BO GIAO DUC VA PAO TAO
TRUGNG PAI HOC KINH TE TP.HCM

vU THI THU HUONG

PHAT TRIEN NGHIEP VU QUYEN CHON TIEN TR
TAINGAN HANG THUONG MAI CO PHAN
XUAT NHAP KHAU VIET NAM

Chuyén nganh : Kinh t& - Tai chinh - Ngan hang
Ma s6 :60.31.12

LUAN VAN THAC SY KINH TE

NGUGI HUGNG DAN KHOA HOC:
PGS.TS. NGUYEN NGOC HUNG

TP. H6 Chi Minh — Nim 2007



MUC LUC

Trang
Loi Cam Poan.
Danh muc cdc tir viét tit.
Danh muc cdc bang bi€u, hinh vé.
M4 dau.
CHUGONG I : TONG QUAN VE QUYEN CHON TIEN TE w.ovvvvveesseerserressssesenn 1
1.1. Mot s6 khdi niém va thuit ngif co bdn vé thi trudng quyén chon. ................... 1
1.2. Lich st hinh thanh va phét trié€n thi trudng quyén chon trén th€ gidi. ............. 3
1.3. Vai trd clia thi trudng quyén chon trong nén Kinh t&€. ........ccocoevvvvvieviieeeennn. 6
1.4. Céc cht thé tham gia trén thi trudng quyEn chon. ......ococveveveveveeeeeeeeeeee, 6
1.5. Phan 10ai qUYEN CROM. .....cvoviiiiieiiicieeceeeee e, 7
1.5.1. Phan loai theo quyén clia NGUST MUA. ....cvovevevieeriieieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeenenn, 7
1.5.2. Phan loai theo thdi gian thyc hién quyén chon. .........cccoveveiveviieieeenne, 7
1.5.3. Phan 10ai theo tAi SAN CO SO ..ooiivuiiiiiiiieiiiee et 8
1.5.3.1. Option V& chting KNOAN. .......oovoviivieiieeiieeececeeeeeeeeeee e 8
1.5.3.2. Option V& chi s6 chiing KOAN. ..........cceeieveverieiieiereicceeeeceeee e 8
1.5.3.3. OPHON tEN T8 ....uvvieeeeeeeeeeeeeeeeeeeee ettt ere e s eseseaeesens 8
1.5.3.4. Option V& hop AONZ FULUTE. ........ooveeevieieieeeieeeeeeeeeeeeeeeee e 8
1.5.3.5. OPtion V& 121 SUAT. .oveviveieieiieeiieeeeeeeeeeeeee et es e esenns 9
1.5.3.6. MOt 58 1021 OPtON KNAC. ...ovvovevieieeieeiececeeeeeeeeeeeeeeee e, 10
1.6. Gid quyén chon va dinh gid qUYEN ChON........c.oeviieieiciieieeececeee e, 12
1.6.1. Gi4d quyén chon va cdc yé&u t& dnh hudng dén gid quyén chon.................. 12

1.6.2. Pinh gid quyén chon theo mo6 hinh Black — Scholes..........cccooveveveveueernenene. 14



CHUONG II : THUC TRANG XAY DUNG VA PHAT TRIEN

QUYEN CHON TIEN TE TAI NGAN HANG THUONG MAI

CO PHAN XUAT NHAP KHAU VIET NAMuuccunneeeeremesmmsmmmmsnsssssssssssssssssssssnns 17
2.1. Qud trinh hinh thanh va phdt trién cia Ngan hang TMCP Xuét Nhap

Khau VIEE NAIL suucscesscsscsseessssssessssessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssses 17
2.1.1. Qu4 trinh hinh thanh VA PhAt triEN.eeeeeeeseesesesssssseresessssssssesessssssssassesessnses 17
2.1.2. C0 ciu t& chifc va mang IUGi oAt AONG. eeverererererererereresssasasasasasasasasassasasases 20

