[DE CUONG CHUO'NG TRINH DAI HOC]

PAU

LOIMO

Trong cac hoat dong kinh doanh xuat nhap khau, cac doanh nghiép thuong quan
tam va lo ling vé sy bién dong cua ty gid héi doai. Cac DN nhap khau lo ty gia ting.
Nguoc lai, cac DN xuét khau lo ty gia giam. Hoat dong kinh té ngay cang phat trién, xu
huéng toan cau hoa va hoi nhap cang ting, hoat dong XNK ngdy cang mé rdng, cac DN

quan tAm ngdy cang nhiéu hon dén rui ro ty gia.

Cac cong cu giao dich hdi doai s& gitip cac Doanh Nghiép Xuat Nhap Khau han
ché su bién dong, phong ngira rai ro ty gia. Cung voi nghiép vu giao dich ky han
(Forwward), giao dich quyén lwra chon tién té (Currency Option) 13 mét trong nhitng cong
cu phong ngira rui ro tai chinh cho cac Doanh Nghiép Xuat Nhap Khau mot cach c¢é hiéu
qua.

Bén canh d6, viéc nghién ctru phat trién thi trudng quyén chon ngoai té s& lam da
dang hoa céc san pham tai chinh cho thi truong. Mat khac, né con tao ra cong cu dé bao
vé nha diu tu, cac nha xuit nhap khau, cac doanh nghiép...trudc nhitng rai ro cua su bién
dong vé gia ca, i suat, ti gia thi trudng.

Trén thé gidi, cac giao dich quyén chon dua trén cac tai san tai chinh chiém mot ti
trong 16n, dac biét la quyén chon ngoai t¢, ) phiéu, trai phiéu, ching chi quy... Bén canh
d6, do 1a nhitng hang hoa dic biét quan trong nén quyén chon vang va dau ciing chiém
mot ti trong kha 16n. Mic du cac giao dich quyén chon phi tip trung chi chiém khoang
2% tong gia tri giao dich quyén chon trén thé gidi. Nhung ¢ Viét Nam hién nay, do thi
truong quyén chon con kha méi mé, chua phat trién nén cac giao dich quyén chon phi tap

trung chiém mot ti trong tuyét dbi, dic biét 1a quyén chon ngoai t¢.
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CHU'ONG I: NHO’NG VAN PE CHUNG VE CHUNG VE GIAO DICH
QUYEN CHON

1..1 Li'ch si¥ hi'nh thanh thi’ trwong quyén chon

Céc san pham tai chinh phai sinh néi chung ma quyén chon ndi riéng ra doi tir su bat
on cua thi truong, nham muc dich tao ra cong cu bao v€ gia tri tai san cia nha dau tu
trude su thay doi cua gia ca thi truong. Vao giira thé ky 15, tai nhitng thanh phd trung
tam budn ban & phuong Tay, cac thuong gia tu tip tai cac quan ca phé dé trao doi mua
ban cac vt pham, hang hoa, v...v...lac ddu chi mot nhom nho, dan dan ting dan va
hinh thanh mét khu cho riéng. Cudi thé ky 15, dé tién hon cho viéc lam an, khu cho
trg thanh “thi truong” voi viéc thong nhat cac qui wdc va ciing dan dan nhitng qui wéc
nay dugc stra doi hoan chinh thanh nhimng qui tic c6 gia tri bat budc chung cho moi
thanh vién tham gia thi truong.

Phién chg dau tién dugc dién ra vao nim 1453 tai mot li quan cua gia dinh Vanber &
Bruges (Bi), tai d6 c6 mot bang hiéu c6 hinh ba tai da véi mot tir tiéng Phap 1a
“Bourse” tirc 1a “Mau dich trudng” hay con goi 1a “S¢ giao dich”. Con ba chiéc tai da
tuong trung cho 3 ndi dung cia Mau dich truong do6 la: Hang hoa, Ngoai té¢ va Gia
khoan dong san. Nam 1574 do eo bién dan tau bé vao thi trn bi lép mat ma Mau dich
truong Bruges mat han su phon vinh cta nd. Thi trudng duoc doi dén Auvers, tai day
Mau dich truong da phat trién manh va tr kinh nghiém ctia n6 ma Mau dich truong &
cac nudc di bat dau phat trién. Tai London vao khoang giita thé ky 18 Mau dich
truong Anh qubc dd dugc phat trién theo nguyén mau cua Auvers dugc goi 1a Stock
Exchange. Tai cac nudc Chau Au khac Mau dich truong cling dan duoc thanh lap
nhung cling di c6 it nhiéu cai tién dé phu hop véi diéu kién & mdi qudc gia. Sau mot
thoi gian hoat dong Mau dich truong khong con du sire va phu hop dé tién hanh giao
dich trén ca 3 linh vuc v&i ndi1 dung khac nhau. Cho nén giao dich hang hoa tach ra
thanh Khu thuong mai, giao dich ngoai té€ thanh Thi truong hdi doai, giao dich céc
hop ddng vé sau dugc goi 1a “Thi trudong twong lai”.... va giao dich gid khoan dong
san thanh Thi truong chung khoan.

Vao dau nhitng nim 1900 mot nhém cong ty di thanh 1ap Hiép hoi nhitng nha moi
gidi va kinh doanh quyén chon. Muc dich ciia Hiép hoi nay 1a cung cép k¥ thuat nham
dua nhitng ngudi mua va nhitng nguoi ban lai véi nhau. Nha dau tu mudn mua quyén
chon lién hé v6i mot cong ty thanh vién, cong ty nay sé c¢b gang tim ngudi ban quyén

chon tir nhirng khach hang cta ho hodc cia cac cong ty thanh vién khac., néu khong
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cO ngudi ban cong ty s& tu phat hanh quyén chon véi gia ca thich hop. Thi trudng
hoat dong theo cach nay goi la thi truong OTC ( Over — the — counter market), cac
nha kinh doanh khong gdp nhau trén san giao dich cua thi truong.

Thi truong quyén chon cua hiép hoi cac nha méi gisi va kinh doanh quyén chon chiu
ap lyc cua hai yéu to. Mot 1, khong c6 thi truong thir cap, ngudi mua quyén chon
khong c6 quyén ban cho bén khéac trude ngay dao han. Hai 13, khong c6 k¥ thuat nao
bao dam ring ngudi ban quyén chon s& thuc hién hop ddng, néu ngudi ban khong
thuc hién hop dong thi ngudi mua phai ton chi phi kién tung.

Trong thip nién 80 thi truong quyén chon dbi voi ngoai té, chi sé ching khoan va hop
dong future da phat trién & My. Thi truong chimg khoan Philadelphia 13 noi giao dich
quyén chon ngoai t& dau tién. Thi truong Chicago Board Option Exchange trao dbi
quyén chon chi s6 ching khoan ctia S & P 100 va S & P 500. Thi trudng chimg khodn
My giao dich quyén chon vé chi sé ching khoan ciia mot sb thi truong chinh, va thi
truong chimg khoan New York giao dich chi s6 NYSE.

Céc thap nién 80 va 90 da ching kién su phét trién cua thi trudong OTC danh cho
quyén chon. Giao dich OTC quyén chon duoc thoa thuan qua dién thoai hon 1a trén
san giao dich. Mot bén d6i tac thuong 1a ngan hang dau tu, ngan hang s& duy tri hang
muc dau tu quyén chon va bao hd bang cach sir dung mot sé cong cu. Bén con lai 1a
khach hang cta ngan hang dau tu nhu 1a nha quan 1y quy dau tu (Fund manager) hoic
la ngudi chiu trach nhiém vé von va ngoai hdi cua cac tap doan 16n. Mot thuan loi cia
giao dich quyén chon trén thj truong OTC 1a ching c6 thé dugc ndi két dé dap ung
nhu cdu cho khach hang cia ngin hang dau tu.

Quyén chon 13 mdt trong nhitng cong cu phai sinh duoc sir dung kha phd bién & cac
nudce cd nén kinh té phat trién, cong cu phai sinh nay c6 vai trd quan trong trong viéc
phong ngtra rui ro hitu hi€u trén thi truong tai chinh néi chung va trén thi truong

ngoai hodi nodi riéng.

1.2 Di'nh nghi a

Quyén chon 1d mdt cong cu tai chinh phai sinh cho phép ngudi mua nd c6 quyén,
nhung khéng bat budc, duge mua (call) hodc ban (put) mot cong cu tai chinh khac &
mot muc gia va thoi han dugc xac dinh trude. Nguoi ban hgp dong quyén chon phai
thuc hién nghia vu hop dong néu ngudi mua yéu ciu. Béi vi quyén chon 1a mot tai san
tai chinh nén né co gia tri va ngudi mua phai trda mot khoan chi phi nhat dinh

(premium cost) khi mua no.
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- Thoi diém x4c dinh trong tuong lai goi 14 ngy dao han; thoi gian tir khi ky hop dong
quyén chon dén ngay thanh toan goi 14 ky han cta quyén chon. Mirc gia xac dinh ap
dung trong ngay ddo han goi la gia thyc hién (exercise price hay strike price).

- Quyén chon khong chi cho phép nha dau tu doén dau xu thé cua mot dong tién ma né
con cho phép gidi han rii ro thua 15. Ban ¢ thé kiém duoc lgi nhuan tir options voi
bat cir chidu ndo ciia bién dong gia: gia 1én, gia xudng hay tham chi 1a gia khong bién
dong.

- Mot sb thuat ngit lién quan

> Nguoi mua quyén (holder) — 1a bén nim giir quyén chon, va phai tra cho bén mua phi
quyén chon dé duoc “quyén” mua hoac ban mét loai tai san co sé nao do. Tai san co
sO trén thi truong ngoai t€ nhu EUR, CHF, CAD.,... Trong thoi han hiéu luc ctia hop
d6ng, bén mua c6 ba su lya chon: (i) thuc hién hop dong quyén chon néu gia trén thi
truong bién dong theo hudng c6 loi cho ho; (ii) ban hop dong quyén chon cho bén thir
ba trén thi trudng dé hudng chénh 1éch gia; (iii) dé quyén chon ty dong hét hiéu luc ma
khong tién hanh bat cir mot giao dich mua ban nao néu gia trén hop déng quyén chon
bét 1oi hon so véi gia trén thi truong. Truong hop khong thuc hién quyén chon, ho van
bi mat phi mua quyén. Do vy, bén mua quyén bi 15 chi gii han bang phi quyén chon
nhung c6 101 thi khong gidi han. C6 hai loai ngudi mua quyén: ngudi mua quyén chon
mua (Buyer Call Option) va ngudi mua quyén chon ban (Buyer Put Option)

> Nguoi ban quyén (writer) — 12 bén phat hanh quyén chon, sau khi thu phi quyén chon
phai c¢6 nghia vu ludn sin sang tién hanh giao dich (mua hodc ban) tai san co so da
thoa thuan trong hop dong véi bén mua — khi bén mua thuc hién quyén trong thoi han
d3 thoa thuan. Bén ban quyén chon c6 loi nhuan gidi han (tdi da 1a phi quyén chon),
con 16 thi khong gidi han. Trén thi truong, c6 hai loai ngudi ban quyén: ngudi ban

quyén chon mua (Seller Call Option) va ngudi ban quyén chon ban (Seller Put Option).

