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Thwc trang quyén chon ngoai té va quyén chon

chirng khoan ¢ Viét Nam hién nay (Bai 4)

Bai nay thudc su kién/chuyén dé: Thyc trang thi trudng quyén chon ngoai té va

ching khoan ¢ Viét Nam hién nay

Vi sy hinh thanh bude dau cia thi triong quyén chon, th thuec trang trién khai
quyén chon ngoai té va quyén chon cé phiéu ciia cdc t6 chire tai chinh ¢ Viét Nam
trong thoi gian qua nhu thé nao? Chiing da tré thanh céng cu phdNng ngira riii ro
va dau tw phé bién cho thi truong hay chwa? (Bai viét thudc loat bai:"Quyén
chon ngoai té va chitng khodn - Thuc trang va gidi phdp cho sw phdt trién trong

tuong lai").

2.Thwc trang trién khai options ngoai té va options cé phiéu ctia cdc t6
chirc tai chinh & Viét Nam trong tho'i gian qua

Thoi gian qua & Viét Nam, quyén chon ngoai té duong nhu 1a cdng cu phai

sinh duoc thi trudng hoan nghénh va don nhan nhiéu nhét do nhiing vu diém

v6n ¢6 cta n6 trong bdi canh ty gia ludbn ¢ trang thai ting giam lién tuc. Trong

khi d6, quyén chon ¢6 phiéu chi méi dugc thi diém budc dau & VCBS.
a.Quyén chon ngoai té

Gom quyén chon ngoai té v&i ngoai té va quyén chon ngoai té vai ndi t& (VND)

Quyén chon ngoai t¢ vdi ngoai t¢

Vé phia ngin hang tham gia
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Trong giai doan thi diém, cac ngan hang thuong mai (NHTM) mudn thuc hién
giao dich quyén chon ngoai té phai 13 ngan hang da dwgc phép kinh doanh ngoai
héi, ¢ vén tu c6 tdi thiéu 1a 200 ty VND kinh doanh ngoai té ¢6 14i trong it nhat
5 nim gan nhat va doanh s6 mua ban ngoai té cia nam trudc t6i thiéu 12 1 ty
USD. Ngoai ra, NHTM phai 1ap ra quy trinh nghiép vu quyén chon ngoai té va
trinh cho thdng déc ngan hang nha nuéc (NHNN) chép thuin bang vin ban cho

thuc hién thi diém.

Theo cong vin s6 135/NHNN-QLNH, cho phép Eximbank 13 ngan hang dau tién
trong ca nudc dugc thyc hién thi diém nghiép vu quyén chon ngoai t€ v&i ngoai
t¢. Sau Eximbank, NHNN ciing cho phép 7 ngan hang khac thuc hién thi diém
nghiép Vu ndy, gém c6 hai ngan hang nudc ngoai hoat dong tai Viet Nam 12
Citibank, HSBC chi nhanh TPHCM va 5 ngan hang trong nudc 1a BIDV, ACB,
Vietcombank, ICB, va Argribank.

Pic diém giao dich

Nguyeén tic chinh cua loai quyén chon ndy |a cac doanh nghiép va ca nhan dugc
quyén dat mua hay dat ban USD véi VND thong qua mot ty gia do khach hang tu
chon, duogc goi 1a ty gia thuc hién. Dac biét, quyén chon USD va VND dap ung
cho ca nha nhap khau va nha xuat khau trong d6 quyén chon mua ap dung cho

nha nhap khau va quyén chon ban ap dung cho nha xuét khau, trong dé:
Ngudi mua quyén chon 1a cac doanh nghiép hoat dong tai Viét Nam.
Nguoi ban quyén chon 1a cac NHTM.
Déng tién giao dich: giao dich béng ngoai t€ tu do chuyén doi.
Kiéu quyén chon: kiéu My hodc Chau Au.