2.1.3. Mot s& chi tiéu trong hoat dong kinh doanh cia Ngin hang TMCP

Xuadt Nhap KhAu VISt NAML. ....oovoviviiieieeceeeeeeeeeeeeeee e, 21
2.1.3.1. Téng ngudn von va von didu 1&. ......cocoevevveveeerereeeeeeeeeeea, 21
2.1.3.2. Tdng du' ng cho vay va ng qUA han ..........ccoeeeveveveieeeeeeeeeeeeeennns 23

2.2. Khai quit vé thuc trang va khd ning xAy dung, phdt trién thi trudng
Option tien t& tai VIt NAML ...oovoviivieiiieieiceeeeeeeeee e 24

2.2.1. Tinh hinh kinh t€ Viét Nam trong giai doan bit dau tri€n khai nghiép
VU OPHON EN t& AEN NAY. ...ovevvieeeeeeeeeeeceeeeeeeeeee ettt 24

2.2.2. Nhu cau dugc bido hi€m ridi ro hdi dodi cla cac td chitc kinh t&€ tai
AV TS B0\ o s DR 28

2.2.3. Thuc trang thi trudng quyén chon tién té Viét Nam tir khi méi trién

KNAT GEN DAY . ...veviieeeeeceeeceeeeee ettt ettt ne e es s ene e 31
2.2.3.1. V& OPHON NZOAT T, ...vvevvieeeiererieieiereveteeeeeeteseaeesesese et seseseanens 31
2.2.3.2. V& Option tEN AONE. ......cuevvereeierrerereeieeteteeeeeeeseaeass e 34

2.2.4. Nhitng thuin 1¢i va khé khin trong qud trinh tri€n khai, phdt trién
thi trudng option tién t& tai VIEt Nam. .....ococvevivviviicieieeeececeeeeeeeeeeeeennes 36
2.2.4.0. TRUAN IOT weeiiiiiiiiiiiieceee et 36
2.2.4.2. KRO KNEN c.ciiiiiiiiiiiece e 37



2.3. Tinh hinh trién khai va phdt trién sdn phim quyén chon tién té tai
Ngan hang TMCP Xuat Nhap Khau Viet Nam. ......cccococveveveveeieeeeeeeeennes 40

2.3.1. Nhitng quy dinh chung cho nghiép vu option tién t& tai Ngin hang
TMCP Xuat Nhap Kh&u Viet Nam.........ccooveveveeeeereeeeeeeeeececcceeee s 40

2.3.2. Thuc trang qud trinh trién khai va phat tri€n option tién t& tai Ngan

hang TMCP Xuat Nhap Khau Vit Nam........c.ccocoveveveveeeeeeeeeeceeereenne, 44
2.3.2.1. V& cd s8 vat chat, k§ thuit cho hoat dong kinh doanh tién té............ 44

2.3.2.2. V& kién thitc chuyén mon, nghiép vu, va doi ngii nhan vién giao

dich kKinh doanh tEN t&.......eeveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 44
2.3.2.3. Qua trinh trién khai va phat trién nghiép vu option. ..........cocevevennee. 45

