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a"@; Quan tri rui ro 1a gi?

Quan tri rai ro la xac dinh mirc dé rui ro ma moét cong
ty mong mudn, nhan dién mirc dd rai ro hién nay cua
cong ty dang ganh chiu va str dung cac coéng cu phai
sinh hoac cac cbéng cu tai chinh khac dé diéu chinh
mtrc do rai ro thwe sw mong mudn.
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Rui ro la sw khéng chdc chan vé ton that

Toéng quan Ve rui ro

Rui ro hé thong Systematic risk R ro lién quan dén toan bo thi
trwong hay toan bd nén kinh té.

Ruai ro ké toan Accounting risk Rui ro lién quan dén nhirng nghiép
vu ké toan khong phq hop dbi véi mot giao dich, cé thé xay ra khi qui
trinh va qui dinh vé ké toan thay ddi hay chwa dwoc xay dwng.

Rui ro kiét gia tai chinh Financial risk Rdi ro lién quan dén nhirng
thay ddi ctia nhitng nhan té nhw 13i suét, gia cd phiéu, gia hang hoa
va ty gia.

Rui ro kinh doanh Business risk Rui ro lién quan dén mét hoat
dong dac treng cda doanh nghiép.
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Téng quan Ve rui ro

Rui ro mé hinh Model risk RUi ro lién quan dén viéc st dung mé hinh
khéng dung hoac khéng phu hop, hodc trong mét md hinh ton tai cac
sai sO hodc gia tri dau vao khéng dung.

Rui ro phap ly Regulatory risk RUi ro ma cac qui dinh va dinh hwéng
qui dinh quan ly hién nay sé thay déi, dem lai tac dong bét loi dbi voi
c6ng ty. RUi ro phap ly cé thé dan dén viéc xem mét sé cac loai giao
dich hién tai hodc dang du tinh 1 bt hop phap va can tré sw phat trién
clia cac san pham va giai phap mai.

Rui ro qui mé Quantity risk Rui ro cia mét chién luvgc phong ngtra rai
ro trong dé nha phong ngtra rui ro khdng biét dwgc minh sé sé& hivu
hodc ban bao nhiéu don vj tai san giao ngay.

Toéng quan Ve rui ro

Rui ro thanh khoan Liquidity risk Rui ro lién quan dén mét giao dich
do tinh trang thj trwdng cho chidu, dwoc thé hién qua viéc c6 it cac
dealer va chénh léch gia mua va gia ban kha Ion.

Rui ro thanh toan (Rui ro Herstatt) Settlement risk Rui ro thwdng gap
trong cac giao dich thanh toan quéc t&, trong dé6 mét cong ty cé giao
dich hai chiéu v&i mot ddi tac khac va gap rii ro 1a khoan thanh toan ctia
minh da dwoc chuyén di trong khi chwa nhan dwoc khodn thanh toan
cta bén kia, didu nay cé thé Ia do nguy&n nhan pha san, khéng cé kha
nang thanh toan hay Ilra dao.

Rui ro tin dung Credit risk (Default risk) Rui ro mét bén tham gia mét
hop dong phai sinh OTC sé khong chi tra khi dwoc yéu cau.
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Rui Ro Tai Chinh va Rui Ro
Kiét Gia Tai Chinh

Rui ro kiét gia tai chinh am chi d6 nhay cam t cac nhan t6 gia ca thi
truong nhu lai suat, ty gia, gia ca hang hoa va chirng khoan tac dong
dén thu nhap cua doanh nghiép.

Rui ro tai chinh vira ham y céc trang thai rui ro kiét gia tai chinh va
con noi 1én nhirng ri ro do doanh nghiép str dung don by tai chinh —
st dung nguon von vay — trong kinh doanh.

’_ Khdi niém lién quan dén rdi ro tai chinh
chi ham y dén rdi ro kiét gia tai chinh.

Rui Ro Tai Chinh va Rui Ro
Kiét Gia Tai Chinh

Lai
Gia giao ngay
@- clia tai san cé s&
Qo
c
[ Rui ro kiét gia Rui ro kiét gia
tai chinh tai chinh
L3 Vi thé ban Vi thé mua
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’g/ilil\z Sw hinh thanh va phat trién

S’ cua cac cong cu QTRR

Tt nhu cdu phong ngtra rii ro dén muc dich dau co’ trén bién déng gid
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DR San pham phai sinh
p 7y va thj triedng phai sinh

Thwong mai va dau tw
(trade and investment):
giao dich vat chat (physical trading)

Derivaties

l

Phong ngtra rii ro va dau co’
(hedging and speculation):
giao dich vi the (position trading)

Theo BIS (Bank of International Settlement) 13

San pham phai sinh
va thi trir&ng phai sinh

Giao dich vi thé (position trading) 1a gi?
Vi thé mua (Long position): “Bullish”

Nhirng nha dau tw dang &
trong trang thai ndm gid
(s& hiru) tai san dwoc goi
la nhitng nguoi “dau co
gia 1én”, ho c6 xu hwéng
day gia 1én cao vi gia
cang tang thi vi thé mua
cla ho cang loi.
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! San pham phai sinh
va thi trwéng phai sinh

Giao dich vi thé (position trading) la gi?
Vi thé ban (Short position): “Bearish”

Nhitng nha diu tw da thwc hién
ban khéng (short selling) hodc
dang & trong trang thai no tai san
(phai mua lai tai san trong twong
lai) dwoc goi la nhitng ngwdi “diu
co’ gia xuong”, ho c6 xu hwéng day
gia xubng thap vi gia cang gidm
thi vi thé ban cla ho cang |oi.
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‘nfa: San pham phai sinh
p 7y va thj tredng phai sinh

San pham phdi sinh la gi?

San pham phai sinh
la mot san pham tai
o= chinh ma két qua cla
: n6 dwoc tao ra tir két
| qua ctia mot san
pham khac (tai san
CO sO).
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7 San pham phai sinh
va thj trieéng phai sinh

San pham phéi sinh chuyén héa gia tri cia minh tir
thanh qua cua mét tai san khac.

“Tai san khac” nay thwong dwoc xem la tai san co s&
(underlying assets). Tai san co s& co thé la cb phiéu,
trai phiéu, tién hodc 1a hang héa, tat ca chung déu la
tai san.

Tai san co s& ciing co6 thé 1a mot yéu té6 ngau nhién
chang han nhuw thoi tiét, day khéng phai la mét tai san.
Tai san co s& lai cé thé 1a cong cu phai sinh khac,
chang han nhuw hgp déng giao sau hodc hop déng

quyén chon.
17

San pham phai sinh
va thi trir&ng phai sinh

Cdc san pham phdi sinh phé bién nhat bao gém:

Hop déng ky han (forwards)
Hop dbng giao sau (futures)
Hop déng quyén chon (options)

Hop dbéng hoan dbi (swap)

18
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Hop dong ky han va giao sau

®» Hop dong ky han (forwards) |a mot thoa thuén giira
hai bén, nguw®i mua va ngudi ban, trong dé yéu cau
giao mét hang héa tai mét thoi diém trong tuong lai véi
gia ca da dong y ngay hém nay.

®» Hop dong giao sau (futures) la mot hop dong ky
han da dwoc tiéu chuan héa, chung dwoc giao dich
trén mot san giao dich va dwgc didu chinh theo thi
trwdng hang ngay trong d6 khoan 16 clia mot bén
dwaoc chi tra cho bén con lai.

