, vôùi ñieàu kieän thò tröôøng hieän taïi, baïn döï tính möùc naøy 
vaãn ñuùng trong naêm nay. Vì vaäy, neáu giaù hôïp ñoàng töông 
lai Thaùng 12 vaøo Thaùng 11 laø $9,50, giaù giao ngay trong 
khu vöïc mua cuûa nhaø cung caáp cuûa baïn döï tính laø vaøo 
khoaûng $9,40 moãi giaï.

Phí quyeàn choïn ñoái vôùi quyeàn choïn mua vaø baùn Luùa Myø 
Thaùng 12 hieän ñöôïc baùo nhö sau:

Giaù thöïc hieän 
quyeàn choïn

Phí quyeàn choïn 
mua 

Phí quyeàn 
choïn baùn 

$9,10 $0,41 $0,01

$9,20 $0,33 $0,04

$9,30 $0,27 $0,08

$9,40 $0,21 $0,12

$9,50 $0,15 $0,16

$9,60 $0,11 $0,22

$9,70 $0,07 $0,28

$9,80 $0,03 $0,34

$9,90 $0,01 $0,41

Giaù Mua Kyø Voïng

Ñeå so saùnh möùc ñoä ruûi ro veà giaù ñoái vôùi caùc giaù thöïc hieän 
quyeàn choïn mua khaùc nhau chæ caàn söû duïng caùc coâng thöùc 
sau:

Giaù mua toái ña (traàn) =
giaù thöïc hieän quyeàn choïn mua + phí quyeàn choïn phaûi traû 
+/– cô baûn

Trong ví duï hieän taïi, söï so saùnh giöõa quyeàn choïn mua 
$9,40 vaø quyeàn choïn mua $9,50:

Quyeàn 
choïn 
mua

+ Phí quyeàn 
choïn 

– Cô 
baûn

= Giaù traàn

$9,40 + $0,21 – $0,10 = $9,51

$9,50 + $0,15 – $0,10 = $9,55

Nhö baïn coù theå thaáy, vieäc baûo veä giaù lôùn hôn lieân quan ñeán 
chi phí coù phaàn naøo cao hôn.

Haønh ñoäng

Sau khi xem xeùt caùc phöông aùn quyeàn choïn khaùc nhau, 
baïn mua quyeàn choïn mua $9,50 vôùi phí quyeàn choïn 15 
cent, vaø quyeàn choïn naøy cung caáp söï baûo veä treân möùc giaù 
thò tröôøng hieän taïi.

Trường hợp #1: Giaù Taêng

Neáu giaù taêng, vaø cô baûn vaãn khoâng thay ñoåi ôû möùc 10 cent 
döôùi, baïn seõ traû toái ña $9,55 moãi giaï luùa myø. Ñieàu naøy coù 
nghóa laø giaù thöïc hieän quyeàn choïn ($9,50) coäng vôùi phí 
quyeàn choïn phaûi traû (15 cent) tröø ñi cô baûn (10 cent döôùi).



cmegroup.com

54

Ví duï, giaû söû giaù hôïp ñoàng töông lai Luùa Myø Thaùng 12 giaûm 
xuoáng coøn $9,00 vaøo thôøi ñieåm baïn mua luùa myø giao ngay 
vaø nhaø cung caáp cuûa baïn chaøo baùn giaù ñòa phöông laø $8,90 
(giaù hôïp ñoàng töông lai tröø cô baûn laø 10 cent döôùi). Baïn ñeå 
cho quyeàn choïn ñaùo haïn vì noù khoâng coù giaù trò noäi taïi hay 
giaù trò phaùt sinh. Giaù roøng maø baïn phaûi traû cho Luùa Myø, 
baèng $9,05 ($8,90 giaù giao ngay + $0,15 phí quyeàn choïn 
phaûi traû). Baát keå laø giaù thò tröôøng taêng hay giaûm, coâng thöùc 
sau ñaây cho pheùp baïn tính giaù roøng ñoái vôùi thaønh phaàn cô 
baûn (luùa myø trong kòch baûn naøy) maø baïn mua:

			  Giaù hôïp ñoàng töông lai khi baïn mua thaønh phaàn naøy
+/– 	 Cô baûn ñòa phöông taïi thôøi ñieåm mua cuûa baïn
+ 		 Phí quyeàn choïn traû cho quyeàn choïn 
–			 Phí quyeàn choïn nhaän ñöôïc khi quyeàn choïn ñöôïc 		
			  thanh toaùn (neáu coù)
=			 Giaù mua roøng

Keát quaû

Löu yù caùc trường hợp giaù khaùc nhau ñoái vôùi giai ñoaïn 
Thaùng 11. Baát keå söï taêng giaù cuûa luùa myø giao ngay, giaù 
mua toái ña laø $9,55 moãi giaï vì lôïi nhuaän taêng leân trong vò 
theá quyeàn choïn mua quyeàn mua. Khi giaù giaûm, ngöôøi mua 
luùa myø tieáp tuïc caûi thieän giaù mua thöïc teá.

Giaû söû giaù hôïp ñoàng töông lai Thaùng 12 taêng leân $10,50 vaø 
nhaø cung caáp cuûa baïn chaøo baùn luùa myø giao ngay vôùi giaù 
$10,40 ($10,50 giaù hôïp ñoàng töông lai – $0,10 cô baûn).

Vôùi giaù hôïp ñoàng töông lai laø $10,50, quyeàn choïn mua vôùi 
giaù thöïc hieän laø $9,50 coù theå ñöôïc baùn vôùi ít nhaát laø baèng 
giaù trò noäi taïi cuûa noù laø $1,00. Tröø phí quyeàn choïn 15 cent 
ñaõ traû cho quyeàn choïn naøy seõ mang laïi cho baïn moät khoaûn 
lôïi nhuaän roøng laø 85 cent moãi giaï. Giaù thò tröôøng giao ngay 
$10,40 tröø möùc laõi 85 cent mang laïi cho baïn giaù mua thöïc 
teá laø $9,55 moãi giaï.

Trường hợp #2: Giaù Giaûm

Neáu hôïp ñoàng töông lai Luùa Myø Thaùng 12 giaûm döôùi giaù thöïc 
hieän $9,50, quyeàn choïn cuûa baïn seõ khoâng coù baát kyø giaù trò 
noäi taïi naøo nhöng coù theå coù moät soá giaù trò phaùt sinh coøn laïi. 
Ñeå nhaän ñöôïc giaù trò phaùt sinh coøn laïi vaø giaûm giaù mua, baïn 
caàn tìm caùch thanh toaùn quyeàn choïn naøy. Giaù boät myø roøng 
cuûa baïn seõ lieân quan tröïc tieáp ñeán giaù giao ngay luùa myø 
coäng vôùi phí quyeàn choïn maø baïn ñaõ traû ban ñaàu cho quyeàn 
choïn tröø ñi baát kyø giaù trò phaùt sinh naøo maø baïn thu hoài ñöôïc. 
Neáu quyeàn choïn khoâng coù baát kyø giaù trò phaùt sinh naøo, baïn 
coù theå ñeå quyeàn choïn ñaùo haïn khoâng coù giaù trò.

QUYEÀN CHOÏN MUA LUÙA MYØ THAÙNG 12 $9,50 VÔÙI PHÍ QUYEÀN CHOÏN $0,15 MOÃI GIAÏ

Hôïp ñoàng töông lai Luùa 
Myø Thaùng 12 laø:

Cô baûn Giaù giao ngay Laõi(–)/loã(+) quyeàn  
choïn mua

Giaù mua thöïc teá

$9,00 –$0,10 $8,90 +$0,15 (Loã) $9,05

$9,25 –$0,10 $9,15 +$0,15 (Loã) $9,30

$9,50 –$0,10 $9,40 +$0,15 (Loã) $9,55

$9,75 –$0,10 $9.65 –$0,10 (Laõi) $9,55

$10,00 –$0,10 $9,90 –$0,35 (Laõi) $9,55
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Chieán Thuật #3: Baùn Hôïp Ñoàng  
Quyeàn Choïn Baùn  
Giaûm Giaù Mua cuûa quyù vò trong moät Thò Tröôøng OÅn Ñònh

Neáu baïn döï tính thò tröôøng vaãn oån ñònh, baïn coù theå haï giaù 
mua thaønh phaàn cuûa baïn baèng vieäc baùn (going “short “) 
moät quyeàn choïn baùn. Baèng vieäc baùn moät quyeàn choïn baùn 
vôùi tö caùch laø moät ngöôøi mua haøng hoùa, baïn coù theå haï giaù 
mua caùc thaønh phaàn cuûa mình baèng löôïng phí quyeàn choïn 
nhaän ñöôïc neáu thò tröôøng vaãn töông ñoái oån ñònh.

Neáu thò tröôøng hôïp ñoàng töông lai giaûm xuoáng döôùi giaù 
thöïc hieän quyeàn choïn baùn, baïn seõ coù khaû naêng coù theå 
mua haøng hoùa giao ngay vôùi möùc giaù thaáp hôn so vôùi möùc 
baïn döï tính ban ñaàu (caùc thò tröôøng giao ngay vaø hôïp ñoàng 
töông lai thöôøng dòch chuyeån song song vôùi nhau) nhöng 
baïn seõ bò loã ñoái vôùi hôïp ñoàng quyeàn baùn. Neáu thò tröôøng 
hôïp ñoàng töông lai giaûm xuoáng döôùi giaù thöïc hieän moät möùc 
nhieàu hôn phí quyeàn choïn thu ñöôïc, möùc loã cuûa baïn ñoái vôùi 
hôïp ñoàng quyeàn baùn buø laïi giaù thaáp hôn phaûi traû cho nhaø 
cung caáp cuûa mình. Neáu thò tröôøng hôïp ñoàng töông lai taêng, 
söï baûo veä duy nhaát maø baïn coù choáng laïi giaù giao ngay cao 
hôn laø phí quyeàn choïn thu ñöôïc töø vieäc baùn quyeàn choïn 
baùn. Ngoaøi ra, vì vieäc baùn quyeàn choïn lieân quan ñeán caùc 
nghóa vuï thò tröôøng, caùc khoaûn tieàn baûo laõnh thöïc hieän/kyù 
quyõ phaûi ñöôïc coâng boá vôùi ngöôøi moâi giôùi cuûa baïn.

BAÛNG CAÂU HOÛI KIEÅM 
TRA 8
1.	 Giaû söû baïn traû moät khoaûn phí quyeàn choïn laø 13 cent 

moãi giaï cho quyeàn choïn mua Ñoã Töông Thaùng 1 vôùi 
giaù thöïc hieän laø $12,40 vaø cô baûn laø 20 cent treân vaøo 
Thaùng 12. Giaù roøng cuûa ñoã töông laø bao nhieâu neáu giaù 
hôïp ñoàng töông lai Ñoã Töông Thaùng 1 vaøo Thaùng 12 laø 
giaù ñöôïc theå hieän trong coät beân traùi? 

	 Hôïp ñoàng töông lai ñoã	Giaù roøng  
töông Thaùng 1

	 $12,20 			   $________moãi giaï  
	 $12,80 			   $________moãi giaï  
	 $13,40 			   $________moãi giaï  

2.	 Giaû söû baïn mua moät quyeàn choïn mua Ngoâ Thaùng 3 vôùi 
giaù thöïc hieän laø $5,30 vaø chi phí quyeàn choïn laø 8 cent 
moät giaï. Ñoàng thôøi cuõng giaû söû raèng, vaøo Thaùng 2, nhaø 
cung caáp ngoâ cuûa baïn thöôøng baùo giaù thaáp hôn 10 cent 
so vôùi hôïp ñoàng töông lai Thaùng 3. Giaù roøng cuûa baïn seõ 
laø bao nhieâu neáu giaù hôïp ñoàng töông lai Thaùng 3 trong 
Thaùng 2 laø giaù ñöôïc theå hieän trong coät beân traùi? 

	 Hôïp ñoàng töông  		  Giaù roøng 
lai Thaùng 3 

	 $5,80 			   $________moãi giaï	
$5,60 			   $________moãi giaï	
$5,20 			   $________moãi giaï 

	 Xem höôùng daãn traû lôøi ôû phaàn cuoái cuûa cuoán saùch naøy.
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Haønh ñoäng

Giaû söû moät laàn nöõa baïn laø moät ngöôøi mua luùa myø cho moät 
nhaø saûn xuaát thöïc phaåm maø caàn phaûi thieát laäp giaù ñeå giao 
haøng vaøo giöõa Thaùng 11. Baây giôø laø Thaùng 8, giaù hôïp ñoàng 
töông lai Luùa Myø Thaùng 12 laø $7,50 moãi giaï, vaø baïn döï tính 
giaù luùa myø seõ ñöôïc giao dòch trong moät khoaûng ngan cho 
ñeán nhieàu thaùng sau naøy. Ngoaøi ra, giaû söû quyeàn baùn Luùa 
Myø Thaùng 12 out-of-the-money (giaù thöïc hieän $7,30) ñöôïc 
giao dòch vôùi möùc 8 cent moät giaï. Cô baûn döï tính laø 10 cent 
döôùi Thaùng 12. Baïn quyeát ñònh baùn quyeàn choïn baùn $7,30 
Thaùng 12 ñeå giaûm giaù thöïc teá maø baïn phaûi traû cho luùa myø 
giao ngay töø nay ñeán Thaùng 11. (Hôïp ñoàng Thaùng 12 ñöôïc 
söû duïng vì noù gaàn nhaát vôùi thôøi ñieåm baïn döï tính nhaän giao 
haøng caùc thaønh phaàn cuûa mình).

Ñeå tính giaù saøn döï tính, chæ caàn söû duïng caùc coâng thöùc sau:

Giaù mua toái thieåu (saøn) =
giaù thöïc hieän quyeàn choïn baùn – phí quyeàn choïn nhaän ñöôïc 

Vôùi chieán thuật naøy, giaù mua thöïc teá seõ taêng neáu giaù hôïp 
ñoàng töông lai taêng cao hôn giaù thöïc hieän quyeàn choïn baùn. 
Moät khi ñieàu ñoù xaûy ra, söï baûo veä cuûa baïn bò haïn cheá trong 
phí quyeàn choïn nhaän ñöôïc vaø baïn seõ traû giaù cao hôn cho 
luùa myø trong thò tröôøng giao ngay.

Keát quaû

Giaù mua thöïc teá cuûa baïn seõ phuï thuoäc vaøo giaù hôïp ñoàng 
töông lai thöïc teá vaø cô baûn (10 cent döôùi nhö ñaõ döï tính) khi 
baïn mua luùa myø giao ngay cuûa mình. Trong ví duï naøy, baûng 
treân lieät keâ caùc giaù luùa myø roøng nhö laø keát quaû cuûa caùc möùc 
giaù hôïp ñoàng töông lai khaùc nhau.

Nhö phöông trình cho thaáy, sau khi ñieàu chænh theo cô baûn, 
phí quyeàn choïn nhaän ñöôïc töø vieäc baùn caùc quyeàn choïn baùn 
giaûm giaù mua thöïc teá cuûa luùa myø. Nhöng coù nhöõng ruûi ro 
khi baùn caùc quyeàn choïn. Neáu giaù giaûm xuoáng döôùi giaù thöïc 
hieän quyeàn choïn baùn, coù khaû naêng baïn seõ bò thöïc hieän vaø 
ñöôïc giao moät vò theá hôïp ñoàng töông lai mua taïi baát kyø thôøi 
ñieåm naøo trong thôøi gian toàn taïi cuûa vò theá quyeàn choïn naøy. 
Ñieàu naøy seõ daãn ñeán moät khoaûn loã vò theá baèng vôùi hieäu 
soá giöõa giaù thöïc hieän vaø giaù thò tröôøng hôïp ñoàng töông lai. 
Khoaûn loã naøy buø laïi khoaûn lôøi cuûa thò tröôøng giao ngay giaûm 
vaø thieát laäp thöïc teá moät möùc giaù saøn. Ngöôïc laïi, neáu giaù thò 
tröôøng taêng, söï baûo veä phía treân cuûa baïn chæ giôùi haïn trong 
soá tieàn phí quyeàn choïn ñaõ thu ñöôïc

Hôïp ñoàng töông 
lai Luùa Myø Thaùng 

12 laø:

– Cô baûn 
thöïc teá

= Giaù giao ngay +/ – Laõi(–)/loã(+) baùn quyeàn 
choïn baùn 

= Giaù mua roøng

$7,00 – $0,10 = $6,90 + +$0,22 (Loã) = $7,12

$7,25 – $0,10 = $7,15 – –$0,03 (Laõi) = $7,12

$7,50 – $0,10 = $7,40 – $0,08 (Laõi) = $7,32

$7,75 – $0,10 = $7,65 – $0,08 (Laõi) = $7,57

$8,00 – $0,10 = $7,90 – $0,08 (Laõi) = $7,82

+/– cô baûn döï tính
Giaù thöïc hieän quyeàn choïn baùn $7,30 – phí quyeàn choïn 
$0,08 – $0,10 cô baûn = $7,12



Höôùng Daãn Töï Nghieân Cöùu Chieán Thuật Quaûn Lyù Ruûi Ro vôùi Hôïp Ñoàng Töông Lai vaø Hôïp Ñoàng Quyeàn Choïn Nguõ Coác vaø Haït Coù Daàu

57

Chieán Thuật #4: Mua Quyeàn Choïn Mua vaø 
Baùn Quyeàn Choïn Baùn  
Thieát Laäp Moät Daûi Giaù Mua

Chieán thuật phoøng hoä giaù mua naøy cung caáp cho baïn moät 
soá giaù mua. Mua moät quyeàn choïn mua taïo ra giaù traàn vaø 
baùn moät quyeàn choïn baùn taïo ra moät giaù saøn. Caùc giaù thöïc 
hieän cuûa caùc quyeàn choïn xaùc ñònh soá giaù cuûa baïn. Baïn 
coù theå choïn giaù thöïc hieän thaáp hôn cho quyeàn choïn baùn 
(töùc laø giaù saøn) vaø moät giaù thöïc hieän cao hôn cho moät 
quyeàn choïn mua (töùc laø giaù traàn). Cuõng gioáng nhö taát caû 
caùc chieán löôïc, soá ñöôïc choïn phuï thuoäc vaøo caùc muïc tieâu 
giaù vaø möùc ñoä ruûi ro cuûa coâng ty cuûa baïn. Phí quyeàn choïn 
nhaän ñöôïc töø vieäc baùn quyeàn choïn baùn cho pheùp baïn giaûm 
chi phí quyeàn choïn mua. Trong thöïc teá baïn ñaõ giaûm giaù 
traàn baèng vieäc baùn quyeàn choïn baùn. Moät laàn nöõa, giaû söû 
raèng baïn mua luùa myø cho coâng ty cuûa baïn vaø quyeát ñònh 
söû duïng quyeàn choïn luùa myø ñeå thieát laäp moät soá giaù cho caùc 
yeâu caàu giöõa Thaùng 8 vaø Thaùng 11. Nhö ñaõ moâ taû trong 
chieán thuật #1, caùc hôïp ñoàng töông lai Luùa Myø Thaùng 12 coù 
giaù laø $7,50 moãi giaï vaø cô baûn mua döï tính trong Thaùng 11 
thöôøng laø 10 cent döôùi hôïp ñoàng töông lai Luùa Myø Thaùng 
12. Phí quyeàn choïn ñoái vôùi caùc quyeàn choïn mua vaø baùn 
Luùa Myø Thaùng 12 (gioáng nhö ñaõ söû duïng trong caùc Chieán 
thuật #2 vaø #3) laø:

1.	 Neáu baïn baùn moät quyeàn choïn baùn daàu Ñoã Töông 
Thaùng 10 vôùi giaù thöïc hieän laø 55 cent cho 1 cent moãi 
pao vaø cô baûn döï tính laø $0,005/lb döôùi Thaùng 10, giaù 
saøn vaø traàn roøng döï tính cuûa baïn laø bao nhieâu?

	 Giaù traàn 	 ________________
	 Giaù saøn 	 ________________

2.	 Khoaûn laõi hoaëc loã ñoái vôùi quyeàn choïn baùn Daàu Ñoã 
Töông 55 cent cuûa baïn laø bao nhieâu neáu: (Löu yù: Giaû 
söû ñaõ gaàn ñeán ñaùo haïn quyeàn choïn vaø khoâng coøn giaù 
trò phaùt sinh coøn laïi). 