2.3.3. Nhitng han ché& ton tai trong qud trinh phdt tri€n nghiép vu option

tién té tai Ngan hang TMCP Xuit Nhap Khau Viet Nam.. ..cccooovevevennene. 51

CHUGNG IIT : MOT SO GIAI PHAP NHAM PHAT TRIEN NGHIEP VU
QUYEN CHON TIEN TE TATNGAN HANG THUGNG MAI

CO PHAN XUAT NHAP KHAU VIET NAM....oooooserrnrrrsssssssssssssssssssssssssssssssns 53
3.1. Mot s6 giai phdp tir phia Ngan Haing TMCP Xua't Nhiap Khau Viét Nam. ...... 53
3.1.1 Ung dung cdc md hinh chi€n ludc kinh doanh option. ...........cccceevevrvvevennenee. 53
3.1.1.1. Ung dung chi€n lugc Short Straddle. ............ooveveeeeeeeeeeeeeeeeeea, 53
3.1.1.2. Ung dung chi&n lugc Short Strangle. ..........ococoeeeeeeeeeueeeeeeeeennann. 58
3.1.1.3. Ung dung chi€n lugc Long Put Butterfly. .........cocoeueveveeeeeeeieennnn. 62
3.1.1.4. Ung dung chi€n Iugc Long CONdOr. .........c.cueueeeeeeeeeeeeeeeeseeeeenen. 66
3.1.2. Tao nhu cAu cho thi trUSNE. ....c.ocveviieveeieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e, 68
3.1.3. Nang cao trinh d6 nhan vién giao dich kinh doanh tién té.......................... 70
3.1.4. Thu hit nhan tai va khong d€ x4y ra tinh trang chdy mdu chit xam. ........ 71

3.1.5. Trang bi co s& vat chat hién dai cho hoat dong kinh doanh ngoai té.......... 72



3.1.6. Pua phi option trd thanh mot I¢i thé canh tranh. ...........c.cccccoeveieeevenennnnn. 72
3.1.7. Hoan thién cédc quy trinh, quy ch& ciia nghiép vu option tién té va cho
phép thuc hién option tién dong tai cdc chi nhdnh...........cccocveveeieeerennene. 73
3.1.8. Phét trién mang ludi giao dich rong rdi trén khip cdc quan huyén cia
thanh phd va cdc dia phuong trén ci NUGC. ......c.ooveeveveeeeieeieeeeeeeeeeeeeeenae 74
3.1.9. Tang cudng hgp tic qudc t&€ véi cdc ngan hang trong khu virc Chau A
va nhitng ngan hang trén the€ GiGi........c.cooeeeveiiieieieeeeeeeeeeeeeeeee e 74
3.1.10. P4y manh cong tic quing cdo, ti€ép thi trén cic phuong tién thdng
tiN AT CHUNE. ... e e 74
3.2. Mot s ki€n nghi doi véi Ngan hang Nha NUGC. ....c.ovevvvveeeeeiiieeeeeeeeeeeeeeee 75
3.2.1. Cham dt giai doan thuc hién thi di€ém nghiép vu option tién déng va

cho phép cic ngan hang dugc phép kinh doanh ngoai hdi dugc thuc

hién nghiép vy option tiEN AONG. .......ccoeveveeveriieeeeeeeeeeeeeeeeeee e 75
3.2.2.Titng budc cai cidch d€ thuc hién tu do héa tai chinh........ccococooveveeievevennne, 75

3.2.3. Tao diéu kién gitp hoan chinh va ddy manh hoat ddng cia thi trudng
HEN NZAN NANG. «evvviiiiiieiiieeee e e e e e e e 78

3.2.4. NHNN can xem xét dé ndi 18ng cdc quy dinh trong viéc ddp dng cic

nhu cAu mua ngoai t& clia cdc doanh NGhi&P. ........ccoveveeveviveveeereeeeereeeennns 78
3.2.5. Hoan thién ch& d6 quan 1y ngoai hdi clia NUGC ta.......cooveveeeereeeneerernnene, 78

K&t luan.
Tai liéu tham khdao.
Phu luc:
Phu luc 1 : Cédc cong vin lién quan dén viéc thuc hién nghiép vu quyén
chon tién té cia NHNN Viét Nam.
Phu luc 2 : Mot s& bi€u miu trong giao dich quyén chon tién té tai

Eximbank.



DANH MUC CAC TU VIET TAT

NHNN
TMCP
HDQC
OTC
PHLX
NYSE
TPHCM
UBND
TCTD
NHTM
XK
NK
FDI
ODA

EXIMBANK
VIETCOMBANK :
ACB

SACOMBANK

: Ngan hang Nha Nudc

: Thuong mai C6 phan

: Hgp Pong Quyén Chon

: Thi trudng phi tap trung (Over the Counter Market)
: Philadelphia Stock Exchange

: New York Stock Exchange

: Thanh phd H6 Chi Minh

: Uy Ban Nhan Dan

: T8 chitc Tin Dung

: Ngin hang thuong mai

: Xuat Khiu

: Nhap Khiu

: PAu tu tryc ti€p clia nudc ngoai (Foreign direct investment)

: Quy Hd trg phét trién chinh thitc (Official Development

Assistance)

: Ngin hang Xui't Nhip Khiu Viét Nam

Ngan hang ngoai thuong Viét Nam

: Ngan hang thudng mai cd phan A Chau

: Ngan hang thuong mai c6 phdn Sai Gon Thudng Tin.