19

Hop dong ky han va giao sau

Giao dich ky han cé rét nhiéu trong cuéc séng thuong ngay:

Tién thué can ho Ia mot chudi cac hop ddng ky han.

Viéc dat mua bao dai han ciing 1a mét vi du vé hop
ddng ky han vi trong d6 khéng nhirng da chét lai
murc gia cho ngay hém nay (giao dich giao ngay) ma
con cho nhirng ngay sau do trong twong lai (giao
dich ky han).

20
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BO mon Tai Chinh Quéc Té
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Sw phét trién cia thj truong ky han va giao sau:

Céc phién cho thoi Trung ¢

Chau Au

Nhat Ban

Hoi ddng Thwong mai Chicago (CBOT) 1948

21

v o -

"
o
-

o

3 -' g

LE LT T TFIsLs

11



Khoa Tai Chinh Doanh Nghiép
Bo moén Tai Chinh Quéc Té

"’J‘ Hop dong ky han va giao sau

Thi trwong ky han 1a mét thi trwong Ién va rong khap
trén toan thé gi¢i. Nhirtng thanh vién cla thi trudong la
cac ngan hang, cac cong ty va cac chinh pha.

Thi trwrng OTC 14 thi trwdng khong dwoc thé ché héa.

Hai bén ky két hop ddng ky han phai ddng y thwc hién
nghia vu v&i nhau tire 1a mbi bén phai chap nhan rai ro
tin dung cta bén kia.

23

Hop dong ky han va giao sau

Uu diém

Cac diéu khoan va diéu kién dwoc thiét ké theo
nhu cAu cu thé cta hai bén.

Tinh riéng biét nay da mang dén s linh hoat
cho céc thanh vién tham gia, tiét kiém tién cla
ho va cho phép thj trwdng thich txng mét cach
nhanh chéng vé&i cac thay déi trong nhu cau va
hoan canh cua thj trvdong.

24

QUAN TRI RUI RO TAI CHiNH
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"’J‘ Hop dong ky han va giao sau

Nhwoc diém

Mot nhwoc diém cla hop ddng ky han 1a khong thé
bi hdy bé don phwong ma khéng cé sy thda thuan
cla ca hai dbi tac.

Nghia vu ctia mdi bén khéng thé dwoc chuyén giao
cho bén tht ba vi vay hop dong ky han khéng cé
tinh thanh khoan cao.

Khéng cé gi ddm bado rang sé khéng cé mot bén vé
no va hiy bd cac nghia vu hop déng.

25

Hop dong ky han va giao sau

San giao dich giao sau la noi giao dich cac hop dong
giao sau.

Hop ddng giao sau c6 thé dwoc hiéu 1a mot hop déng
ky han da dwoc tiéu chuén hoa.

Chi tiét cho mdi hop déng bao gém quy mé hop déng,
don vi tinh, dao déng gia téi thiéu, cap do, va gid giao
dich. Ngoai ra, hop ddng con phai néu rd cac diéu
kién giao hang va gi¢i han gia hang ngay cling nhw
tién trinh giao nhan hang.

26
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"ﬁ‘ Hop dong ky han va giao sau

Mét sé san giao sau trén thé giéi:

San Giao Dich Chicago (CME)

San Giao Dich Tién Té Quéc Té
Singapore (SIMEX)

San giao dich giao sau ban roén nhét trén
thé gi¢i la EUREX, la san giao dich lién
két gitra Dtrc va Thuy ST

27
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ﬁ‘ Co ché ciia mét giao dich giao sau
LY
M¢& moét tai khoan véi nguwdi moi gidi.
Dat coc tbi thiéu.

Ky quy ban dau l1a sé tién phai d&t coc vao ngay
bat dau giao dich

Ky quy duy tri 1a s6 tién ma méi bén phai gép
thém vao dé duy tri cho sb tién ky quy luén &
murc tbi thiéu nao do.
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Co ché cuia mét giao dich giao sau

P20

.\'gu'tri
DOG
Céng ty méi San giao dich Céng ty méi
Mai gisi @ gici hoa héng giao sau gidi hoa héng
cua ngudi cia nha méi (3 e ciia nha méi
mua gidi cho 2 gidi cho
ngudi mua ngudi ban
Céng ty thanh Cdng ty thanh
toan thanh Céng ty thanh toan thanh
vién cianha toan bu vién cianha
mdi gidi cho giao sau méi gidi cho
ngudl mua ngudi ban

'\gucn

MBai gidi
cua nguoi

ban
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Cong ty thanh toan bu trw

Co ché ciia mét giao dich giao sau

Céng ty thanh toan bu trir [a mét dinh ché va la nha
bao dam cho cac giao dich giao sau.

Cobng ty thanh toan bu triv 1a mét cong ty déc lap va
cb déng clia no 1a cac cong ty thanh toan thanh vién.

M®bi cong ty duy tri mét sé dw tai khoan véi cong ty

thanh toan bu trir va phai dap (rng nhirng diéu kién
nhét dinh vé mat tai chinh.

30
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Co ché cuia mét giao dich giao sau

Thanh toan hang ngay (marking to market)

Nguwoi ta sé tinh toan chénh léch gilra gia thanh toan
hién tai va gia thanh toan ngay truéc d6. Néu chénh léch
nay la mét sé dwong do gia thanh toan tang, thi sé tién
sé duwgc cong thém vao tai khoan ky quy cia nhirng
nguw®i nam gitr vi thé mua. Sé tién nay dwoc thanh toan
twr tai khodn cta nhitng ngwdi ndm gitr vi thé ban.

31

Co ché ciia mét giao dich giao sau

Gia st vao thw sdu ngay 1 thang S, ban bian mét hop déng giao sau tii phiéu kho bac thing 9 wén san
giao dich CBOT v&i gia md cua 97 27.32(597.843,75). Yéu cau k¥ qui ban dau la $2.500 va mic k¥ quy
duy ri $2000. Ban duyv ui vi thé moi ngay cho dén thi sau ngayv 15 thang S va sau d6 mua lai hop déng
vao thi hai ngayv 18 thang 8. Vi du dudi dav minh hoa thay ddi gia hang ngayv va déng tién luvu chuvén
hang ngav wén @i khoan.