	 Giaù hôïp 	 Laõi/loã quyeàn	 Giaù hôïp	   Laõi/loã
	 ñoàng töông	 choïn baùn 	 ñoàng töông	
	 lai laø:		  lai laø:	   
		  $0,52 	 ___________ 	 $0,55	  ___________ 
		  $0,53 	 ___________ 	 $0,56 	  ___________ 
		  $0,54 	 ___________ 	 $,057 	  ___________ 

3.	 Söû duïng caùc caâu traû lôøi cuûa baïn töø Caâu Hoûi 2, giaù mua 
thöïc teá Daàu Ñoã Töông seõ laø bao nhieâu neáu: (Löu yù: 
Giaû söû cô baûn laø $0,01/lb döôùi Thaùng 10 vaø gaàn ñeán 
ngaøy ñaùo haïn quyeàn choïn vaø do ñoù khoâng coøn giaù trò 
phaùt sinh coøn laïi). 

	 Giaù hôïp	       Giaù mua           Giaù hôïp	    Giaù mua  
	 ñoàng töông   thöïc teá              ñoàng töông    thöïc teá 

lai laø:	                                lai laø:

	 $0,52	   	    $______ moãi lb	 $0,55 	 $_____ moãi lb 
		                      (pao)			   (pao)

	 $0,53	   	     $______ moãi lb	 $0,56	 $_____ moãi lb 
		                      (pao)			   (pao)

	 $0,54	   	     $______ moãi lb	 $0,57 	 $_____ moãi lb	
	  	                     (pao)			   (pao)

	 Xem höôùng daãn traû lôøi ôû phaàn cuoái cuûa cuoán saùch naøy.

BAÛNG CAÂU HOÛI KIEÅM 
TRA 9
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Giaù thöïc hieän Phí quyeàn choïn 
mua 

Phí quyeàn 
choïn baùn 

$7,10 $0,41 $0,01

$7,20 $0,33 $0,04

$7,30 $0,27 $0,08

$7,40 $0,21 $0,12

$7,50 $0,15 $0,16

$7,60 $0,11 $0,22

$7,70 $0,07 $0,28

$7,80 $0,03 $0,34

$7,90 $0,01 $0,41

Haønh ñoäng

Tröôùc heát baïn tính “daûi giaù mua “ phuø hôïp vôùi möùc chòu 
ñöïng ruûi ro cuûa baïn. Ñieàu naøy ñöôïc thöïc hieän baèng caùch 
söû duïng caùc coâng thöùc sau ñaây.

Giaù mua toái ña (traàn) =
giaù thöïc hieän quyeàn choïn mua + phí quyeàn choïn mua phaûi 
traû – phí quyeàn choïn baùn nhaän ñöôïc 

+/– cô baûn döï tính

Giaù mua toái thieåu (saøn) =
Giaù thöïc hieän quyeàn choïn baùn + 
+/– cô baûn döï tính

Söû duïng caùc coâng thöùc naøy vaø caùc phí quyeàn choïn khaùc 
nhau, baïn coù theå tính toaùn caùc daûi mua khaùc nhau döïa treân 
caùc giaù thöïc hieän ñaõ choïn. Söï cheânh leäch giöõa giaù thöïc hieän 
mua vaø giaù thöïc hieän baùn caøng lôùn, daûi giaù mua caøng lôùn. 
Ngöôïc laïi, söï cheânh leäch giöõa caùc giaù thöïc hieän caøng nhoû thì 
daûi giaù mua caøng heïp.

Sau khi xem xeùt caùc quyeàn choïn khaùc nhau, baïn thieát laäp 
moät daûi giaù mua baèng caùch mua moät quyeàn choïn mua 
$7,50 vôùi giaù 15 cent vaø baùn moät quyeàn choïn baùn $7,30 
vôùi giaù 8 cent. Quyeàn choïn mua ban ñaàu at-the-money vaø 
quyeàn choïn baùn luùc ñaàu laø out-of-the-money.

Keát quaû

Baát keå laø thò tröôøng hôïp ñoàng töông lai nhö theá naøo, giaù 
mua roøng cuûa baïn seõ khoâng cao hôn $7,47 ($7,50 giaù thöïc 
hieän queàn mua + $0,15 phí quyeàn mua phaûi traû – $0,08 phí 
quyeàn choïn baùn nhaän ñöôïc – $0,10 cô baûn) vaø khoâng thaáp 
hôn $7,27 ($7,30 giaù thöïc hieän quyeàn choïn baùn + $0,15 phí 
quyeàn choïn mua phaûi traû – $0,08 phí quyeàn choïn baùn nhaän 
ñöôïc – $0,10 cô baûn), tuøy thuoäc vaøo baát kyø söï thay ñoåi naøo 
trong cô baûn. Daûi giaù laø 20 cent vì ñaây laø söï cheânh leäch 
giöõa giaù thöïc hieän quyeàn choïn mua vaø quyeàn choïn baùn.

Nghieân cöùu caùc keát quaû roøng döïa treân caùc kòch baûn giaù hôïp 
ñoàng töông lai khaùc nhau trong baûng döôùi ñaây, xaùc nhaän 
vieäc thieát laäp daûi giaù mua.

Neáu hôïp ñoàng 
töông lai Luùa 
MyøThaùng 12 laø:

– Cô baûn 
thöïc teá

= Giaù giao 
ngay

+ / – Laõi(-) /loã(+) mua 
quyeàn choïn 
mua $7,50

+ / – Laõi(–)/loã(+)  
baùn quyeàn choïn 
baùn $7,30

= Giaù mua 
roøng

$7,00 – $0,10 = $6,90 + 0,15 (Loã) + +$0,22 (Loã) = $7,27

$7,25 – $0,10 = $7,15 + 0,15 (Loã) – –$0,03 (Laõi) = $7,27

$7,50 – $0,10 = $7,40 + 0,15 (Loã) – $0,08 (Laõi) = $7,47

$7,75 – $0,10 = $7,65 – 10 (Laõi) – $0,08 (Laõi) = $7,47

$8,00 – $0,10 = $7,90 – 0,35 (Laõi) – $0,08 (Laõi) = $7,47

*Laõi/loã quyeàn choïn mua quyeàn mua = giaù hôïp ñoàng töông lai – giaù thöïc hieän quyeàn choïn mua – phí quyeàn choïn mua phaûi traû; loã toái ña = phí quyeàn choïn 
phaûi traû
*Laõi/loã quyeàn choïn baùn quyeàn baùn = giaù hôïp ñoàng töông lai – giaù thöïc hieän quyeàn choïn baùn – phí quyeàn choïn baùn nhaän ñöôïc; lôïi nhuaän quyeàn 
choïn baùn toái ña = phí quyeàn choïn nhaän ñöôïc
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1.	 Giaû söû baïn laø moät ngöôøi mua ñoã töông muoán thieát laäp 
moät daûi giaù mua. Laàn naøy, baïn ñaõ mua moät quyeàn 
choïn mua Ñoã Töông Thaùng 3 $12,00 vôùi giaù 15 cent 
vaø baùn quyeàn choïn baùn Ñoã Töông Thaùng 3 $11,50 vôùi 
giaù 5 cent. Cô baûn döï tính laø 20 cent treân giaù hôïp ñoàng 
töông lai Ñoã Töông Thaùng 3.

	 Daûi giaù mua cuûa baïn laø bao nhieâu? 

	 Giaù traàân________ Giaù saøn_________ 

2.	 Möùc laõi hay loã ñoái vôùi quyeàn choïn mua $12,00 baïn ñaõ 
mua laø bao nhieâu neáu: (Löu yù: Giaû söû ñaõ gaàn ñeán ñaùo 
haïn quyeàn choïn vaø khoâng coøn giaù trò phaùt sinh coøn 
laïi).	

	 Giaù hôïp ñoàng	 	 Laõi/loã quyeàn   
töông lai laø: 		  choïn mua 
$11,00 		  ____________  
$11,50	  	 ____________  
$12,00 		  ____________  
$12,50	  	 ____________  
$30,00 		  ____________ 

3.	 Möùc laõi hay loã ñoái vôùi quyeàn choïn baùn $11,50 laø bao 
nhieâu neáu: (Löu yù: Giaû söû ñaõ gaàn ñeán ñaùo haïn quyeàn 
choïn vaø khoâng coøn giaù trò phaùt sinh coøn laïi). 

	 Giaù hôïp ñoàng 		 Laõi/loã quyeàn   
töông lai laø: 		  choïn baùn   

	 $11,00 		  ____________  
$11,50 		  ____________  
$12,00 		  ____________  
$12,50	  	 ____________  
$30,00	  	 ____________ 

4.	 Söû duïng caùc caâu traû lôøi cuûa baïn töø caùc Caâu Hoûi 2 vaø 
3, giaù mua thöïc teá seõ laø bao nhieâu neáu: (Löu yù: Giaû söû 
cô baûn thöïc teá laø $0,20/giaï treân giaù hôïp ñoàng töông 
lai Ñoã Töông Thaùng 3 vaø noù gaàn ñeán ngaøy ñaùo haïn 
quyeàn choïn vaø vì vaäy khoâng coøn giaù trò phaùt sinh coøn 
laïi).

	 Giaù hôïp ñoàng 		 Giaù mua thöïc teá 
töông lai laø:

	 $11,00	  	 ____________  
$11,50	  	 ____________  
$12,00		  ____________  
$12,50 		  ____________  
$30,00	  	 ____________

	

	 Xem höôùng daãn traû lôøi ôû phaàn cuoái cuûa cuoán saùch naøy.
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So Saùnh caùc Chieán Löôïc Mua  
Haøng Hoùa
Moät ngöôøi mua haøng hoùa phaûi nhaän thaáy raèng khoâng coù moät 
chieán löôïc “hoaøn haûo “ naøo cho taát caû caùc haõng hoaëc cho taát 
caû caùc ñieàu kieän thò tröôøng. Caùc ñieàu kieän kinh teá khaùc nhau 
ñoøi hoûi caùc chieán löôïc mua khaùc nhau. Vì vaäy, moät ngöôøi 
mua haøng hoùa khoân ngoan caàn phaûi laøm quen vôùi taát caû caùc 
chieán löôïc mua khaû duïng. Hoï caàn phaûi hoïc caùch ñaùnh giaù vaø 
so saùnh caùc chieán löôïc vaø ñoâi khi phaûi thaáy raèng moät chieán 
löôïc coù theå phaûi ñöôïc xeùt laïi, ngay caû trong khi ñang trong 
quaù trình mua, do caùc ñieàu kieän maø thò tröôøng thay ñoåi.

Caùc chieán löôïc mua maø chuùng ta ñaõ xem xeùt trong chöông 
naøy laø nhöõng chieán löôïc phoå bieán hôn, nhöng hoaøn toaøn 
khoâng ñöôïc coi chuùng laø moät danh saùch ñaày ñuû caùc chieán 
löôïc mua. Moãi haõng vôùi caùc tieâu chí ruûi ro/phaàn thöôûng cuûa 
mình seõ phaûi ñöa ra quyeát ñònh - chieán löôïc naøo seõ laø toát 
nhaát ñoái vôùi nhu caàu cuûa hoï.

Bieåu ñoà sau ñaây so saùnh boán chieán löôïc mua lieân quan ñeán 
caùc hôïp ñoàng töông lai hoaëc quyeàn choïn vaø moät chieán löôïc 
khoâng coù quaûn lyù ruûi ro veà giaù. Moãi chieán löôïc naøy ñeàu coù 
nhöõng ñieåm maïnh vaø ñieåm yeáu, vaø seõ ñöôïc thaûo luaän trong 
caùc ñoaïn sau ñaây.

Löu yù: Taát caû caùc chieán löôïc sau ñaây khi ñöôïc so saùnh giaû 
söû cô baûn laø 10 cent döôùi hôïp ñoàng töông lai Luùa Myø Thaùng 
12. Neáu cô baûn khoâng phaûi laø 10 cent döôùi hôïp ñoàng Thaùng 
12, giaù mua thöïc teá seõ khaùc. Moät cô baûn maïnh hôn seõ taêng 
giaù mua vaø moät cô baûn yeáu hôn cô baûn döï tính seõ giaûm giaù 
mua thöïc teá.

Hôïp Ñoàng Töông Lai Mua

Vò theá hôïp ñoàng töông lai mua laø chieán löôïc quaûn lyù ruûi ro 
giaù cô baûn nhaát ñoái vôùi moät ngöôøi mua haøng hoùa. Chieán 
löôïc naøy cho pheùp ngöôøi mua haøng hoùa “khoùa moät möùc giaù 
“ tröôùc khi mua thöïc teá. Noù cung caáp söï baûo veä choáng laïi 
söï ruûi ro giaù taêng nhöng khoâng cho pheùp caûi thieän giaù mua 
neáu thò tröôøng giaûm. Vò theá naøy yeâu caàu chi traû hoa hoàng 
cho ngöôøi moâi giôùi cuõng nhö caùc chi phí lieân quan ñeán vieäc 
duy trì baûo laõnh thöïc hieän/taøi khoaûn kyù quyõ. Trong baûng 
sau, vò theá hôïp ñoàng töông lai mua coù keát quaû toát nhaát khi 
thò tröôøng taêng leân (töùc laø khi ruûi ro giaù xuaát hieän).

Quyeàn Choïn Mua Quyeàn Mua

Vò theá quyeàn choïn mua quyeàn mua cung caáp söï baûo veä 
choáng laïi giaù haøng hoùa taêng leân nhöng cuõng cho pheùp 
ngöôøi mua caûi thieän giaù mua neáu thò tröôøng giaûm. Vò theá 
mua quyeàn mua “thieát laäp möùc giaù toái ña (traàn) “. Söï baûo veä 
vaø cô hoäi vò theá quyeàn choïn mua quyeàn mua cuõng phaûi toán 
keùm - ngöôøi mua quyeàn choïn mua phaûi traû phí quyeàn choïn 
taïi thôøi ñieåm mua. Trong baûng naøy, quyeàn choïn mua cung 
caáp söï baûo veä giaù treân gioáng nhö vò theá hôïp ñoàng töông lai 
mua tröø khoaûn chi phí. Khoâng gioáng nhö vò theá hôïp ñoàng 
töông lai mua, quyeàn choïn mua quyeàn mua nhaän ñöôïc 
moät giaù mua toát hôn khi thò tröôøng giaûm. Quyeàn choïn mua 
quyeàn mua khoâng ñoøi hoûi phaûi baûo laõnh thöïc hieän/kyù quyõ.
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Quyeàn Choïn Baùn Quyeàn Baùn

Maëc duø vò theá quyeàn choïn baùn quyeàn baùn laø ruûi ro nhaát trong 
caùc chieán löôïc maø chuùng ta ñaõ ñeà caäp trong taøi lieäu naøy, noù 
ñöa ra giaù toát nhaát trong moät thò tröôøng oån ñònh, nhö ñaõ thaáy 
trong baûng. Tuy nhieân, neáu thò tröôøng giaûm, quyeàn choïn baùn 
“thieát laäp moät möùc giaù mua toái thieåu (saøn) “. Trường hợp xaáu 
hôn ñoái vôùi chieán thuật naøy laø neáu thò tröôøng taêng vì söï baûo 
veä phí treân thì haïn cheá ñoái vôùi phí quyeàn choïn thu ñöôïc ñoái 
vôùi vieäc baùn quyeàn choïn baùn. Chieán löôïc baùn quyeàn choïn 
baùn ñoøi hoûi phaûi coù baûo laõnh thöïc hieän/kyù quyõ.

Quyeàn Choïn Mua Quyeàn Mua vaø Quyeàn Choïn Baùn Quyeàn Baùn

Baèng vieäc keát hôïp vò theá baùn quyeàn baùn vôùi vò theá mua 
quyeàn mua, ngöôøi mua haøng hoùa thieát laäp möùc giaù traàn 
thaáp hôn vì phí quyeàn choïn nhaän ñöôïc do baùn quyeàn choïn 
baùn. Tuy nhieân, chi phí cuûa lôïi ích naøy laø vò theá baùn quyeàn 
baùn haïn cheá cô hoäi giaù thaáp hôn baèng vieäc thieát laäp moät 
möùc giaù saøn. Trong thöïc teá, ngöôøi mua haøng hoùa “ñaõ thieát 
laäp moät daûi giaù mua “vôùi chieán löôïc naøy. Daûi giaù naøy ñöôïc 
xaùc ñònh baèng caùc giaù thöïc hieän vaø do ñoù coù theå ñieàu chænh 
(roäng ra hoaëc heïp vaøo) baèng caùch choïn caùc giaù thöïc hieän 
khaùc nhau. Sau vò theá hôïp ñoàng töông lai mua, chieán löôïc 
naøy mang laïi söï baûo veä toát nhaát choáng laïi giaù taêng nhö ñaõ 
thaáy trong baûng.

Khoâng Laøm Gì Caû

Khoâng laøm gì ñeå quaûn lyù ruûi ro giaù mua laø chieán löôïc ñôn 
giaûn nhaát ñoái vôùi moät ngöôøi mua haøng hoùa – nhöng cuõng laø 
chieán löôïc nguy hieåm nhaát neáu thò tröôøng taêng. Khoâng laøm 
gì seõ daãn ñeán giaù mua toát nhaáât khi thò tröôøng giaûm nhöng 
“khoâng cung caáp quaûn lyù ruûi ro “ choáng laïi moät thò tröôøng 
taêng, nhö ñaõ chæ ra trong baûng.

Caùc Chieán Löôïc Mua khaùc

Coù nhieàu chieán löôïc mua khaùc khaû duïng cho ngöôøi mua 
haøng hoùa. Caùc chieán löôïc naøy coù theå bao goàm caùc vò theá 
thò tröôøng giao ngay, hôïp ñoàng töông lai hay quyeàn choïn vaø 
moãi chieán löôïc seõ coù nhöõng öu nhöôïc ñieåm rieâng cuûa mình. 
Nhö ñaõ khaúng ñònh ôû phaàn tröôùc cuûa chöông naøy, moät 
ngöôøi mua haøng hoùa gioûi caàn phaûi laøm quen vôùi taát caû caùc 
loaïi chieán löôïc khaùc nhau vaø hieåu khi naøo caàn aùp duïng hay 
söûa ñoåi moät chieán löôïc cuï theå. Haõy nhôù raèng, moät chieán 
löôïc hoaït ñoäng hieäu quaû ñoái vôùi vieäc mua moät haøng hoùa 
naøy coù theå khoâng phaûi laø chieán löôïc toát nhaát cho vieäc mua 
haøng hoùa tieáp theo cuûa baïn.

Neáu hôïp ñoàng 
töông lai Luùa Myø 
Thaùng 12 laø:

Hôïp ñoàng töông lai 
mua

Mua quyeàn 
mua

Baùn quyeàn baùn Mua quyeàn mua/
baùn quyeàn baùn 

Khoâng laøm 
gì caû

$7,00 $7,40 $7,05 $7,12 $7,27 $6,90

$7,25 $7,40 $7,30 $7,12 $7,27 $7,15

$7,50 $7,40 $7,55 $7,32 $7,47 $7,40

$7,75 $7,40 $7,55 $7,57 $7,47 $7,65

$8,00 $7,40 $7,55 $7,82 $7,47 $7,90
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CHÖÔNG 6 CAÙC CHIEÁN LÖÔÏC PHOØNG  
HOÄ GIAÙ QUYEÀN CHOÏN ÑOÁI VÔÙI VIEÄC BAÙN 
HAØNG HOÙA

Ngöôøi Baùn Haøng Hoùa
Ngöôøi baùn haøng hoùa, gioáng vôùi ngöôøi mua haøng hoùa, laø 
nhöõng ngöôøi phoøng hoä giaù tieàm naêng vì nhu caàu quaûn lyù 
ruûi ro giaù cuûa hoï. Ngöôøi baùn haøng hoùa laø nhöõng caù nhaân 
hay coâng ty chòu traùch nhieäm vieäc baùn cuoái cuøng haøng 
hoùa nguyeân lieäu vaät chaát (ví duï luùa myø, gaïo, ngoâ) hoaëc 
daãn xuaát cuûa haøng hoùa nguyeân lieäu (ví duï thöïc phaån ñoã 
töông, boät myø). Ví duï, ngöôøi baùn haøng hoùa coù theå laø chuû 
trang traïi, thöông gia nguõ coác, caùc hôïp taùc xaõ nguõ coác hay 
caùc nhaø xuaát khaåu. Maëc duø coù caùc chöùc naêng khaùc nhau 
trong ngaønh noâng nghieäp, hoï chia seû moät ruûi ro chung - giaù 
xuoáng vaø nhu caàu chung phaûi quaûn lyù ruûi ro giaù ñoù. Caùc 
chieán löôïc sau ñaây ñoái vôùi ngöôøi baùn haøng hoùa mang laïi 
caùc lôïi ích quaûn lyù ruûi ro khaùc nhau.