DANH MUC CAC BANG BIEU - HINHVE

DANH

OID TRA
MUC NOI DUNG NG
1. DANH MUC CAC BANG BIEU
Bangl.1 Cfic thi trudng phdi sinh chli y&€u vé hdi dodi trén th€ gidi 5
ndm 2004
Béng 2.1 Téng ngudn von va ngudn vén huy dong tir nim 2000 — 0
2006
Bang 2.2 | Tong du nd va ng qud han tai Exmbank tif nim 2000 — 2006 23
Bang 2.3 Ting trudng Kim ngach Xui't Nhap Khu tir nim 1997 - )3
2006
Bang 2.4 | Doanh s& thuc hién option tién té tir 2006 dén 2007 49
2. DANH MUC CAC HiNH VE- PO THI
Hinh 2.1 | Md hinh co ciu t§ chitc Eximbank 20
Biéu d6 ting trudng TEng ngudn von va ngudn von huy
Hinh 2.2 1 45 he tir nam 2000 — 2006 22
Hinh 2.3 | Tdng du nd tin dung va du ng qua han tif nim 2000 — 2006 24
Hinh 2.4 | Ting trudng Kim Ngach Xuit Nhip Khiu 29
Hinh 2.5 | Bién dong ctia EUR/USD tir nim 2000 d&n 2003 30
Hinh 2.6 | Doanh s& mua bdn ngoai t& tir nim 2003 — 2006 45
Hinh 2.7 | Lii tir kinh doanh ngoai h&i nim 2003 - 2006 46
Hinh 3.1 | M6 hinh chién lugc Short Straddle 54
Hinh 3.2 | M0 hinh chién lugc Short Strangle 59
Hinh 3.3 | M0 hinh chi€n lugc Long Put Butterfly 62
Hinh 3.4 | M6 hinh chién lugc Long Condor 66




LOI MG PAU

I. Su' can thi€t cia dé tai:

Viét Nam da c¢6 11 nim chuén bi cho qud trinh gia nhip 1am thanh vién cla
WTO va di chinh thifc 1 thanh vién k€& tir ngay 11/01/2007. Sudt thdi gian d6, nén
kinh t&€ nudc ta da thuc thi nhiéu chinh sich dé tung budc chuén bi cho 10 trinh hoi
nhap véi nén kinh t€ qudc t€, trong d6 chinh sich mé cita cédc thi trudng ma dic biét
12 thi trudng ngoai hdi 1 diéu khong thé bd qua. Thi trudng ngoai hdi c¢6 vai trd nhu
chi€c cau ndi giita nén kinh t& trong nudc vdi nén kinh t& thé gidi, ¢ tdc dung xic
tdc, ddy manh hoat ddng kinh t€ ddi ngoai. Chinh vi th€ ma bén canh nhitng thuin
16i clia qua trinh hoi nhap thi thi trudng ngoai hoi cia chiing ta cling phai doi mit
v6i nhiéu rlii ro ma dic biét 12 rdi ro do bi€n dong clia ty gid hdi dodi. Van dé dit
ra cho thi trudng ngoai hoi nude ta 12 phai dua vao sit dung va hoan thién cdc cong
cu ngoai hoi phdi sinh d€ dap wng kip thdi vdi nhu ciu bdo hi€m ty gid, kinh doanh
ki€m 15i clia cdc ngan hang, cidc doanh nghiép cling nhu nhi€u thanh vién khic khi
tham gia thi trudng ngoai hoi. TruSc tinh hinh dé, tir thing 2/2003, Ngan hang Nha
Nudc Viét Nam d3 chinh thitc cho thuc hién thi di€m nghiép vu option tién té ma
truGc tién 13 option ngoai té trén thi trudng ngoai hoi Viét Nam. Sy gép miit cia
cong cu ngoai hdi phdi sinh trén da gidp cdc doanh nghiép va cdc ngin hang thuong
mai nudc ta ty chi hon trong hoat ddong kinh doanh ctia minh. Ngidn hang Thuong
mai C8 phan Xudt Nhap Khau Viét Nam 13 ngin hang diu tién trong nudc dugc
thuc hién thi di€m nghiép vu nay va ciing 12 ngin hang cé bé day kinh nghiém
trong cdc nghiép vu kinh doanh ngoai t& so véi cdc ngin hang thuong mai c6 phin
khac. Hon bdn ndm thyc hién, tuy di c6 nhi€u c6 ging trong viéc gidi thiéu va dua
cong cu bdo hiém rdi ro ty gid option tién té dén cdc d6i tugng khach hang nhung