Ngayv Gia thanh Gia thanh Piéu chinh Cidc dong = Sé dw tai Giai thich
toan toan (S) theo thi vao khac khoan
treong
1/8 97-13 $97.406,25 =$437,50 =$2.500 $2.937,50 | K¥ qu¥ ban diu

$2.500 Gia giam
1432 lam tang loi
nhuin $437,5

48 97-25 97.781,25 -375,00 2.562,50 | Giatmg1232,155375

5/8 ©6-18 ©6.562,50 +1.218,75 3.781,25 Gid giam 1 732, 13i
$1.218,75. S6 durvan
wén muc duy i

68 96-07 96.218,75 =343,75 4.125,00 | Gid giam 11/32, ldi
$343,75. S6 du van
wén muc duy i

7/8 97-05 97.156,25 -937,50 3.187,50 | Gia ung 3032 , }5
$937,5. S6 du van
wén muc duy ui

88 $9-03 99.093,75 -1937,5 1.250,00 | Gia tang 1 3032, 15
$1.937.5. S6 dur thiéu
8750
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o TE P
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| EI‘ Co che cua mét giao dich giao sau
\ &
M}\ 1 976//;/-5*‘
e
8’8 99-03 99.093,75 -1937.5 1250,00 | Gia tang 1 3032, 15
$1.937,5. Sé dur thiéu
| 8750
118 101-01 101.031,25 -19375 +1.250 562,50 | Pat coc $1.250. Gia
tang 1 3032 , 1§
$1.937.5. Sé du thiéu
| | $1.437.50 |
12/8 99-25 99.781.25 1.250,00 +1.937,5 | 3.750,00 | Pat coc $1.937.5.
Gia giam 1 8/32, li
$1.250,00. Sé dwvin
| wén muc duy i
1358 101-01 101.031,25 -1.250,00 250000 | Gia ung 1 832, 18
$1.250,00 S& du vin
| | rén mue duy o
148 100-25 100.781,25 +250,00 275000 | Gia giam 8/32, lai
$250,00. Sé du vin
| wén muc duy ai
15/8 100-25 100.781,25 0,00 | 2.750,00 | Giakhéng déi. |
1858 100-16 100.500,00 +281.25 -3.031.25 0,00 Mua lai hop déng tai
muc 932  hoic
$281.25. Riit sd tién
con lai wén so du
L

Dinh gia ky han va giao sau

Phan phoi xdc suit cia gid
giso ngay tai ngay dso han.

;

Cécnha déu tu xem xét
phin phéixdc sudtcda gid
siao nzay tai ngdy ddo han
vaxdcdinh gid giso ngay
tuome lai ki vong

Thi truwéng chi phi ton trir

Cdcnhadau tr xem xét
thi trudmg chi phitén
trirda xdc dinh chiphi
ton trircho tdi sdn.

Céc nha dau tr xem xét
1ai suat trén thi truomg
trdi phidu v xde dinh
kboan cobdiphimatdi
néu ho nim gitrtdi sdn

Thi trnréme trdi
phisu phi rii 1o

$

Thi troémg giao ngay

So=E(S1) —s —iSe — E(®)
=E(S7) - 8- E(®)

dya trén tit cd nhimg

théng tin ndy

Cicnhidau tr

I
Théngtin tir thi
truémg gizo
ngay duoe
chuyén sangthi
trromg giao sau
va xdc dinh gid
giso san

Thi treomg
giso sau
£(T) =Sy + 5 +iSs
=8,+8

xem xétcam nhan
ciaho vé riito
vi xdc dinh phin
bit rdiro dukidn

Khau viniiro
cia nha dau tr

34
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Chién lwoc (rng dung
ky han va giao sau

Cic tinh hudng phong ngira

Vi thé trén Riii ro Phong ngira du kién

TT giao ngay
Ném giit tai san Gié tai san ¢6 thé giam  Phong ngira vi thé ban
(Vi thé mua)
Mua mdt tai san Gi4 tai san c6 thé ting Phong ngira vi thé mua
(Vi thé ban) (Phong ngira tién li¢u)
Bén giao sau tai san Gi4 tai san c6 thé tang Phong ngira vi thé mua
(Vi thé ban khong)

35

Chién lwoc (rng dung
ky han va giao sau

Phong ngtra tién té

Kich ban: Ngay 1 thang 6, mét nha kinh doanh 6t6 mua 20 chiéc xe thé thao cia mét céng ty @ Anh
va thanh toan bing déng bang Anh vaongay 1 thang 11. M3i chiéc xe oi gia 35.000 bang Anh. Nha
kinh doanh lo ngai ring déng bang Anh sé ting gia ttong mot vai thang téi va lam cho chi phi mua
516 tinh biang ddng d6la ting 1én.

Ngay Thi trwdomg giao ngay Thi trwdomng giao sau

1/6 T¥ gia hién tai 1a $1,3186/£. Hop déng giao sau thang 12 cua
T¥ gia ky vongla $1.3166/£. dong bang Anh la $1,278.
Gia i cho mdi hop ddéng la:

Gii i tinh theo t¥ gia k¥ vong cua 20 xe:
62.500($1,278) = $79.875.

20(35.000)($1,3166) = $921.620.
S6 luong hop ddng thich hop la:
2 5
20(35.000) _ 12
62.500

Mua 11 hop déng

1/11 T¥ gia giao ngay 1a $1,442. Mua £700.000 ¢  Hop déng thang 12 bang Anh tri gia
mua 20 xe 5t5. $1.4375.
Gia tinh bang déla: Gia cho méi hop déng:
700.000(S1,442) =$1.009.400. 62.500($1,4375)=$89.843.75. 36

Bin 11 hop déng
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T

‘"’ Chién lwoc trng dung
4@\\1976/;‘@ ky h@n Vé giaO sau

\.4
“ary

Phong ngtra tién té

Phin tich
Cuéi cingthi chi phi cho cic xe 6t613: $1.009.400 — $921.620=dithon so vdi ky vong 12 $87.780.
Tién 14i wén hop dong giao sau la:

11($89.843,75) (doanh 56 ban hop déng giao sau)

—11($79.875) (doanh sé mua hop déng giao sau)

$109.656,25  (l3i wén hop déng giao sau)

Tién l3i wén hop dong giao sau sé bu iz cho gid mua xe 6t cao hon va tao ra duoc mét khodn 13
rong 1a $109.656,25 — $87.780 = $21.876,25.

Nhakinh doanh chi chi tra thyc syla $1.009.400 — $109.656,25 = $899.743,75 cho 20 xe 6td. Noi
cach khac, thay vi phai chi vd vdi gia oi tinh theo ty gid k¥ vong la $921.620, thi sau khi wi di
khoan 13i $21.876,25 nha kinh doanh chi thyc sw chi tra ¢6 ($921.620 -$21.876,25) = $899.743,75.

37
B
s, « X ”,
\ Chién lwoc irng dung
,§ N N .

ky han va giao sau
Kich ban: Ngay 29 thang 6, mét céng ty da quéc gia c6 chi nhanh & Anh va ¢6 nhu ciu chuyén 10
wiéu bang Anh ti¥ mét tai khoan & London sang mét ngan hang & Newyork. Viéc chuyén tién sé
duoc thyc hién vao ngay 28 thing 9. Céng ty lo ngai ring déng bing Anh sé giim gia trong hai
thang t6i.

Ngay Thi trwomg giao ngay Thi trwomg k¥ han

29/6 Ty gia hién tai la $1,362/£. Ban ky han bang Anh vao ngay dao

T Sau s =
T§ gid ky han 12 $1,357/€. han 28 thang 9 vdi ty gia $1,357.
Gia ti tinh theo ty gia ky han:
10.000.000(35.000)($1,357)=$13.570.000.

28/9 TY gia giao ngay la $1,2375. Ban bing Anh va nhin vé:
10.000.000(35.000)($1,357) =
$13.570.000.