Chieán Löôïc #1: Baùn Hôïp Ñoàng Töông Lai 
Baûo Veä Choáng Laïi Giaù Giaûm

Vôùi tö caùch laø moät nhaø saûn xuaát ñoã töông vöøa môùi hoaøn 
thaønh vieäc troàng ñoã töông, baïn lo ngaïi raèng giaù seõ giaûm giöõa 
muøa xuaân vaø muøa thu hoaïch. Vôùi caùc hôïp ñoàng töông lai Ñoã 
Töông Thaùng 11 hieän ñang giao dòch vôùi giaù $11,50 moãi giaï 
vaø cô baûn thu hoaïch döï tính 25 cent döôùi hôïp ñoàng töông 
lai Ñoã Töông Thaùng 11 cuûa baïn, thò tröôøng ñang ôû möùc giaù 
coù laõi ñoái vôùi hoaït ñoäng noâng nghieäp cuûa baïn. Ñeå khoùa möùc 
giaù naøy, baïn naém giöõ vò theá baùn trong hôïp ñoàng töông lai Ñoã 
Töông Thaùng 11. Maëc duø baïn ñöôïc baûo veä neáu giaù xuoáng 
thaáp hôn $11,50, chieán löôïc naøy seõ khoâng cho pheùp baïn caûi 
thieän giaù baùn neáu thò tröôøng dòch chuyeån cao hôn.

Moät vò theá hôïp ñoàng töông lai baùn seõ taêng veà giaù trò ñeå buø laïi 
giaù baùn giao ngay thaáp hôn khi thò tröôøng giaûm vaø seõ giaûm 
veà giaù trò ñeå buø laïi giaù baùn giao ngay cao hôn khi thò tröôøng 
taêng. Veà cô baûn, moät vò theá hôïp ñoàng töông lai baùn khoùa 
cuøng moät möùc giaù baát keå thò tröôøng chuyeån dòch veà phía naøo.

Yeáu toá duy nhaát seõ laøm thay ñoåi giaù baùn cuoái cuøng laø söï thay 
ñoåi cuûa cô baûn. Neáu cô baûn maïnh hôn so vôùi döï tính laø 25 
cent döôùi, giaù baùn thöïc teá seõ cao hôn. Ví duï, neáu cô baûn laø 
18 cent döôùi Thaùng 11 taïi thôøi ñieåm baùn ñoã töông cuûa mình, 
giaù baùn thöïc teá seõ laø taêng 7 cent so vôùi döï tính. Neáu cô baûn 
giaûm xuoáng möùc 31 cent döôùi taïi thôøi ñieåm baùn ñoã töông giao 
ngay, thì giaù baùn thöïc teá seõ thaáp hôn 6 cent so vôùi döï tính.

HÔÏP ÑOÀNG BAÙN ÑOÃ TÖÔNG THAÙNG 11 VÔÙI GIAÙ $11,50 MOÃI GIAÏ

Neáu hôïp ñoàng 
töông lai Ñoã Töông 
Thaùng 11 laø:

+/ – Cô baûn +/ – Giaù Giao 
Ngay

+/ – Laõi(+)/ loã(–)hôïp 
ñoàng töông lai baùn

+ Giaù baùn thöïc teá

$10,50 – $0,25 = $10,25 + $1,00 (Laõi) = $11,25

$11,00 – $0,25 = $10,75 + $0,50 (Laõi) = $11,25

$11,50 – $0,25 = $11,25 0 = $11,25

$12,00 – $0,25 = $11,75 – $0,50 (Loã) = $11,25

$12,50 – $0,25 = $12,25 – $1,00 (Loã) = $11,25
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Chieán Löôïc #2: Mua Hôïp Ñoàng Quyeàn 
Choïn Baùn 
Baûo Veä Choáng Laïi Giaù Xuoáng vaø Cô Hoäi Neáu Giaù Taêng

Vôùi tö caùch laø moät nhaø saûn xuaát ñoã töông maø caây gioáng 
cuûa mình vöøa môùi ñöôïc troàng xong, baïn lo ngaïi seõ coù möùc 
giaûm maïnh veà giaù vaøo thôøi ñieåm thu hoaïch Thaùng 10. Baïn 
muoán coù söï baûo veä choáng laïi giaù thaáp hôn maø khoâng phaûi 
boû cô hoäi coù laõi neáu giaù taêng. Taïi thôøi ñieåm hieän taïi, giaù hôïp 
ñoàng töông lai Thaùng 11 ñöôïc baùo ôû möùc $11,50 moãi giaï. 
Cô baûn trong khu vöïc cuûa baïn vaøo Thaùng 10 thöôøng laø 25 
cent döôùi giaù hôïp ñoàng töông lai Ñoã Töông Thaùng 11. Nhö 
vaäy, neáu giaù hôïp ñoàng töông lai Thaùng 11 vaøo Thaùng 10 laø 
$11,50, nhöõng ngöôøi mua ñòa phöông coù khaû naêng seõ chaøo 
giaù mua khoaûng $11,25.

Phí quyeàn choïn ñoái vôùi caùc quyeàn choïn baùn vaø mua Ñoã 
Töông Thaùng 11 vôùi caùc giaù thöïc hieän khaùc nhau hieän ñöôïc 
baùo nhö sau:

Giaù thöïc hieän quyeàn 
choïn baùn

Phí quyeàn 
choïn baùn 

Phí quyeàn 
choïn mua

$11,00 $0,10 $0,61

$11,20 $0,19 $0,51

$11,50 $0,30 $0,31

$11,80 $0,49 $0,21

$12,00 $0,60 $0,12

Haønh ñoäng

Vaøo muøa xuaân, baïn baùn hôïp ñoàng töông lai Ñoã Töông 
Thaùng 11 vôùi giaù $11,50 moãi giaï. 

Giaù baùn döï tính =
giaù hôïp ñoàng töông lai +/– cô baûn döï tính = $11,50 – 0,25 = 
$11,25/giaï

Keát quaû 

Giaû söû hôïp ñoàng töông lai Ñoã Töông Thaùng 11 giaûm xuoáng 
döôùi $11,50 vaøo thôøi ñieåm thu hoaïch, vaø cô baûn laø 25 cent 
döôùi, nhö ñaõ döï tính, giaù thaáp hôn maø baïn nhaän ñöôïc ñoái 
vôùi ñoã töông giao ngay cuûa mình seõ ñöôïc buø laïi bôûi moät 
khoaûn lôïi nhuaän trong vò theá hôïp ñoàng töông lai baùn cuûa baïn. 
Neáu hôïp ñoàng töông lai Ñoã Töông Thaùng 11 taêng leân treân 
$11,50 vaø cô baûn laø 25 cent döôùi, giaù baùn cao hôn maø baïn 
nhaän ñöôïc ñoái vôùi ñoã töông cuûa mình seõ ñöôïc buø laïi bôûi moät 
khoaûn loã trong vò theá hôïp ñoàng töông lai baùn cuûa baïn.

Löu yù caùc trường hợp giaù khaùc nhau ñoái vôùi thôøi kyø thu 
hoaïch (Thaùng 10) trong baûng tröôùc. Baát keå laø caùc hôïp ñoàng 
töông lai Ñoã Töông Thaùng 11 chuyeån dòch taêng hay giaûm, 
giaù baùn giao ngay thöïc teá seõ laø $11,25 moãi giaï neáu cô baûn 
laø 25 cent döôùi. Baát kyø söï thay ñoåi gì cuûa cô baûn seõ laøm 
thay ñoåi giaù baùn thöïc teá.

Neáu cô baûn maïnh hôn (20 cent döôùi) khi hôïp ñoàng töông 
lai ôû möùc $10,50, giaù baùn thöïc teá seõ laø $11,30. Neáu cô 
baûn yeáu hôn (30 cent döôùi) khi hôïp ñoàng töông lai ôû möùc 
$12,50, giaù baùn thöïc teá seõ laø $11,20.
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Giaù Baùn Döï Tính

Ñeå ñaùnh giaù giaù baùn toái thieåu (saøn) döï tính vaø so saùnh möùc 
ñoä ruûi ro veà giaù töø caùc quyeàn choïn baùn khaùc nhau, söû duïng 
coâng thöùc sau.

Giaù baùn toái thieåu (saøn) =
giaù thöïc hieän quyeàn choïn baùn – phí quyeàn choïn phaûi traû +/– 
cô baûn döï tính So saùnh hai quyeàn choïn baùn töø bieåu ñoà tröôùc:
 
		  $11,80 (giaù thöïc hieän)  
	 – 	$0,49 (phí quyeàn choïn phaûi traû)  
	 –	$0,25 (cô baûn döï tính) 
	 = $11,06 giaù baùn saøn

		  $11,50 (giaù thöïc hieän)  
	 – 	$0,30 (phí quyeàn choïn phaûi traû)  
	 –	$0,25 (cô baûn döï tính) 
	 =	$10,95 giaù baùn saøn

Nhö baïn coù theå thaáy, söï baûo veä lôùn hôn ñeán töø quyeàn choïn 
baùn vôùi giaù thöïc hieän cao hôn vaø do ñoù, phí quyeàn choïn 
cao nhaát.

Haønh ñoäng

Baïn quyeát ñònh söû duïng caùc quyeàn choïn ñeå quaûn lyù ruûi ro 
giaù cuûa mình. Sau khi xem xeùt caùc quyeàn choïn khaùc nhau 
coù saün, baïn mua moät quyeàn choïn baùn $11,50 (at-the-
money) vôùi phí quyeàn choïn laø 30 cent moãi giaï.

Trường hợp #1: Giaù Giaûm

Neáu giaù giaûm vaø giaû söû cô baûn vaãn giöõ nguyeân ôû möùc 25 
cent döôùi, baïn seõ nhaän ñöôïc giaù toái thieåu $10,95 moãi giaï 
cho thu hoaïch cuûa mình. Ñoù laø giaù thöïc hieän quyeàn choïn 
($11,50) tröø cô baûn döï tính (25 cent) tröø phí quyeàn choïn 
phaûi traû cho quyeàn choïn (30 cent).

Giaû söû, giaù hôïp ñoàng töông lai Thaùng 11 giaûm xuoáng 
$10,50, vaø nhöõng ngöôøi mua ôû ñòa phöông ñang traû $10,25 
(giaù hôïp ñoàng töông lai – cô baûn laø $0,25 döôùi).

Vôùi giaù hôïp ñoàng töông lai laø $10,50, quyeàn choïn baùn 
$11,50 coù theå ñöôïc baùn vôùi giaù ít nhaát laø baèng giaù trò noäi 
taïi cuûa noù laø $1,00. Tröø 30 cent baïn ñaõ traû cho quyeàn choïn 
naøy seõ mang laïi cho baïn moät khoaûn lôïi nhuaän roøng laø 70 
cent moãi giaï. Nhö vaäy, khoaûn naøy, neáu ñöôïc coäng vaøo toång 
giaù thò tröôøng giao ngay laø $10,25, seõ mang laïi cho baïn 
toång lôïi nhuaän roøng laø $10,95 moãi giaï.
 

Neáu hôïp ñoàng 
töông lai Ñoã Töông 
Thaùng 11 laø:

+/ – Cô baûn +/ – Giaù Giao 
Ngay

+/ – Laõi(+)/ loã(–) mua 
quyeàn baùn

+ Giaù baùn thöïc 
teá

$10,50 – $0,25 = $10,25 + $0,70 (Laõi) = $10,95

$11,00 – $0,25 = $10,75 + $0,20 (Laõi) = $10,95

$11,50 – $0,25 = $11,25 – 0,30 (Loã) = $10,95

$12,00 – $0,25 = $11,75 – 0,30 (Loã) = $11,45

$12,50 – $0,25 = $12,25 – 0,30 (Loã) = $11,95
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Trường hợp #2: Giaù Taêng

Neáu giaù taêng, baïn seõ ñeå cho quyeàn choïn baùn cuûa mình heát 
haïn neáu khoâng coù baát kyø giaù trò phaùt sinh naøo, vì quyeàn baùn 
taïi möùc giaù $11,50 khi giaù hôïp ñoàng töông lai vöôït $11,50 
khoâng coù baát kyø giaù trò noäi taïi naøo. Lôïi nhuaän roøng cuûa baïn 
laø moät khoaûn baát kyø maø ngöôøi mua ñòa phöông chi traû cho 
noâng saûn tröø ñi phí quyeàn choïn maø luc ban ñaàu baïn ñaõ traû 
cho quyeàn choïn naøy.

Giaû söû, giaù hôïp ñoàng töông lai khi baïn baùn noâng saûn cuûa 
mình taêng leân $13,00, vaø nhöõng ngöôøi mua ôû ñòa phöông 
ñang traû $12,75 (giaù hôïp ñoàng töông lai – cô baûn laø  
$0,25 döôùi).

Baïn coù theå ñeå cho quyeàn choïn ñaùo haïn neáu khoâng coù baát 
kyø giaù trò phaùt sinh naøo hoaëc thanh toaùn hôïp ñoàng quyeàn 
choïn baùn neáu coù giaù trò phaùt sinh coøn laïi. Neáu baïn ñeå cho 
quyeàn choïn baùn ñaùo haïn, lôïi nhuaän roøng cuûa baïn seõ laø 
$12,45 (giaù thò tröôøng giao ngay ñòa phöông $12,75 – $0,30 
phí quyeàn choïn phaûi traû).

Baát keå laø giaù taêng hay giaûm, coù moät caùch ñôn giaûn ñeå tính 
lôïi nhuaän roøng cuûa mình khi baïn baùn noâng saûn cuûa mình:

		  Giaù hôïp ñoàng töông lai khi baïn baùn  
		  noâng saûn cuûa mình 
+/–	Cô baûn ñòa phöông vaøo thôøi ñieåm baïn baùn
	 –	 Phí quyeàn choïn phaûi traû cho quyeàn choïn 
	 +	Giaù trò quyeàn choïn khi thanh toaùn toaùn  
		  hôïp ñoàng quyeàn choïn (neáu coù)
	 = Giaù baùn roøng

Keát quaû

Löu yù caùc trường hợp giaù khaùc nhau ñoái vôùi giai ñoaïn 
Thaùng 10. Khoâng phuï thuoäc vaøo söï giaûm giaù ñoã töông, giaù 
baùn toái thieåu laø $10,95 vì lôïi nhuaän taêng trong vò theá quyeàn 
choïn mua quyeàn baùn. Khi giaù taêng, ngöôøi mua ñoã töông 
tieáp tuïc ñöôïc caûi thieän veà giaù baùn thöïc teá. Noùi caùch khaùc, 
ngöôøi baùn ñoã töông coù söï baûo veä vaø cô hoäi.



cmegroup.com

66

BAÛNG CAÂU HOÛI KIEÅM TRA 11

1.	 Giaû söû raèng baïn traû moät phí quyeàn choïn laø 30 cent moät 
giaï cho quyeàn choïn baùn Ñoã Töông Thaùng 11 vôùi giaù 
thöïc hieän laø $12,50 vaø cô baûn ñöôïc döï tính laø 25 cent 
döôùi hôïp ñoàng töông lai Thaùng 11 khi baïn baùn noâng 
saûn cuûa mình vaøo Thaùng 10. Giaù baùn cuûa baïn seõ laø 
bao nhieâu neáu giaù hôïp ñoàng töông lai Ñoã Töông Thaùng 
11 taïi thôøi ñieåm ñaùo haïn (töùc laø khoâng coøn giaù trò phaùt 
sinh) laø giaù ñöôïc trình baøy trong coät beân traùi? 

	 Giaù hôïp 
	 ñoàng töông 	  

lai Thaùng 11 	 Lôïi nhuaän roøng
		   $11,80 	 $ ______________ moãi giaï  
		  $12,60 	 $ ______________ moãi giaï  
		  $14,30 	 $ ______________ moãi giaï  

2.	 Giaû söû baïn mua moät quyeàn choïn baùn Ngoâ Thaùng 9 vôùi 
giaù thöïc hieän laø $6,70 vaø chi phí quyeàn choïn laø 8 cent 
moät giaï. Ngoaøi ra, giaû söû cô baûn ñòa phöông cuûa baïn 
döï tính laø 10 cent döôùi hôïp ñoàng töông lai Thaùng 9 vaøo 
Thaùng 8. Giaù baùn cuûa baïn seõ laø bao nhieâu neáu giaù hôïp 
ñoàng töông lai Thaùng 9 taïi thôøi ñieåm ñaùo haïn laø giaù 
ñöôïc trình baøy trong coät beân traùi? 

	 Giaù hôïp 
	 ñoàng töông 	  

lai Thaùng 9 	 Lôïi nhuaän roøng
		   $6,40 	 $ ______________ moãi giaï  
		  $6,70 	 $ ______________ moãi giaï  
		  $7,00 	 $ ______________ moãi giaï  
	

	 Xem höôùng daãn traû lôøi ôû phaàn cuoái cuûa cuoán saùch naøy.
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Chieán Thuật #3: Baùn Hôïp Ñoàng  
Quyeàn Choïn Mua
Taêng Giaù Baùn cuûa baïn trong moät Thò Thöôøng OÅn Ñònh 

Neáu baïn kyø voïng moät thò tröôøng töông ñoái oån ñònh, baïn coù 
theå taêng giaù baùn cuûa mình baèng caùch baùn (going short) moät 
quyeàn choïn mua. Vôùi tö caùch laø moät ngöôøi baùn haøng hoùa, 
baïn seõ taêng giaù baùn thöïc teá moät khoaûn baèng vôùi phí quyeàn 
choïn thu ñöôïc khi baïn baùn quyeàn choïn mua.

Neáu thò tröôøng giaù hôïp ñoàng töông lai taêng leân treân giaù thöïc 
hieän quyeàn choïn mua, baïn seõ coù theå baùn haøng hoùa giao 
ngay vôùi giaù toát hôn nhöng baïn seõ baét ñaàu bò loã ñoái vôùi vò theá 
quyeàn choïn baùn quyeàn mua. Neáu thò tröôøng taêng cao hôn 
giaù thöïc hieän quyeàn choïn mua baèng moät löôïng lôùn hôn so 
vôùi phí quyeàn choïn ñaõ thu ñöôïc, khoaûn loã ñoái vôùi vò theá baùn 
quyeàn mua seõ vöôït möùc taêng leân cuûa giaù baùn giao ngay. Keát 
quaû laø, chieán löôïc naøy khoùa moät möùc giaù baùn toái ña (traàn).

Neáu thò tröôøng hôïp ñoàng töông lai giaûm xuoáng döôùi giaù thöïc 
hieän, söï baûo veä duy nhaát maø baïn coù choáng laïi giaù giaûm laø 
phí quyeàn choïn thu ñöôïc töø vieäc baùn quyeàn choïn mua. Löu 
yù raèng, baèng vieäc baùn quyeàn choïn, baïn coù traùch nhieäm thò 
tröôøng vaø do ñoù baïn seõ phaûi duy trì moät baûo ñaûm thöïc hieän/
taøi khoaûn kyù quyõ. Ngoaøi ra, vôùi tö caùch laø moät ngöôøi baùn 
quyeàn choïn, baïn coù theå phaûi thöïc hieän taïi baát kyø thôøi ñieåm 
naøo trong thôøi gian toàn taïi cuûa quyeàn choïn. Cuõng gioáng nhö 
taát caû caùc chieán löôïc quaûn lyù ruûi ro, giaù baùn thöïc teá seõ bò 
aûnh höôûng bôûi baát kyø söï thay ñoåi naøo cuûa cô baûn döï tính.

Haønh ñoäng

Giaû söû baïn laø moät nhaø saûn xuaát ñoã töông döï ñònh giao ñoã 
töông Thaùng 10 khi thu hoaïch vaø döï tính cô baûn thu hoaïch 
seõ laø 25 cent döôùi hôïp ñoàng töông lai Ñoã Töông Thaùng 11. 
Hôïp ñoàng töông lai Ñoã Töông Thaùng 11 hieän ñang ñöôïc 
giao dòch vôùi giaù $11,50 moãi giaï vaø baïn khoâng kyø voïng quaù 
nhieàu vaøo söï chuyeån dòch giaù trong nhöõng thaùng tröôùc thu 
hoaïch. Ñeå taêng cöôøng giaù baùn thöïc teá cuûa mình, baïn quyeát 
ñònh baùn quyeàn choïn mua Ñoã Töông Thaùng 11 $11,80 (out-
of the-money) vôùi moät phí quyeàn choïn laø 21 cent moãi giaï.

