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Thực trạng quyền chọn ngoại tệ và quyền chọn 

chứng khoán ở Việt Nam hiện nay (Bài 4) 
 

 

Bài này thuộc sự kiện/chuyên đề: Thực trạng thị trường quyền chọn ngoại tệ và 

chứng khoán ở Việt Nam hiện nay 

 

Với sự hình thành bước đầu của thị trường quyền chọn, thì thực trạng triển khai 

quyền chọn ngoại tệ và quyền chọn cổ phiếu của các tổ chức tài chính ở Việt Nam 

trong thời gian qua như thế nào? Chúng đã trở thành công cụ phòng ngừa rủi ro 

và đầu tư phổ biến cho thị trường hay chưa? (Bài viết thuộc loạt bài:"Quyền 

chọn ngoại tệ và chứng khoán - Thực trạng và giải pháp cho sự phát triển trong 

tuơng lai"). 

 

2.Thực trạng triển khai options ngoại tệ và options cổ phiếu của các tổ 
chức tài chính ở Việt Nam trong thời gian qua 
 
 

Thời gian qua ở Việt Nam, quyền chọn ngoại tệ dường như là công cụ phái 

sinh được thị trường hoan nghênh và đón nhận nhiều nhất do những ưu điểm 

vốn có của nó trong bối cảnh tỷ giá luôn ở trạng thái tăng giảm liên tục. Trong 

khi đó, quyền chọn cổ phiếu chỉ mới được thí điểm bước đầu ở VCBS. 

 

a.Quyền chọn ngoại tệ 
 
 

Gồm quyền chọn ngoại tệ với ngoại tệ và quyền chọn ngoại tệ với nội tệ (VNĐ) 
 
 

Quyền chọn ngoại tệ với ngoại tệ 
 
 

Về phía ngân hàng tham gia 
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Trong giai đoạn thí điểm, các ngân hàng thương mại (NHTM) muốn thực hiện 

giao dịch quyền chọn ngoại tệ phải là ngân hàng đã được phép kinh doanh ngoại 

hối, có vốn tự có tối thiểu là 200 tỷ VNĐ kinh doanh ngoại tệ có lãi trong ít nhất 

5 năm gần nhất và doanh số mua bán ngoại tệ của năm trước tối thiểu là 1 tỷ 

USD. Ngoài ra, NHTM phải lập ra quy trình nghiệp vụ quyền chọn ngoại tệ và 

trình cho thống đốc ngân hàng nhà nước (NHNN) chấp thuận bằng văn bản cho 

thực hiện thí điểm. 

 

Theo công văn số 135/NHNN-QLNH, cho phép Eximbank là ngân hàng đầu tiên 

trong cả nước được thực hiện thí điểm nghiệp vụ quyền chọn ngoại tệ với ngoại 

tệ. Sau Eximbank, NHNN cũng cho phép 7 ngân hàng khác thực hiện thí điểm 

nghiệp vụ này, gồm có hai ngân hàng nước ngoài hoạt động tại Viet Nam là 

Citibank, HSBC chi nhánh TPHCM và 5 ngân hàng trong nước là BIDV, ACB, 

Vietcombank, ICB, và Argribank. 

 

Đặc điểm giao dịch 
 

 

Nguyên tắc chính của loại quyền chọn này là các doanh nghiệp và cá nhân được 

quyền đặt mua hay đặt bán USD với VNĐ thông qua một tỷ giá do khách hàng tự 

chọn, được gọi là tỷ giá thực hiện. Đặc biệt, quyền chọn USD và VNĐ đáp ứng 

cho cả nhà nhập khẩu và nhà xuất khẩu trong đó quyền chọn mua áp dụng cho 

nhà nhập khẩu và quyền chọn bán áp dụng cho nhà xuất khẩu, trong đó: 

 

Người mua quyền chọn là các doanh nghiệp hoạt động tại Việt Nam. 
 

 

Người bán quyền chọn là các NHTM. 
 

 

Đồng tiền giao dịch: giao dịch bằng ngoại tệ tự do chuyển đổi. 
 

 

Kiểu quyền chọn: kiểu Mỹ hoặc Châu Âu. 
 