Vé doanh s giao dich
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Tinh dén thang 6/2004, mac du loi ich trong viéc st dung cac cong cu bao hiém
rai ro da thay rd nhu mot nhu cau cap thiét, nhung sé luong hop dong dugc ky
két chi dirng lai con sb 50 hop ddng quyén chon véi doanh sé thyc hién hon 50
triéu USD cua Eximbank Ky véi cac doanh nghiép kinh doanh xuat nhap khau
trong thoi gian thi diém nghiép vu quyén chon, cdn 6 ngan hang con lai khong ky

dugc hop dong nao.

Tir 2004 dén 2007, mic du khéng con gii han vé s6 lwong NHTM tham gia
giao dich quyén chon ngoai t¢ v&i ngoai t€ nhung thuc té cho théy cac hoat dong
mua ban nay chua thuc su s6i dong, chi tap trung vao chi nhanh cac ngén hang
nudc ngoai nhu HSBC hay Citibank va mot s6 it NHTM Viét Nam nhu

Eximbank, Techcombank, con lai cac ngan hang van khong c6 giao dich.

Vi nghiép vu ndy, chac chan tuwong lai s& duoc mo rong boi khi d6 VND sé& ¢6 co
hoi tiép can vai thi truong tai chinh thé giéi. Vi thé cua VND va Viét Nam ciing
qua d6 ma tang 1én. Tuy nhién, vi dang trong giai doan thi diém nén cac ngan

hang nay bi gidi han bdi thoi gian thuce hién. Sau 4 nam hoat dong, cong cu phong
ngira ri ro da ¢ nhimg budc phét trién nhung van chua thu dugc két qua nhu
mong mudn, va hau hét cac doanh nghiép van chua thiét tha véi cac nghiép vu nay
lim. DU gdp phai mot s6 khé khin trong viée 4p dung, song cac cong cu ndy dang
la nhu cau cap thiét cho cac doanh nghiép va la co hoi cho cac ngan hang mé rong

hoat dong kinh doanh trong giai doan hién nay.
Quyén chon ngoai té véi ndi té (VND)
Vé phia ngan hang tham gia giao dich

Théng 4/2005 NHNN Viét Nam da bat dau cho trién khai thuc hién thi diém giao
dich quyén chon giira ngoai té voéi VND. ACB 1a ngan hang dau tién duoc thi diém

nghiép vu ndy, voi mie ti da gia tri hop dong 1a 10 triéu USD va muc tdi thiéu 13
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10.000 USD (quy d6i ngoai té khac trong dwong mirc ndy cho quyén chon

giao dich gitra cac ngoai té€ khac va VND).

Tiép theo ACB 1a ngan hang Techcombank véi gia tri hop dong 12 8 triéu USD-
100.000 USD va chi dugc thyuc hién voi quyén chon Chau Au. BIDV dugc phép
thi diém tir ngdy 22/8/2005 va ké tir day khong con quy dinh gi6i han cho gia tri
hop dong quyén chon. Ngoai ra, con c6 cac ngan hang nhu Eximbank, GPbank
cling tham gia nghiép vu nay. Nhu vdy, tinh dén thang 5/2008, da c6 7 ngan
hang dugc phép thuc hién giao dich quyén chon giita ngoai té va VND.

Pic diém giao dich

Ciing giong véi giao dich gitta quyén chon ngoai té vdi ngoai té, quyén chon
ngoai t& vdi VND yéu cau cac NHTM muén thyc hién nghiép vu ndy phai c6 dé
an chi tiét quy trinh nghiép vu, phuong an phong ngtra rui ro, va dugc NHNN

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

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

Pbi voi hop dong quyén chon giita ngoai té khac véi VND: ty gia do

ngan hang va khach hang ty thoa thuan.
Doanh so giao dich

Mic du duge trién khai tir nam 2005, nhung doanh s6 mua ban thuc té cua cac
NHTM khong déng ké, hau hét cac giao dich déu duoc tién hanh theo kiéu My vi
diéu kién thanh toan linh hoat hon. Qua két qua tham do, cac ngan hang nhu
ACB, Techcombank, BIDV, VIB du la nhitng ngan hang tham gia cac nghiép vu
nay tir rat sém nhung ho chi méi thuc hién duoc mét sé hop dong vaoi doanh sb

khong dang ké.
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Riéng Vietcombank va Eximbank duoc xem 13 hai ngan hang manh vé linh vuc
nay nhung doanh sb hoat dong van khong cao. Tinh trong nim 2006-2007
Vietcombank chi dat khoang 37,53 triéu USD (chiém chwa dén 0,1% tong doanh
sb giao dich ngoai t¢), Eximbank dat 128,12 tricu USD (chiém khoang 0,8%

trong tong sb giao dich ngoai té).