> Tai san co so (underlying assets) — Tai san ma dwa vao d6 quyén chon dugc giao dich.
Gi4 ca trén thi truong cla tai san co so 1 cin cir dé xac dinh gia tri ciia quyén chon.
Tai san co sé trén thi truong ngoai t€¢ nhu EUR, CHF, CAD,,...

> Ty gia thuc hién (exercise or strike rate) — Ty gia s& duoc ap dung néu nguodi mua
quyén yéu cau thuc hién quyén chon.

> Phi mua quyén (premium) — Chi phi ma ngudi mua quyén phai tra cho ngudi ban
quyén dé dugc nam giit hay so hitu quyén chon. Chi phi nay thudng dugc tinh bang

mot s6 ndi té trén mdi ngoai t& giao dich.
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>

>

Tri gi4 hop ddéng quyén chon (volume) — Trj gia duge chuan hoa theo timg loai ngoai
té va thi truong giao dich.

Thoi han cua quyén chon (maturity) — Tho1 han hi¢u lyc cua quyén chon. Qua thoi han
nay quyén khong con gia tri.

Loai quyén chon — Loai quyén ma ngudi mua nim giit. Loai quyén chon nao cho phép
ngudi mua cé quyén duoc mua mot loai tai san co sé & mirc gia xac dinh trude trong
thoi han nhat dinh goi la quyén chon mua (call). Nguoc lai, loai quyén chon nao cho
phép ngudi mua c6 quyén duge ban goi 1a quyén chon ban (put).

Mot s luu ¥ trong viée dinh gia hop ddng quyén chon
Viéc ra gia mot quyén chon (premium) tuy thudc vao ty gia thuc hién. Gia ban hop
dong quyén chon mua tang khi ty gia thyc hién giam va gia ban hop dong quyén chon
ban tang khi ty gia thuc hién tang.

Trong ca hai truong hop, chon mua va chon ban, chénh 1éch gitra ty gid giao ngay va
ty gia thuc hién quyét dinh gia ban t6i thiéu cua quyén chon. Néu gia ban t6i thiéu cua
quyén chon thip hon murc chénh léch giita ty gid giao ngay va ty gia thuc hién thi mot
co hoi kinh doanh chénh 1éch gia s& xuat hién (b qua cac yéu to khac nhu hoa hong,
chénh I¢éch gitra gid ban va gid mua).

Su chénh léch 13i sut cling dong vai tro quan trong trong viéc quyét dinh gia ca quyén

chon.

1..3 Cdc l'ogi' quyén chon

>

Mot quyén chon dé mua tai san voi mot mire gia thuc hién trude hay dung vao ngay
dugc 4n dinh goi 13 quyén chon mua (Call Option). M6t quyén chon cho phép chu so
hiru ctia né quyén bén tai san véi mot muc gia an dinh trude dung vao ngay dugc an

dinh goi 1 quyén chon ban (Put Option).

1.3.1 Quyén chon mua

>

>

Hop dong quyén chon mua (Call Option) 1a mot loai hop dong tai chinh dién ra giita
hai bén, cho phép nguodi mua hop dong c6 quyén mua mot sb lurong tai san nhat dinh &
mot murc gia an dinh trude, goi 1a "strike price" hoic "exercise price" - vao hoic trudc
ngay dao han ctia hop dong. Doi lai, nguoi mua hop dong (holder) phai tra cho nguoi
ban hop dong quyén chon (writer) mot khoan phi (call premium).

Néu gi4 tai san co so ting nhu dy doan thi ngudi mua hop dong sé thu duoc loi nhuin
trong khi chi phai dau tu mot khoan nhé (phi hop dong) hon 1a phai bo tién ra mua
toan bo sb tai san do, truong hop nay ngudi ta néi hop déng quyén chon mua cé 1ai

(in-the-money call option), nguoc lai hop dong quyén chon mua bi 15 (out-of-the
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money call option). V& phia ngudi ban, anh ta chi thu dwgc mot khoan loi tirc bang véi
phi quyén chon, nhung khi ngudi mua thyc hién hop dong thi ngudi ban s& bi 16 khong
€161 han.

> Néu hop dong duoc thuc hién thi ngudi ban s& phai tir bd quyén sé hiru di voi sb tai
san dd xac dinh trong hop ddng. Néu ngudi mua hop ddng cam thiy khong ¢ loi anh
ta c6 thé tir chdi viéc thyc thi hgp dong.

> Trong hop dong quyén chon mua, ngudi mua bao gio ciing ki vong gia tai san ting
trong khi nguoi ban ki vong gia tai san ding hodc gidm hodc ciing c6 truong hop la do
ngudi ban sin sang tir bo khoan loi nhuén tir gia tai san ting dé doi 14y khoan phi thuc
hién hop ddng (dugc thanh toan ngay). Do c6 nhitng ngudn thong tin khac nhau, cach
phan tich, danh gid khac nhau cho nén mdi ndy sinh nhitng ki vong khéc biét gitra
ngudi mua va ngudi ban, din dén viéc cac hop doéng quyén chon (call option, put
option) nhu thé nay dién ra.

» Vi thé ciia ngudi mua, nguoi ban va phi quyén chon dugc mo ta bang hinh sau:

i ; 5i d
Diem hoa
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Gia thiee hicn

rhi Gia ta san
ting
) ] = 0 >
P Giatasan
il : faag
Gia tawe hén 2
lo (3) ()

Hinh 1.1: Vi thé cta quyén chon mua

> Hinh 1.1(a) mo ta thanh qua cta nguodi mua quyén chon mua véi loi nhudn tiém ning
1a vo han khi gia cila tai san ting trong twong lai. Nguoc lai, néu gia ching khoan giam
so véi gia thuc hién, ngudi mua quyén chi 16 v6i muc 16 t6i da bang véi phi mua quyén
chon.

> Hinh 1.1(b) m6 ta thanh qua cua ngudi ban quyén chon mua tai san, ngudi ban quyén
chon mua chi kiém 15i bang khoan phi nhan duoc tir nguoi mua quyén chon, va sé bi
thua 16 vo han khi gi4 tai san ting so voi gid thuc hién.

Vi du: Trén thi trieong, 1 Quyén chon mua véi thoi gian ddo han la thang 01/01/2012,

gid thiee hién 16.000 dong/1 USD véi khéi leong giao dich la 10.000 USD, c6 gid la
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500.000 dong. Mot nha dau tw quyét dinh mua 10 quyén chon. Hdy xem gid thi truong
vdo ngay 01/01/20012 va lgi nhudn ciia nha dau tw d6 nhw thé ndo.

Néu vao ngay 01/01/2012,gid ciia USD 1a:16.200 dong/l USD. Nha dau tw sé thiee hién
quyén chon mua véi tong chi phi gom chi phi mua quyén chon va chi phi mua 100.000
USD: 1,605,000,000 dong. Sau d6 ding lwong tién USD mua dwoc theo HP Quyén chon
ban theo gia thi truong thu duoc: 1,620,000,000 triéu déng.

Nhuw vay loi nhudn thu dwoc la 15 triéu d&ng. Mikc 16 cao nhait nha dau tw do phdichiu la
5.000.000, vi nha dau tw cé thé thuc hién hodc khong thuc hién Quyén chon. Murc loi
nhudn thi dong bién theo si tang gid ciia dong USD.

> Loi nhudn ciia nha dau tie tong qudt nhu sau:

Gia hién hanh (S) Loi nhugn (P)

S =< 16.000 P =-5.000.000

S =16.050 P=0

16.000 < S <16.050 -5.000.000<P <0
S>16.050 P>0

1.3.2 Quyén chon ban

> Néu nhu Call option 13 hop dong quyén chon mua thi nguoc lai véi nd c6 mot loai hop
ddng quyén chon khac 1a Put option, hop dong quyén chon ban. Hop dong quyén chon
ban 1a mot hop ddng tai chinh giira hai bén, theo d6 ngudi mua hop doéng (holder) c6
quyén ban cho ngudi ban hop dong (writer) mot sb tai san nhat dinh tai mot mirc gia
xac dinh (strike price, exrcise price), vao hodc truéc ngdy dio han hop dong
(expiration date). Dé d6i lai ngudi mua phai tra cho ngudi ban mot khoan phi hop
dong (option premium).

> Can luu ¥ trong hop ddng quyén chon ban ngudi mua hop dong lai chinh 13 nguoi 6
quyén ban tai san. Ngudi mua hop dong sé& c6 loi néu gia tai san sut giam manh, khi d6
néu ngudi mua hop dong quyét dinh thuc thi quyén ban (exercise the option), nguoi

ban hop ddng budc phai mua sb tai san d6. Nguoc lai, ngudi ban hop dong (nguoi co
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nghia vu mua tai san khi dén han néu ngudi mua hop dong yéu cau) sé& thu loi khi gia
ching khoan ting, ding, hodc giam it hon khoan phi hop déng nhan dugc.

> Hop ddéng quyén chon ban 1a mot cach dé nha dau tu bao hiém cho tai san cua minh
khi 6ng ta du doan tai san d6 c6 kha ning tut gia trong twong lai, déng thoi khong
mudn ban han s tai san d6 hoac dé dau co thu loi trude dy doan d6. DU truong hop
nao c6 xdy ra ching nira thi rii ro ngudi mua hop dong ciing chi giéi han trong sé phi
hop dong. Hop ddng quyén chon ban phd bién nhét d6i v6i c6 phiéu cia mot sé cong
ty nhat dinh, ngoai ra, hop ddng put option con dugc mua ban véi tai san tai chinh nhu
13i suét, hodc mat hang thyc nhu vang, dau mo.