 

Về doanh số giao dịch 
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Tính đến tháng 6/2004, mặc dù lợi ích trong việc sử dụng các công cụ bảo hiểm 
 

rủi ro đã thấy rõ như một nhu cầu cấp thiết, nhưng số lượng hợp đồng được ký 

kết chỉ dừng lại con số 50 hợp đồng quyền chọn với doanh số thực hiện hơn 50 

triệu USD của Eximbank ký với các doanh nghiệp kinh doanh xuất nhập khẩu 

trong thời gian thí điểm nghiệp vụ quyền chọn, còn 6 ngân hàng còn lại không ký 

được hợp đồng nào. 

 

Từ 2004 đến 2007, mặc dù không còn giới hạn về số lượng NHTM tham gia 

giao dịch quyền chọn ngoại tệ với ngoại tệ nhưng thực tế cho thấy các hoạt động 

mua bán này chưa thực sự sôi động, chỉ tập trung vào chi nhánh các ngân hàng 

nước ngoài như HSBC hay Citibank và một số ít NHTM Việt Nam như 

Eximbank, Techcombank, còn lại các ngân hàng vẫn không có giao dịch. 

 

Với nghiệp vụ này, chắc chắn tương lai sẽ được mở rộng bởi khi đó VNĐ sẽ có cơ 

hội tiếp cận với thị trường tài chính thế giới. Vị thế của VNĐ và Việt Nam cũng 

qua đó mà tăng lên. Tuy nhiên, vì đang trong giai đoạn thí điểm nên các ngân 

hàng này bị giới hạn bởi thời gian thực hiện. Sau 4 năm hoạt động, công cụ phòng 

ngừa rủi ro đã có những bước phát triển nhưng vẫn chưa thu được kết quả như 

mong muốn, và hầu hết các doanh nghiệp vẫn chưa thiết tha với các nghiệp vụ này 

lắm. Dù gặp phải một số khó khăn trong việc áp dụng, song các công cụ này đang 

là nhu cầu cấp thiết cho các doanh nghiệp và là cơ hội cho các ngân hàng mở rộng 

hoạt động kinh doanh trong giai đoạn hiện nay. 

 

Quyền chọn ngoại tệ với nội tệ (VNĐ) 
 
 

Về phía ngân hàng tham gia giao dịch 
 

 

Tháng 4/2005 NHNN Việt Nam đã bắt đầu cho triển khai thực hiện thí điểm giao 

dịch quyền chọn giữa ngoại tệ với VNĐ. ACB là ngân hàng đầu tiên được thí điểm 

nghiệp vụ này, với mức tối đa giá trị hợp đồng là 10 triệu USD và mức tối thiểu là 
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10.000 USD (quy đổi ngoại tệ khác tương đương mức này cho quyền chọn 

giao dịch giữa các ngoại tệ khác và VNĐ). 

 

Tiếp theo ACB là ngân hàng Techcombank với giá trị hợp đồng là 8 triệu USD-

100.000 USD và chỉ được thực hiện với quyền chọn Châu Âu. BIDV được phép 

thí điểm từ ngày 22/8/2005 và kể từ đây không còn quy định giới hạn cho giá trị 

hợp đồng quyền chọn. Ngoài ra, còn có các ngân hàng như Eximbank, GPbank 

cũng tham gia nghiệp vụ này. Như vậy, tính đến tháng 5/2008, đã có 7 ngân 

hàng được phép thực hiện giao dịch quyền chọn giữa ngoại tệ và VNĐ. 

 

Đặc điểm giao dịch 
 

 

Cũng giống với giao dịch giữa quyền chọn ngoại tệ với ngoại tệ, quyền chọn 

ngoại tệ với VNĐ yêu cầu các NHTM muốn thực hiện nghiệp vụ này phải có đề 

án chi tiết quy trình nghiệp vụ, phương án phòng ngừa rủi ro, và được NHNN 

chấp nhận bằng văn bản. Quy định về tỉ giá thực hiện như sau: 

 

Đối với hợp đồng quyền chọn USD/VNĐ: tỷ giá này không vượt quá tỷ 

giá kỳ hạn USD/VNĐ cùng thời hạn. 

 

Đối với hợp đồng quyền chọn giữa ngoại tệ khác với VNĐ: tỷ giá do 

ngân hàng và khách hàng tự thỏa thuận. 