Phan tich
Néu khéngbanky han, céngty §316 $12.375.000 - $13.570.000 = - $1.195.000. Do phéng ngira nii ro, céng ty 43
loai trir hoantoan niiro. Néu nhv khéng phong thi, céng ty chi ban duoc bing Anh véi ty gia giao ngay 1a $1,2375. 38
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QUAN TRI RUI RO TAI CHiNH

Chién lwoc (rng dung
ky han va giao sau

Phong ngtra lai suat

Kich ban: Ngay 29 thang 3, nha quan 1y danh muc du bdo la vao ngay 15 thang 7 can phaico 1
triéu d6la trai phiéu. Nha quan 1y 1dp ké hoach mua trai phiéu T-note véi gid 11 5/8 c6 thoi gian ddo
han 9 nam nita, c6 vong doila 5.6 va ty suit sinh loi 12.02%.

Ngay Thi trwong giao ngay Thi trwong giao sau

29/3 Gia ky han cua trai phiéu 1a 97 28/32. Hop déng giao sau trai phiéu T-note
Gi4 ky han hién tai cua trdi phidula: thing 9 c6 gid 78 21/32.
$978.750. Gid cho méi hop ddng: $78.65625.
Ty suét sinh loi ddo han 13 12,02%. Gia giao sau va cac dac diém cua trai
phiéu ham ¥ mét vong déi 62 va ty
suat sinh loi 14%.

$6 luong hop ddng thich hop:

N,=— AB ﬂ >N =_( $978.750 j[g\.{l,moo)
= \af ) \ay, 7 N7 (378656,25 )\ 6,2 )\ L1202

=11,43

Mua 11 hop déng

39

-
28

Chién lwoc (rng dung
ky han va giao sau

g
7OTY o R

¥
4
©
~
=)
\
&)

15thang7 Trai phiéu duoc mua voi gid hién tai 1a 107 Hop ddng giao sau T-note thdng 9 c6
19/32. gid 1a 86 6/32.

Tuwong duong véi $107.59375. Gia cho mdi hop dong: $86.718,75.
Gid tri vi thé: $1.075.937,50.

Bin 11 hop dong

Phin tich
1 triéu d6laménh gia trai phidumua vao ngay 15 thang 7 ¢6 gid $1.075.937.50, tao ra mot khoan chi
phi ting thém 13 $1.075.937,50 — $978.750 = $97.187,50. Ty suat sinh loi & mire gid nay 13 10,31%.
Ldi trén céc giao dich giao sau la:
11($86.187.50) (doanh s6 ban hop ddng giao sau)
—11(878.656.25) (doanh s6 mua hop ddng giao sau)
$82.843 .75 (lai trén hop ddng giao sau)

Nhu viy phong ngira rii ro d bl dap khoan 85% chiphi tang thém. Gid mua giao sau ¢6 hiéu cla tréi
phiéulfa $1.075.937.50 — $82.843.75 = $993.093,75, tao ra ty sudt sinh loi ¢é hiéu lwc 13 11,75%.

40
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Khoa Tai Chinh Doanh Nghiép QUAN TRI RUI RO TAI CHINH
B& mén Tai Chinh Qubc Té

Chién lwoc (rng dung
ky han va giao sau

Phong ngtra cé phiéu

Kich ban: Vao ngay 31 thang 3, nha quan 1y danh muc lo ngai dién bién thi truong trong 4 thing
sap téi. Danh muc hién d3 tich liy duoc mét khoan loi nhuén ddy 4n trong va nha quan 1y mong
mubn s& duy tri chiing cho dén cudi ngay 27 thang 7. Gid ca, sb lwong cb phiéu va beta duoc cho

dudi day:

C6 phiéu Gia (31/3) SL c6 phiéu Gia thi trwong TV trong Beta
Federal Mogul 18,875 18.000 $339.750 0,044 1,00
Lokheed Martin 73,500 16.000 1.176.000 0,152 0.80
IBM 50,875 7000 356.125 0,046 0,50
US West 43,625 10.800 471.150 0,061 0,70
Bausch & Lomb 54250 21.000 1.139.250 0,147 1,10
First Union 47,750 28.800 1.375.200 0,178 1,10
Walt Disney 44500 25.000 1.112.500 0,144 1.40
Delta Air Lines 52,875 33200 1.755.450 0277 120

41
$7.725.425
Chién lwoc irng dung
ky han va giao sau
Phoéng ngira cd phiéu
Beta danh muc:
0.044(1,00) +0,152(0,80) + 0,046(0.50) + 0,061(0,70)+ 0,147(1.10)+ 0,1 78(1,10) + 0,144(1.40) +
0,227(1,20)=1,06.
Hop déng giao sau chi sé S&P 500 thang 9 (gia dinh c6 beta bang 1):
Gia vaongay 31 thang3: 1305
$6 nhan: $250
Gia cho méi hop dong: $250(1305)=$326.250
$6 luong hop déng giao sau téi vu:
7.72542
N, =-106 Q =-25.10.
’ 326.250
Bin 25 hop déng
42
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Khoa Tai Chinh Doanh Nghiép QUAN TRI RUI RO TAI CHINH
B& mén Tai Chinh Qubc Té

Chién lwoc (rng dung
ky han va giao sau

Phong ngtra cé phiéu

Két qua- Gia c6 phiéu vao ngay 27 thang 7 dugc thé hién dudi day-

Cb phiéu Gia 27/7) Gia thi truong
Federal Mogul 21:625 $389.250
Lokheed Martin 81,500 1.304.000
IBM 43,875 307.125
US West 47,125 508.950
Bausch & Lomb 45875 963.375
First Union 48,125 1.386.000
Walt Disney 40,000 1.000.000
Delta Air Lines 50,000 1.660.000
$7.518.700 43

Chién lwoc (rng dung
ky han va giao sau

Phong ngtra cé phiéu

Hop dong giao sau chi s S&P 500:
Gia vaongay 27 thang 7: 1.295.40
$6 nhén: $250
Gid cho mdi hop déng: $250(1295.40) = $323.850
Mua 25 hop dong
Phin tich: Gid tri thi truong céc ¢b phidu giam $7.725 425 - $7.518.700 = $206.725, 16 mét khoan
2.68%.
Lai trén giao dich giao sau la:

25(8326.250) (doanh sé ban hop déng giao sau)
—25($323.850) (doanh s6 mua hop dong giao sau)

$60.000  (l4i trén hop dong giao sau)

Nhu vy, 16 tong thé giam $206.725 — $60.000 = $146.725, 15 khoan 1,90%.
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Khoa Tai Chinh Doanh Nghiép
Bo moén Tai Chinh Quéc Té

QUAN TRI RUI RO TAI CHiNH

Hop dong quyén chon (options)

M6t hop ddng quyén chon dé mua moét tai sén goi la quyén
chon mua (call option).

Mot hop ddng quyén chon dé ban mét tai san la mot
quyén chon ban (put option).

Mrc gia cb dinh ma ngwdi mua hop ddng quyén chon cé
th& mua hodc ban tai san goi la gia thuc hién.

Quyén mua ho&c ban tai san & mirc gia cb dinh chi ton tai
cho dén moét ngay dao han cu thé.

Nguwdi mua quyén chon phai trd cho ngwdi ban quyén
chon mét khoan tién goi 1a phi quyén chon.

45

"ﬁ‘ Hop dong quyén chon (options)

M6t quyén chon kiéu My cé thé dwoc thye hién vao bat ky
ngay nao cho dén ngay dao han.

Quyén chon kiéu Chau Au chi c6 thé dwoc thue hién vao
ngay dao han.