> Nguoc lai voi quyén chon mua, vi thé ciia ngudi mua, ngudi ban va phi quyén chon
dugc mé ta bang hinh sau:

liih 15i 4

Diem kea Gta hve héa
vdn

£

>
(1a -21san
tang

i e

Diém hea

GtZ -hue hida von

.
—
e

1o (@) (o)

Hinh 1.2 Vi thé cta quyén chon ban

> Tuong ty, hinh 1.2(a) mo ta thanh quéa ctia ngudi mua quyén chon ban va hinh 1.2(b)
mo ta thanh qua cta ngudi ban quyén chon ban. Véi mot khoan phi dé so hitu quyén,
ngudi mua quyén chon ban chi 16 giéi han bang véi khoan phi di tra khi mua quyén
chon mua tai san va c6 10i v6 han khi gia cia tai san giam. Nguoc lai, ngudi ban quyén
chon ban chi thu vé& c6 gidi han bang véi phi ban quyén chon nhung néu gia tai san
giam thi ho s& ganh chiu mot khoan 16 1a vo han

» Nhu vy, khi nha dau tu ¢6 dy dinh mua tai san va ky vong gia cua tai san do s€ tang
1én trong tuong lai thi ho s& phong ngira rui ro bang cach mua mot quyén chon mua.
Nguoc lai khi nha dau tu dang s& hitu tai san va ho du doan trong tuong lai gia tai san
s€ giam thi sy lya chon cho ndi lo vé gia cua ho ddi voi tai san dang s¢ hitu 12 mua mdt

quyén chon ban.
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> Néu nhu vay, khong c6 nghia 1a nguoi ban quyén chon mua va chon ban 1 nhitng ké
liéu linh hay thich dua, danh ddi mot it loi nhuan bﬁng ca mot rui ro thua 16 vo han.
Trén thi trudng céc nha dau tu khac nhau s& 6 nhan dinh va danh gia khac nhau vé xu
hudng thay ddi cua thi truong vi vay ho s€ hanh dong theo nhan dinh, phan tich, du
bao ctia minh. Ngoai trir ho virng tin xu thé gia ca tai san s& bién dong theo hudng ky
vong, bang cach nay hay cach khac ho s& tién hanh bu trir vi thé rui ro hay tu bao vé
minh khéi thua 15 bang cach két hop nhiéu chién lwge mot cach khon khéo va doc déo.
Vi du: Quyén chon ban 10.000 USD, thoi gian ddo han 01/01/2012, gid ddo han 16.000
dong/l USD c¢6 gid la 500.000 dong. Mot nha dau tw dw dodn rang gid USD sé giam,
mua 10 Quyén chon ban. Chiing ta sé xét xem loi nhudn ciia nha dau tw d6 nhw thé nao.
Vao ngay 1/1/2012. Gia USD hién hanh la 15.900. Nha dau tw sé bo tién mua 100.000
USD va st dung quyén chon ban dé ban 100.000 USD dé véi gida thwc hién 160.000. Viy
Téng chi phi nha dau tw la: 1.595.000.000 dong, thu dwoc: 1.600.000.000, Chénh léch
thu dwoc: 5.000.000 dong.

Xem xét mot cach téng thé, gia hién hanh va loi nhugn cua nguoi do nhu sau:
Gid hi¢n hanh (S) Lgi nhugn (LN)
S >=16.000 LN =-P
15950 <S5<16.000 -P<LN<O
S =15.950 LN=0

S <15.950 LN>0

1.4 Cdc chii thé tham gi'a thi’ trwong
- Nhimg ngudi phong ngira rui ro: cac to chirc tai chinh va phi tai chinh hay c4 nhan
tham gia thi truong quyén chon. Ho tham gia thi trudng véi tu cach 1a ngudi mua
quyén dé thuc hién bao hiém rui ro vé ty gia, 13i suat...
- Céc nha dau tu, dau co: cic t6 chic tai chinh va phi tai chinh hay c4 nhan tham gia thi
truong véi muyc dich dau co vao su chénh 1éch ty gia, lai Sut.
- Céc tb chtrc tai chinh trung gian: gdm cac NHTM, NH dau tu, cong ty ching khoan...

tham gia thi truong v6i muc dich dau tu hodc bao hiém rui ro.
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1.4.1 Theo th&i' di'ém thwc hi'én quyén chon

Kiéu quyén chon — Kiéu giao dich do hai bén thoa thuan cho phép nguodi mua quyén dugc

Iira chon thoi diém thuc hién quyén.

> Kiéu quyén chon cho phép ngudi mua quyén duge thuc hién bt cr thoi diém nao
trong thoi han hiéu luc cta quyén chon goi 1a quyén chon kiéu My.

> Kiéu quyén chon chi cho phép ngudi mua thuc hién khi quyén chon dén han goi 1a

quyén chon kiéu chau Au.

1.4..2 Theo thi trwong gi'ao di ch
> Thi truong tip trung : 13 quyén chon dugc tiéu chuan hoa vé quy md, sd luong, gia
thyc hién va ngay ddo han dugc giao dich trén cac thi truong tip trung nhu Chicago
Board of Trade, thi truong ching khoan New Y ork.
> Thi truong phi tip trung (OTC): 1a thoa thuan mua ban cua hai bén, theo d6 quyén
chon dugc ngudi ban dua ra theo thoa thuin voi ngudi mua nham dap mg nhu cau cu

thé cia ngudi mua, chung khong dugc giao dich trén cac sé giao dich tap trung.

1..5 Vai' tro cua quyén chon

- Hop déng quyén chon, ngoai viéc dugc st dung nhu mot cong cu dau co, con duoc sit
dung nhu mét cong cu phong ngira rui ro ngoai héi cho ca hai trudng hop: phong ngira
rii ro ngoai hdi dbi voi khoan phai tra va gi dbi véi khoan phai thu bang ngoai té.

Vi du: Dé minh hoa cho viéc sir dung quyén chon vao muc dich dau co chiing ta xem xét

tinh huéng mé ta nhw sau: Hién tai ty giad EUR/USD la 1,2412 - 82. Gia sir khdach hang G

duw bdo ba thang nita EUR sé lén gia so voi USD trong khi khach hang H nguoc lai du

bdo EUR sé xudng gid so véi USD. Cad hai khdch hang nay déu c6 muc tiéu dau co kiém

[oi tir thi trieong ngoai héi.

Khdch hang G ¢é thé dau co bang cach mua 100.000EUR giv d6 dé ba thing sau khi

EUR lén gid ban lai kiém 10i. Mudn vdy, ngay hién tai G phdi b6 ra 100.000 x 1,2482 =

124.820 USD dé mua 100.000EUR. Do khéng c6 dwoc ngay & hién tai sé tién khd Ién

nay nén gidc mo dau co cia G khé cé thé thue hién dwoc. Thoi co khéng thé dén duorc,

dii G la nguwoi ¢6 hiéu biét. Pé tao diéu kién cho G thir thoi van, NH A chao cho G mét

hop dong quyén chon mua, cé nhitng diéu khodn nhw sau:

« Ngwoi ban quyén: NH A
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« Ngueoi mua quyén: G

« Logi quyén: chon mua (call)

« Kiéu quyén: kiéu My

« S6 lwong ngoai té: 100.000EUR

» Ty gia thyc hién: 1,2502

« Thoi han hiéu lyc cia quyén chon: 90 ngay ké tir ngay thod thudn

« Phi mua quyén: 0,02USD cho méi EUR.

Véi hop dong quyén chon, G khéng phdi mua 100.000EUR va do dé khéng phdi bé ra

124.820USD ¢ hién tai. G chi mua quyén dwoc mua tri gia 100.000EUR ¢ mic ty gid

1,2502 USD cho méi EUR va chi phi mua quyén G phdi b6 ra ¢ hién tai la: 0,02 x

100.000 = 2.000USD. Chi bé ra 2.000USD thay vi phdi bo ra 124.820USD c¢6 thé dé

dang hon cho G thu thoi van cua minh.

- Quyén chon mua c6 thé duoc sir dung nhu mot cong cu phong ngira rii ro ddi véi cac
khoan phai thu va phai tra. Vi du nhu:

Vidu 1: Mot doanh nghiép (DN) trong vong 3 thang toi phdi thanh toan mot lwong ngoai

1é rat lom, dé phong ngira ngoai té lén gia, DN do co thé bé ra mét khoan chi phi dé mua

quyén chon mua loai ngogi té do o gia thuc hién dung voi gia ma DN do mong muon,

nhw vdy, rui ro tang gia doi véi DN dé da bi triét tiéu.

Vidu 2: Mot DN sé duoc thanh toan mot lwong ngoai té [on trong thoi gian toi, nhung

c6 nhédn dinh trong thoi gian t6i ty gid ngogi té sé gidm, DN sé ngdn ngira rii ro bang

cach mua quyén chon bdan cho lwong ngoai té sé dwoc thanh todn, va nhw vy 1y gid

ngoai t¢ sé duwoc DN do o dinh.
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CHU'ONG II: THU'C TRANG VE GIAO DICH

QUYEN CHON NGOAI TE TAI VIET NAM

2.1

Co so phap l'y

2.1.1 Co s& phap l'y l'i'én quan dén chi'nh sach ngoai' hai

Théng ddc ngan hang nha nudc da ky quyét dinh 17/1998/QD-NHNN ngay
10/01/1998 ban hanh quy ché giao dich hdi doai (quyét dinh 17). Quy ché nay di tao
co s& phép ly cho hoat dong kinh doanh ngoai té cua cic ngan hang thuong mai, tao
cong cu phong ngira rui ro ty gia va 1ai suat, ddng thoi ting cudng su quan Iy va giam
sat ciia ngan hang nha nudc vé linh vuc ngoai hdi. Tuy nhién, v6i quyét dinh nay thi
giao dich ngoai hdi chi mé&i duoc thuc hién thong qua cic cong cu giao ngay, ky han
va hoédn doi.

Nghi dinh 05/2001/ND-CP ngay 17/01/2001 vé quan 1y ngoai hoi.

Quyét dinh 648/2002-2004/QD-NHNN vé co ché thoa thuan ty gia ky han giita ngan
hang thuong mai véi khach hang trén co s chénh 1éch 14i suét.

Quyét dinh 1452/2004/QD-NHNN vé diéu chinh giao dich hdi doai cua td chirc tin
dung d6i voi khach hang.

Dic biét 1a phap 1énh ngoai hoi c6 hiéu luc tir ngay 01/6/2006, phap 1énh nay nhu mot
khuon kho thong nhat vé quan 1y ngoai héi. Theo d6, ngan hang nha nudc ndi 1ong
kiém soat ngoai té, tw do hoa cac giao dich, ting quyén tu cha cho cac ngin hang
thuong mai va to chirc tin dung, 1am cho thi trudng ngoai t& dién ra uyén chuyén va
linh hoat hon.

Thang 5/2004, ngan hang nha nudc da bai bo cac tran c¢d dinh vé ty gia ky han dé thay
bang chénh léch 1i sudt. Thang 7/2006, ngan hang nha nudc bo bién do giao dich
USD bang tién mit.