 

Doanh số giao dịch 
 

 

Mặc dù được triển khai từ năm 2005, nhưng doanh số mua bán thực tế của các 

NHTM không đáng kể, hầu hết các giao dịch đều được tiến hành theo kiểu Mỹ vì 

điều kiện thanh toán linh hoạt hơn. Qua kết quả thăm dò, các ngân hàng như 

ACB, Techcombank, BIDV, VIB dù là những ngân hàng tham gia các nghiệp vụ 

này từ rất sớm nhưng họ chỉ mới thực hiện được một số hợp đồng với doanh số 

không đáng kể. 
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Riêng Vietcombank và Eximbank được xem là hai ngân hàng mạnh về lĩnh vực 

này nhưng doanh số hoạt động vẫn không cao. Tính trong năm 2006-2007 

Vietcombank chỉ đạt khoảng 37,53 triệu USD (chiếm chưa đến 0,1% tổng doanh 

số giao dịch ngoại tệ), Eximbank đạt 128,12 triệu USD (chiếm khoảng 0,8% 

trong tổng số giao dịch ngoại tệ). 

 

Qua thực tế trên, chúng ta thấy rằng giao dịch quyền chọn giữa ngoại tệ và VNĐ 

chưa phát triển. Nhưng chúng ta cũng không thể phủ nhận rằng với kết quả ban 

đầu trong giai đoạn thí điểm này là một dấu hiệu đáng mừng góp phần tạo tiền 

đề cho sự phát triển sau này. 

 

b.Quyền chọn chứng khoán (cổ phiếu) 
 

 

Trong giai đoạn thí điểm hiện nay, UBCK chỉ cho công ty chứng khoán VCBS thí 

điểm triển khai nghiệp vụ quyền chọn cổ phiếu, với đối tượng giao dịch là giữa 

VCBS và các nhà đầu tư (kể cả cá nhân và tổ chức). Thế nhưng, do là một nghiệp vụ 

mới nên rất ít các nhà đầu tư biết đến và sử dụng dịch vụ này, các con số về hợp 

đồng, doanh thu của tổ chức thực hiện VCBS hầu như là không đáng kể. 

 

c. Đánh giá chung về thực trạng sử dụng options ngoại tệ và cổ phiếu ở Việt 

Nam thời gian qua 
 

 

Ở Việt Nam, các nghiệp vụ phái sinh nói chung và options nói riêng mới bắt đầu 

được sử dùng từ đầu những năm 2000. Tuy nhiên, các nghiệp vụ options này còn 
 

mang tính thí điểm và đơn lẻ. Số lượng giao dịch của các công cụ này còn hết 

sức khiêm tốn: 
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- Về quyền chọn ngoại tệ: NHNN đã cho phép thực hiện thí điểm đối với 

Eximbank, VIB, Vietcombank; ACB, BIDV, Techcombank, NHTMCP Quân đội, 

nhưng doanh số về hoạt động này vẫn không đáng kể so với doanh số các hoạt 
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động truyền thống. Mặc dù thị trường các công cụ tài chính phái sinh, quyền chọn 

ngoại tệ đã hình thành ở Việt Nam, nhưng còn rất nhỏ bé và chưa phổ biến. 

 

- Về quyền chọn cổ phiếu: Thị trường chứng khoán Việt Nam đã ra đời được 8 

năm, nó đã trải qua nhiều giai đoạn phát triển thăng trầm, thị trường lên xuống 

thất thường, rủi ro cho các nhà đầu tư là khá lớn, nhu cầu phòng ngừa rủi ro đã trở 
 

thành cấp thiết. Thế nhưng, quyền chọn cổ phiếu vẫn chưa chính thức được ra đời 

ở nước ta để hỗ trợ cho sự phát triển của thị trường chứng khoán. Thị trường vẫn 

mới ở trong giai đoạn chuẩn bị, thí điểm nhỏ lẻ, những kết quả thu được hầu như 

chỉ là con số không. 

 

Như vậy, điểm lại những mốc chính xuất hiện của các công cụ phái sinh cũng 

như quyền chọn ở Việt Nam, dễ nhận thấy rằng nó chưa được thị trường đón 

nhận như là một công cụ không thể thiếu trong phòng ngừa rủi ro. Theo báo cáo 

tại hội thảo khoa học về “giải pháp phát triển thị trường phái sinh ở Việt Nam” 

năm 2007, doanh số mua bán ngoại tệ trên thị trường giữa các ngân hàng với 

khách hàng ngày càng tăng lên: Năm 2004 tăng 30%, từ năm 2005-2007 trung 

bình tăng khoảng 20%/năm. Trong đó, các giao dịch giao ngay chiếm từ 90-95%, 

các giao dịch quyền chọn ngoại tệ chỉ chiếm từ 1-5%, một tỉ trọng rất nhỏ. 