Vao ngay dao han, néu ban thay rang gia cb phiéu thap
hon gia thuc hién, hoac dbi véi quyén chon ban, gia cb
phiéu cao hon gia thyc hién, ban dé cho quyén chon hét
hiéu lyc bang cach khéng lam gi ca.

46
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Khoa Tai Chinh Doanh Nghiép QUAN TRI RUI RO TAI CHINH
B6 mén Tai Chinh Québc Té

Quyén chon mua (call option)

Quyén chon mua la mét quyén chon d& mua mét tai san &
mot mirc gia cd dinh — gia thwc hién.
Vao ngay 29/10/2010, cb phiéu cla Microsoft c6 gia la
$47,78. Mot quyén chon mua cu thé cé gia thuc hién 1a $50
va c6 ngay dao han 1a 29/11. Ngwdi mua quyén chon nay
nhan duwoc quyén mua cé phiéu vao bat c lic nao cho dén
ngay 29/11 & murc gia $50 mét cb phiéu. Vi vay, nguoi ban
quyén chon d6 c6 nghia vu ban cé phiéu & mic gia $50 mot
cb phiéu bat cr khi nao ma ngwdi mua mubn cho dén ngay
29/11. Vi d&c quyén nay, ngwdi mua phai trd cho ngudi ban
mot mure phi la $1,65.

47

Quyén chon ban (put option)

Quyén chon ban 1a mot quyén chon dé ban mét tai san,
vi du mét cb phiéu.

Vi du quyén chon ban mét cb phiéu ctia Microsoft vao
29/10/2010, véi gia thuc hién 1a $50 mét cd phiéu va
ngay dao han la 29/11. Quyén chon nay cho phép nguoi
nam gilr ban cé phiéu & marc gia $50 mot cb phiéu vao
bt ct ltc ndo cho dén 29/11. Cb phiéu hién nay dwoc
ban voi gia $47,78.

Ngu&i mua va nguwdi ban quyén chon thuong luong
murc phi la $4,20,

48
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Khoa Tai Chinh Doanh Nghiép

BO mon Tai Chinh Quéc Té

o TE

"ﬁ‘ Thi trwéng quyén chon phi tap trung

Puorc ky két riéng gitra cac doanh nghiép 16n, td chirc tai
chinh, va dbi khi la ca chinh phu.

Ngwoi mua quyén chon hodc la biét rd mirc 6 dang tin cay
cla ngwdi ban hodc la tw gidm thiéu rdi ro tin dung bang
mot sb khoan bao ddm hodc cac bién phap nang cao do tin
nhiém khac.

Trong thi trwdng phi tap trung, cac quyén chon cé thé dwoc
thiét k& danh cho nhiéu céng cu hon chir khéng chi cb
phiéu. Cac quyén chon c6 thé dwoc danh cho trai phiéu, lai
suét, hang hoa, tién t&, va nhiéu loai tai san khac.

49

Thi trwéng quyén chon c6 té chire

San giao dich quyén chon cé td chirc dap rng viéc thiéu
chuén hoa va thanh khodn cla thi trwérng quyén chon
phi tap trung.

San giao dich sé qui dinh cu thé diéu kién va qui dinh
cla cac hop ddng quyén chon dwoc chuan hoa.

Hinh thanh mét thi trwéng thir cip danh cho cac hop
ddng da dwoc tao lap. Diéu nay khién cho quyén chon
dé tiép can hon va hap dan hon dbi véi nha dau tw.
Viéc cung cép thiét bj tién ich, qui dinh cu thé cac diéu
l&, qui tAc va chuan héa cac hop ddng gitip cac quyén
chon cé thé dwgc mua ban nhw cb phiéu.

50

QUAN TRI RUI RO TAI CHiNH
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Khoa Tai Chinh Doanh Nghiép QUAN TRI RUI RO TAI CHINH
B& mén Tai Chinh Qubc Té

Thi trwéng quyén chon c6 té chirc

Diéu kién niém yét
Qui md hop déng
Gia thyc hién
Ngay dao han

Han muc vi thé va han mc thwe hién

51

Thi trwéng quyén chon c6 té chire

Ngudi ban

T T

(la) (6a) (7a) (1b) (6b) (7b)

¢ | J' v ‘ v
Moéi gioi (22) Méi gici trén Moéi gidi trén 2b) Moéi gidi
cua - san cua San giao sancua — cua
ngudi ngudi mai dichquvén [ | ngudi moi nguoi
mua [ gidi cua chon gidi cua bin
(5a) ngudi mua (3) ngudi ba (5b)

g 3 gudi ban
(8a) I (8b)
4)

A
Céng ty thanh ¢ Céng ty thanh
o e (%a) Trung tim (%b) toen e
nguot mot "] thanhtoan [ ngwai mol
gidi cua gidi cua
ngudi mua nguoi ban
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Khoa Tai Chinh Doanh Nghiép
Bo moén Tai Chinh Quéc Té

QUAN TRI RUI RO TAI CHiNH

Dinh gia quyén chon

Gia tri quyén chon la gi?

thure hién quyén chon.

Gia tri quyén chon bao géom:
Gia tri ndi tai (Instinct value)

Gia tri thoi gian (Time value)

Gié tri quyén chon la nhiing gi ma nguoi sé hiru
quyén chon nhan duoc thoi diém quyén chon déo
han hodc tai thoi diém nguoi sé hitvu quyén chon

Dinh gia quyén chon

Gia tri ndi tai (Instinct value)

theo cbéng thirc:

Max(0, S; — X)

0 hoac S,—- X".

Gia tri ndi tai con dwoc goi 1a gia tri nhd nhat ctia quyén
chon, dbi v&i quyén chon mua gia tri ndi tai dworc tinh

nghia |a “Lay gid tri cao nhat trong sé hai tham sé,
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Khoa Tai Chinh Doanh Nghiép
Bo moén Tai Chinh Quéc Té

QUAN TRI RUI RO TAI CHiNH

§"£ﬂ Dinh gia quyén chon

Gia tri thei gian (Time value)

Gia tri thoi gian la khodng gia tri triru twong con lai sau
khi 14y gia tri quyén chon trr di gia tri ndi tai. Gia tri thoi
gian dwoc cu thanh bdi cac yéu t6 sau day:

Thoi gian dao han
Gia thyc hién
L&i suét phi ri ro

Do bat 6n cla tai san co s&

55

Dinh gia quyén chon

Ban chét cua viéc di tim gid
tri quyén chon chinh la xac
dinh gia tri thoi gian:

M hinh nhj phan

M6 hinh Black-Schole

56
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Bo moén Tai Chinh Quéc Té

QUAN TRI RUI RO TAI CHiNH

Chién lwoc trng dung quyén chon

(a) Giao dich quyén chon mua

IMua quyén chon mua Ban quyén chon mua

N\

_/

57
Chién lwoc trng dung quyén chon
(b) Giao dich qu}'éu chon ban
Mua quyén chon ban Ban quyén chon ban
58

29



Khoa Tai Chinh Doanh Nghiép QUAN TRI RUI RO TAI CHINH
B6 mén Tai Chinh Québc Té

@ewww%%
& a . X . A
%h : Chién lwgc (rng dung quyén chon
&%ﬁﬁ
(c) Giao dich ) phié'u
Mua cé phiéu Bén khiéng cé phiéu
59
T e . X
& 3 HF , ~
%& ); Chiéen lwgc trng dung quyén chon
Rl