nhin chung sidn pha&m nay tai Eximbank vin con chua hoan thién vé mit nghiép vu



ciing nhu chua phdt huy triét d€ nhitng tic dung von c6 clia né. Do thuc trang do,
tic gid d3 chon va viét dé tai : “Phat tri€n nghiép vu Quyén chon tién té tai
Ngan hang Thueong Mai Cé Phan Xui't Nhap Khau Viét Nam”

I1. Muc tiéu nghién ciu:

Luin vidn nghién cfu qud trinh hinh thinh va phat trién cda nghiép vu
quyén chon trén thé gidi, thira nhan cdc két qud nghién cttu vé dinh gid quyén
chon, tim hiéu cdc loai quyén chon trong dé nghién cttu sdu vé quyén chon tién té.
Trén co s d6, phan tich thuc trang tri€n khai va phdt trién nghiép vu nay tai Viét
Nam ciing nhu tai ngan hang Thuong Mai C6 Phin Xuit Nhap Khiu Viét Nam
(EXIMBANK). Dya trén nhitng phan tich d6, dé tai rit ra nhitng han ch& cda
Eximbank trong qu4 trinh dua sin pha&m option tién té vao thi trudng.

Cudi cling, dé tai cling dua ra mot sd gidi phdp thiét thuc cling nhu ¢ng dung
cdc md hinh chi€n luge kinh doanh option d€ khic phuc nhitng han ché, tao diéu
kién phat trién nghiép vu quyén chon tién té tai Eximbank.

II1. P&i tugng nghién ciu va pham vi nghién cdu:
1. Nghién cttu quyén chon tién té thé€ gidi trong lich st hinh thanh va tao lap thi
truong.
2. Nghién cttu thyc trang va kh3 ning xdy dung, phat trién thi trudng quyén
chon tién té tai Viét Nam.
3. Nghién citu thuc trang qué trinh tri€n khai va phét trién sdn phdm quyén chon
tién té tai Eximbank, nhitng han ché& va bat cap.
4. Nghién cttu mot s& gidi phap d€ khic phuc nhitng han ché va st dung cic mo
hinh chi€n lugc kinh doanh quyén chon d€ phat trién nghiép vu nay tai

Eximbank.



IV. Phuong phap nghién ciu:

Dé tai st dung mot s6 phuong phap nghién citu nhu: phuong phap phan tich-
tdng hop, phuong phap dién dich-quy nap, phucg phdp so sinh ddi chi€u, phuong
phép k&t hop 1y thuyét vé6i thyc tién, phuong phdp nghién ctu cdc dit liéu thit cip
trén sach bdo, tap chi, trang web, cong vin, nghi dinh ..d€ hoan thanh dé tai.