Haõy söû duïng coâng thöùc sau ñaây ñeå ñaùnh giaù chieán löôïc naøy. 
Coâng thöùc naøy cuõng coù theå ñöôïc söû duïng ñeå so saùnh loaïi 
chieán löôïc naøy khi söû duïng caùc giaù thöïc hieän khaùc nhau.

Giaù baùn toái ña (traàn) döï tính

		     Giaù thöïc hieän quyeàn mua 		  $11,80
+		    Phí Quyeàn Choïn Nhaän Ñöôïc 		  +0,21 
+/–    Cô baûn döï tính 		  –0,25
				    $11,76

Vôùi chieán löôïc naøy, giaù baùn thöïc teá seõ giaûm neáu giaù hôïp 
ñoàng töông lai giaûm xuoáng döôùi giaù thöïc hieän quyeàn choïn 
mua. Moät khi ñieàu ñoù xaûy ra, söï baûo veä giaù cuûa baïn ñöôïc 
haïn cheá trong phí quyeàn choïn thu ñöôïc vaø baïn seõ nhaän 
ñöôïc giaù baùn thaáp hôn trong thò tröôøng giao ngay.
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Keát quaû

Giaù baùn thöïc teá cuûa baïn seõ phuï thuoäc vaøo giaù hôïp ñoàng 
töông lai vaø cô baûn thöïc teá khi baïn baùn haøng hoùa giao ngay 
cuûa mình. Trong ví duï naøy, baûng sau lieät keâ caùc giaù baùn thöïc 
teá ñoái vôùi moät loaït caùc trường hợp giaù hôïp ñoàng töông lai.

Nhö coâng thöùc cho thaáy, sau khi ñieàu chænh theo cô baûn 
thöïc teá, phí quyeàn choïn nhaän ñöôïc töø vieäc baùn quyeàn choïn 
mua ñaõ laøm taêng giaù baùn thöïc teáù. Nhöng löu yù raèng coù 
nhöõng ruûi ro lieân quan ñeán vieäc baùn quyeàn choïn. Neáu giaù 
taêng cao hôn giaù thöïc hieän quyeàn choïn mua, coù khaû naêng 
laø baïn seõ phaûi thöïc hieän vaø gaùn moät vò theá hôïp ñoàng töông 
lai baùn taïi baát kyø thôøi ñieåm naøo trong thôøi gian toàn taïi cuûa 
quyeàn choïn mua. Khi thò tröôøng taêng, caùc khoaûn loã gaùnh 
chòu ôû vò theá baùn quyeàn mua seõ buø laïi nhöõng lôïi ích cuûa giaù 
giao ngay cao hôn, do ñoù thieát laäp ñöôïc moät giaù baùn traàn 
($11,76). Ngöôïc laïi, neáu giaù thò tröôøng giaûm, vieäc baûo veä 
giaù phía döôùi cuûa baïn ñöôïc giôùi haïn trong soá tieàn phí quyeàn 
choïn thu ñöôïc.

Chieán Thuật #4: Mua Hôïp Ñoàng Quyeàn 
Choïn Baùn vaø Baùn Hôïp Ñoàng Quyeàn  
Choïn Mua
Thieát Laäp Moät Daûi Giaù Baùn

Ñaây laø moät chieán löôïc phoøng hoä giaù baùn vôùi taùc ñoäng roøng 
laø taïo ra caû giaù saøn vaø giaù traàn. Haõy giaû söû raèng baïn laø 
moät chuû trang traïi troàng ñoã töông vaø baïn vöøa môùi troàng caây 
gioáng. Hôïp ñoàng töông lai Ñoã Töông Thaùng 11 ñang ñöôïc 
giao dòch vôùi giaù $11,50, vaø baïn döï tính cô baûn ñòa phöông 
seõ laø 25 cent döôùi vaøo thôøi ñieåm thu hoaïch. Baïn thích baûo 
veä giaù döôùi nhöng neáu thò tröôøng taêng töø baây giôø cho ñeán 
muøa thu, baïn khoâng theå taän duïng ñöôïc ñieàu ñoù neáu baïn coù 
hôïp ñoàng töông lai baùn. Thay vaøo ñoù, baïn quyeát ñònh mua 
moät quyeàn choïn baùn. Baïn coù söï baûo veä beân döôùi nhöng 
khoâng bò khoùa neáu giaù taêng. Ñieàu caàn chuù yù duy nhaát ôû ñaây 
laø phí quyeàn choïn cao hôn moät chuùt so vôùi khoaûn tieàn maø 
baïn muoán chi. Ñieàu maø baïn coù theå laøm ñeå buø laïi phaàn naøo 
chi phí quyeàn choïn naøy laø thieát laäp moät chieán löôïc “haøng 
raøo “ hoaëc “keát hôïp “. Vôùi loaïi chieán löôïc naøy, baïn mua moät 
quyeàn choïn baùn vaø bu laïi moät phaàn cuûa chi phí quyeàn choïn 
naøy baèng vieäc baùn moät quyeàn choïn mua out-of-the-money.
Tuy nhieân, chieán löôïc naøy thieát laäp moät daûi giaù baùn trong ñoù 
baïn khoâng theå höôûng lôïi töø vieäc giaù taêng vöôït quaù giaù thöïc 
hieän quyeàn choïn mua. Phí quyeàn choïn ñoái vôùi quyeàn choïn 
baùn Ñoã Töông Thaùng 11 vaø quyeàn choïn mua Ñoã Töông 
Thaùng 11 laø:

QUYEÀN CHOÏN BAÙN QUYEÀN MUA $11,80 VÔÙI PHÍ QUYEÀN CHOÏN LAØ $0,21: CAÙC KÒCH BAÛN

Neáu hôïp ñoàng töông 
lai Ñoã Töông Thaùng 
11 laø:

+/ – Cô baûn = Giaù giao ngay +/ – Laõi(+)/ loã(–) hôïp 
ñoàng töông lai baùn

= Giaù baùn roøng

$10,50 – $0,25 = $10,25 + $0,21 (Laõi) = $10,46

$11,00 – $0,25 = $10,75 + $0,21 (Laõi) = $10,96

$11,50 – $0,25 = $11,25 + $0,21 (Laõi) = $11,46

$12,00 – $0,25 = $11,75 + $0,01 (Laõi) = $11,76

$12,50 – $0,25 = $12,25 – $0,49 (Loã) = $11,76
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Giaù thöïc hieän Phí quyeàn choïn 
baùn 

Phí quyeàn 
choïn mua

$11,00 $0,10 $0,61

$11,20 $0,19 $0,51

$11,50 $0,30 $0,31

$11,80 $0,49 $0,21

$12,00 $0,60 $0,12

Haønh ñoäng

Böôùc ñaàu tieân laø tính “daûi giaù baùn “ theo nhieàu kòch baûn 
quyeàn choïn khaùc nhau. Ñieàu naøy ñöôïc thöïc hieän deã daøng 
baèng caùch söû duïng caùc coâng thöùc sau ñaây.

Möùc giaù saøn =
Giaù thöïc hieän quyeàn baùn – phí quyeàn choïn baùn + 
phí quyeàn choïn mua +/– cô baûn döï tính

Möùc giaù traàn =
Giaù thöïc hieän quyeàn mua – phí quyeàn choïn baùn +
phí quyeàn choïn mua +/– cô baûn döï tính

Sau khi xem xeùt caùc phöông aùn khaùc nhau, baïn quyeát ñònh 
mua moät quyeàn choïn baùn $11,50 at-the-money vôùi giaù 30 
cent vaø baùn moät quyeàn choïn mua $11,80 out-of-the-money 
vôùi giaù 21 cent. Chieán löôïc naøy coù theå ñöôïc thieát laäp vôùi 
moät khoaûn ghi nôï roøng laø 9 cent moãi giaï vaø daûi giaù baùn 
naèm hoaøn toaøn trong phaïm vi chi phí saûn xuaát coäng vôùi 
möùc lôïi nhuaän döï tính cuûa baïn.

Keát quaû

Nhö ñaõ trình baøy trong baûng treân, giaù baùn roøng cuûa baïn seõ 
thay ñoåi tuøy thuoäc vaøo giaù hôïp ñoàng töông lai Ñoã Töông 
Thaùng 11 vaø cô baûn laø bao nhieâu khi baïnthöïc hieän chieán 
löôïc keát hôïp baùn/mua (haøng raøo). Ñieàu thuù vò ôû ñaây laø vôùi 
chieán löôïc mua quyeàn baùn/baùn quyeàn mua, giaù baùn roøng 
seõ ôû baát kyø ñaâu trong khoaûng töø $11,16 ñeán $11,46 neáu cô 
baûn laø 25 cent döôùi.

MUA QUYEÀN BAÙN $11,50 VAØ BAÙN QUYEÀN MUA $11,80: CAÙC KÒCH BAÛN

Neáu hôïp ñoàng 
töông lai Ñoã 
Töông Thaùng 
11 laø:

– Cô baûn 
thöïc teá

= Giaù giao 
ngay

+/ – Laõi(+)/ loã(–) mua 
quyeàn baùn*

+/ – Laõi(–)/loã(+) baùn 
quyeàn mua**

= Giaù baùn 
roøng

$10,50 – $0,25 = $10,25 + $0,70 (Laõi) + $0,21 (Laõi) = $11,16

$11,00 – $0,25 = $10,75 + $0,20 (Laõi) + $0,21 (Laõi) = $11,16

$11,50 – $0,25 = $11,25 – $0,30 (Loã) + $0,21 (Laõi) = $11,16

$12,00 – $0,25 = $11,75 – $0,30 (Loã) + $0,01 (Laõi) = $11,46

$12,50 – $0,25 = $12,25 – $0,30 (Loã) – $0,49 (Loã) = $11,46

* Laõi/loã quyeàn choïn mua quyeàn baùn = giaù thöïc hieän quyeàn choïn baùn – giaù hôïp ñoàng töông lai –phí quyeàn choïn baùn; chí phí toái ña (loã) = phí quyeàn choïn 
phaûi traû
** Laõi/loã baùn quyeàn mua = giaù thöïc hieän quyeàn choïn mua – giaù hôïp ñoàng töông lai + phí quyeàn choïn mua; laõi toái ña = phí quyeàn choïn nhaän ñöôïc 
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BAÛNG CAÂU HOÛI KIEÅM TRA 12

1.	 Giaû söû baïn laø moät ngöôøi saûn xuaát ñoã töông muoán thieát 
laäp moät daûi giaù mua. Baïn mua moät quyeàn choïn baùn 
$10,00 vôùi giaù 11 cent vaø baùn moät quyeàn choïn mua 
$11,00 vôùi giaù 12 cent. Cô baûn döï tính laø 25 cent döôùi 
hôïp ñoàng töông lai Ñoã Töông Thaùng 11. 

	 Daûi giaù baùn döï tính cuûa baïn laø bao nhieâu? 
Giaù saøn_________ Giaù traàn_________ 

2.	 Khoaûn laõi hay loã ñoái vôùi quyeàn choïn baùn $10,00 laø bao 
nhieâu neáu: (Löu yù: Giaû söû ñaõ gaàn ñeán ñaùo haïn quyeàn 
choïn vaø khoâng coù giaù trò phaùt sinh coøn laïi). 

	 Giaù hôïp ñoàng töông lai laø:	 Laõi/loã quyeàn choïn baùn
	 $9,25	  		  __________________ 
	 $9,50 			   __________________ 
	 $10,75			   __________________ 
	 $11,00			   __________________ 
	 $11,25			   __________________ 

3.	 Khoaûn laõi hay loã ñoái vôùi quyeàn choïn baùn $11,00 laø bao 
nhieâu neáu: (Löu yù: Giaû söû neáu ñaõ gaàn ñeán ñaùo haïn 
quyeàn choïn thì quyeàn choïn khoâng coù giaù trò phaùt sinh 
coøn laïi).  

	 Giaù hôïp ñoàng töông lai laø:	 Laõi/loã quyeàn choïn baùn
	 $9,25	  		  __________________ 
	 $9,50 			   __________________ 
	 $10,75			   __________________ 
	 $11,00			   __________________ 
	 $11,25			   __________________ 

4.	 Söû duïng caùc caâu traû lôøi cuûa baïn töø Caâu Hoûi 2 vaø 3, giaù 
mua thöïc teá ñoái vôùi ñoã töông seõ laø bao nhieâu neáu: (Löu 
yù: Giaû söû cô baûn thöïc teá laø $0,30/giaï treân giaù hôïp ñoàng 
töông lai Ñoã Töông Thaùng 11 vaø noù gaàn ñeán ngaøy ñaùo 
haïn quyeàn choïn, vì vaäy quyeàn choïn khoâng coù giaù trò 
phaùt sinh coøn laïi). 

	 Giaù hôïp ñoàng töông lai laø:	 Giaù baùn thöïc teá 	
	 $9,25 			   $_________ moãi giaï  
	 $9,50 			   $_________ moãi giaï  
	 $10,75 			   $_________ moãi giaï  
	 $11,00 			   $_________ moãi giaï  
	 $11,25 			   $_________ moãi giaï  

	 Xem höôùng daãn traû lôøi ôû phaàn cuoái cuûa cuoán saùch naøy.
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So Saùnh caùc Chieán Löôïc Baùn Haøng Hoùa
Cho ngöôøi baùn haøng hoùa khoâng coù moät chieán thuật nao 
“hoaøn haûo-“ maø thích hôïp vôùi taát caû caùc ñieàu kieän thò tröôøng. 
Baïn caàn phaûi hieu raèng caùc ñieàu kieän kinh teá khaùc nhau ñoøi 
hoûi caùc chieán löôïc baùn khaùc nhau. Vì vaäy, moät ngöôøi baùn 
haøng hoùa thoâng minh caàn phaûi laøm quen vôùi taát caû caùc chieán 
thuật baùn thucû duïng. Hoï caàn phaûi hoïc caùch ñaùnh giaù vaø so 
saùnh caùc chieán löôïc, vaø ñoâi khi phaûi thaáy raèng moät chieán 
löôïc coù theå phaûi ñöôïc xem xeùt laïi, boi do caùc ñieàu kieän thò 
tröôøng thay ñoåi.

Caùc chieán löôïc baùn haøng hoùa maø chuùng ta ñaõ xem ôû 
chöông naøy khaù phoå bieán nhöng khoâng ñöôïc xem chuùng 
laø moät danh saùch chieán löôïc baùn ñaày ñuû. Moãi caù nhaân hay 
coâng ty, vôùi caùc tieâu chí ruûi ro/phaàn thöôûng cuûa mình, seõ 
phaûi ñöa ra quyeát ñònh cuoái cuøng - chieán löôïc naøo seõ laø toát 
nhaát ñoái vôùi nhu caàu quaûn lyù ruûi ro cuûa hoï.

Baûng sau ñaây so saùnh boán chieán löôïc baùn haøng hoùa lieân 
quan ñeán caùc hôïp ñoàng töông lai hoaëc quyeàn choïn vaø moät 
chieán löôïc khoâng lieân quan ñeán quaûn lyù ruûi ro veà giaù. Moãi 
chieán löôïc naøy ñeàu coù nhöõng ñieåm maïnh vaø ñieåm yeáu, vaø seõ 
ñöôïc thaûo luaän trong caùc ñoaïn sau ñaây.

Neáu hôïp ñoàng töông lai 
Ñoã Töông Thaùng 11 laø:

Hôïp ñoàng 
töông lai baùn

Mua quyeàn baùn Baùn quyeàn mua Mua quyeàn baùn/
baùn quyeàn mua

Khoâng laøm gì caû

$10,50 $11,25 $10,95 $10,46 $11,16 $10,25

$11,00 $11,25 $10,95 $10,96 $11,16 $10,75

$11,50 $11,25 $10,95 $11,46 $11,16 $11,25

$12,00 $11,25 $11,45 $11,76 $11,46 $11,75

$12,50 $11,25 $11,95 $11,76 $11,46 $12,25

Löu yù: Taát caû caùc chieán löôïc ñöôïc so saùnh giaû söû cô baûn laø 25 cent döôùi hôïp ñoàng töông lai Thaùng 11. Neáu cô baûn laø moät giaù trò baát kyø khoâng phaûi 
laø 25 cent döôùi hôïp ñoàng Thaùng 11, giaù baùn thöïc teá seõ khaùc. Moät cô baûn maïnh hôn seõ taêng giaù baùn vaø moät cô baûn yeáu hôn cô baûn döï tính seõ giaûm 
giaù baùn thöïc teá.

Hôïp Ñoàng Töông Lai Baùn

Vò theá hôïp ñoàng töông lai baùn laø chieán löôïc quaûn lyù ruûi ro 
giaù cô baûn nhaát ñoái vôùi moät ngöôøi baùn haøng hoùa. Chieán 
löôïc naøy cho pheùp ngöôøi baùn haøng hoùa “khoùa moät möùc giaù 
“ tröôùc khi baùn thöïc teá. Noù cung caáp moät söï baûo veä choáng 
laïi ruûi ro giaù xuoáng nhöng khoâng cho pheùp caûi thieän giaù baùn 
neáu thò tröôøng taêng. Vò theá naøy yeâu caàu chi traû hoa hoàng 
cho ngöôøi moâi giôùi cuõng nhö caùc chi phí lieân quan ñeán vieäc 
duy trì baûo laõnh thöïc hieän/taøi khoaûn kyù quyõ. Trong baûng so 
saùnh naøy, vò theá hôïp ñoàng töông lai baùn coù keát quaû toát nhaát 
khi ruûi ro xuaát hieän vì thò tröôøng ñi xuoáng.

Quyeàn Choïn Mua Quyeàn Baùn

Vò theá quyeàn choïn mua quyeàn baùn cung caáp moät söï baûo veä 
choáng laïi giaù haøng hoùa giaûm nhöng cuõng cho pheùp ngöôøi 
baùn caûi thieän giaù baùn neáu thò tröôøng taêng. Vò theá mua quyeàn 
baùn “thieát laäp moät möùc giaù baùn toåi thieåu (saøn) “. Söï baûo veä 
vaø cô hoäi cuûa moät vò theá quyeàn choïn mua quyeàn baùn ñaït 
ñöôïc vôùi moät chi phí - ngöôøi mua quyeàn choïn baùn phaûi traû 
phí quyeàn choïn. Trong bieåu ñoà so saùnh naøy, quyeàn choïn 
mua quyeàn baùn cung caáp moät söï baûo veä giaù phía treân gioáng 
vôùi vò theá hôïp ñoàng töông lai baùn vôùi söï khaùc bieät laø chi phí 
baûo veä - phí quyeàn choïn. Khaùc vôùi vò theá hôïp ñoàng töông lai 
baùn, quyeàn choïn mua quyeàn baùn nhaän ñöôïc moät giaù baùn 
toát hôn khi thò tröôøng taêng. Khi mua moät quyeàn choïn baùn, 
baïn phaûi chi traû moät khoaûn hoa hoàng moâi giôùi nhöng baïn 
khoâng phaûi duy trì baûo laõnh thöïc hieän/ taøi khoaûn kyù quyõ.
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Quyeàn Choïn Baùn Quyeàn Mua

Maëc duø vò theá quyeàn choïn baùn quyeàn mua laø ruûi ro nhaát 
trong caùc chieán löôïc baùn ñaõ ñöôïc ñeà caäp trong phaàn naøy, 
noù cung caáp giaù baùn toát nhaát trong moät thò tröôøng oån ñònh, 
nhö ñaõ thaáy trong baûng so saùnh. Tuy nhieân, neáu giaù thò 
tröôøng hôïp ñoàng töông lai taêng, quyeàn choïn baùn quyeàn 
mua “thieát laäp moät möùc giaù baùn toái ña (traàn) “. Kòch baûn 
tröôøng hôïp xaáu hôn ñoái vôùi chieán löôïc naøy laø neáu thò tröôøng 
giaûm ñaùng keå vì söï baûo veä beân döôùi bò giôùi haïn trong phí 
quyeàn choïn ñaõ thu ñöôïc do baùn quyeàn choïn mua.

Quyeàn Choïn Mua Quyeàn Baùn vaø Quyeàn Choïn  

Baùn Quyeàn Mua

Baèng vieäc keát hôïp vò theá baùn quyeàn mua vôùi vò theá mua 
quyeàn baùn, ngöôøi baùn haøng hoùa thieát laäp moät möùc giaù saøn 
cao hôn vì phí quyeàn choïn nhaän ñöôïc do baùn quyeàn choïn 
mua. Tuy nhieân, chi phí cuûa lôïi ích naøy laø vò theá baùn quyeàn 
mua haïn cheá cô hoäi giaù cao hôn baèng vieäc thieát laäp moät 
möùc giaù traàn. Trong thöïc teá, ngöôøi baùn haøng hoùa söû duïng 
chieán löôïc naøy “thieát laäp moät daûi giaù baùn “. Daûi giaù baùn 
ñöôïc xaùc ñònh bôûi caùc giaù thöïc hieän vaø doù ñoù coù theå ñöôïc 
ñieàu chænh (roäâng hôn hoaëc heïp hôn) baèng caùch choïn caùc 
giaù thöïc hieän khaùc nhau. Tieáp theo vò theá hôïp ñoàng töông 
lai baùn, chieán löôïc naøy cung caáp söï baûo veä toát nhaát choáng 
laïi giaù giaûm nhö ñaõ thaáy trong baûng so saùnh. 