Bién d6 giao dich USD khong nging dugc mo rong, ngay 10/3/2008 bién do dugc xac
dinh 1a +/-1%, sau d6 dugc nang lén thanh +/-2%, +/-3%, ngay 11/02/2011 bién do
nay lai dugc thu hep xudng +/-1%. Viéc bién d6 ty gia thay d6i phan anh chinh xéc
quan h¢ cung cau ngoai t¢ trén thi trudng, déng thoi chinh viéc nay da lam ruai ro héi

doai khong ngung tang lén.
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- Giai doan nam 1998-2008, véi sy thong thoang hon trong co ché chinh sach, thi
truong ngoai hdi ¢ nhiéu khoi sic v6i hoat dong mua ban trao ddi ngoai té sdi dong

hon, tao co hoi dé mo rong quan hé hop tac gifra cac ngan hang trong nude va nudc
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ngoai. Nhitng chinh sach nay di mo ra nhiéu nghiép vu méi dic biét 1a cac nghiép vu
phai sinh ngoai héi nhu ky han, hoan d6i, quyén chon, ...giup doanh nghiép c6 nhiéu
su lya chon dé bao hiém rui ro ty gia, ddng thoi gbp phan da dang hoa cac hoat dong

kinh doanh ngoai t¢ tai cac ngan hang thuong mai.

2.1.2 Co sé phap l'y vé giiao dii ch quyén chon giira ngoai' t'é v&ii ngoai' tié

- Cong van sb 135/NHNN-QLNH ngay 12/02/2003 vé giao dich quyén chon ngoai té d
coO cac quy dinh cu thé nham trién khai thyc hién giao dich quyén chon ngoai t& & cac
ngan hang nhu vé dbi tuong tham gia, déng tién giao dich, thoi han giao dich, gidgi han
s6 du...

- Sau 7 ndm di vao hoat dong, dén cudi nim 2004, quyét dinh 17 da phét sinh nhiing
han ché. Vi vdy, ngay 10/11/2004, thoéng d6c NHNN di ky quyét dinh sb
1452/2004/QD-NHNN vé giao dich hdi dodi ciia cac to chuc tin dung dé thay thé
quyét dinh 17 va khic phuc nhitng han ché nay. Quyét dinh nay c6 nhitng diém méi
nhu chinh thitc cho phép tat ca cac t6 chirc tin dung duge phép thuc hién cac giao
dich héi doai déu dugc quyén thyc hién giao dich quyén chon ngoai t&é ma khong can
phai xin phép ngan hang nha nudc. Qua d6, thoi diém nay ngan hang nha nuéc da
cham dut thoi gian thi diém nghiép vu nay. Pdng thoi, quy dinh ky han cta giao dich
quyén chon gitta cac ngoai t& v4i nhau do t6 chirc tin dung duoc phép va khach hang
tu thoa thuan. Quy dinh nay 13 mot su chuyén bién 16n trong cung cach quan Iy cac
hoat dong giao dich ngoai hdi giup thi truong quyén chon nudc ta ngay cang da dang
hon. Bén canh d6, quyét dinh nay cho phép cac ca nhan dugc phép tham gia ngoai cac
t6 chtrc tin dung, t6 chirc kinh té, to chirc khac va ngan hang nha nudc. Pay thuc sy 1a
mét co hdi cho cac nha dau tu ca nhan c6 thém mot sin choi mai trén thi truong tién

te.

2.1.3 Co s& phap l'y vé giiao diich quyén chon giira ngoai' t'é vé&i ndi' tié
- Ngay 18/4/2005, NHNN da c6 cong vian s6 326/NHNN-QLNH cho phép ngan hang A
Chau trién khai thi diém giao dich quyén chon giita ngoai té va VND. Theo cong vin
nay, NHNN da dua ra nhitng quy dinh cu thé vé cac loai ngoai t& dugc giao dich, co
sO tinh phi quyén chon, thoi han giao dich, d6i twong giao dich... nhimg quy dinh nay
14 co s& dé trién khai thuc hién thi diém nghiép vu quyén chon gitra ngoai t€ va VND

tai cac ngan hang thuong mai khac dudi sy cho phép cua NHNN.
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- Ngay 29/8/2006, NHNN ciing dd ban hanh cong vin sb 7404/NHNN-KTTC. Noi

dung chinh cta cong vin nay gdm co cac hudng dan cu thé, chi tiét vé nguyén tic va
noi dung ké toan ddi voi cac nghiép vu hdi doai ky han, nghiép vu hoan doi tién 8,
nghiép vu quyén chon ngoai té, dé giai quyét van dé hach toan ké toan nghiép vu phai
sinh tién té tai cac NHTM.

- Ngay 18/3/2009, NHNN ban hanh Vin ban sé 1820/NHNN-QLNH, yéu cau tt ca cic

ngan hang thuong mai ké tir 23/3/2009 phai dimg thuc hién nghiép vu “quyén chon
USD - VND”.

2.2 Thwec trang triién khai' quyén chon ngoai' té ciia cdc td chirc tai' chi'nh
(TCTT) & Viiét Nam trong tho'i’ gi'an qua

2.2.1 Quyén chon ngoai' t'é v&ii ngoai' t é

2.2.1.1 Ngéan hang tham gia

Trong giai doan thi diém, cac NHTM mudn thyuc hién giao dich quyén chon ngoai t¢
phai 14 ngan hang da duoc cap phép kinh doanh ngoai hdi, c6 vén tu c6 t6i thiéu 1a
200 ty VND, kinh doanh ngoai té c¢6 1ai trong it nhat 5 nim gan nhat va doanh s6 mua
ban ngoai té ctia nam trudc tdi thiéu 1a 1 ty USD. Ngoai ra, NHTM phai lap ra quy
trinh nghiép vu quyén chon ngoai t& va trinh cho théng déc NHNN chap thuin bing
vin ban cho thyuc hién thi diém.

Theo coéng vin sé 135/NHNN-QLNH, cho phép Eximbank 1a ngin hang dau tién
trong ca nudc duoc thuc hién thi diém nghiép vu quyén chon ngoai t¢ voi ngoai t¢.
Sau Eximbank, NHNN ciing cho phép 7 ngan hang khac thuc hién thi diém nghiép vu
nay, gdbm co hai ngan hang nuéc ngoai hoat dong tai Viét Nam 1a Citibank, HSBC chi
nhanh TPHCM va 5 ngan hang trong nudc la BIDV, ACB, Vietcombank, ICB, va
Agribank.

2.2.1.2 Bac diém giao dich

Nguoi mua quyén chon: cac doanh nghiép hoat dong tai Viét Nam.
Nguoi ban quyén chon: cac NHTM.
Pong tién giao dich: giao dich bang ngoai té tu do chuyén doi.

Kiéu quyén chon: kiéu My hodc Chau Au.

2.2.1.3 Doanh sé giao dich
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- Tinh dn thang 6/2004, mac du loi ich trong viéc sir dung cac cong cu bao hiém rui ro
d3 thiy rd nhu mot nhu cu cip thiét, nhung sb lugng hop dong duoc ky két chi dimg
lai con s6 50 hop ddng quyén chon véi doanh sé thyc hién hon 50 triéu USD cua
Eximbank ky véi cac doanh nghiép kinh doanh xuét nhap khau trong thoi gian thi
diém nghiép vu quyén chon, con 6 ngan hang con lai khong ky duoc hop ddng nao.

- Tir 2004 dén 2007, mic du khong con gidi han vé sb luong NHTM tham gia giao dich
quyén chon ngoai t& voi ngoai té nhung thuc té cho thiy cac hoat dong mua ban nay
chua thyc su s61 dong, chi tap trung vao chi nhanh cic ngdn hang nudc ngoai nhu
HSBC hay Citibank va mdt s6 it NHTM Viét Nam nhu Eximbank, Techcombank, con
lai cdc ngan hang van khong c6 giao dich.

Nhdn xét: Vo1 nghiép vu nay, chic chén tuong lai s€ dugc mo rong bdi khi d6 VND sé

c6 co hoi tiép can véi thi truong tai chinh thé gidi. Vi thé cia VNP va Viét Nam ciing

qua d6 ma tang 1én. Tuy nhién, vi dang trong giai doan thi diém nén cac ngan hang nay bi
gid1 han bodi thoi gian thye hién. Sau 4 nam hoat dong, cong cu phong ngtra rui ro da céd
nhing budc phat trién nhung van chua thu duoc két qua nhu mong mudn, va hau hét cac
doanh nghiép van chua thiét tha v6i cac nghiép vu nay lam. Du gip phai mot sé kho khin
trong viéc ap dung, song cac cong cu nay dang 12 nhu cau cap thiét cho cac doanh nghiép

va la co hdi cho cac ngan hang mo rong hoat dong kinh doanh trong giai doan hi¢n nay.

2.2.2 Quyén chon ngoai t'é véi noi tié

2.2.2.1 Ngan hang tham gia

- Thang 4/2005 NHNN Viét Nam da bat ddu cho trién khai thuc hién thi diém giao dich
quyén chon giita ngoai t& v6i VND. ACB 1a ngan hang déu tién dugc thi diém nghiép
vu nay, véi mic t6i da gia tri hop dong 1a 10 triéu USD va murc t6i thiéu 1a 10.000
USD (quy d6i ngoai té khac twong dwong muc nay cho quyén chon giao dich gitta cac
ngoai t¢ khac va VND).

- Tiép theo ACB 1a ngin hang Techcombank v&i gia tri hop dong 1a 8 triéu USD-
100.000 USD va chi duoc thuc hién voi quyén chon Chau Au. BIDV duoc phép thi
diém tir ngay 22/8/2005 va ké tir day khong con quy dinh gi6i han cho gia tri hop
ddng quyén chon. Ngoai ra, con c6 cac ngan hang nhu Eximbank, GPbank ciing tham
gia nghiép vu nay. Nhu vay, tinh dén thang 5/2008, di c6 7 ngan hang dugc phép thuc

hién giao dich quyén chon giita ngoai té va VND.

Nhom 09 — Lép TCDN Dém 04 K22 Trang 18



[BE CUONG CHUONG TRINH DAI HOC]




[DE CUONG CHUO'NG TRINH DAI HOC]

Pé tai s6 09 Giang vién: TS. Tran Thi Mpng Tuyét

2.2.2.2 bac diém giao dich

Ciing gidng véi giao dich gitra quyén chon ngoai té v&i ngoai té, quyén chon ngoai té véi

VND yéu ciu cac ngan hang thuwong mai mudn thyc hién nghiép vu nay phai c6 dé an chi

tiét quy trinh nghiép vu, phuong 4n phong ngira rui ro, va duoc ngan hang nha nudc chip

nhan bang vin ban. Quy dinh vé ti gia thyc hién nhu sau:

- Pbi voi hop dong quyén chon USD/VND: ty gia nay khéng vuot qua ty gia ky han
USD/VND cung thoi han.