V. B& cuc cia luin vin:

Lu4n vin bao gdm 3 chuong:
Chuong 1 : Téng quan vé quyén chon tién té.
Chuong II  : Thyc trang xAy dung va phét trién quyén chon tién té tai Ngan hang
Thuong Mai C6 Phan Xuat Nhap Khiu Viét Nam.
Chuong ITII  : Mot s& gidi phap nhiim phat trién nghiép vu quyén chon tién té tai
Ngan hang Thuong Mai C6 Phan Xuit Nhiap Khiu Viét Nam.



CHUGNG I : TONG QUAN Vi QUYEN CHON TIEN TR

1.1. Mot s& khai niém va thuit ngi co ban vé thi truong quyén chon.

— Hgp dong quyén chon —-HPQC (Option Contract): 13 mot thda thuin giita bén
mua va bén ban quyén chon, theo dé bén bdn quyén dong y trao cho bén mua
quyén mdt quyén chon, chit khong phai nghia vu, d€ thuc hién quyén mua hoic
khong mua, ban hoic khong ban mdt lugng hang héa cd s& nhat dinh, cé thé 1a
ngoai t&€, hang héa, chiing khodn,... theo mot mic gid hodc ty gid dudc thda
thuan va dinh trudc trong hdp déng, cé hiéu Ivc trong mot thdi gian nhat dinh ké
tlf ngdy mua quyén chon. Bén mua quyén chon phai trd cho bén bdn quyén chon
mdt khodn tién goi 1a phi quyén chon hay gid quyén chon ngay tai thdi diém ky
hgp ddong mua quyén chon.

— Quyén chon mua (Call Option): 13 quyén dugc mua mot lugng hang héa cd sd
nhA't dinh tai ty gid thda thuin trong mot khodng thdi gian hoic thdi di€m da xdc
dinh.

— Quyén chon ban (Put Option): 13 quyén dugc ban mot loai hang héa cd s nhat
dinh tai ty gid thda thuin trong mot khodng thdi gian hoic thdi di€m di xdc
dinh.

— Bén ban quyén chon: 12 bén phit hanh quyén chon, sau khi di thu phi quyén
chon ¢6 trach nhiém phai thuc hién viéc mua hodc ban mot lugng hang héa cg
s8, tai mot thdi diém trong han dinh clia hdp déng khi ngudi mua mudn thuc
hién quyén chon, theo ty gid da dugc thda thuin trong hop ddng. Bén ban c6
viing 15i gidi han, t8i da 1a phi quyén chon, con ving 16 1a vo6 han. Trén thi
trudng c6 hai loai ngudi ban quyén chon : ngudi ban quyén chon mua (Seller

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



Bén mua quyén chon: 13 bén nim giit quyén chon, va phai trd cho bén ban phi

quyén chon. B&én mua quyén chon dugc quyén thuc hién hodc khong thuc hién

quyén chon d3 mua. Bén mua quyén chon c6 vung 15 13 gidi han, ti da 1a phi

quyén chon, con ving 13i 13 vd han. Trén thi trudSng c6 hai loai ngudi mua

quyén chon : ngudi mua quyén chon mua (Buyer Call Option) va ngudi mua

quyén chon ban (Buyer Put Option).

Thuc hién giao dich (exercise): bao gdm cdc cach thé hién: thuc hién hay tié€n

hanh giao dich, thyc hién hay ti€n hanh thanh todn, thyc hién hay ti€n hanh

thanh todn hgp dong.

Thdoi han hét hiéu luc (Expiration date): 1a khodng thdi gian quyén chon con

gid tri thuc hién.

Ty gia giao dich (Exercuse price or strike sprice): ty gid 4p dung trong giao

dich quyén chon dugc goi 1a ty gid giao dich. Ty gid quyén chon khdng chi phu

thudc vio yé&u td cung cau ma con phu thudc vao mitc phi quyén chon cao hay

thap.

Phi giao dich (Premium): 13 khodn tién ma bén mua quyén chon phai trd cho

bén ban quyén chon dé c6 dudc quyén chon.