Khoâng Laøm Gì Caû

Khoâng laøm gì ñeå quaûn lyù ruûi ro giaù laø chieán löôïc ñôn giaûn 
nhaát ñoái vôùi moät ngöôøi baùn haøng hoùa - nhöng cuõng laø chieán 
löôïc nguy hieåm nhaát neáu thò tröôøng giaûm. Khoâng laøm gì seõ 
daãn ñeán giaù baùn toát nhaát khi thò tröôøng taêng nhöng “khoâng 
cung caáp quaûn lyù ruûi ro giaù “ choáng laïi moät thò tröôøng ñi 
xuoáng nhö ñaõ chæ ra trong baûng so saùnh.

Caùc Chieán Löôïc Baùn Haøng Hoùa Khaùc 
Coù nhieàu chieán löôïc khaû duïng khaùc cho ngöôøi baùn haøng 
hoùa. Caùc chieán löôïc naøy coù theå bao goàm caùc vò theá thò tröôøng 
giao ngay, hôïp ñoàng töông lai hay quyeàn choïn vaø moãi chieán 
löôïc seõ coù nhöõng öu nhöôïc ñieåm rieâng cuûa mình. Nhö ñaõ 
khaúng ñònh ôû phaàn tröôùc cuûa chöông naøy, moät ngöôøi baùn 
haøng hoùa caàn phaûi laøm quen vôùi taát caû caùc loaïi chieán löôïc 
khaùc nhau vaø hieåu khi naøo caàn aùp duïng hay söûa ñoåi moät 
chieán löôïc cuï theå. Haõy nhôù raèng, moät chieán löôïc hoaït ñoäng 
hieäu quaû ñoái vôùi vieäc baùn moät haøng hoùa naøy coù theå seõ khoâng 
phaûi laø toát nhaát cho vieäc baùn haøng hoùa tieáp theo cuûa baïn. 
Boán chieán löôïc ñaàu tieân ñaõ thaûo luaän thöôøng ñöôïc söû duïng 
tröôùc khi baùn haøng hoùa thöïc söï. Chieán löôïc tieáp theo (#5) coù 
theå ñöôïc söû duïng sau khi baùn haøng hoùa.

Chieán Thuật #5: Baùn Noâng Saûn Giao Ngay 
vaø Mua Quyeàn Choïn Mua
Ñöôïc höôûng lôïi töø Taêng Giaù

Moät chieán löôïc khaùc maø ngöôøi baùn haøng hoùa coù theå söû 
duïng laø mua moät quyeàn choïn mua sau khi baïn baùn haøng 
hoùa giao ngay. Chieán löôïc naøy seõ taêng cöôøng giaù baùn thöïc 
teá cuûa baïn neáu thò tröôøng taêng sau khi vieäc baùn ôû thò tröôøng 
giao ngay ñaõ ñöôïc hoaøn thaønh.

Neáu baïn cuõng gioáng nhö phaàn lôùn nhöõng chuû trang traïi khaùc, 
baïn coù leõ ñaõ töï hoûi mình caâu hoûi naøy khoâng chæ moät laàn:

“Toâi neân baùn noâng saûn cuûa mình baây giôø hay caát vaøo kho 
vaø hy voïng laø giaù seõ taêng vaøo muøa xuaân?“
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Neáu baïn baùn khi thu hoaïch, baïn seõ nhaän ñöôïc tieàn ngay 
cho noâng saûn cuûa mình - khoaûn tieàn maø coù theå ñöôïc söû 
duïng ñeå traû caùc khoaûn tieàn vay hay giaûm chi phí laõi suaát 
ngaân haøng. Noù cuõng loaïi boû ruûi ro vaät chaát cuûa vieäc löu kho 
noâng saûn, vaø ñaûm baûo baïn seõ khoâng bò rôi vaøo tình huoáng 
maø trong ñoù möùc taêng giaù khoâng buø ñaép ñöôïc chi phí löu 
kho. Vì vaäy, moät trong nhöõng so saùnh chuû yeáu caàn xem xeùt 
khi quyeát ñònh löu kho nguõ coác hay mua moät quyeàn choïn 
mua laø chi phí löu kho so vôùi chi phí quyeàn choïn mua (phí 
quyeàn choïn phaûi traû).

Giaû söû baïn laø moät nhaø saûn xuaát ngoâ. Baây giôø laø Thaùng 
10 vaø giaù hôïp ñoàng töông lai Thaùng 3 ñöôïc baùo ôû möùc 
laø $6,30 moät giaï. Taïi thôøi ñieåm ñoù, quyeàn choïn mua Ngoâ 
Thaùng 3 $6,30 ñöôïc giao dòch vôùi giaù 10 cent moãi giaï

Keát quaû

Neáu giaù giaûm, chi phí toái ña cuûa baïn, baát keå giaù hôïp ñoàng 
töông lai giaûm maïnh nhö theá naøo seõ laø 10 cent moãi giaï - phí 
quyeàn choïn phaûi traû cho quyeàn choïn mua. 

Neáu giaù hôïp ñoàng töông lai Thaùng 3 taêng vaøo baát kyø thôøi 
ñieåm naøo tröôùc khi ñaùo haïn, baïn coù theå baùn laïi quyeàn choïn 
mua naøy vôùi phí quyeàn choïn hieän taïi cuûa noù, vaø lôïi nhuaän 
roøng cuûa baïn laø söï cheânh leäch giöõa phí quyeàn choïn maø 
baïn ñaõ traû ñeå mua quyeàn choïn mua Thaùng 3 vaø phí quyeàn 
choïn ñaõ nhaän ñöôïc do baùn (thanh toaùn) quyeàn choïn mua 
Thaùng 3.

Tuøy thuoäc vaøo giaù hôïp ñoàng töông lai Thaùng 3, baûng döôùi 
ñaây cho thaáy laõi hay loã cuûa baïn neáu baïn ñaõ mua quyeàn 
choïn mua Thaùng 3 $6,30 vôùi moät phí quyeàn choïn laø 10 
cent. Giaû söû khoâng coù giaù trò phaùt sinh coøn laïi trong quyeàn 
choïn naøy.

Neáu giaù hôïp ñoàng töông lai 
Ngoâ Thaùng 3 vaøo Thaùng 2 laø:

Laõi hay loã roøng mua 
quyeàn mua

$6,00 0,10 loã

$6,10 0,10 loã

$6,20 0,10 loã

$6,30 0,10 loã

$6,40 0

$6,50 laõi 0,10 

$6.60 0,20 laõi

$6,70 0,30 laõi

Haønh ñoäng

Baïn baùn ngoâ khi thu hoaïch. Sau khi xem xeùt phí quyeàn 
choïn ñoái vôùi caùc quyeàn choïn mua khaùc nhau, baïn quyeát 
ñònh mua moät quyeàn choïn mua Thaùng 3 at-the-money cho 
moãi 5.000 giaï ngoâ maø baïn baùn cho thöông gia.
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1	 Giaû söû baây giôø laø Thaùng 11 vaø giaù hôïp ñoàng töông lai 
Ngoâ Thaùng 7 laø $6,70, vaø caùc quyeàn choïn mua vôùi caùc 
giaù thöïc hieän khaùc nhau hieän ñang ñöôïc giao dòch vôùi 
caùc phí quyeàn choïn nhö sau: 

	 Giaù thöïc hieän  	 Phí quyeàn   
quyeàn mua 	 choïn mua

	 $6,50 		  $0,23 
	 $6,60 		  $0,19 
	 $6,70 		  $0,15 
	 $6,80 		  $0,09 

	 Döïa treân giaù hôïp ñoàng töông lai taïi thôøi ñieåm ñaùo haïn 
vaø quyeàn choïn mua maø baïn ñaõ mua, xaùc ñònh laõi hoaëc 
loã roøng.

	 Neáu giaù hôïp 	 Laõi hoaëc loã roøng taïi thôøi ñieåm ñaùo haïn 
ñoàng töông 	 neáu baïn mua 
lai taïi thôøi 

	 ñieåm ñaùo 
	 haïn laø:
			   quyeàn	 quyeàn 	 quyeàn 	 quyeàn 

		  choïn mua	 choïn mua	 choïn mua	 choïn mua 
		  $6,50	 $6,60	 $6,70	 $6,80

	 $6,50	  	 ________	________	________	_______
	 $6,80		  ________	________	________	_______
	 $7,10		  ________	________	________	_______

BAÛNG CAÂU HOÛI KIEÅM TRA 13

2.	 Döïa vaøo caùc caâu traû lôøi cho Caâu Hoûi 1,  
quyeàn choïn naøo mang laïi lôïi nhuaän tieàm naêng lôùn 
nhaát? 
(a)	   quyeàn choïn mua Thaùng 7 $6,50

	 (b)	 quyeàn choïn mua Thaùng 7 $6,60 
	 (c)	 quyeàn choïn mua Thaùng 7 $6,70
	 (d)	 quyeàn choïn mua Thaùng 7 $6,80

3.	 Döïa treân caùc caâu traû lôøi cuûa baïn cho Caâu Hoûi 1, quyeàn 
choïn naøo coù möùc loã coù theå lôùn nhaát? 
(a)	 quyeàn choïn mua Thaùng 7 $6,50

	 (b)	 quyeàn choïn mua Thaùng 7 $6,60 
	 (c)	 quyeàn choïn mua Thaùng 7 $6,70
	 (d)	 quyeàn choïn mua Thaùng 7 $6,80

4.	 Giaû söû khi thu hoaïch, baïn ñaõ baùn ngoâ cuûa mình vôùi 
giaù $6,60 vaø mua moät quyeàn choïn mua Thaùng 7 $6,80 
vôùi giaù 9 cent. Giaù baùn thöïc teá seõ laø bao nhieâu neáu: 
(Löu yù: Giaû söû ñaõ gaàn ñeán ñaùo haïn quyeàn choïn vì vaäy 
khoâng coù giaù trò phaùt sinh coøn laïi). 

	 Giaù hôïp ñoàng töông lai laø:	 Giaù baùn thöïc teá laø:
	 $4.50 				    $_______moãi giaï  
	 $4.80 				    $_______moãi giaï  
	 $5.10 				    $_______moãi giaï  

	 Xem höôùng daãn traû lôøi ôû phaàn cuoái cuûa cuoán saùch naøy.



Höôùng Daãn Töï Nghieân Cöùu Chieán Thuật Quaûn Lyù Ruûi Ro vôùi Hôïp Ñoàng Töông Lai vaø Hôïp Ñoàng Quyeàn Choïn Nguõ Coác vaø Haït Coù Daàu

75

Tính Linh Hoaït vaø Ña Daïng

Caùc chieán löôïc ñaõ moâ taû cho ñeán nay hi voïng ñaõ phuïc 
vuï hai muïc ñích: minh hoïa tính ña daïng cuûa caùc caùch maø 
trong ñoù caùc hôïp ñoàng töông lai vaø quyeàn choïn trong noâng 
nghieäp coù theå ñöôïc söû duïng ñeå laøm taêng “möùc ñoä thoûa 
maõn “ cuûa baïn vôùi khía caïnh toaùn hoïc cuûa hôïp ñoàng töông 
lai vaø quyeàn choïn. Tuy nhieân, chuùng ta chöa heà ñöa vaøo - 
hoaëc tìm caùch ñöa vaøo- taát caû caùc chieán löôïc coù theå.

Chuùng ta cuõng chöa thaûo luaän moät caùch ñaày ñuû veà “tínhlinh 
hoaït lieân tuïc “ maø nhöõng ngöôøi mua vaø ngöôøi baùn caùc hôïp 
ñoàng töông lai vaø quyeàn choïn taän höôûng. Söï toàn taïi cuûa 
moät thò tröôøng lieân tuïc coù tính hai maët coù nghóa laø caùc hôïp 
ñoàng töông lai vaø quyeàn choïn ñöôïc mua ban ñaàu coù theå 
ñöôïc baùn moät caùch nhanh choùng, vaø caùc hôïp ñoàng töông 
lai vaø quyeàn choïn ñöôïc baùn ban ñaàu coù theå ñöôïc thanh 
lyù moät caùch nhanh choùng baèng moät vieäc mua buø laïi. Ñieàu 
naøy, mang laïi moät cô hoäi, phaûn öùng nhanh choùng ñoái vôùi 
caùc tình theá hay muïc tieâu luoân thay ñoåi.

Ví duï, chaúng haïn baïn ñaõ traû 1,4 cent moãi pao cho moät 
quyeàn choïn baùn Daàu Ñoã Töông at-the-money vôùi giaù thöïc 
hieän laø 53 cent vaø, sau vaøi thaùng, giaù hôïp ñoàng töông lai cô 
sôû giaùm xuoáng coøn 48 cent. Quyeàn choïn baùn baây giôø ñöôïc 
giao dòch vôùi giaù 6 cent. Baèng vieäc mua laïi quyeàn choïn vôùi 
giaù naøy, baïn coù lôïi nhuaän roøng ñoái vôùi quyeàn choïn laø 4,6 
cent ($0,06 phí quyeàn choïn nhaän ñöôïc – $0,014 phí quyeàn 
choïn phaûi traû). Ñaây coù theå laø moät chieán löôïc haáp daãn neáu, 
vôùi möùc giaù 48 cent, baïn caûm thaáy vieäc giaûm giaù ñaõ saép 
heát vaø giaù khaû naêng seõ taêng. Moät khi giaù hôïp ñoàng töông 
lai taêng treân 53 cent , quyeàn choïn baùn seõ khoâng coøn baát kyø 
giaù trò noäi taïi naøo.

Quyeàn Choïn Keát Hôïp vôùi caùc Vò Theá Khaùc

Khi baïn hieåu bieát hôn veà caùc quyeàn choïn, baïn coù theå phaùt 
hieän ra những caùch coù giaù trò tieàm naêng söû duïng caùc quyeàn 
choïn baùn vaø quyeàn choïn mua keát hôïp vôùi phoøng hoä giaù hay 
hôïp ñoàng giao sau, hoaëc ñoàng thôøi hoaëc ôû caùc thôøi ñieåm 
khaùc nhau.

Ví duï, giaû söû moät thöông gia noâng saûn ñòa phöông chaøo 
mua moät möùc giaù maø baïn cho laø ñaëc bieät haáp daãn ñeå giao 
noâng saûn cuûa baïn khi thu hoaïch. Baïn kyù moät hôïp ñoàng 
giao sau, nhöng baïn hôi ngaàn ngaïi veà ñieàu khoaûn giao 
haøng. Neáu baïn khoâng theå giao haøng toaøn boä löôïng noâng 
saûn ñaõ thoûa thuaän, thöông gia noâng saûn seõ tính tieàn phaït 
ñoái vôùi caùc giaï noâng saûn khoâng giao. Ñeå töï baûo veä mình, 
baïn mua ñuû quyeàn choïn mua ñeå ñaûm baûo caùc yeâu caàu 
giao haøng cuûa mình. Khi ñoù, neáu baïn khoâng theå giao toaøn 
boä hôïp ñoàng giao sau do naêng suaát bò giaûm vaø neáu quyeàn 
choïn mua taêng veà maët giaù trò, baïn coù theâû buø laïi moät phaàn 
hay toaøn boä phí phaït hôïp ñoàng cuûa baïn.

Ví duï, giaû söû moät ngöôøi saûn xuaát kyù keát moät hôïp ñoàng giao 
sau ñeå giao 10.000 gòa ngoâ vôùi giaù $5,20 vaøo Thaùng 11. Hôïp 
ñoàng töông lai thaùng12 hieän giao dòch vôùi giaù $5,40. Anh ta 
ñoàng thôøi mua hai quyeàn choïn mua Ngoâ Thaùng 12 $5,60 
(out-of-the-money) vôùi giaù 10 cent moãi giaï. Moät giaù saøn cho 
noâng saûn naøy ñaõ ñöôïc thieát laäp vôùi giaù $5,10 ($5,20 hôïp 
ñoàng giao sau – $0,10 phí quyeàn choïn phaûi traû).

Giaû söû luùc ñoù laø muøa heø noùng, kho keùo daøi vaø saûn xuaát 
khoâng ñaït ñöôïc keát quaû kyø voïng. Neáu nhöõng yeáu toá cô baûn 
naøy laøm cho giaù hôïp ñoàng töông lai taêng treân $5,70, (töùc 
laø giaù thöïc hieän coäng vôùi $0,10 traû cho quyeàn choïn), ngöôøi 
chuû trang traïi coù theå baùn laïi caùc quyeàn choïn vaø höôûng lôïi 
nhuaän. Ngöôøi saûn xuaát khi ñoù coù theå söû duïng khoaûn tieàn 
naøy ñeå buø laïi moät soá chi phí khoaûn phí bò phaït maø anh ta coù 
theå phaûi gaùnh chòu neáu khoâng ñaùp öùng ñöôïc caùc yeâu caàu 
giao haøng cuûa hôïp ñoàng giao sau.
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Chi Phí Giao Dòch
Giao dòch caùc hôïp ñoàng töông lai vaø quyeàn choïn lieân quan 
ñeán nhieàu chi phí giao dòch, ví duï nhö phí hoa hoàng vaø laõi 
suaát coù theå coù lieân quan ñeán baûo laõnh thöïc hieän/tieàn kyù quyõ. 
Caùc chieán löôïc trong cuoán saùch naøy khoâng bao goàm phí 
giao dòch. Tuy nhieân, trong thöïc teá, nhöõng chi phí naøy caàn 
ñöôïc ñöa vaøo khi ñaùnh giaù caùc chieán löôïc hôïp ñoàng töông 
lai vaø quyeàn choïn vì chuùng trong thöïc teá seõ haï thaáp giaù baùn 
haøng hoùa hoaëc taêng giaù mua haøng hoùa. Kiểm soát tiep xuc  
vôùi ngöôøi moâi giôùi haøng hoùa cuûa baïn ñeå bieát theâm thoâng tin 
chi phí giao dòch haøng hoùa .

Xöû Lyù Thueá
Vôùi taát caû caùc chieán löôïc hôïp ñoàng töông lai vaø quyeàn 
choïn, baïn coù theå muoán kiểm soát vôùi keá toaùn veà thueá lieân 
quan ñeán caùc yeâu caàu baùo caùo. Xöû lyù thueá coù theå thay ñoåi 
tuøy thuoäc vaøo loaïi chieán löôïc thöïc hieän, löôïng thôøi gian baïn 
naém giöõ vò theá vaø vò theá ñoù ñöôïc coi laø chieán löôïc phoøng hoä 
hay ñoàng cô.

Keát Luaän
Neáu baïn thaáy baïn coù söï hieåu bieát ñeå laøm vieäc veà taøi lieäu 
ñöôïc ñeà caäp trong khoùa hoïc naøy - hoaëc thaäm chí laø moät 
phaàn lôùn cuûa noù - haõy coi baûn thaân baïn coù nhieàu thoâng tin 
hôn nhieàu so vôùi taát caû tröø moät tyû leä nhoû caùc ñoái thuû caïnh 
tranh cuûa baïn. Vaø, vôùi söï nhaán maïnh ngaøy caøng taêng vaøo 
kyõ naêng marketing, ñoù laø moät lôïi theá maø coù theå môû caùnh 
cöûa ñeán caùc cô hoäi lôïi nhuaän môùi. Tuy nhieân, ñieàu naøy 
khoâng coù nghóa laø baïn phaûi lao ngay ñeán maùy ñieän thoaïi vaø 
baét ñaàu ñaët haøng mua vaø baùn hôïp ñoàng töông lai vaø hôïp 
ñoàng quyeàn choïn.

Haõy xem laïi vaø, thænh thoaûng, laïi xem laïi - caùc phaàn cuûa 
khoùa hoïc naøy lieân quan ñeán danh muïc vaø cô cheá thò tröôøng. 
Cuoái cuøng, vieäc tính keát quaû khaû höõu cuûa baát kyø chieán löôïc 
naøo cho tröôùc vaø so saùnh chieán löôïc ñoù vôùi caùc chieán löôïc 
quaûn lyù ruûi ro giaù khaùc seõ trôû thaønh thoùi quen töï nhieân cuûa 
baïn.