- Débi v6i hop dong quyén chon giita ngoai té khac voi VND: ty gia do ngan hang va
khach hang ty théa thuan.

2.2.2.3 Doanh sé giao dich

- Mic du duoc trién khai tir naim 2005, nhung doanh sé mua ban thuc té ctia cic ngan
hang thuong mai khong dang ké, hau hét cac giao dich déu dugc tién hanh theo kiéu
My vi diéu kién thanh toan linh hoat hon. Qua két qua tham do, cic ngan hang nhu
ACB, Techcombank, BIDV, VIB du la nhiing ngan hang tham gia cac nghiép vu nay
tlr it sém nhung ho chi mdéi thuc hién dugc mot sb hop d@)ng v6i doanh sb khong
dang ké. Riéng Vietcombank va Eximbank duogc xem 1a hai ngan hang manh vé linh
vuc nay nhung doanh s6 hoat dong van khong cao. Tinh trong nim 2006 — 2007
Vietcombank chi dat khoang 3,53 triéu USD (chiém chua dén 0,1% téng doanh s
giao dich ngoai t¢), Eximbank dat 128,12 triéu USD (chiém khoang 0,8% trong téng
sb giao dich ngoai t¢).

Nhin xét: Qua thyc té trén, ching ta thiy rang giao dich quyén chon giita ngoai té va

VNP chua phat trién. Nhung chung ta ciing khong thé phii nhan rang véi két qua ban dau

trong giai doan thi diém nay l1a mot dau hiéu dang mimg gop phén tao tién dé cho su phat

trién sau nday. Tuy nhién 18/3/2009, Ngan hang Nha nudc ban hanh Vin ban sb

1820/NHNN - QLNH, yéu cau tat ca cac ngan hang thuong mai ké tir 23/3/2009 phai

ding thuc hién nghiép vu nay dong nghia véi viéc nghiép vu quyén chon gittra VND va

ngoai t& bién mat hoan toan trén thi truong.

2. 3 Nhirng kho khdn va thudn l'g’i' dnh hwéng dén thi' trwwong quyén chon
ngoai' té Vi:ét Nam

2..3..1 Nhirng kho6 khan anh hwéng dén tthii ttreo'ng quyén chon ngoaii tté
Viiétt Nam a. Co so phap ly
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Chuing ta c6 thé nhan thiy ring cic van ban phap 1y lién quan dén chinh sach quan ly
ngoai héi va quyén chon ngoai t¢ dugc ban hanh la kha nhiéu nhung chiing van chua quy
dinh cu thé va chua thiic day dugc cac giao dich mua ban quyén chon phat trién, chi mang
tinh tirc trong ngin han s& gy kho khin cho cac t6 chire tai chinh va cac doanh nghiép
kinh doanh xuét nhap khau, cac nha dau tu... trong viéc hoach dinh cac chién luoc dai

han dé kinh doanh trén thi trudng.

b. Thi truong

Nguyén nhan chii yéu 12 do mirc do phat trién cia thi trudng tién té, ngoai hdi... cia
nuéc ta con thip, tu duy kinh doanh truyén thdng con phd bién va Viét Nam, chwa phai
chiu anh hudng 16n tir nhitng cudc khing hoang tai chinh tién t& nén viéc sir dung cac
cong cu phai sinh chua thuc sy phat trién.

Thém vao d6, do mirc d6 hiéu qua cua thi truong ngoai hdi con yéu nén cac giao dich
quyén chon ndi chung khong minh bach va giy thiét hai cho nha dau tu, doanh nghiép
néu thiéu thong tin. Pay ciing 12 mot trong nhiing 1y do chinh khién cic nha dau tu con dé
dit ap dung d6i voi cac cong cu quyén chon ngoai té.

c. Sw diéu tiét ty gida USD/VND

Trén thi truong ngoai héi, ty gia USD/VND khong dao dong manh, do c¢6 su diéu tiét tir
phia ngan hang nha nuéc khién cho ty gia 6n dinh theo chiéu hudng di 1én dé khuyén
khich xuit khiu. V6i xu hudng ty gid ndy, cac nha dau tu luén mudn thuc hién quyén
chon mua ngoai té dé kiém loi nhuén chi khong mua quyén chon ban. Do do, tr su giao
dich mét chiéu ndy, s& tao ra nhitng rui ro cho ngan hang khi ban quyén chon ngoai té.
Pé giam rui ro, ngan hang phai ting phi ban quyén chon khién cho quyén chon cang
khong ¢ diéu kién thuc hién va khong con mudn mua quyén chon nita. Vong luan quan
nay gay kho khan cho ca nha dau tu va phia ngan hang.

d. Bién do giao dich USD

Bién d9 giao dich giao dong & mirc thap ddng nghia véi rii ro dbi vai ti gia giam di dang
ké, han ché phan nao tim 1y phong ngira rii ro cta cac nha dau tu, cac doanh nghiép xuét
nhap khau. Do d6, 1am han ché su phat trién cua thi truong quyén chon, dac biét la quyén
chon ngoai t¢.

e. Van deé hach toan ke toan
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Hién nay, trong hach toan ké toan dudng nhu chi chu trong téi phan 13i/13 thuc té phat
sinh, trong khi phén 13i/16 du kién, chua phat sinh thi dudng nhu chwa duoc quan tam.
Chang han, doanh nghiép mua mdt hop dong phai sinh, cu thé 1a mot hop ddng quyén
chon tri gid 1 ty dong va but toan ghi so6 1 ty dong nhung ngay mai, ngay kia, gia tri
"hang héa" di mua chi con 800 triéu dong hodc 1én 1,5 ty dong thi s6 sach ké toan van chi
thé hién 1 ty dong. Thuc té nay da khong nhiing khong phan anh hét gia tri thuc trong hé
thong s6 sach ké toan ma con 1a k& ho cua tinh trang "14i gia, 16 that" va nguoc lai trong
bao c4o ké toan ciia doanh nghiép.

f. Cdch tinh phi quyén chon

Trén thi truong ngoai hdi, ddi véi quyén chon ngoai t&, hién nay hau hét cac ngan hang ¢
Viét Nam do mot s6 han ché, van chua thé ty minh dtng ra phat hanh hay cung cép cac
quyén chon ngoai té tryc tiép cho khach hang, ma chi déng vai trd nhu mét trung gian
moi gidi quyén chon giita cac ngan hang 16n khac va khach hang. Thuong 14 theo yéu cau
ctia khach hang, cic ngan hang s& lién hé v6i cac ngan hang ddi tac & nude ngoai (thuong
1a cac ngan hang 16n), hodc tham chi 1a mot ngan hang 16n trong nude dé mua mot quyén
chon 16i ban lai cho khach hang cta minh. Qui trinh nay din dén mot hé qua 1a cac ngan
hang mubn c6 loi nhuan thi tién phi (gi4) cia quyén chon ngoai té tinh cho khach hang
phai theo cong thirc sau:

Gia (phi) quyén chon ngoai té tinh cho khach hang = Gia phi quyén chon ngoai t& mua
ctia cac NH ddi tac (trong va ngoai nude) + chi phi dé phuc vu hop dong options ngoai té
nay + khoang chénh 1éch l¢gi nhuan cho ngéan hang.

Céch tinh phi (gi4) quyén chon nhu trén da lam doi chi phi thuc hién mot hop dong quyén
chon ngoai té ciia khach hang, 1am cho ho cam thdy mua mét hgp ddng quyén chon ngoai
t¢ khong con c6 lgi do chi phi qua cao, khong hiéu qua. Piéu nay ciing da trd thanh mot
Iuc can cho cac giao dich quyén chon ngoai té ciing nhu thi trudng quyén chon phat trién
0 Viét Nam trong hién tai.

g. Trinh do nhdn thirc cua nha dau tw

Theo cac chuyén gia tai chinh, do san phdm quyén chon kh4 phuc tap nén hién nay, cac
doanh nghiép va nha dau tu trong nude van ngai sir dung. Thém vao do, hiéu biét cua
doanh nghiép va nha dau tu vé cac san phidm ndy van con kha han ché.

Trong khi d6, cac t6 chic cung cip, dic biét 1a ngan hang van con yéu trong tuyén

truyén, tiép can khach hang. Lanh dao ciia mot ngan hang quéc doanh cho biét: “Ly do
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mot phan vi doanh thu ctia cac san pham quyén chon ngoai t€ van con han ché nén cac

ngan hang chua quan tdm ding muc té1 viée quang ba san pham.”

Bing 1: Két qud khdo sdt vé vigc siv dung cong cu quyén chon ngoai té
(Nguon: Bdo cdo tai héi thao khoa hoc 2007 vé “gidi phdp phdt trién thi truong phdi sinh ¢ Viét Nam)
Doanh  nghiép Doanh nghié¢p it Doanh nghiép thwong Tong

Loai X . A o A
chwa biét str dung xuyén str dung cong

Quyén chon
o 21% 58% 21% 100%
ngoai te

Tham gia thi truong tai chinh Viét Nam con thiéu cac doanh nghiép va nha dau tw am
hiéu vé loi ich cling nhu k¥ thuat tinh toan lgi nhuan tir cac loai nghi¢p vu nay. Cac nha
moi gii chuyén nghiép, cac trung gian tai chinh du ning luc to chirc thi trudng quyén
chon con qua it trén thi truong tién té, ngoai hdi nén ching ta chua thé thic déy ho tham
gia manh mé vao thi truong.

h. Viéc xdy dwng co s ha tang va cong nghé

Viéc trang bi cac hé thong két ndi, thong tin dén khach hang kha 1a phuic tap, cac phan
mém dinh gia quyén chon, phan tich thi trudng. .. déu c6 gia rat cao, ma khong phai ngan
hang nao ciing c6 thé trang bi duoc. Piéu nay s& lam anh huong dén chét luong san pham
quyén chon ngoai té va kha nang canh tranh cta cac doanh nghiép cung tng dich vu.

Déi véi nghiép vu quyén chon, viéc trang bi hé thong k¥ thuat cong nghé cang phirc tap
va ton kém hon, dic biét 1a khi mudn két ndi v4i san giao dich quyén chon tap trung sau
nay, néu doanh nghiép khong tinh toan k¥, c6 thé giy ra thua 15 16n.