Quyén chon mua phong ngira Quyén chon ban bao vé
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Khoa Tai Chinh Doanh Nghiép
Bo moén Tai Chinh Quéc Té

QUAN TRI RUI RO TAI CHiNH

Chién lwoc trng dung quyén chon

AOL théng 6 gid thuc hién 125; C=$13,50; S,=$125,9375

5.000 — M R h.;{ e ‘
ua co 1eu 4
4.000 | phieu_ .
. ”
3.000 |- Phe
2.000 | L¢i nhuan t6i da = $1.256,25 _ -~
Z.
1.000 |- / - i
7
0 <
”
(1.000) -
(2.000) Piém hoa von tai $112,4375
(3.000))
(4.000) Phe X .z,
- Ld t6i da = $11.243,75
(5.000) 7
6 000 | 1 1 1 | | 1 1 1 1
(©. )75 85 95 105 115 125 135 145 155 165 175
2 Z 61
Gia co phiéu khi ddo han
Chiéen lwgc trng dung quyén chon
AOL thang 6 gia thyc hién 125; P=$11,50; S,=$125,9375
5.000 |- _ '
4000 | Loi nhuén t6i da = khéng xac dinh _ ~
e
3.000 |- P
2 z /
2.000 |- Piém hoa von tai $137,4375 . ~
1000 |- \<"
0 _ '
-~ r /
(1.000) |- L3 tbi da =$1.243,75 .~
(2.000) |- 7
~ 7
(3.000) - -
@000) =~ Mua ¢ phiéu
(5.000) ~
(6 000) | 1 | | 1 | 1 I | 1
7508 95 105 115 125 135 145 155 165 175
Gi4 ¢b phiéu khi ddo han 62
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QUAN TRI RUI RO TAI CHINH

Gain

Loss

Price  Price

Long straddle

Breakeven Strike Breakeven

Underlying Security Price ($)

Chién lwoc trng dung quyén chon

63

Short straddle

Gain

Loss

Breakeven Strike Breakeven

Price  Price  Price

Underlying Security Price ($)

Chién lwoc trng dung quyén chon

64
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Khoa Tai Chinh Doanh Nghiép QUAN TRI RUI RO TAI CHINH
B6 mén Tai Chinh Québc Té

Hoan déi (Swaps)

Hoan ddi 1a mot san phdm phai sinh tai chinh bao gdm hai
bén giao dich thwec hién mét chubi cac thanh toan cho bén
con lai vao nhirng ngay cu thé. Cac loai hoan dbi:

Hoan déi tién té
Hoan dbi 1ai suat
Hoan dbi chirng khoan

Hoan dbi hang hoa

65

Hoan dbi (Swaps) — dic diém

Ngay bat dau
Ngay két thuc

Ngay thanh toén la ngay ma viéc thanh toan
duwoc thwe hién

Ky thanh toan la khoan th&i gian gitra cac
lan thanh toan

Khéng c6 cac khoan thanh toan trwdc bang
tién mé&t tir mot bén nay cho bén kia.

RGi ro néu mét bén bi v& no (credit risk).

66
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B6 mén Tai Chinh Québc Té

"ﬁ‘ Hoan doi lai suat (Interest rate swap)

EN Ji:
Y 1976 _F
e

Hoan ddi 13i suat la mot chudi cac thanh toan tién 1ai gitra
hai phia. M6i tap hop thanh toan dwoc dya trén 1ai suat cd
dinh ho&c tha néi.

Hodn déi vanilla thuan nhat 1a mot hoan dbi 13i suat ma
mdt bén thwe hién thanh toan theo 1ai suat cb dinh con bén
con lai thwe hién thanh toan theo 13i suét tha noi.

67

w"ﬁ‘ Hoan déi 1di suét (Interest rate swap)
B 197

Cong ty XYZ thuwc hién moét hoan ddi vai s6 von khai toan 1a 50
triéu déla véi ABSwaps. Ngay bat diu 1a 15/12. ABSwaps
thanh toan cho cho XYZ dwa trén I4i suat LIBOR 90 ngay vao
15 cua céac thang Ba, Sau, Chin va Mw&i Hai trong mét nam.

Két qua thanh toan dwoc xac dinh dya trén 13i suat LIBOR vao
thoi diém dau cha ky thanh toan con viéc thanh toan dwoc thuc
hién vao cubi ky thanh toan.

XYZ sé trd cho ABSwaps mét khoan thanh toan cb dinh theo lai
suat 7,5% mot nam. Tién 1ai thanh toan sé dwoc tinh toan dwa
trén sb ngay dém chinh xac gitra hai ngay thanh toan va gia
dinh rdng mét nam co6 360 ngay.

68
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NG
%

ﬁ" . Hoan déi lai suat (Interest rate swap)

: "
.
£
NN
>
[

Bén thanh toan theo 13i suat cé dinh va nhan thanh toan
theo 1ai suét tha ndi s& c6 mot dong tién vao méi ngay
thanh toan la:

(Vén khai toan)(LIBOR — 1ai suat c6 dinh)(sd ngay/360
hoac 365)

trong do, LIBOR dworc xac dinh vao ngay thanh toan
cua ky trwoec.

T géc d6 ctia XYZ, khoan thanh toan sé la:

50.000.000(LIBOR — 0,075)(sb ngay/360)
69

"ﬁ‘ Hoan déi lai suét (Interest rate swap)

Dong tién clia hodn doi lai suat vanilla thuan nhat tir géc do cong ty XYZ

50 ricuS(Lis1n)g S0 triguS(Lisea)q S0 triguS(Lisos)qg 50 triguS(Lisoe)q

A [ A ‘
15/12 15/03 15/06 15/09 15/12

N T

50 trigu$(0,075)q 50 ri¢u$(0,075)q 50 wiguS(0,075)q 50 trigu$(0,075)q

Ghi chit : Ly, teong trung cho LIBOR vao ngay nn, thang tt va q tieong trumg cho (s6 ngay/360)

70




Khoa Tai Chinh Doanh Nghiép QUAN TRI RUI RO TAI CHINH
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Hoan déi 1di suét (Interest rate swap)

Vén khai toan : $50.000.000
Lii suat co dinh  : 7.5%

Lai vay tinh toan dya trén s6 ngay chinh xic ciia nim 360 ngay

Ngay LIBOR (%) Singiy | ADSTaPS T IR
chi tra chi tra thuan cho XYZ
15/12 7,68%
15/03 7.50% 90 $960.000 $937.500 $22.500
15/06 7,06% 92 058.333 958.333 0
15/09 6.06% 92 902.111 958.333 -56.222
15/12 91 765.917 947.917 -182.000

Ghi chi - Tap hop cic 14i suit LIBOR vio cic ngay thanh toan & trén chi trong trung cho mot trong vo sé cac
két qua kha thi ciia hoan d6i. N6 chi dwoc sir dung dé minh hoa cho viéc thanh toin duoc xdc dinh nhy thé nio

71

Hoan déi 1ai suat — dinh gia

Dinh gia hoan dbi 1a xdc dinh Iai suat cé dinh sao cho
hién gia ctia dong thanh toan theo 1ai suat c¢d dinh cling
bang v&i hién gia ctia dong thanh toan theo I4i suét tha
ndi vao thoi diém bat dau giao dich.