Thieát laäp moät moái quan heä vôùi moät ngöôøi moâi giôùi, laø ngöôøi 
coù hieåu bieát veà hôïp ñoàng töông lai, queàn choïn vaø quaûn lyù 
ruûi ro giaù trong noâng nghieäp. Moät ngöôøi moâi giôùi coù theå traû 
lôøi caùc caâu hoûi maø baïn chaéc chaén seõ coù, luoân caäp nhaät caùc 
dieãn bieán môùi cho baïn vaø caûnh baùo cho baïn veà caùc cô hoäi 
cuï theå maø baïn coù theå ñaùng ñeå xem xeùt.

Tìm kieám thoâng tin boå sung. Moãi khi coù theå, thu thaäp caùc 
baûùn sao cuûa caùc cuoán saùch vaø caùc aán phaåm khaùc veà 
quyeàn choïn töø caùc nguoàn nhö caùc sôû giao dòch hôïp ñoàng 
töông lai, haõng moâi giôùi vaø caùc chuyeân gia marketing môû 
roäng. Chuù yù caùc cô hoäi tham gia caùc hoäi thaûo höõu ích veà 
hôïp ñoàng töông lai vaø quyeàn choïn.

Chaéc chaén raèng vieäc trang bò caùc kyõ naêng veà quyeàn choïn 
cuûa baïn seõ ñoøi hoûi moät söï ñaàu tö veà thôøi gian vaø söùc löïc, 
nhöng day coù theå laø moät trong nhöõng ñaàu tö toát nhaát maø 
baïn thöïc hieän töø tröôùc ñeán nay. Ngoaøi ra, baèng vieäc hoaøn 
thaønh höôùng daãn töï nghieân cöùu naøy, baïn ñaõ baét ñaàu thöïc 
hieän ñaàu tö!
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CAÙC THÒ TRÖÔØNG NOÂNG NGHIEÄP cuûa 
Taäp Ñoaøn CME

Giaù cuûa caùc saûn phaåm chính naøy phuï thuoäc vaøo caùc yeáu toá khoù hoaëc khoâng theå kieåm soaùt, ví duï nhö thôøi tieát, dòch beänh 
hoaëc caùc quyeát ñònh chính trò. Ngoaøi ra, chuùng cuõng laø caùc saûn phaåm coù nguoàn cung ngaén haïn coá ñònh ñöôïc chaøo baùn trong 
moät hoaøn caûnh laø nhu caàu toaøn theá giôùi ngaøy caøng taêng vaø söï môû roäng cuûa kinh teá toaøn caàu. Nhö vaäy, caùc thò tröôøng Noâng 
Nghieäp cuûa Taäp Ñoaøn CME phuïc vuï caùc nhaø saûn xuaát vaø ngöôøi duøng haøng hoùa ñang tìm kieám quaûn lyù ruûi ro giaù, vaø caùc coâng 
cuï ñònh giaù, cuøng vôøi caùc quyõ vaø nhaø giao dòch khaùc tìm caùch taän duïng caùc cô hoäi ñaëc bieät khaùc thöôøng maø caùc thò tröôøng 
naøy mang laïi.

Taäp Ñoaøn CME cung caáp moät loaït daûi roïâng nhaát caùc thò tröôøng noâng nghieäp treân theá giôùi, coù theå giao dòch caùc saûn phaåm sau:

Nguõ Coác vaø Haït Coù Daàu
Caùc Chæ Soá Haøng Hoùa
Caùc Saûn Phaåm Söõa
Vaät Nuoâi
Goã Xeû vaø Boät Goã
Caùc Haøng Hoùa Meàm
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CHUÙ GIAÛI THUAÄT NGÖÕ

expiration date (ngaøy ñaùo haïn) – Ngaøy cuoái cuøng maø quyeàn 
choïn coù theå ñöôïc thöïc hieän. Maëc duø quyeàn choïn ñaùo haïn 
vaøo ngaøy ñaõ quy ñònh trong thaùng theo lòch tröôùc thaùng giao 
haøng, moät quyeàn choïn ñoái vôùi hôïp ñoàng töông lai Thaùng 
11 ñöôïc goïi laø quyeàn choïn Thaùng 11, vì vieäc thöïc hieän noù 
coù theå seõ daãn ñeán vieäc taïo ra moät vò theá hôïp ñoàng töông lai 
Thaùng 11.

expire (ñaùo haïn) – Khi quyeàn choïn khoâng coøn giaù trò nöõa 
sau ngaøy ñaùo haïn cuûa quyeàn choïn.

extrinsic value (giaù trò beân ngoaøi) – Gioáng nhö giaù trò phaùt 
sinh.

futures contract (hôïp ñoàng töông lai) – Moät hôïp ñoàng chuaån 
ñöôïc mua baùn treân moät sôû giao dòch hôïp ñoàng töông lai 
ñeå giao moät haøng hoùa ñaõ quy ñònh taïi moät thôøi ñieåm trong 
töông lai. Hôïp ñoàng naøy quy ñònh cuï theå maët haøng caàn giao 
vaø caùc ñieàu khoaûn vaø ñieàu kieän giao haøng.

futures price (giaù hôïp ñoàng töông lai) – Giaù cuûa hôïp ñoàng 
töông lai ñöôïc xaùc ñònh baèng caïnh tranh coâng khai, giöõa 
ngöôøi baùn vaø ngöôøi mua treân saøn giao dòch cuûa moät sôû giao 
dòch haøng hoùa hoaëc thoâng qua heä thoáng mua baùn ñieän töû 
cuûa sôû giao dòch.

hedge (phoøng hoä giaù) – Vieäc mua hoaëc baùn caùc hôïp ñoàng 
töông lai vaø/hoaëc caùc hôïp ñoàng quyeàn choïn ñeå baûo veä 
choáng laïi khaû naêng thay ñoåi giaù trong haøng hoùa vaät chaát.

holder (ngöôøi naém giöõ) – Gioáng nhö ngöôøi mua quyeàn choïn.

in-the-money option (hôïp ñoàng quyeàn choïn ñang coù lôøi) 
– Moät quyeàn choïn maø coù giaù trò noäi taïi, töùc laø khi moät giaù 
thöïc hieän quyeàn choïn thaáp hôn giaù hôïp ñoàng töông lai cô 
sôû hieän taïi hoaëc khi moät giaù thöïc hieän quyeàn choïn baùn cao 
hôn giaù hôïp ñoàng töông lai cô sôû hieän taïi.

intrinsic value (giaù trò noäi taïi) – Soá tieàn maø coù theå thöïc hieän 
ñöôïc neáu quyeàn choïn ñoù ñöôïc thöïc hieän ngay laäp töùc. Xem 
quyeàn choïn ñang coù lôøi.

at-the-money option (hôïp ñoàng quyeàn choïn ñang hoøa voán)  
– moät quyeàn choïn maø giaù thöïc hieän cuûa noù baèng hoaëc xaáp 
xæ baèng giaù thò tröôøng hieän taïi cuûa hôïp ñoàng töông lai cô sôû.

basis (cô baûn) – Hieäu soá giöõa giaù giao ngay ñòa phöông cuûa 
moät haøng hoùa vaø giaù cuûa moät hôïp ñoàng töông lai lieân quan, 
töùc laø giaù giao ngay – giaù hôïp ñoàng töông lai = cô baûn.

bearish (thò tröôøng con gaáu) – Moät quan ñieåm thò tröôøng döï 
tính giaù xuoáng. 

break-even point (ñieåm hoøa voán)  – Giaù hôïp ñoàng töông 
lai maø taïi ñoù moät chieán löôïc quyeàn choïn ñaõ cho khoâng laõi 
cuõng khoâng loã. Ñoái vôùi caùc chieán löôïc quyeàn choïn mua 
quyeàn mua, ñoù laø giaù thöïc hieän coäng vôùi phí quyeàn choïn. 
Ñoái vôùi caùc chieán löôïc quyeàn choïn mua quyeàn baùn, ñoù laø 
giaù thöïc hieän tröø phí quyeàn choïn.

bullish (thò tröôøng con boø) – Moät quan ñieåm thò tröôøng döï 
tính giaù leân.

call option (quyeàn choïn mua) – Moät quyeàn choïn maø trao 
cho ngöôøi mua quyeàn choïn quyeàn mua (go “long “) hôïp 
ñoàng töông lai cô sôû vôùi giaù thöïc hieän vaøo hoaëc tröôùc ngaøy 
ñaùo haïn.

CFTC – UÛy Ban Mua Baùn Hôïp Ñoàng Töông Lai Haøng Hoùa.

closing transaction (giao dòch ñoùng taøi khoaûn) – Xem 
thanh lyù.

hoa hoàng  – Phí traû cho ngöôøi moâi giôùi do thöïc hieän moät leänh.

exercise (thöïc hieän) – Haønh ñoäng ngöôøi naéêm giöõ (ngöôøi 
mua) moät quyeàn choïn mua thöïc hieän neáu ngöôøi ñoù muoán 
mua hôïp ñoàng töông lai cô sôû hoaëc bôûi moät ngöôøi naém giöõ 
(ngöôøi mua) moät quyeàn choïn baùn neáu ngöôøi ñoù muoán baùn 
moät hôïp ñoàng töông lai cô sôû.

exercise price (giaù thöïc hieän) – Gioáng nhö strike price.
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liquidation (thanh lyù) – Mua hoaëc baùn maø buø laïi moät vò theá 
hieän taïi. Ñieàu naøy coù theå ñöôïc thöïc hieän baèng caùch baùn 
moät hôïp ñoàng töông lai hay quyeàn choïn maø tröôùc ñaây ñaõ 
mua hoaëc baèng caùch mua laïi moät hôïp ñoàng töông lai hay 
quyeàn choïn maø tröôùc ñaây ñaõ baùn.

long (quyeàn choïn mua) – Moät vò theá ñöôïc thieát laäp baèng caùch 
mua moät hôïp ñoàng töông lai hoaëc moät hôïp ñoàng quyeàn choïn 
(hoaëc laø quyeàn choïn mua hoaëc laø quyeàn choïn baùn).

long hedge (phoøng hoä giaù quyeàn choïn mua) – Mua (caùc) 
hôïp ñoàng töông lai vaø/hoaëc söû duïng (caùc) hôïp ñoàng quyeàn 
choïn ñeå baûo veä giaù cuûa moät haøng hoùa vaät chaát ñang döï 
tính mua.

margin (kyù quyõ) – Xem baûo laõnh thöïc hieän/kyù quyõ.

margin call (leänh goïi noäp theâm tieàn) – Moät yeâu caàu töø moät 
haõng moâi giôùi ñoái vôùi moät ngöôøi tham gia thò tröôøng phaûi 
noäp theâm tieàn vaøo baûo laõnh thöïc hieän/taøi khoaûn kyù quyõ ñeå 
ñaûm baûo möùc yeâu caàu. Lyù do phaûi noäp theâm tieàn coù theå laø 
keát quaû cuûa vieäc bò maát vò theá thò tröôøng hoaëc taêng yeâu caàu 
veà baûo laõnh thöïc hieän/kyù quyõ.

offset (buø laïi/thanh toaùn) – Giöõ moät vò theá hôïp ñoàng töông 
lai hay quyeàn choïn baèng vaø ngöôïc laïi vôùi vò theá ban ñaàu 
hay môû ñaàu cuûa moät hôïp ñoàng töông lai hay hôïp ñoàng 
quyeàn choïn töông töï; ñoùng hoaëc thanh lyù moät vò theá hôïp 
ñoàng töông lai hay quyeàn choïn ban ñaàu.

opening transaction (giao dòch môû ñaàu) – Moät giao dòch 
mua hay baùn thieát laäp moät vò theá môùi.

open interest (lôïi ích ñeå ngoû) – Toång soá hôïp ñoàng töông lai 
hoaëc hôïp ñoàng quyeàn choïn (baùn vaø mua) ñaõ mua baùn maø 
chöa ñoùng hoaëc thanh toaùn khi giao haøng.

option buyer (ngöôøi mua quyeàn choïn) – Ngöôøi mua hoaëc 
quyeàn choïn mua hoaëc quyeàn choïn baùn; coøn goïi laø ngöôøi 
naém giöõ quyeàn choïn. Ngöôøi mua quyeàn choïn nhaän quyeàn, 
nhöng khoâng phaûi laø nghóa vuï, vaøo moät vò theá thò tröôøng hôïp 
ñoàng töông lai.

option seller (ngöôøi baùn quyeàn choïn) – Ngöôøi baùn hoaëc 
quyeàn choïn mua hoaëc quyeàn choïn baùn; coøn goïi laø ngöôøi baùn 
hôïp ñoàng quyeàn choïn (writer hoaëc grantor). Moät ngöôøi baùn 
quyeàn choïn nhaän ñöôïc phí quyeàn choïn vaø phaûi coù nghóa vuï 
thò tröôøng tieàm naêng neáu ngöôøi mua quyeàn choïn quyeát ñònh 
thöïc hieän quyeàn choïn cuûa mình.

out-of-the-money option (quyeàn choïn out-of-the-money) – 
Moät quyeàn choïn baùn hoaëc mua maø hieän taïi coù giaù trò noäi taïi 
baèng 0. Ñieàu ñoù coù nghóa laø moät quyeàn choïn mua maø giaù 
thöïc hieän cuûa noù cao hôn giaù hôïp ñoàng töông lai hieän taïi 
hoaëc moät quyeàn choïn baùn maø giaù thöïc hieän cuûa noù thaáp hôn 
giaù hôïp ñoàng töông lai hieän taïi.

performance bond/margin (baûo laõnh thöïc hieän/kyù quyõ) – 
Trong haøng hoùa, moät löôïng tieàn ñöôïc noäp ñeå ñaûm baûo thöïc 
hieän hôïp ñoàng töông lai taïi moät thôøi ñieåm trong töông lai. 
Nhöõng ngöôøi mua quyeàn choïn khoâng phaûi noäp tieàn kyù quyõ - 
coøn goïi laø baûo laõnh thöïc hieän - vì ruûi ro cuûa hoï ñöôïc giôùi haïn 
trong phí quyeàn choïn, maø ñaõ ñöôïc traû baèng tieàn maët khi mua 
quyeàn choïn. Ngöôøi baùn quyeàn choïn phaûi noäp baûo laõnh thöïc 
hieän/kyù quyõ ñeå ñaûm baûo vieäc thöïc hieän quyeàn choïn.

premium (phí quyeàn choïn) – Giaù cuûa moät hôïp ñoàng quyeàn 
choïn cuï theå ñöôïc xaùc ñònh baèng vieäc mua baùn giöõa ngöôøi 
mua vaø ngöôøi baùn. Phí quyeàn choïn laø löôïng tieàn loã tieàm 
naêng toái ña ñoái vôùi moät ngöôøi mua quyeàn choïn vaø löôïng 
tieàn laõi tieàm naêng toái ña ñoái vôùi moät ngöôøi baùn quyeàn choïn.

put option (quyeàn choïn baùn) – Moät quyeàn choïn trao cho 
ngöôøi mua quyeàn choïn quyeàn baùn (go “short “) hôïp ñoàng 
töông lai cô sôû vôùi giaù thöïc hieän vaøo hoaëc tröôùc ngaøy  
ñaùo haïn.

serial option (quyeàn choïn loaït) – Hôïp ñoàng quyeàn choïn 
ngaén haïn ñöôïc mua baùn trong khoaûng 60 ngaøy vaø heát haïn 
trong nhöõng thaùng maø trong ñoù khoâng coù hôïp ñoàng quyeàn 
choïn chuaån heát haïn. Nhöõng quyeàn choïn naøy ñöôïc nieâm yeát 
chæ ñeå mua baùn treân hôïp ñoàng töông lai gaàn, khoâng gioáng 
nhö nhöõng hôïp ñoàng quyeàn choïn chuaån, maø coù theå ñöôïc 
nieâm yeát ñoái vôùi caùc thaùng giao haøng gaàn hoaëc traû chaäm.



cmegroup.com

80

short (baùn) – Moät vò theá ñöôïc taïo bôûi vieäc baùn moät hôïp 
ñoàng töông lai hay quyeàn choïn (hoaëc quyeàn choïn mua 
hoaëc quyeàn choïn baùn).

short hedge (phoøng hoä giaù xuoáng) – Baùn moät (caùc) hôïp 
ñoàng töông lai vaø/hoaëc söû duïng caùc quyeàn choïn ñeå baûo veä 
giaù cuûa moät haøng hoùa vaät chaát maø chuùng ta döï ñònh baùn.

speculator (nhaø ñaàu cô) – Moät ngöôøi tham gia thò tröôøng 
mua hoaëc baùn hôïp ñoàng töông lai vaø/hoaëc hôïp ñoàng quyeàn 
choïn hy voïng coù laõi - boå sung tính thanh khoaûn cho thò 
tröôøng.

standard option (quyeàn choïn chuaån) – Caùc hôïp ñoàng 
quyeàn choïn chuaån ñöôïc mua baùn trong nhöõng thaùng gioáng 
nhö hôïp ñoàng töông lai cô sôû. Hôïp ñoàng quyeàn choïn chuaån 
coù theå nieâm yeát cho nhöõng thaùng gaàn hoaëc thaùng giao 
haøng chaäm.

strike price (giaù thöïc hieän) – Giaù maø ngöôøi naém giöõ moät 
quyeàn choïn mua (baùn) coù theå choïn ñeå thöïc hieän quyeàn 
mua (baùn) hôïp ñoàng töông lai cô sôû.

time value (giaù trò phaùt sinh) – Giaù trò maø theo ñoù phí quyeàn 
choïn lôùn hôn giaù trò noäi taïi cuûa moät quyeàn choïn. Neáu moät 
quyeàn choïn coù giaù trò noäi taïi baèng 0, phí quyeàn choïn cuûa noù 
hoaøn toaøn laø giaù trò phaùt sinh.

transaction cost (chi phí giao dòch) – Khoaûn phí maø ngöôøi 
moâi giôùi thu bao goàm caû phí cuûa sôû giao dòch vaø phí thanh 
toaùn buø tröø ñeå mua hoaëc baùn caùc hôïp ñoàng töông lai vaø 
hôïp ñoàng quyeàn choïn.

underlying futures contract (hôïp ñoàng töông lai cô sôû) – 
Hôïp ñoàng töông lai cuï theå maø coù theå ñöôïc mua hoaëc baùn 
thoâng qua vieäc thöïc hieän moät quyeàn choïn.

writer (ngöôøi baùn hôïp ñoàng quyeàn choïn) – Xem ngöôøi baùn 
quyeàn choïn.
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HÖÔÙNG DAÃN TRAÛ LÔØI

Baûng caâu hoûi kieåm tra 1
1.	 (b)	 Hôïp ñoàng töông lai ñöôïc chuaån hoùa veà soá löôïng, 

chaát löôïng, thôøi gian vaø ñòa ñieåm giao haøng. Giaù laø 
bieán duy nhaát. Ngöôïc laïi, caùc ñieàu khoaûn cuûa moät 
hôïp ñoàng giao sau ñöôïc thöông löôïng rieâng.

2.	 (a)	 Taát caû giaù hôïp ñoàng töông lai ñöôïc xaùc ñònh thoâng 
qua caïnh tranh giöõa ngöôøi baùn vaø ngöôøi mua cuûa 
moät haøng hoùa cho tröôùc. Caû Sôû Giao Dòch cuõng 
nhö Trung Taâm Thanh Toaùn Buø Tröø CME khoâng 
tham gia vaøo quaù trình xaùc ñònh giaù.

3.	 (e)	 Trung Taâm Thanh Toaùn Buø Tröø CME thöïc hieän 
caû hai chöùc naêng naøy. Trung Taâm Thanh Toaùn 
Buø Tröø CME ñaûm baûo tính toaøn veïn cuûa caùc hôïp 
ñoàng töông lai vaø quyeàn choïn giao dòch taïi Taäp 
Ñoaøn CME vaø thanh toaùn moïi giao dòch ñöôïc thöïc 
hieän taïi Taäp Ñoaøn CME.

4.	 (b)	 Vaøo cuoái moãi phieân giao dòch, Trung Taâm Thanh 
Toaùn Buø Tröø CME xaùc ñònh phaàn laõi hoaëc loã roøng 
cho moãi coâng ty thaønh vieân, vaø moãi coâng ty thaønh 
vieân thì cuõng laøm nhö vaäy ñoái vôùi caùc taøi khoaûn 
khaùch haøng cuûa mình.

5.	 (e)	 Caùc nhaø ñaàu cô thöïc hieän taát caû caùc chöùc naêng 
naøy.