I. Viéc dao tao nguon nhan lyc

Thi truong quyén chon Vi¢t Nam hi¢n nay chua phat trién nén nguén nhan luyc chua duoc
chuan bi k§ vé kién thtrc, kha ning chuyén mon va viée stir dung thanh thao cac cong cu
phai sinh ciing nhu quyén chon ngoai té 1 rat it. Chung ta chi to chtrc cac budi hoi thao
khuyén khich cac doanh nghiép xuit nhap khau Viét Nam va cac nha dau tu ching khoan

ap dung cac cong cu quyén chon ngoai té dé tu bao v¢ minh, nhung hau nhu chua t6 chirc
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cac khoa dao tao chuyén siu vé& quyén chon va phong ngira rui ro dén cac doanh nghiép
va nha dau tu.

2..3..2 Nhirng tthuén ll¢ii ttrong viiéc phatt ttriién tthii ttreo’ng quyén chon
ngoaii tté Viiétt Nam a. Vé phia ngdin hang

Hién nay, ching ta nhan thdy rang cic ngin hang ngdy cang chi trong dén su phat trién
cung cip cac giao dich ngoai hdi mic du ngan hang nha nudc van can thiép va giit ty gia
tuong ddi 6n dinh. Viéc phat trién cac nghiép vu nay ngoai muc dich gitp cac doanh
nghiép hiéu rd hon dong thoi 4p dung cac cong cu quyén chon dé quan 1y rui ro, day con
1a co hoi canh tranh cho cic ngan hang da dang hoéa san pham cung cap, dong thoi don
trudc duoc nhu cau cip thiét trong viée s dung cic cong cu nay trong thoi gian téi cta
doanh nghiép.

b. Vé phia doanh nghiép

Céc doanh nghiép Viét Nam trong thoi gian trudc day, con y lai vao su che chd cia co
quan nha nuéc, do vay cac doanh nghiép da khong quan tim dén van dé rii ro ty gia ding
mitc, nhung trong thoi gian hién tai voi sy thay doi cua ty gia hoi doai va nhitng rii ro
trong qua trinh hoi nhap budc cac doanh nghiép phai chu trong quan tam dén cac cong cu
phong ngira rui ro nhu quyén chon dé ty bao vé minh.

c. Yéu cau ngay cang cao vé cong khai va minh bach hoa thong tin

Ngay nay, khi nén kinh té ngay cang phat trién, tinh canh tranh ngay cang cao, van dé
cong khai hoa, minh bach hoa thong tin thi truong, nén kinh té ngay cang duoc doi hoi,
yéu cau cao hon. Viéc thanh 1ap thi trudng quyén chon néi chung va thi trudng quyén
chon ngoai t€ ndi riéng ¢ Viét Nam s€ giap cac hoat dong nay dién ra nhanh va manh mé
hon. Khi d6, cac nha dau tu s& c6 co hoi tiép can thi truong mot cach cong bang hon so
voi1 trude day, chung ta sé gidm dugc doc quyén, sy phan bi¢t va cac giao dich bi mat
trong thi truong, dong thdi nang cao hiéu qua trong hoat dong quang ba san pham cua cac
ngan hang.

d. Co ché chinh sach théng thodng khi Viét Nam gia nhdp WTO

Mo ctra thi trudong vao khong gian WTO, 4p dung cac luit choi chung véi quoc té, 13i
suat da duoc tu do hod; 10 trinh ty do héa tai chinh d3 di qua rat nhiéu budc va trén thuc
té, cac ludng vén da tuong ddi tu do chay vao va chay ra khoi Viét Nam ca truc tiép va
gian tiép véi qui mo, tan sudt ngay cang 16n; chinh sach ty gia ciing ting budc linh hoat
theo tin hiéu thi trudng... Nhimg bdi canh trén d3, dang 1a nhirg nhan té khach quan thic
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day cc bén tham gia thi treong tai chinh Viét Nam phai d6i méi tu duy, nhén thic vé vai
trd cua thi truong phai sinh néi chung va thi truong quyén chon ngoai té noi riéng trong
cong tac phong ngtra rai ro ciia minh.

e. Sy gia tang manh mé cua dong von nuwoc ngoai vao Viét Nam

Nhin mét cach tong thé, nhitng nim gan ddy va nhat 13 trong nhitng nim hau WTO, chi
riéng cac doanh nghiép nudc ngoai di, dang va s& dua vao Viét Nam mét luong von
ngoai té khong 16 dé dau tu, dic biét 1a trong trong giai doan 2007-2008. Trong s d6 c6
khong it doanh nghiép FDI chi ban hang trong nuéc, thu tién dong. Ho phai ban ngoai té
(chu yéu van 1a USD) thu VND dé thanh toan cho cac chi phi, hodc dung luong ngoai té
nay dé nhap may moéc thiét bi tr nudc ngoai. Sau mot thoi gian, khi ¢6 191 nhuan, ho duogc
chuyén tién vé nudc va can dung VNP mua ngoai té chuyén ra... Trong qua trinh d6 rui
ro ti gia 1a mot dicu ludn tiém an d6i véi cac doanh nghiép nay. Khi do, cong cu quyén
chon ngoai t& s& giam thiéu dén muc thap nhét rui ro ty gia néu dugc sir dung trong
nhitng trudng hop nay, giip cadc doanh nghiép tranh dugc khoan thi¢t hai do tang hodc
giam gia ngoai t& (néu c6). Thé nhung chung van chua duoc sir dung nhiéu ¢ Viét
Nam.Vi vay, viéc phat trién thi truong quyén chon ngoai t¢ chic chin s& tao nhiéu co hdi

cho cac dong von dau tu nudc ngoai chdy vao Viét Nam.
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CHU'ONG III: MOT SO GIAI PHAP VA PE XUAT

3..1 Xdy dwng, diéu chi'nh khung phdp 1y cho thi' triro'ng quyén chon
ngoai' té

Pong bo hoa cac van ban phap 1y lién quan: ban hanh cac vin ban hudéng dan thyuc
hién tir NHNN vé viéc str dung céc cong cu quyén chon ngoai té ciing nhu cac vin
ban phap 1y cip cao nhidm chi phdi, diéu tiét, hudng dan thyc hién cac giao dich
quyén chon ngoai té.

Néi rong céac diéu kién giao dich quyén chon ngoai té: khuyén khich doanh nghiép va
c4 nhan tham gia giao dich quyén chon ngoai té, dic biét 1a quyén chon giita ngoai té
va VND. M¢ rong ky han giao dich va han mtrc doanh $6 giao dich so v61 quy dinh
thi diém. Cho phép céc to chirc tin dung khac ngoai ngan hang thuc hién giao dich
quyén chon ngoai t& nham gia ting sé lugng cac nha cung cdp, nang cao tinh canh
tranh cho thi truong. Trong thoi gian t6i, khi thi truong dat dén mot mirc do phat trién
nhat dinh va VND duoc tu do chuyén d6i thi NHNN nén cho phép cac doanh nghiép
tham gia vao giao dich vdi tu cach vira 1a ngudi mua vira 13 ngudi ban dé gop phan

thuc day giao dich quyén chon phat trién.

3.2 Noii I'éng vai' tro di'éu hanh ctia Nha nwoc vao thi: trwwvorng tai' chinh

Hoat dong giao dich phai that sy c6 y nghia trong diéu kién tinh hinh bién dong cua
thi truong hoan toan khach quan. Cac nha dau tw, doanh nghiép, nhitng nha kinh
doanh thuong dya vao nhiing phan doan vé dién bién cua thi truong, ho s€ lya chon
c4c phéi sinh, quyén chon thich hop dé thuc hién nhitng muc tiéu cu thé cia minh 13
kinh doanh hay han ché rui ro.

Trong boi canh hoi nhap & nudce ta hién nay, theo 10 trinh hoi nhap ma nudc ta da cam
két v6i td chirc thuong mai hé giéi (WTO), nha nude can ndi long dan chinh sach can
thiép truc tiép vao thi truong. Pdi v6i thi truong ngoai hdi, nha nudc nén dan thyuc
hién chinh sach tu do hoa ti gia bang cach dian dan ndi rong bién do giao dong cua
VND véi USD tir +/-1% 18n +/-2%, va c6 thdi gian bién d6 dao dong +/-3%. Dén mot
thoi diém thich hop, c6 thé x6a bo bién do giao dong ti gia hudng dén ty do hoa
chuyén doi tién dong Viét Nam. Diéu niy s& dam bao ti gia phan anh ding cung ciu
trén thi truong. Khi do, rii ro dbi véi cac giao dich ngoai hdi s& dan hién rd, giy ra
nhirng thiét hai 16n hon, budc cac doanh nghiép, ca nhan, nha dau tu phai quan tim

dén cac hop dong quyén chon dé bao hi€ém, giam thiéu rii ro cho chinh minh.
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- Mat khac, trén thi truong von chinh sach tu do hoa bude dau 1ai suit tin dung mang

lai nhitng hiéu qua tich cuc, 14i sudt ngay cang mang tinh khach quan, phan anh tuong
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dbi duoc thuc trang cung cAu vbn cua thi truong. Voi su bién dong cua lai suit tin
dung tac dong dén thi trudng ngoai mang tinh khach quan hon, day sé& 14 mot tac nhan
quan trong kich thich cic nha dau tu quan tdm dén giao dich phai sinh, dic biét 1a

quyén chon ngoai té.

3.3 Hé tro, phéi hop véi' cdc té chire taii chi'nh cung cdp diich vu quyén
chon trong céng tdac ndng cao nhdn thirc ciia doanh nghi ép, nha ddau tw

Cong tac nang cao trinh do va nhan thuc cua cac doi twgng c6 nhu cau st dung quyén

chon (nha dau tu, cdc nha xuit nhép khau, cac doanh nghiép...) can duogc thuc hién

thuong xuyén, c6 trong tam, muc dich 1o rang. Cac co quan chinh phu can ho trg, phoi

hop véi cac TCTC cung cip dich vu quyén chon dé ra chién lugc phét trién thi truong dé

dan dan tién t6i chuyén nghiép hoa cic giao dich quyén chon, 1am cho chung tré thanh

nhimg giao dich quen thudc va phd bién trong cong dong doanh nghiép, gidi dau tu va

cac TCTC. Cuy thé, cac bo nganh Giao duc, Tai chinh, Truyén thong can phdi hop véi

nhau cting nhu vé1 cac TCTC thyce hién cac cong viéc sau:

Tuyén truyén, phd bién cho ciac doanh nghiép nhan thirc mot cach day du va chinh
xac nhitg anh hudng do bién dong ty gia, gia ca, 13i suat gay ra thong qua cac kénh
thong tin nhu bao chi, truyén hinh, internet...