Qua thuc té trén, ching ta thiy rang giao dich quyén chon giita ngoai té va VND
chua phat trién. Nhung chung ta ciing khong thé phii nhin rang véi két qua ban
dau trong giai doan thi diém nay 12 mot dau hiéu dang mimg goép phan tao tién

dé cho sy phat trién sau nay.

b.Quyén chon chirng khoan (c6 phiéu)

Trong giai doan thi diém hién nay, UBCK chi cho cong ty ching khoan VCBS thi
diém trién khai nghiép vu quyén chon c6 phiéu, v6i d6i twong giao dich 1a giira
VCBS va cac nha dau tu (ké ca ca nhan va to chirc). Thé nhung, do 1a mot nghiép vu
moi nén rat it cac nha dau tu biét dén va sir dung dich vu ndy, cac con sb vé hop

ddng, doanh thu cta t6 chtrc thyc hién VCBS hau nhu 1a khong dang ké.

c. Panh gia chung vé thwc trang str dung options ngoai té va cd phiéu & Viét

Nam th¢i gian qua

O Viét Nam, cac nghiép vu phai sinh néi chung va options noi riéng méi bat dau
dugc st dung tir dau nhitng nam 2000. Tuy nhién, cac nghiép vu options nay con
mang tinh thi diém va don 1¢. S6 luong giao dich ciia cac cong cu nay con hét

stre khiém tén:
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- V& quyén chon ngoai t&: NHNN d4 cho phép thuc hién thi diém ddi véi
Eximbank, VIB, Vietcombank; ACB, BIDV, Techcombank, NHTMCP Quan d6i,

nhung doanh s6 vé hoat dong ndy van khong dang ké so v6i doanh sb cac hoat
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dong truyén théng. Mic du thi trudng cac cong cu tai chinh phai sinh, quyén chon

ngoai té da hinh thanh ¢ Viét Nam, nhung cOn rat nho bé va chua pho bién.

- V& quyén chon ¢6 phiéu: Thi truong ching khoan Viét Nam d4 ra doi dugc 8
nam, n6 da trai qua nhiéu giai doan phat trién thang trim, thi trudng 1én xuéng
that thudng, rui ro cho cac nha dau tu 13 kha 16n, nhu cau phong ngira rii ro da tro
thanh cap thiét. Thé nhung, quyén chon ¢ phiéu van chua chinh thirc duoc ra doi
& nudce ta dé hd trog cho su phat trién cua thi truong chimg khoan. Thi truong van
mai ¢ trong giai doan chun bi, thi diém nho 1é, nhirng két qua thu duoc hau nhu

chi 1a con s6 khong.

Nhu vay, diém lai nhitng mbc chinh xut hién cia cic cong cu phai sinh ciing
nhu quyén chon & Viét Nam, d& nhan thiy rang né chua dugc thi truong don
nhan nhu 12 mot cong cu khong thé thiéu trong phong ngira riii ro. Theo bao cdo
tai hoi thao khoa hoc vé “giai phap phat trién thi truong phai sinh & Viét Nam”
nam 2007, doanh s6 mua ban ngoai té trén thi trudng giira cac ngan hang voi
khéach hang ngay cang tang 1én: Nam 2004 tang 30%, tir nam 2005-2007 trung
binh tang khoang 20%/nam. Trong do, cac giao dich giao ngay chiém tir 90-95%,

cac giao dich quyén chon ngoai té chi chiém tir 1-5%, mot ti trong rat nho.