6.	 (a)	 Moät phoøng hoä giaù thöïc söï bao goàm vieäc naém giöõ 
caùc vò theá ñoái nghòch trong caùc thò tröôøng giao 
ngay vaø hôïp ñoàng töông lai. Caùc vò theá khaùc chæ laø 
caùc hình thöùc ñaàu cô, vì chuùng khoâng theå buø ñaép 
ñöôïc caùc khoaûn loã trong moät thò tröôøng baèng caùc 
khoaûn laõi ôû moät thò tröôøng khaùc.

7.	 (d)	 Caùc kyù quyõ hôïp ñoàng töông lai ñoùng vai troø nhö laø 
caùc baûo laõnh thöïc hieän cung caáp baèng chöùng veà 
tính toaøn veïn veà taøi chính cuûa moät caù nhaân vaø khaû 
naêng chòu loã trong tröôøng hôïp coù söï thay ñoåi giaù 
khoâng thuaän lôïi. Chuùng khoâng lieân quan ñeán caùc 
khoaûn tín duïng hoaëc thanh toaùn tröôùc nhö laø kyù 
quyõ chöùng khoaùn.

8.	 (f)	 BMua trong moät thò tröôøng xuoáng (b) hoaëc baùn 
trong moät thò tröôøng leân (c) coù theå daãn ñeán loã vaø, 
doù ñoù, coù theå daãn ñeán leänh goïi noäp theâm tieàn. Vì 
caùc tình huoáng (a) vaø (d) ñeàu coù laõi, seõ khoâng leänh 
goïi noäp theâm tieàn. 

9.	 (c)	 Caùc yeâu caàu kyù quyõ ñoái vôùi khaùch haøng ñöôïc 
töøng haõng moâi giôùi quy ñònh, coøn caùc yeâu caàu kyù 
quyõ ñoái vôùi caùc haõng thaønh vieân cuûa trung taâm 
thanh toaùn buø tröø do Trung Taâm Thanh Toaùn Buø 
Tröø CME ñaët ra. Cuïc Döï Tröõ Lieân Bang cuõng nhö 
UÛy Ban Mua Baùn Hôïp Ñoàng Töông Lai Haøng Hoùa 
khoâng tham gia vaøo vieäc thieát laäp kyù quyõ

10. (a)	 Moät khaùch haøng coù theå ruùt lôïi nhuaän ngay khi 
chuùng ñöôïc chuyeån vaøo taøi khoaûn mieãn laø hoï 
khoâng bò yeâu caàu phaûi buø cho caùc khoaûn loã cuûa 
caùc vò theá hôïp ñoàng töông lai khaùc. Caùc taøi khoaûn 
ñöôïc thanh toaùn sau khi thò tröôøng ñoùng cöûa, vì 
vaäy tieàn thöôøng khaû duïng khi baét ñaàu ngaøy laøm 
vieäc tieáp theo.
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Baûng caâu hoûi kieåm tra 2
1.	 (c)	 Giaù giao ngay vaø giaù hôïp ñoàng töông lai thöôøng 

dòch chuyeån leân vaø xuoáng cuøng nhau nhöng khoâng 
nhaát thieát laø cuøng moät löôïng gioáng nhau. Tuy vaäy, 
nhöõng söï thay ñoåi naøy thöôøng gaàn nhau vaø cho 
pheùp coù theå phoøng hoä giaù baèng caùch naém giöõ caùc 
vò theá ñoái nghòch trong caùc thò tröôøng giao ngay vaø 
hôïp ñoàng töông lai.

2.	 (a)	 Baûo veä choáng laïi giaù leân ñöôïc thöïc hieän baèng 
caùch naém giöõ moät vò theá hôïp ñoàng töông lai mua - 
töùc laø baèng caùch mua hôïp ñoàng töông lai. Baûo veä 
choáng laïi giaûm giaù coù theå ñaït ñöôïc baèng caùch baùn 
hôïp ñoàng töông lai.

3.	 (a)	 Ngöôøi chuû trang traïi ôû trong cuøng moät vò theá, xeùt 
veà möùc ñoä tieáp caän thò tröôøng, nhö laø moät ai ñoù maø 
ñaõ mua vaø ñang löu kho noâng saûn; ñöôïc höôûng lôïi 
neáu giaù leân vaø bò loã neáu giaù xuoáng.

4.	 (c)	 Cô baûn laø giaù trò maø theo ñoù giaù giao ngay ñòa 
phöông thaáp hôn (hoaëc cao hôn) moät giaù hôïp 
ñoàng töông lai cuï theå. Söï cheânh leäch giöõa giaù hôïp 
ñoàng töông lai trong caùc thaùng giao haøng khaùc 
nhau ñöôïc goïi laø phí naém giöõ hay cheânh leäch giöõa 
giaù mua vaø giaù baùn.

5.	 (d)	 Haõy töï thöôûng cho baïn moät ñieåm thöôûng neáu con 
maét saéc saûo cuûa baïn nhaän thaáy vaán ñeà tinh teá 
naøy. Caâu hoûi ñaët ra laø baïn coù theå khoùa giaù mua 
naøo baèng caùch baùn moät hôïp ñoàng töông lai. Giaù 
mua ñöôïc khoùa baèng vieäc mua caùc hôïp ñoàng 
töông lai.

6.	 (c)	 Giaù baùn xaáp xæ maø baïn coù theå khoùa baèng vieäc baùn 
moät hôïp ñoàng töông lai laø $5,35, giaù cuûa hôïp ñoàng 
töông lai maø baïn ñaõ baùn tröø ñi cô baûn ñòa phöông 
15 döôùi ($5,50 –$ 0,15).

7.	 (a)	 Chi phí vaän chuyeån do söï khaùc bieät veà vò trí laø moät 
trong nhöõng thaønh phaàn cuûa cô baûn; nhö vaäy chi phí 
vaän chuyeån cao hôn seõ, neáu taát caû caùc yeáu toá khaùc 
laø nhö nhau laøm suy yeáu cô baûn.

8.	 (d)	 Moät vò theá thò tröôøng giao ngay mua khoâng ñöôïc 
phoøng hoä giaù laø moät vò theá ñaàu cô - baïn seõ nhaän 
ñöôïc moät khoaûn laõi neáu giaù taêng hoaëc moät khoaûn 
loã neáu giaù giaûm.

9.	 (b)	 Khi cô baûn töông ñoái yeáu. Ví duï, giaû söû luùc ñaàu baïn 
ñöôïc phoøng hoä giaù baèng vieäc mua moät hôïp ñoàng 
töông lai luùa myø vôùi giaù laø $7,50. Neáu, sau ñoù, giaù 
taêng vaø nhaø cung caáp cuûa baïn baùo giaù laø $8,00 vaø 
giaù hôïp ñoàng töông lai laø $7,80 (cô baûn laø $0,20 
treân), giaù baùn roøng cuûa baïn khi naâng phoøng hoä giaù 
laø $7,70 ($8,00 giaù giao ngay cuûa nhaø cung caáp –$ 
0,30 laõi cuûa hôïp ñoàng töông lai). Maët khaùc, giaû söû 
giaù hôïp ñoàng töông lai seõ taêng leân $7,80 nhöng nhaø 
cung caáp cuûa baïn laïi baùo laø $7,90 (cô baûn yeáu hôn 
$0,10 treân). Trong kòch baûn naøy, giaù mua roøng cuûa 
baïn chæ laø $7,60 ($7,90 giaù giao ngay cuûa nhaø cung 
caáp –$ 0,30 laõi cuûa hôïp ñoàng töông lai).

10. (a)	 Neáu baïn coù theå döï baùo cô baûn moät caùch chính 
xaùc, baïn coù theå bieát chính xaùc moät phoøng hoä giaù 
cho tröôùc, seõ taïo ra giaù roøng nhö theá naøo. ÔÛ möùc 
ñoä maø cô baûn phuï thuoäc vaøo söï giao ñoäng, coù moät 
“ruûi ro cô baûn “.

11. (a)	 Giaû söû baïn thích giaù baùo ñoái vôùi daàu ñoã töông, seõ 
“hôïp lyù “ neáu phoøng hoä ruûi ro giaù cuûa baïn baèng vieäc 
mua hôïp ñoàng töông lai Daàu Ñoã Töông. Theo caùc 
soá lieäu veà cô baûn cuûa baïn, cô baûn Thaùng 2 ñöôïc 
baùo giaù laø 5 cent treân hôïp ñoàng töông lai Thaùng 
3 maïnh so vôùi bình thöôøng. Vì baïn coù theå ñöôïc 
höôûng lôïi töø cô baûn yeáu ñi, baïn coù theå taän duïng 
ñöôïc giaù hôïp ñoàng töông lai hoâm nay baèng phoøng 
hoä giaù, ñôïi cho cô baûn yeáu ñi, sau ñoù thanh toaùn 
vò theá hôïp ñoàng töông lai cuûa baïn baèng vieäc baùn 
caùc hôïp ñoàng töông lai Daàu Ñoã Töông vaø ñoàng thôøi 
mua Daàu Ñoã Töông töø moät trong nhöõng nhaø cung 
caáp cuûa baïn. 

12. (b)	 $7,50 giaù hôïp ñoàng töông lai + $0,12 cô baûn döï 
tính = $7,62 giaù mua döï tính. Taát nhieân, neáu cô baûn 
maïnh hôn 12 cent treân, giaù mua thöïc teá cuûa baïn seõ 
cao hôn döï tính. Vaø, neáu cô baûn yeáu hôn 12 cent 
treân, giaù mua thöïc teá cuûa baïn seõ thaáp hôn döï tính. 
Moät ñieåm quan troïng caàn nhôù laø phoøng hoä giaù vôùi 
hôïp ñoàng töông lai cho pheùp baïn “khoùa “ moät möùc 
giaù, nhöng baïn vaãn chòu söï thay ñoåi veà cô baûn.
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2.	 Vaøo Thaùng 4, giaù cuûa ngoâ töø nhaø cung caáp cuûa baïn laø 
$5,87 ($5,80 hôïp ñoàng töông lai + $0,07 cô baûn). Laõi 
cuûa vò theá hôïp ñoàng töông lai laø 5 cent moãi giaï ($5,80 
hôïp ñoàng töông lai ñaõ baùn –$ 5,75 hôïp ñoàng töông 
lai ñaõ mua), ñöôïc söû duïng ñeå haï thaáp giaù mua roøng 
xuoáng $5,82 ($5,87 giaù giao ngay –$ 0,05 laõi hôïp ñoàng 
töông lai).

Thò tröôøng giao 
ngay hay thò 
tröôøng taïi choã  
Thaùnwg 7

Thò tröôøng hôïp 
ñoàng töông lai 

Cô baûn

Giaù thöông gia ñoái 
vôùi ñoã töông giao 
vaøo Thaùng 10 laø 
$12,30/giaï 

Baùn Ñoã Töông 
– 0.25 hôïp ñoàng 
töông lai vôùi giaù 
$12,55/giaï

– 0,25

Giaù hôïp ñoàng 
töông lai

Cô baûn Döï 
Tính

Giaù baùn  
döï tính

$12,55/giaï -$0,20/giaï $12,35/giaï

Thò tröôøng giao 
ngay hay thò 
tröôøng taïi choã  
Thaùnwg 7

Thò tröôøng hôïp 
ñoàng töông lai 

Cô baûn

Giaù thöông gia ñoái 
vôùi ñoã töông giao 
vaøo Thaùng 10 laø 
$12,30/giaï 

Baùn Ñoã Töông 
– 0.25 hôïp ñoàng 
töông lai vôùi giaù 
$12,55/giaï

– 0,20

Thaùng 10
Giaù thöông gia ñoái 
vôùi ñoã töông giao 
vaøo Thaùng 10 laø 
$11,90/giaï 

Baùn Ñoã Töông 
– 0.25 hôïp ñoàng 
töông lai vôùi giaù 
$12,10/giaïï

– 0,20

laõi $0,45 +0,05 thay ñoåi

Baûng caâu hoûi kieåm tra 4
1.

2.

	 Keát quaû		
	 Giaù baùn thöông gia 	    	    $11,90/giaï
	 laõi vò theá hôïp ñoàng 		  +  $0,45/giaï
	 töông lai giaù baùn roøng		     $12,35/giaï

	 Neáu baïn khoâng phoøng hoä giaù, baïn chæ nhaän ñöôïc 
$11,90 moãi giaï ñoái vôùi noâng saûn cuûa mình thay cho 
$12,35. Baèng vieäc phoøng hoä giaù, baïn ñaõ ñöôïc baûo veä 
choáng laïi vieäc giaûm giaù vaø coøn laõi 5 cent do cô baûn 
ñöôïc caûi thieän.

Giaù hôïp 
ñoàng 
töông lai 
Thaùng 5

Giaù 
mua 
roøng

Giaûi    
thích

$5,58 $5,70  $5,58 giaù hôïp ñoàng töông lai 
– 0,05 cô baûn

 $5,53 giaù mua roøng giao ngay

+ 0,17 loã hôïp ñoàng töông lai  
(mua $5,75 – baùn $5,58)

 $5,70 giaù mua roøng

$5,84 $5,70  $5,84 giaù hôïp ñoàng töông lai
–  0,05 cô baûn

  $5,79 giaù mua roøng giao ngay

–  0,09 laõi hôïp ñoàng töông lai 
(mua $5,75 – baùn $5,84)

 $5,70 giaù mua roøng

$5,92 $5,70  $5,92 giaù hôïp ñoàng töông lai
–  0,05 cô baûn

 $5,87 giaù mua roøng giao ngay

– 0,17 laõi hôïp ñoàng töông lai 
(mua $5,75 – baùn $5,92)

 $5,70 giaù mua roøng

Baûng caâu hoûi kieåm tra 3
1.
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Baûng caâu hoûi kieåm tra 5

1. 50 cent	 2. 0	 3. 50 cent	 4. 0 
5. 0	 6. 40 cent	 7. 25 cent	 8. 0

Baûng caâu hoûi kieåm tra 6
1. 5 cent	 2. 0	 3. 0	 4. 10 cent

5. 8 cent	 6. at-the-money	 7. nhieàu hôn 	 8. 
taêng

Baûng caâu hoûi kieåm tra 7
1.	 (d)	 Ngöôøi mua moät quyeàn choïn coù theå thöïc hieän 

quyeàn choïn ñoù, baùn quyeàn choïn ñoù cho moät ngöôøi 
khaùc, hoaëc cho pheùp quyeàn choïn ñoù ñaùo haïn.

2.	 (b)	 Sau khi thöïc hieän, ngöôøi baùn moät quyeàn choïn mua 
nhaän ñöôïc moät vò theá hôïp ñoàng töông lai baùn.

3.	 (a)	 Chæ ngöôøi baùn quyeàn choïn phaûi noäp vaø duy trì tieàn 
trong moät taøi khoaûn kyù quyõ. Ngöôøi mua quyeàn 
choïn khoâng phaûi laøm nhö vaäy.

4.	 (b)	 Phí quyeàn choïn nhaän ñöôïc thoâng qua caïnh tranh 
giöõa ngöôøi baùn vaø ngöôøi mua treân giao dòch cuûa sôû 
giao dòch hoaëc thoâng qua heä thoáng giao dòch ñieän 
tö cuûa sôû giao dòch.

5. 	(c) 	 Giaù trò cuûa moät quyeàn choïn chòu aûnh höôûng chuû 
yeáu bôûi thôøi gian vaø söï bieán ñoäng

6. 	(a) 	 An option’s value is influenced most by time and 
volatility.

7. 	(a)	 Vôùi giaù hôïp ñoàng töông lai ñoã töông laø $12,25, moät 
quyeàn choïn mua $12,00 vôùi giaù 27 cent seõ coù giaù 
trò noäi taïi laø 25 cent vaø giaù trò phaùt sinh laø 2 cent.

8. 	(c) 	 Neáu giaù hôïp ñoàng töông lai taïi thôøi ñieåm ñaùo haïn 
laø $11,50, moät quyeàn choïn coù quyeàn mua hôïp 
ñoàng töông lai vôùi giaù $12,00 seõ khoâng coù giaù trò.

9. 	(a)	 Möùc cao nhaát maø baát kyø ngöôøi mua quyeàn choïn 
naøo coù theå bò loã laø phí quyeàn choïn traû cho quyeàn 
choïn ñoù. Vì vaäy möùc loã toái ña cuûa baïn seõ laø 10 
cent moãi giaï.

10.	 (c)	 Möùc loã tieàm naêng cuûa baïn khoâng giôùi haïn 
vì baïn phaûi tuaân thuû quyeàn choïn mua neáu noù ñöôïc 
thöïc hieän.

11.	 (b)	 Vôùi giaù hôïp ñoàng töông lai cô sôû laø $9,50, 
moät quyeàn choïn mua vôùi giaù thöïc hieän laø $9,00 seõ 
ñang coù lôøi (in-the-money) 50 cent.

Giaù hôïp 
ñoàng töông 
lai Thaùng 1

Giaù 
mua 
roøng

Giaûi 
thích

$12,20 $12,53 $12,20 giaù hôïp ñoàng töông lai 
+ 0,20 cô baûn

+ 0,13 phí quyeàn choïn 

– 0,00 giaù trò noäi taïi khi ñaùo haïn 

$12,53 giaù mua roøng

$12,80 $12,73 $12,80 giaù hôïp ñoàng töông lai 
+ 0,20 cô baûn

+ 0,13 phí quyeàn choïn 

– 0,40 giaù trò noäi taïi khi t hanh toaùn 

$12,73 giaù mua roøng giao ngay

$13,40 $12,73 $13,40 giaù hôïp ñoàng töông lai 
+ 0,20 cô baûn

+ 0,13 phí quyeàn choïn 

– 1,00 giaù trò noäi taïi khi thanh toaùn 

$12,73 giaù mua roøng

Baûng caâu hoûi kieåm tra 8
1.

Giaù hôïp 
ñoàng töông 
lai Thaùng 1

Giaù 
mua 
roøng

Giaûi 
thích

$5,80 $5,28 $5,80 giaù hôïp ñoàng töông lai 
– 0,10 cô baûn

+ 0,08 phí quyeàn choïn 

– 0,50 giaù trò noäi taïi khi ñaùo haïn

$5,28 giaù mua roøng

$5,60 $5,28 $5,60 giaù hôïp ñoàng töông lai 
– 0,10 cô baûn

+ 0,08 phí quyeàn choïn 

– 0,30 giaù trò noäi taïi khi thanh toaùn 

$5,28 giaù mua roøng giao ngay

$5,20 $5,18 $5,20 giaù hôïp ñoàng töông lai 
– 0,10 cô baûn

+ 0,08 phí quyeàn choïn 

+ 0 giaù trò noäi taïi khi thanh toaùn 

$5,18 giaù mua roøng

2.
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Giaù hôïp 
ñoàng töông 
lai laø:

Laõi/loã 
quyeàn  
choïn baùn  

$0,52 loã $0,02 $0,52 –$0,55 + $0,01

$0,53 loã $0,01 $0,53 –$0,55 + $0,01

$0,54 $ 0 $0,54 –$0,55 + $0,01

$0,55 laõi $0,01 giaù hôïp ñoàng töông 
lai lôùn hôn giaù thöïc 
hieän quyeàn choïn baùn, 
vì vaäy baïn giöõ toaøn 
boä phí quyeàn choïn 

$0,56 laõi $0,01 giaù hôïp ñoàng töông 
lai lôùn hôn giaù thöïc 
hieän quyeàn baùn, vì 
vaäy baïn giöõ toaøn boä 
quyeàn choïn

$0,57 laõi $0,01 giaù hôïp ñoàng töông 
lai lôùn hôn giaù thöïc 
hieän quyeàn baùn, vì 
vaäy baïn giöõ toaøn boä 
quyeàn choïn

Baûng caâu hoûi kieåm tra 9
1.	 Khoâng coù giaù traàn. Baèng vieäc baùn moät quyeàn choïn 

baùn, baïn ñöôïc baûo veä chæ ñeán möùc phí quyeàn choïn ñaõ 
nhaän ñöôïc. 
Giaù saøn = giaù thöïc hieän quyeàn choïn baùn +/–cô baûn–phí 
quyeàn choïn 
$0,535/lb = $0,55 –$0,005 –$0,01

2.	 Laõi/loã mua quyeàn baùn = giaù hôïp ñoàng töông lai –giaù 
thöïc hieän quyeàn baùn + phí quyeàn choïn nhaän ñöôïc (laõi 
toái ña = phí quyeàn choïn nhaän ñöôïc)

3.	 Giaù mua thaáp hôn döï tính vì cô baûn yeáu ñi coøn 1 cent 
döôùi Thaùng 10. 

Giaù hôïp 
ñoàng 
töông lai 
laø:

– Cô 
baûn 
thöïc 
teá

= Giaù 
giao 
ngay

+/– Laõi (+) 
/ loã(–) 
quyeàn 
choïn baùn 
$0,45

= Giaù 
mua 
thöïc 
teá

$0,52 – $0,01 = $0,51 + +$0,02 (Loã) = $0,53
$0,53 – $0,01 = $0,52 + +$0,02 (Loã) = $0,53
$0,54 – $0,01 = $0,53 $ 0 = $0,53
$0,55 – $0,01 = $0,54 – $0,01 (Laõi) = $0,53
$0,56 – $0,01 = $0,55 – $0,01 (Laõi) = $0,54
$0,57 – $0,01 = $0,56 – $0,01 (Laõi) = $0,55

Baûng caâu hoûi kieåm tra 10
1.	 Ngöôøi mua ñoã töông döï tính cô baûn ñòa phöông laø 20 

cent treân giaù hôïp ñoàng töông lai Thaùng 3. Vôùi thoâng tin 
naøy, baïn coù theå tính giaù traàn vaø giaù saøn.