Thudng xuyén to chirc cac budi hoi thao, chuyén dé nghién ctru ban vé rui ro héi doai,
xay dung va trién khai cac khoa hoc dao tao ngén han cho cac doanh nghiép vé sy can
thiét bao hiém rii ro hdi doai, chimg khoan, hang hoa...

Trong tuwong lai, can ting thém cac kién thirc vé cac cong cu phai sinh néi chung,
quyén chon néi riéng va cac giao dich ciia chung ciing nhu cac kién thirc vé& quan tri
rti ro vao giang day tai cac truong dai hoc, cac co so giang day vé tai chinh...dé trang
bi cho cac thé hé tuong lai nhan thuc dﬁy du vé viéc st dung cic cong cu phai sinh,

quyén chon vao cac hoat dong quan tri rii ro cua minh.

3.4 Ndng cao hiiéu quad thi' triwong théong qua vi éc cong khai' héa va mi'nh
bach hoa

thong ti'n

Thi trudng tai chinh Viét Nam méi chi ting téc phat trién trong mot thoi gian ngan,
van dé truyén thong tai chinh ciing da bit dau nhan duoc su quan tdm cua xa hdi.
Nhung nhin chung, truyén thong tai chinh & Viét Nam chi méi phat trién so khai, hau

nhu 12 mang tinh ty phat, thiéu sy quan 1y, rang budc trach nhiém tir cic co quan quan
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mot vai trd quan trong trong cic quyét dinh dau tu, phong ngira rii ro cta doanh
nghiép, nha dau tu...Do d6, dé phat trién thi trudng quyén chon, dic biét 13 quyén
chon ngoai t¢ va quyén chon ¢d phiéu, can chén chinh va thic déy truyén thong tai
chinh phat trién. Thong tin tai chinh can dugc cong khai, minh bach héa. Nha nudc
can tiép tuc ban hanh cic qui ché, thong tu, huéng dan...chi tiét hon viéc cong bd
thong tin ra thi trudng ngoai hdi cling nhu ché tai nghiém khic ddi v6i cac vi pham vé
cong bd thong tin.

- Ngoai ra, can thuc diy cic ngudn thong tin da dang, day du va can thiét dén v6i moi
d6i tugng tham gia thi truong. Trudc mat, nén thanh 1ap cac to chirc chuyén nghién
clru phat trién cac cong cu du bao gia va cong bd két qua du bao gia ca, dic biét 1a gia
ciia mot s6 mat hang quan trong nhu ngoai té, c6 phiéu, vang, xiang dau... qua céac
phuong tién thong tin dai chung hodc qua céc tap chi chuyén nganh dé cac nha dau tu
¢6 co s& phan tich, danh gia va dua ra cac quyét dinh kinh doanh hay phong ngtra rui
ro cho riéng minh.

3.5 Thay déi’ m¢t s6 qui’ di'nh vé hach todn ké todn
Céc van dé vé hach toan quyén chon ndi riéng va cic cong cu phai sinh néi chung
hién nay con kha mdéi mé ¢ nude ta. Do do, nha nudc nén diéu chinh, hoan thién cac
van dé phap 1y vé hach toan, xac dinh rd rang nghiép vu giao dich hop dong quyén
chon, phéi sinh 1a mot nghiép vu kinh doanh tai chinh mang tinh chat phong ngira rai
ro ctia cac doanh nghiép khong thudc cac t6 chuc tai chinh tin dung, bao hiém, kinh
doanh. Trén co s& nay, Bo tai chinh xac dinh phi giao dich quyén chon 1a mét khoan
chi phi hop 1y, hop 1é dugc tinh vao chi phi khi xac dinh thu nhap chiu thué. Diéu nay
s& gop phan khuyén khich cac doanh nghiép str dung cong cu quyén chon nhiéu hon,

trong d6 co6 quyén chon ngoai t€ va quyén chon co6 phiéu.

3..6 Chii dong giidii thiiéu,, qudng bd théng tiin vé cdc san phdm,, diich vu
quyén chon dén khdach hang
- Ngay nay, thi trudng tai chinh canh tranh ngay mot gay git. Cac dinh ché tai chinh
chuyén nghiép nhuy NHTM xuat hién ngay cang nhiéu. Viéc tuyén truyén, quang b,
gidi thiéu san pham, dich vu co ban ctia mdi t6 chirc tai chinh 14 can thiét dé co thé
thu hat cac dbi tuong khach hang. DPdi vai cong cu quyén chon ngoai t¢, mot trong
nhirng loai hinh dich vu mé1i, kha phuc tap ddi vai khach hang, viéc lam nay cang tro

nén can thiét, thiét thuc hon, nham tao ra sy nhan thtrc va hiéu biét cho khach hang,
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nha phat hanh va nha hoach dinh chinh sach vé cong dung, loi ich va cach thic s
dung cac cong cu quyén chon, tr 6 phat trién nhu cau su dung san phém, dich vu
quyén chon nay.

- Dé thyuc hién diéu d6, cac ngan hang can rat kinh nghiém va thay d6i cach tiép thi
chao ban cac san pham phai sinh néi chung va quyén chon néi riéng, theo hudng 1a
lua chon va huin luyén kién thuc tiép thi, ban hang cho nhiing nhan vién that sy am
hiéu vé san pham dé truc tiép gidi thiéu va chao ban cho khach hang. Ngoai ra, vé 1au
dai, cac NHTM can lap ra bo phan chuyén phan tich, tu van va hd tro cho khach hang
tim kiém thong tin, cach thirc sir dung cac cong cu.

- Phéi hop voi cac by, nganh nhu B Tai Chinh, Gido Duc, Truyén Thong, NHNN ...dé
ting cudng hon nita cong tac quang ba va gidi thiéu san pham quyén chon dén céc
khach hang doanh nghiép va nha dau tu, trong d6 chi trong dau tu cho hinh thirc
quang ba trén cac website cia cac NHTM.

- T6 chirc cac budi tu van hudng dan thuc hanh tham gia vao giao dich quyén chon
ngoai té va cb phiéu cho cac doanh nghiép, nha dau tu. Trong d6 dua ra cho cic tinh
huéng mau dé khach hang thir ing dung. Tir d6, phan tich cho cac khach hang thay
loi ich cua viéc st dung cong cu quyén chon trong bao hiém rii ro ty gia, gia ca

chirng khoan va tim kiém lgi nhuan trong cac hoat dong dau tu ctia minh.

3..7 Khéng ngirng cdii tiién chdt llwgng,, da dang hoa cdc san phdm,, diich

vu quyén chon téii khdach hang

- Theo thuc trang hién nay tai cic NHTM nhu Eximbank, Techcombank, BIDV..., cac
NHTM nay chi méi dong vai tro 1la nha méi gidi trung gian gitra cac doanh nghiép co
nhu cau sir dung hop dong quyén chon ngoai té voi cac ngan hang cung cp dich vy o
nudc ngoai. Do do, can phai xem xét dén viéc nghién ctru tng dung cac chién luoc
kinh doanh nhu ty dtng ra phat hanh cac quyén chon thich hop t6i khach hang nham
thé hién tinh chuyén nghiép cht khong chi dirng lai & hoat dong moi gidi.

- Dé dap ung doi hoi ngay cang cao ctia nghiép vu kinh doanh quyén chon ngoai té cac
NHTM can nhanh chéng chudn hoa t6 chic cac phong, ban kinh doanh lién quan dén
quyén chon cta minh. Tang thdm quyén truc tiép kinh doanh va thim quyén quyét
dinh cho cac can bd kinh doanh quyén chon.

- Ngoai ra, cac NHTM nén tim hiéu, nghién ctru sdu cac mé hinh chién luoc lién quan
dén giao dich quyén chon, cing sy hd tro tir nhitng céng cu k¥ thuat nhu cic phan

mém tién tién, cling nhu bam sat dién bién cua thi truong dé dy bao xu hudng bién
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dong ty gia, gia ca chung khoan, 13i suit trong twong lai. Ttr d6, van dung cac chién
lrge mot cach chinh xac trong ting trudng hop, dé tu van, hd trg khach hang, giup
cac khach hang hién tai ngdy cang tin tudng vao viéc thuc hién hop ddng quyén chon,
d6ng thoi thu hit thém cac khach hang méi tham gia giao dich.

Bén canh d6, song song voi viée trién khai cic san pham quyén chon thuin nhét, cac
TCTC nén c6 nhitng tiép cin d6i v6i cac san pham lai tap, dic biét 1a lai tap véi
quyén chon nhu: quyén chon hop déng hoan d6i ngoai té (currency swaptions), quyén
chon hop dong ky han, twong lai ngoai t& (currency forwards options, futures
options)... Tir d6, s& 14 co s dé c6 thé dinh gia cac san phdm quyén chon hiéu qua
nhat.

3..8 Thay doi' cdch ti'nh phi’ quyén chon

Nhu d3 dé cap o trén, ddi vai quyén chon ngoai t¢, hau hét cac NHTM Viét Nam hién
nay chi cung cip dich vu quyén chon véi tu cach 12 nha moi gi6i, 1am dai 1y cho céc
ngan hang nudc ngoai, thyc hién tai bao hiém trén thi truong qubc té, chi sir dung phi
quyén chon cta ngan hang nudc ngoai, cong véi phi dich vu dé tinh phi cho khach
hang. Piéu nay gay kho khin cho cac doanh nghiép Viét Nam va ca cic ngan hang vi
viéc nay day phi quyén chon 1én cao anh hudng dén lya chon ctia khach hang va anh
huong dén loi nhuan cta cac ngan hang. Do d6, viéc thay d6i cach tinh phi quyén
chon 1a can thiét.

Dua vao cac diéu kién, kha ning ctia minh, cac ngan hang nén ty dung ra cung cip va
phat hanh quyén chon truc tiép cho khach hang, tim hiéu va van dung mét s6 mo hinh
dé tinh phi quyén chon cho khach hang mot cach hop 1y. Nhanh chong trién khai tmg
dung cac md hinh chién luoc kinh doanh quyén chon, tir d6 tao nén tang dé ra mot
muc phi mang tinh canh tranh hon.

Trong tinh hinh hién tai, rat can mot sd ngan hang co thé manh trong linh vuc kinh
doanh ngoai té di tién phong thtr nghi€p cdc mod hinh tinh phi méi, tor d6 giup céc
ngan hang, cong ty ching khoan khac di sau hoc héi kinh nghiém va tién t6i trién

khai nghi¢p vu quyén chon ngoai t¢ va quyén chon c6 phiéu c6 hi¢u qua hon.