Do d6, nghia vu cliia mot bén sé c6 cung gia tri véi bén
con lai vao luc bat dau giao dich.

72
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QUAN TRI RUI RO TAI CHiNH

Hoan dé6i lai suat — dinh gia

Hoan ddi vanilla thudn nhéat 1a mét chudi cac
thanh toan tién 1ai c6 dinh va mét chudi cac thanh
toan tién Iai tha ndi.

Twong dwong véi viéc phat hanh mét trai phiéu
13i suat c6 dinh va dung sé tién d6 dé& mua mot
trai phiéu Iai suét tha ndi.

73

Hoan déi 1ai suat — dinh gia

Vixrs = ZRqBo (t;)+B,(t,)

i=1

Vers = 1

1) 1-B,(t
VFLRB=VFXRB - R:(aj n—O(n)
B, (t)

2By

1

By(t,) =
1+L0(tn)(360j

74
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QUAN TRI RUI RO TAI CHiNH

fA: Hoan déi 13i suat — dinh gia

Kich ban : Quantum Electronics thuc hién mét giao dich hoan déi 13i suit c6 von khai toan 1a 20
riéu $ v6i ndi dung ho dong ¥ thanh toan theo lii suit cé dinh va nhin thanh todn theo i suit
LIBOR. Hoan d6i cu thé héa viéc thanh toan sé dwoc thyc hién méi sau thing véi lai suit tha néi
duoc xic dinh boi LIBOR vao ddu mdi ky 6 thang. Tét ca cac thanh toan déu duoc dva wén gia dinh
6 thing c6 180 ngay va 360 ngay mét nim. Ciu tmic ky han cia 13i suit LIBOR v gia cia trii phiéu
zero-coupon dva trén nhimg mic 13i suit nay duoc tinh nhy sau:

Ky han Lii suit Gid trai phiéu chiét khiu

180 ngay Lo(180) =9,00% Bo(180) = 1/(1+0,09(180/360)) = 0,9569
360 ngay Lo(360)=9,75% By(360) = 1/(1+0,0975(360/360)) = 0,9112
540 ngay Le(540) = 10,20% Bo(540) = 1/(1+0,1020(540/360)) = 0,8673
720 ngay Lo(720) = 10,50% By(720) = 1/(1+0,1050(720/360)) = 0,8264

Vi q = 180/360 thi 1/q =360/180 va i suit c6 dinh s& bang :

ro[360Y 1- 0.8264
(180 ) 0.9569 +0,9112 + 0,8673 + 0,8264

.
| =0,0975
/

75
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Hoan déi 1ai suat — dinh gia

Khi hoan d4i cia Quantum Electronic dwoc thiét 1ip, khoan thanh toan tha néi diu tién dwoc xic
dinh dva wén lii suit 180 ngay 1a 9%. V&i 1 d6la vén khai toin, khoan thanh toan la
0,09(180/360)=0,045. Dé dinh gia hoan d4i sau 90 ngay, ching ta cin ciu tnic k¥ han méi cua lii
suit nhu sau :

K3 han Lai suat Gid trai phiéu chiét khau
90 ngay Leo(180)=9,125% Boo(180) = 1/(1 + 0,09125(90/360)) =0,9777
270 ngay L:o(360)= 10% Bso(360) = 1/(1 + 0,10 (270/360))=0,9302
450 ngay Loo(540)= 10,375% Boo(540) = 1/(1 + 0,10375(450/360)) =0,8852
630 ngay Lso(720)= 10,625% Boo(630) = 1/(1 + 0,10625(630/360)) =0,8432

Gia tri ciia khoan thanh toan cé dinh, bao gém vén khai toin gia dinh la:
Vexge = 0,04875(0,9777 +0,9302 +0,8852 +0,8432) + 00,8432 =1,02046963
Gia ti cia khoan thanh toin tha ndi, bao gém vén khai toin gii dinh, dva wén viéc chiét khiu
khoan thanh toan tha néi cua ky t6i 1a 0,045 va gia tri thi trudmg cua trai phiéu l3i suit tha ndi vao
ngay thanh toan ky téi, bing 1:
Verse = (0,045 + 1,0)x(0,.9777) = 1,0216965
Do d6, gia tri cia hoan déi trén 18 vén khai toan la: 76

VS =1,0216965 - 1,02046963 =0,00122687
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U’ng dung hoan doi 1ai suat dé phong
ngtra rui ro lai suat

St dung hoan dbi |ai suét vanilla thuan nh4t dé chuyén
khodn vay lai suat tha néi sang khoan vay lai suat cb dinh.

LIBOR

XYz 7.5% ABSwaps

LIBOR

+1%

Nguoi
cho vay

7

; U’ng dung hoan déi lai suat dé phong
ngtra rai ro lai suat

RUi ro 1ai suat clia ngan hang xay ra khi:

= Lai suét cho vay cb dinh trong khi 13i suét
huy déng tha ndi

= L3&i suét cho vay tha ndi trong khi 13i suat
huy déng ¢b dinh
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Danh muc dau tw 100

triéu USD, thoi han 5

nam, TSSL ky vong la
8,25%

N

8.25%

Ngén hang A

A

LIBOR + 0.5%

Déi tac cho vay theo
LIBOR, 100 triéu
USD, th&i han 5 nam

2= U’ng dung hoan ddi lai suat dé phong
ngtra rui ro lai suat

» L&isuatthu: 8.25%
= L3isuétchi: LIBOR + 0.5%

= Lginhuan: 8.25— (LIBOR + 0.5%)

= L6:néu8.25-LIBOR-0.5<0

hodc LIBOR > 7.75 %
= Ngan hang A lo s¢ LIBOR tang

Muc tiéu ctia A 1a tim déi tac chiu

tré theo LIBOR cho A

79

Danh muc dau tw 100
triéu USD, thoi han 5
nam, TSSL ky vong la

) U’ng dung hoan déi lai suat dé phong
ngtra rai ro lai suat

A

LIBOR + 0.5%

Déi tac cho vay theo
LIBOR, 100 triéu
USD, th&i han 5 nam

8,25%
»
8.25%
X
Ngan hang A < Ngéan hang C
LIBOR

80
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R TE 5,
) N

llf,ﬂ Ung dung hoan dai lai suat dé phong
ngtra ri ro lai suét

Dong tién ctia ngan hang A sau khi thuc hién hoan déi:
= Nhan tir danh muc dau tu: 8.25%
* Tra cho ngan hang C: X
» Nhan tr ngan hang C: LIBOR
» Trang vay: LIBOR + 0.5 %
» Khoa chat 1ai suat thu:

= 8.25% + LIBOR-X-LIBOR-0.5%=7.75-X

81

ng dung hoan déi lai suat dé phong
ngtra rai ro lai suat

Cho vay 100 triéu = La&i suét thu : LIBOR + 0.75%
USD, th&i han 5 nam .
véiLS = LIBOR + = Laisuatchi: 7%
0,75% ; A 0 0
= Loinhuan: LIBOR+0.75% — 7%

A
LIBOR+0.75% = L§:néuLIBOR +0.75% — 7% <0
ho3dc LIBOR < 6.25 %

Ngan hang B * Ngan hang B lo s¢ LIBOR gidm
N z
7% = Muc tiéu cla B la tim doi tac chiju
0
nhan theo LIBOR tir B