	 $11,80 giaù saøn =
	 $11,50 giaù thöïc hieän quyeàn choïn baùn +  

$0,15 phí quyeàn choïn mua –
	 $0,05 phí quyeàn choïn baùn + $0,20 cô baûn döï tính

	 $12,30 giaù traàn
	 $11,50 giaù thöïc hieän quyeàn choïn mua  

+ $0,15 phí quyeàn choïn mua –
	 $0,05 phí quyeàn choïn baùn + $0,20 cô baûn döï tính`
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2.	 *Laõi/loã mua quyeàn mua = giaù hôïp ñoàng töông lai – giaù 
thöïc hieän quyeàn choïn mua – phí quyeàn choïn; loã toái ña 
= phí quyeàn choïn phaûi traû

Giaù hôïp 
ñoàng töông 
lai laø:

Laõi/loã 
quyeàn 
choïn mua 

$11,00 loã $0,15 Giaù hôïp ñoàng töông lai 
thaáp hôn giaù thöïc hieän 
quyeàn choïn mua, vì vaäy, 
quyeàn choïn mua khoâng 
coù giaù trò, chi phí toái ña laø 
15 cent phí quyeàn choïn 

$11,50 loã $0,15 Giaù hôïp ñoàng töông lai 
thaáp hôn giaù thöïc hieän 
quyeàn choïn mua, vì vaäy, 
quyeàn choïn mua khoâng 
coù giaù trò, chi phí toái ña laø 
15 cent phí quyeàn choïn 

$12,00 loã $0,15 giaù hôïp ñoàng töông lai 
baèngg giaù thöïc hieän 
quyeàn choïn mua, vì vaäy 
quyeàn choïn mua coù 50 
cent giaù trò noäi taïi ; chi phí 
phaùt sinh laø 15 cent phí 
quyeàn choïn 

$12,50 laõi $0,35 giaù hôïp ñoàng töông lai 
lôùn hôn giaù thöïc hieän 
quyeàn choïn mua, vì vaäy 
quyeàn choïn mua coù 50 
cent giaù trò noäi taïi ; chi 
phí toái ña laø 15 cent phí 
quyeàn choïn 

$13,00 laõi $0,85 $13,00 –$12,00 – 
Giaù hôïp ñoàng töông lai 
lôùn hôn giaù thöïc hieän 
quyeàn choïn mua, vì vaäy 
quyeàn choïn mua coù 
$1,00 giaù trò noäi taïi ; chi 
phí toái ña laø 15 cent phí 
quyeàn choïn.

Giaù hôïp 
ñoàng töông 
lai laø:

Laõi/loã 
quyeàn 
choïn mua 

$11,00 loã $0,45 Giaù hôïp ñoàng töông lai 
thaáp hôn giaù thöïc hieän 
quyeàn choïn baùn, vì vaäy 
vò theá baùn quyeàn baùn bò 
loã 50 cent tröø 5 cent phí 
quyeàn choïn thu ñöôïc 
ban ñaàu

$11,50 laõi $0,05 giaù hôïp ñoàng töông lai 
baèng giaù thöïc hieän quyeàn 
baùn, vì vaäy baïn giöõ toaøn 
boä phí quyeàn choïn

$12,00 laõi $0,05 giaù hôïp ñoàng töông lai 
lôùn hôn giaù thöïc hieän 
quyeàn baùn, vì vaäy baïn giöõ 
toaøn boä phí quyeàn choïn

$12,50 laõi $0,35 giaù hôïp ñoàng töông lai 
lôùn hôn giaù thöïc hieän 
quyeàn baùn, vì vaäy baïn giöõ 
toaøn boä phí quyeàn choïn

$13,00 laõi $0,05 giaù hôïp ñoàng töông lai 
lôùn hôn giaù thöïc hieän 
quyeàn baùn, vì vaäy baïn giöõ 
toaøn boä phí quyeàn choïn

3.	 Laõi/loã mua quyeàn baùn = giaù hôïp ñoàng töông lai –giaù 
thöïc hieän quyeàn baùn + phí quyeàn choïn nhaän ñöôïc; laõi 
toái ña = phí quyeàn choïn nhaän ñöôïc
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4.	 Vì cô baûn thöïc teá laø 20 cent treân Thaùng 3, nhö döï tính, daûi naèm trong khoaûng $11,80 - $12,30 khoâng phuï thuoäc vaøo 
giaù hôïp ñoàng töông lai.

Neáu hôïp 
ñoàng töông lai 
Thaùng 3 laø:

+
Cô baûn 
thöïc teá =

Giaù giao 
ngay +/–

Laõi(-) /loã(+) 
quyeàn choïn 
mua $12,00

+/–
Laõi(-) /loã(+) 
quyeàn choïn 
mua $11,50

=
Giaù mua 
thöïc teá

$11,00 + $0,20 = $11,20 + $0,15 (Loã) + $0,45 (Loã) = $11,80

$11,50 + $0,20 = $11,70 + $0,15 (Loã) – $0,05 (Laõi) = $11,80

$12,00 + $0,20 = $12,20 + $0,15 (Loã) – $0,05 (Laõi) = $12,30

$12,50 + $0,20 = $12,70 – $0,35 (Laõi) – $0,05 (Laõi) = $12,30

$13,00 + $0,20 = $13,20 – $0,85 (Laõi) – $0,05 (Laõi) = $12,30

Giaù hôïp 
ñoàng 
töông lai 
Thaùng 9

Lôïi 
nhuaän 
roøng

Giaûi 
thích

$6,40 $6,52 $6,40 giaù hôïp ñoàng töông lai 
– 0,10 cô baûn

– 0,08 phí quyeàn choïn 

+ 0,30 giaù trò noäi taïi khi  
ñaùo haïn

$6,52 lôïi nhuaän roøng

$6,70 $6,52 $6,70 giaù hôïp ñoàng töông lai 
– 0,10 cô baûn

– 0,08 phí quyeàn choïn 

+ 0,00 giaù trò noäi taïi khi  
thanh toaùn 

$6,52 lôïi nhuaän roøng

$7,00 $6,82 $7,00 giaù hôïp ñoàng töông lai 
– 0,10 cô baûn

– 0,08 phí quyeàn choïn 

+ 0,00 giaù trò noäi taïi khi  
thanh toaùn 

$6,82 lôïi nhuaän roøng

2.
Giaù hôïp 
ñoàng 
töông lai 
Thaùng 
11

Lôïi 
nhuaän 
roøng

Giaûi 
thích

$11,80 $11,95 $11,80 giaù hôïp ñoàng töông lai 
– 0,25 cô baûn

– 0,30 phí quyeàn choïn 

+ 0,70 giaù trò noäi taïi khi  
ñaùo haïn

$11,95 lôïi nhuaän roøng

$12,60 $12,05 $12,60 giaù hôïp ñoàng töông lai 
– 0,25 cô baûn

– 0,30 phí quyeàn choïn 

+ 0 giaù trò noäi taïi khi  
thanh toaùn 

$12,05 lôïi nhuaän roøng

$14,30 $13,75 $14,30 giaù hôïp ñoàng töông lai 
– 0,25 cô baûn

– 0,30 phí quyeàn choïn 

+ 0,70 giaù trò noäi taïi khi  
thanh toaùn 

$13,75 lôïi nhuaän roøng

Baûng caâu hoûi kieåm tra 11
1.
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Baûng caâu hoûi kieåm tra 12
1.	 Nhö ñaõ giaûi thích, ngöôøi saûn xuaát ñoã töông döï baùo cô 

baûn thu hoaïch laø 25 cent döôùi giaù hôïp ñoàng töông lai 
Thaùng 11. Vôùi thoâng tin naøy, baïn coù theå tính caùc giaù 
saøn vaø giaù traàn. 
 
Giaù thöïc hieän quyeàn choïn baùn –phí quyeàn choïn baùn 
+ phí quyeàn choïn mua +/–cô baûn döï tính = giaù saøn 
$10,00 –$0,11 + $0,12 –$0,25 = $9,76 
 
Giaù thöïc hieän muan –phí quyeàn choïn baùn + phí quyeàn 
choïn mua +/–cô baûn döï tính = giaù traàn $11,00 –$0,11 
+ $0,12 –$0,25 = $10,76

Giaù hôïp 
ñoàng töông 
lai laø:

Laõi/loã 
quyeàn 
choïn mua 

$9,25 laõi $0,12 Giaù hôïp ñoàng töông lai thaáp 
hôn giaù thöïc hieän quyeàn 
choïn mua, vì vaäy, quyeàn 
choïn mua khoâng coù giaù trò 
noäi taïi; baïn giöõ laïi toaøn boä 
phí quyeàn choïn 

$9,50 laõi $0,12 Giaù hôïp ñoàng töông lai thaáp 
hôn giaù thöïc hieän quyeàn 
choïn mua, vì vaäy, quyeàn 
choïn mua khoâng coù giaù trò 
noäi taïi; baïn giöõ laïi toaøn boä 
phí quyeàn choïn 

$10,75 laõi $0,12 Giaù hôïp ñoàng töông lai thaáp 
hôn giaù thöïc hieän quyeàn 
choïn mua, vì vaäy, quyeàn 
choïn mua khoâng coù giaù trò 
noäi taïi; baïn giöõ laïi toaøn boä 
phí quyeàn choïn 

$11,00 laõi $0,12 Giaù hôïp ñoàng töông lai 
baèng giaù thöïc hieän quyeàn 
choïn mua, vì vaäy, quyeàn 
choïn mua khoâng coù giaù trò 
noäi taïi; baïn giöõ laïi toaøn boä 
phí quyeàn choïn 

$11,25 loã $0,13 $11,00 - $11,25 - $0,12

3.	 Laõi/loã baùn quyeàn mua = giaù thöïc hieän quyeàn choïn mua – 
giaù hôïp ñoàng töông lai + phí quyeàn choïn nhaän ñöôïc 

	 Löu yù: laõi toái ña = phí quyeàn choïn nhaän ñöôïc

Giaù hôïp 
ñoàng töông 
lai laø:

Laõi/loã 
quyeàn 
choïn baùn 

$9,25 laõi $0,64 $10,00 - $9,25 - $0,11

$9,50 laõi $0,39 $10,00 - $9,50 - $0,11

$10,75 loã $0,11 giaù hôïp ñoàng töông lai 
baèng giaù thöïc hieän quyeàn 
choïn baùn, vì vaäy quyeàn 
choïn baùn khoâng coù giaù trò; 
chi phí toái ña laø 11 cent phí 
quyeàn choïn 

$11,00 loã $0,11 giaù hôïp ñoàng töông lai cao 
hôn giaù thöïc hieän quyeàn 
choïn baùn, vì vaäy quyeàn 
choïn baùn khoâng coù giaù trò 
noäi taïi 

$11,25 loã $0,11 giaù hôïp ñoàng töông lai lôùn 
hôn giaù thöïc hieän quyeàn 
choïn baùn, vì vaäy quyeàn 
choïn baùn khoâng coù giaù trò 
noäi taïi vaø chi phí toái ña laø 
11 cent phí quyeàn choïn 

2.	 Laõi/loã mua quyeàn baùn = giaù thöïc hieän quyeàn  
choïn baùn –giaù hôïp ñoàng töông lai –phí quyeàn choïn 
phaûi traû 

	 Löu yù: toån thaát toái ña = phí quyeàn choïn phaûi traû
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4.	 Vì cô baûn thöïc teá laø 30 cent döôùi Thaùng 11, yeáu hôn 5 cent so vôùi döï tính, daûi giaù baùn thaáp hôn 5 cent ôû caû hai ñaàu.

Neáu hôïp ñoàng 
töông lai Ñoã Töông 
Thaùng 11 laø:

–
Cô baûn 
thöïc teá =

Giaù giao 
ngay +/–

Laõi(-)/ loã(+) 
mua quyeàn baùn 
$10,00

+/–
Laõi(–)/loã(+) 
mua quyeàn 
mua $11,00

=
Giaù baùn 
thöïc teá

$9,25 – $0,30 = $8,95 + $0,64 (Laõi) + $0,12 (Laõi) = $9,71

$9,50 – $0,30 = $9,20 + $0,39 (Laõi) + $0,12 (Laõi) = $9,71

$10,75 – $0,30 = $10,45 – $0,11 (Loã) + $0,12 (Laõi) = $10,46

$11,00 – $0,30 = $10,70 – $0,11 (Loã) + $0,12 (Laõi) = $10,71

$11,25 – $0,30 = $10,95 – $0,11 (Loã) – $0,13 (Loã) = $10,71

2.	 (a)	 Neáu giaù taêng, quyeàn choïn mua vôùi giaù thöïc hieän 
thaáp nhaát seõ coù lôïi nhuaän cao nhaát. Ñaây laø lyù do 
taïi sao nhöõng ngöôøi coù quan ñieåm giaù taêng coù theå 
choïn mua moät quyeàn choïn mua in-the-money.

3.	 (a)	 Vì ruûi ro toái ña trong vieäc mua moät quyeàn choïn 
ñöôïc giôùi haïn trong phí quyeàn choïn, quyeàn choïn 
mua coù phí quyeàn choïn cao nhaát coù ruûi ro cao 
nhaát.

4.	 Vì giaù baùn thöïc teá ñöôïc thieát laäp taïi thôøi ñieåm thu 
hoaïch, baïn chæ caàn coäng theâm phaàn laõi hoaëc loã ñoái vôùi 
quyeàn choïn mua vaøo giaù baùn taïi thôøi ñieåm thu hoaïch.

Giaù hôïp 
ñoàng 
töông lai 
laø:

Giaù baùn 
thôøi ñieåm 
thu hoaïch 

+/–
Laõi(+) /loã(-) 
quyeàn choïn 
mua $6,80

=
Giaù baùn 
thöïc teá

$6,50 $6,60 – $0,09 (Loã) = $0,43
$6,80 $6,60 – $0,09 (Loã) = $0,43
$7,10 $6,60 + $0,21 (Laõi) = $0,43

	 Laõi hoaëc loã laø giaù trò noäi taïi cuûa quyeàn choïn (neáu coù) 
taïi thôøi ñieåm ñaùo haïn tröø ñi phí quyeàn choïn phaûi traû 
cho quyeàn choïn ñoù.

	 Nhö vaäy, neáu giaù hôïp ñoàng quyeàn choïn taïi thôøi ñieåm 
ñaùo haïn laø $7,10, quyeàn choïn mua vôùi giaù thöïc hieän laø 
$6,50 seõ coù lôïi nhuaän roøng laø 37 cent.

	 $0,60 giaù trò noäi taïi taïi thôøi ñieåm ñaùo haïn
	 – $0,23 phí quyeàn choïn ban ñaàu
	 $0,37 lôïi nhuaän roøng

Neáu giaù 
hôïp ñoàng 
töông lai  
taïi thôøi 
ñieåm ñaùo 
haïn laø:

quyeàn 
choïn 
mua 
$6,50

quyeàn 
choïn 
mua 
$6,60 

quyeàn 
choïn 
mua 
$6,70 

quyeàn 
choïn 
mua 
$6,80

$6,50 hoaëc 
thaáp hôn

loã $0,23 loã $0,19 loã $0,15 loã $0,09

$6,80 laõi $0,07 laõi $0,01 loã $0,05 loã $0,09
$7,10 laõi $0,37 laõi $0,31 laõi $0,25 laõi $0,21

Baøng caâu hoûi kieåm tra 13
1. Laõi hoaëc loã roøng taïi thôøi ñieåm ñaùo 

haïn neáu baïn mua





Thanh Toaùn Buø Tröø CME (CME Clearing) ôû ñaây coù nghóa laø Trung Taâm Thanh Toaùn Buø Tröø Hoa Kyø cuûa CME (CME’s U.S. Clearinghouse).

Caùc hôïp ñoàng töông lai vaø hôïp ñoàng quyeàn choïn Ngoâ, Luùa Myø, Ñoã Töông, Daàu Ñoã Töông vaø Thöïc Phaåm Ñoã Töông ñöôïc nieâm yeát vaø phaûi tuaân thuû caùc quy taéc vaø quy ñònh cuûa CBOT.

Giao dòch hôïp ñoàng töông lai khoâng phuø hôïp vôùi taát caû caùc nhaø ñaàu tö, vaø lieân quan ñeán ruûi ro bò loã. Caùc hôïp ñoàng töông lai laø caùc khoaûn ñaàu tö ñoøn baûy, vaø vì chæ yeâu caàu moät tyû leä nhoû giaù trò hôïp ñoàng ñeå coù 
theå giao dòch, coù theå loã nhieàu hôn soá tieàn ban ñaàu ñaõ noäp cho moät vò theá hôïp ñoàng töông lai. Vì vaäy, caùc nhaø giao dòch chæ neân söû duïng tieàn maø mình coù theå cho pheùp loã khoâng aûnh höôûng ñeán cuoäc soáng cuûa 
mình. Vaø chæ neân daønh moät phaàn soá tieàn ñoù cho baát cöù giao dòch naøo vì moät nhaø giao dòch khoâng theå kyø voïng lôïi nhuaän töø taát caû caùc giao dòch.

Taát caû caùc khaùi nieäm tham khaûo ñoái vôùi quyeàn choïn trong cuoán saùch naøy chæ quyeàn choïn hôïp ñoàng töông lai.

CME Group (Taäp Ñoaøn CME) laø nhaõn hieäu cuûa Taäp Ñoaøn CME. Logo Globe, CME, Chicago Mercantile Exchange vaø Globex laø caùc nhaõn hieäu cuûa Chicago Mercantile Exchange Inc. CBOT vaø Chicago 
Board of Trade laø nhaõn hieäu cuûa Board of Trade of the City of Chicago (UÛy Ban Giao Dòch Thaønh Phoá Chicago). NYMEX, New York Mercantile Exchange vaø ClearPort laø nhaõn hieäu cuûa New York Mercantile 
Exchange Inc. COMEX laø nhaõn hieäu cuûa Commodity Exchange Inc. Taát caû caùc nhaõn hieäu khaùc laø taøi saûn cuûa caùc chuû sôû höõu töông öùng cuûa chuùng. Thoâng tin chi tieát hôn veà Taäp Ñoaøn CME vaø caùc saûn phaåm 
cuûa taäp ñoaøn coù theå tìm thaáy taïi www.cmegroup.com.

Thoâng tin trong cuoán saùch naøy ñaõ ñöôïc Taäp Ñoaøn CME soaïn thaûo chæ daønh cho muïc ñích phoå caäp. Taäp Ñoaøn CME khoâng chòu traùch nhieäm veà baát kyø loãi hay thieáu soùt naøo. Ngoaøi ra, moïi ví duï trong cuoán saùch 
naøy laø caùc tình huoáng giaû ñònh, ñöôïc söû duïng chæ vôùi muïc ñich giaûi thích vaø khoâng ñöôïc coi laø tö vaán ñaàu tö hay caùc keát quaû cuûa caùc kinh nghieäm thò tröôøng thöïc teá.

Taát caû caùc vaán ñeà lieân quan ñeán caùc quy taéc vaø quy caùch ôû ñaây ñöôïc xaây döïng tuaân thuû vaø bò chi phoái vôûi caùc quy taéc chính thöùc cuûa CME, CBOT vaø Taäp Ñoaøn CME. Caùc quy taéc hieän nay caàn ñöôïc tham 
khaûo trong moïi tröôøng hôïp lieân quan ñeán caùc quy caùch hôïp ñoàng.

Baûn quyeàn© 2011 cuûa Taäp Ñoaøn CME. Taát caû caùc quyeàn ñöôïc baûo veä.
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