3..9 Ndng cao triinh dé chuyén mén va dao dirc nghé nghiiép ctia déii ngii

cdn bé kiinh doanh quyén chon
Trong moi hoat dong dich vy, nhan t6 con nguoi dong vai tro rat quan trong. Do ban

chét cua nghiép vu kinh doanh quyén chon von 1a mét cong viéc phuec tap, cang théng,
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chtra dung nhiéu rui ro... Do d6, doi héi can bo kinh doanh quyén chon ngoai t€ tai
cac to chirc khong chi co chuyén mén vé cac nghiép vu ma con phai ning dong, nhay
bén, am hiéu thi truong tai chinh, c6 kha ning phan tich cac yéu td anh hudng dén ty
gia, gia ca chimg khoan, 13i suat...; dong thoi phai 1a nhitng ngudi c6 dao dirc nghé
nghié¢p, trung thuc trong kinh doanh.

Vi vay, cac TCTC cung cip dich vu quyén chon nén thudng xuyén t6 chirc cac 16p
dao tao chuyén sau vé nghiép vu va ngoai ngit chuyén nganh cho nhan vién ctia minh,
thong qua cac khéa hoc dao tao ngin han ¢ trong nudc va nudc ngoai dé vira nang cao
trinh do chuyén mon, nghi¢p vy vura tao co hoi lam quen véi moi truong kinh doanh
s6i dong va hién dai cua thi trudng quyén chon qudc té. Ngoai ra, cAn c¢6 nhitng chinh
sach dai ngd thich dang dé thu hat va gilt chan nhan tai, tranh dé xdy ra tinh trang

chdy mau chat xdm trong to6 chirc ctia minh.

3..10 Tdng cwong hop tdc quéc té véi' cdc to chirc tai' chi'nh khu vwe va thé

gioi

Céc nude trong khu vue nhu Malaysia, Thai Lan... c6 cac diéu kién kinh té x4 hoi kha
tuong dong v4i Viét Nam hay cac nudc nhu Singapore, Han Quédc, Hong Kong. ... thi
co diéu kién phat trién vuot biac so véi chung ta. Do do, cac NHTM va cac TCTC
khac can mé rong hop tac, hoc hoi thém nhiéu kinh nghiém vé trang bi ha ting k§
thuat, cong tic didu hanh, quan 1y thi trudng quyén chon, ciing nhu kién thirc chuyén
mon cho d6i ngii nhan Iyc vé linh vuc ndy véi cac ngan hang 16n trong khu vuc va thé

gidi trong qua trinh tao 1ap va phat trién thi trudng quyén chon ngoai té & Viét Nam.

3..11 Gi'di' phap ky thudt

Bén canh cac giai phap néu trén lam tién dé cho su phat trién cua thi trudng quyén chon,

thi viéc giai quyét cac van dé vé hé thong ha ting — ki thuat dong vai tro khong kém phan

quan trong. Vi giao dich quyén chon 1a mét quy trinh giao dich phtc tap, nén rat can su

hd tro tir cac hé thdng ky thuat dé cac giao dich dién ra nhanh chéng, chinh xac giita cac

t6 chirc cung cap dich vu va khach hang. Giai phap cho van dé nay c6 thé thyuc hién nhu

Sau.

Cac NHTM can trang bi co s¢ vat chét k¥ thuat hién dai cho hoat dong kinh doanh
quyén chon. Thi truong quyén chon 1a thi trudng dua vao cac thi trudng co s khac

(ngoai té, chimg khoan, vang, 13i suét...). Cac thi trudng nay hau hét déu c6 do rui ro
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mot vai trd rt quan trong trong cac quyét dinh giao dich quyén chon cua khach hang.
Vi vay, doi hdi cac to chirc cung cép dich vu phai c6 mot h¢ théng cung cép thong tin
that hi€éu qua, tic thoi.

- Chc NHTM can thiét 1ap hé thdng ndi mang véi cac hing truyén thong tai chinh ndi
tiéng trén thé gidi nhu Reuters, Bloomberg...dé dap tmg nhu ciu thong tin cho khach
hang. S6 lwong may ndi mang can gia ting, hién dai dan theo thoi gian khi d6i ngi
nhan vién da dugc dao tao chuyén sau va thuan thuc trong viéc su dung.

- Bén canh do6, viéc dinh gia quyén chon va phan tich thi truong cling 1a mot khau kha
quan trong va phurc tap. Do d6, cac to chirc cung cap quyén chon can tmg dung cong
nghé thong tin nhu cac phian mém chuyén dung cho viéc dinh gia, tinh phi quyén
chon, hé tro cho viéc theo ddi han mirc giao dich ctia cac nhan vién kinh doanh va han
murc khach hang; cling nhu cac phén mém ky thuat hién dai cho vi¢c phan tich, dy
doan xu huéng ty gia, gia cd phiéu dé giup don gian hoa cac khau trung gian nhu xur
1y s6 lidu theo cach truyén théng va tiét kiém thoi gian 1am viéc; dong thoi mang lai
hiéu qua, d6 chinh x4c cao. Nhung hién nay, dé tiép cin dugc véi cac cong nghé tién
tién nay doi hoi cac to phai co nguén kinh phi manh, cling nhu mot ddi ngli nhan vién,
chuyén gia nim viing ca kién thirc chuyén mon va k¥ nang st dung cac phan mém.
D6 ciing 12 mot trong nhimng 1y do khién mot sé cac ngan hang, cong ty ching khoan
nho kho tiép can véi nhiing tién ich nay.

- Ngay ca dbi véi cac nha dau tu chuyén nghiép kinh doanh quyén chon thi viéc phan
tich, du doan cac xu thé bién dong cua thi truong ciing can phai thiét 1ap hé thong
cong nghé tién tién nhu mot yéu cau co ban. Nhung hién nay chi mot s it cac dai gia
méi c6 kha ning tng dung cic cong nghé ndy. D6 ciing 1a nhitg khé khin d6i véi
viéc phat trién thi trudng quyén chon trong thdi gian sap téi.

- C0 thé nébi, van dé ha tﬁng k¥ thuat cong nghé luon la van dé phtrc tap, ton kém. Viéc
ap dung cong nghé ndo con tuy thudc vao muc do phat trién cua thi truong quyén

chon, ciing nhu kha ning cua timg TCTC cung céap dich vu.

3..12 Giidii phdp dé€ tiién tii thanh lldp mét san giiao diich quyén chon

niiém yét tdp trung..

- Ngoai cac giai phap cho su phét trién thi truong quyén chon ngoai té phi tap trung &
trén, dé thi truong quyén chon thyc su phat trién va tré thanh mot trong nhiing try cot
ctia thi truong tai chinh, khi thi truong quyén chon va cac giao dich quyén chon dat
dén d6 chin mui can thiét, bén canh mot thi truong quyén chon phi tap trung (OTC)
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van dang tdn tai, nha nude can tién hanh tham khao, hoc héi kinh nghiém tir cac san
giao dich quyén chon 16n trén thé gi6i, dic biét 1a & My, dé thanh ldp mot san giao
dich quyén chon tap trung chinh thirc nhu & cac nudc c6 TTTC phat trién. Dicu nay s&
lam tdng tinh thanh khoan, khdi luong giao dich trén thi truong quyén chon, dac biét
1a thi truong ngoai hdi dan dan tién dén chuyén nghiép hoa, tao thuin tién, phd bién
va dua thi trudng quyén chon tré thanh mot mot trong nhimng thi trudng thiét yéu trén
TTTC.

- Viéc xdy dung hé thdng k¥ thuat cong nghé cho san giao dich quyén chon tip trung
doi hoi su dau tur 16n va déng bd. Cac nha quan 1y ¢ thé dya vao kinh nghiém xay
dung hé théng ha tang k¥ thuat cong nghé cho sé giao dich chiing khoan va tham khao
tir cac san giao dich quyén chon tap trung & cac nudc, két hop véi kha nang, tinh hinh
thi truong hién tai dé trang bi hé théng k¥ thuat cong nghé phu hop véi diéu kién nudc
ta. Cac hé théng luu ky, giao dich, thanh toan bu trir, hé théng két ndi v6i cac thanh
vién can dugc trang bi dong bo, thong nhat, gitp don gian héa cic qui trinh giao dich,
d6ng thoi ting tinh chinh xac, thanh khoan va d6 an toan cho cac nha dau tu tham gia
thi truong.

- V& phia cac TCTC, ngoai cac giai phap di néu ¢ trén, khi mot san giao dich quyén
chon tap trung dugc thanh lap, cling gidng nhu thi truong chimg khoan; cac hoat dong
giao dich, chuyén nhuong quyén chon s& dién ra. Cac TCTC s& dong vai tro 1a thanh
vién cua so giao dich quyén chon, ding ra méi gi6i va thu phi dbi véi cac giao dich
chuyén nhugng quyén chon ddi véi khach hang. Khi d6, phi méi gidi quyén chon can
duoc cac TCTC mdi gi6i tinh toan ky ludng dé co thé bu dip dugc cac khoang chi phi
dau tu d3 bo ra, dam bao kha nang canh tranh va budc dau thu loi nhuén. Trong diéu
kién cac giao dich chuyén nhuong quyén chon méi bat dau hinh thanh, cac TCTC méi
gi6i nén chao mot muc phi canh tranh, dé budc dau thu hat duge khach hang, gitp
cho nha dau tu lam quen cling nhu hing tha hon véi viéc tham gia giao dich céc
quyén chon tip trung, dong vai tro tich cuc trong viéc phat trién mét thi trudng giao

dich quyén chon tap trung chinh thtrc.
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KET LUAN]

Vi nhirng thuén loi, co hoi cling nhu nhirng kho khin, han ché, ching ta can dé ra
cac muyc tiéu, dinh huéng phét trién nham phat huy tdi da cac tiém ning, co hoi tir chinh
sach nha nuée va thi truong; ciing nhu khic phuc duoc nhitng kho khin, han ché trong
hién tai va twong lai. Pé di ding cac muc tiéu, dinh hudng dé ra, cac giai phap dé xuat,
thuc hién can cu thé, thiét thuc, phu hop véi cac diéu kién & Viét Nam va dting tir géc do
vi mé cua cac co quan nha nude (vé chinh sach, phap luat...) ciing nhu goc d6 vi mo tir
cac TCTC cung cap dich vu quyén chon ngoai té va quyén chon c¢6 phiéu. Dé thuc hién
tt cac giai phap néu trén, rat can sy phdi hop dong bo cta cac co quan chirc ning va cac
chi thé tham gia thi truong. Pac biét, can co thoi gian dé thuc hién theo 10 trinh, kha nang
& ting giai doan, tranh tu tudng gip gap, nén nong, co thé dan dén nhimng sai 1am that

bai, gdy hau qua nghiém trong cho thi truong tai chinh va nén kinh té.
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