Phat hanh trai phiéu
ménh gia 100 triéu
USD, th&i han 5 nam

Vv&i LS = 7% 82
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“mén’. 'ng dung hoan déi lai suat dé phong
ngtra rai ro lai suat

Cho vay 100 triéu
USD, th&i han 5 nam
v&i LS = LIBOR +
0,75%

N

LIBOR + 0.75%

LIBOR
NganhangB | | Nganhang C
Y Y
7%

Phat hanh trai phiéu
ménh gia 100 triéu
USD, th&i han 5 nam

VOiLS =7% 83

"ﬁ‘ ng dung hoan déi lai suat dé phong
) < > . ~ £
ngtra rai ro lai suat

Dong tién ctia ngan hang B sau khi thuc hién hoan déi:
»= Nhan tr khoang cho vay: LIBOR + 0.75%
» Tra cho ngan hang C: LIBOR
= Nhan ttr ngan hang C: Y
= Tra i trai phiéu phat hanh: 7%
» Khoa chat 1ai suat thu:

LIBOR +0.75% +Y - LIBOR -7% =Y - 6.25%
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BO mon Tai Chinh Quéc Té

2= U’ng dung hoan ddi lai suat dé phong
ngtra rui ro lai suat

Danh muc dau tw 100 Cho vay 100 triéu
triéu USD, th¢i han 5 USD, th&i han 5 nam
nam, TSSL ky vong la v&i LS =LIBOR +
8,25% 0,75%
N 3
8.25% LIBOR + 0.75%
X Y
> —_—
Ngan hang A ‘ Ngan hang C Ngén hang B
- LIBOR LIBOR -
LIBOR + 0.5% 7%

Déi tac cho vay theo
LIBOR, 100 triéu
USD, th&i han 5 nam

Phat hanh trai phiéu
ménh gia 100 triéu
USD, th&i han 5 nam
Vv&i LS = 7%

g U’ng dung hoan déi lai suat dé phong
ngtra rai ro lai suat

Dong tién ctia ngan hang C:

= Nhén: X%

= Trad: Y %

= Nhan: LIBOR

» Tra: LIBOR

= Kétqua: X+ LIBOR-Y -LIBOR=X-Y

86
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ngtra rai ro lai suat

"‘J‘ Png dung hoan déi lai suat dé phong
% 1976 \‘

Xac dinh 14i suat X va Y bang cach giai hé phwong trinh:

7.75-X=0.5

Y-625=05 mEEp [

X-Y=05

X =7.25%
Y =6.75%
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IfA\:  QTRR va gia trj cong ty

Quan trj rai ro tai
chinh lam giam dé
bién déng bat thudng
cla gia tri cong ty
ho&c cac dong tién
thwc clia cong ty.

Phan phdi sau khi
quan tri rdi ro

Phan phéi vén co

Gia trj cla péng ty hoéc'cﬂa
dong tién truée thué
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wh

’J‘ QTRR va gia tri cong ty

ooy

Ly thuyét 1: Quan trj rdi ro c6 thé lam tang gia
tri cong ty théng qua tac déng lam giam thuée

Ly thuyét 2: Quan tri rdi ro c6 thé lam tang gia
tri cong ty thong qua tac dong lam giam chi phi
kiét qué tai chinh

Ly thuyét 3: Quan trj rlii ro c6 thé lam tang gia
tri cong ty thdng qua viéc tao diéu kién cho cac
dy an dau tv ty chon

ol

M\’ QTRR va gia trj céng ty

ooy

Puong thué 16i

thué suét hiéu lwc trung binh

cua cong ty tang khi thu

nhap trwédc thué (trén bang
Thué bao cao thu nhap) tang

Buong thué
tuyén tinh

Thu nhap trwéc thué
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"ﬁ‘ QTRR va gia tri cong ty

Xac
suat

1

0,5

Thép cao
Thu nhéap trwéc thué

"ﬁ‘ QTRR va gia tri cong ty

Xac
suat

1

0,5

Thép Trung binh cao
Thu nhéap trwédc thué
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"ﬁ‘ QTRR va gia tri cong ty

Cong ty khéng quan tri rui ro

Xé&c suét dwong dau Phan phéi vén cé
v&i kiét qué tai chinh

Thu nhéap

"ﬁ‘ QTRR va gia tri cong ty

Cong ty c6 quan tri rii ro

Phan phdi sau khi
QTRR

Xac suat dwong dau Phan phéi vén co

V@i kiét qué tai chin/\

-

r—

Thu nhap
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Cé déng

Thwe hién cac du an
c6 phuwong sai cla ty
suét sinh lgi cao nham
chuyén sw giau coé tw
trai ch sang ban than
minh, day trai chd vao
tinh trang phai ganh
chiu tén that khi pha

san xay ra. )

fl: QTRRva gia tri cong ty

Trai cha

Gidm mirc gida ma ho
s&n sang trd dé mua
trai phiéu cong ty, lam
gia tang chi phi s
dung vén va han ché
kha nang st dung no
cla cong ty.

' Mau thuan Han ché
| gitacoédong | mmmp | khanang
vatraicht st dung no

‘J‘ QTRR va gia tri cong ty

Cong ty khéng quan tri rai ro

PAU TU
‘ LECH LAC
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o

Eoonoaacs ¥

€

"ﬂ‘ QTRR va gia tri cong ty

B 19

ey

Cong ty c6 quan tri rai ro

MAu thuAri Han ché BAU T4
gitacidong | mmmp | khanang | mmmp  Co
va trai chi s dung n¢ | et
QTRR giam J Trai chdi s&n Tang kha
XS mét kha sang mua ‘ nang st
nang chi tra trai phiéu. dung no

Quy trinh xay dwng moét ch.trinh
QTRR trong thyec tién

Cac rao can cua
ch.trinh QTRR ’

Quan niém sai 1am } Lo s¢ cac khoan 16
vé rdi ro va chi phi lién quan dén san
dé quan tri rai ro pham phai sinh

49



Khoa Tai Chinh Doanh Nghiép QUAN TRI RUI RO TAI CHINH
B6 mén Tai Chinh Québc Té

Wj@» Quy trinh xay dwng mét ch.trinh
fw oy QTRR trong thic tién

Cac nguyén tac
cta ch.trinh QTRR

Phai chac chan réng ’ Phai chéc chan réng

ban biét la dang phai moi ngwdi trong

ganh chiu bao nhiéu cong ty hiéu biét nhw
rdi ro nhau

; j‘”; Quy trinh xay dwng mét ch.trinh
fw oy QTRR trong thwc tién

n thiét hai néu khong QTRR

n *n gia Hlel_lu qua cua Hoat dong QTRR
E diém thi trwéng cda ban
nqam roI caI c collng cu quan tri rdi ro
" _ Hlelll |a|.|p Hel_l !Hollng Elellm soat
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QUAN TRI RUI RO TAI CHiNH

BO mon Tai Chinh Quéc Té

T
) ~Y
o N

v/ N
= \&
d :
B\ /515

By 1976 /&
p=rrerers

'[héng tin‘
dau vao ve

Quy trinh xay dwng mét ch.trinh
QTRR trong thuec tién

Quy trinh

Thank you very much!
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