Céc trang thai cia quyén chon: c6 3 trang thai ctia quyén chon :

> Ngang gid quyén chon (At the money — ATM): 14 trang thdi ma néu bd qua
phi quyén chon, thi ngudi nim giit quyén chon du cé thuc hién hay khong
thuc hién quyén chon ciing khong 1am phat sinh mdt khodn 14i hay 16 nao.
Tic 1a Iic ndy, gid thi trudng cling chinh bing vdi gid giao dich cda hdp
ddng quyén chon (Exercuse price or strike sprice). Quyén chon & trang th4i

ngang gia dudc goi la Option § di€m hoa von.



> Pugc gia quyén chon (In the money — ITM): 13 trang thdi ma néu bd qua

phi quyén chon, thi ngudi nim giit quyén chon sé& thu 14i khi thyc hién quyén

chon. Ttc 12 ldc nay, ddi véi hdp dong quyén chon mua thi gi4 thi trudng cao

hon gid giao dich cia hop ddong quyén chon, ddi vi hgp ddng quyén chon

ban thi gia thi trudng thap hon gid giao dich clia hdp dong quyén chon.

> Giam gia quyén chon (Out the money — OTM): 13 trang thdi ma néu bd

qua phi quyén chon, thi ngudi nim giit quyén chon sé& chiu 16 né€u thuc hién

quyén chon tifc 13 ldc nay, doi v6i hdp dong quyén chon mua thi gia thi

trudng thap hon gid giao dich clia hgp ddng quyén chon, ddi véi hgp dong

quyén chon bdn thi gid thi trudng cao hon gid giao dich clia hgp déng quyén

chon.
1.2. Lich s hinh thanh va phat trié€n thi trudng quyén chon trén thé giéi

Tur dau th€ ky 18, nhitng giao dich diu tién cla thi trudng option trén thé gidi
da xudt hién tai Chau Au. Tuy nhién, phdi d&€n dau nhitng nim 1900, khi “Hiép hoi
nhitng nha moi gidi va kinh doanh quyén chon” dugc thanh lap thi thi trudng OTC
vé option mdi chinh thitc di vao hoat dong. Trong thdi gian dau hoat dong, md hinh
nay di boc 16 hai di€m y&u co ban : thit nhat 12 khong c6 thi trudng thit cAp, do vay
ngudi mua option khong ¢ quyén ban lai option d6 cho ngudi khic truc khi d&€n
ngay ddo han. Thit hai 13 chua c6 k§ thuit nio d€ rang budc ngudi ban option sé&
phdi thyc hién hgp dong trir khi ngudi mua phai ton thém chi phi kién tung.

bén thiang 4 nam 1973, mot thi trudng mdi ra d6i danh ddu modt bude phat
trién vuot bac cla thi trudng quyén chon trén thé gii d6 1a thi trudng quyén chon
Chicago (Chicaogo Board Options Exchange — CBOE). Pay la thi trudng quyén
chon dugc thanh 1ap tai My vé6i nhitng di€m mdi 1a gid cd quyén chon va ngay ddo
han dugc tiéu chuin héa. Piéu nay lam cho hdp ddng quyén chon cé tinh thanh

khodn cao hon va vi vdy thi trudng thit cAp vé quyén chon ciing phét trién theo. K&



tir d6, cdc giao dich option tr§ nén rat phd bi€n ddi v6i cdac nha diu tu va chi sau
mdt thdi gian ngidn, hang loat thi trudng option khic dd 1an luct ra ddi tai hau hét
cdc thi trudng tai chinh 16n trén thé gidi nhu M§ va Chau Au. Cu thé nhu thi trudng
“ The American Stock Exchange” (AMEX) va “Philadelphia Stock Exchange”
(PHLX) bit didu giao dich option vio nim 1975 trong d6 PHXL 13 ndi giao dich
option ngoai té diu tién. Ti€p theo 1a thi trudng “Pacific Stock Exchange” (PSE)
bidt diu thuc hién option tir nim 1976. Tai My, thi trudng “ New York Stock
Exchange” (NYSE) giao dich option tir diu nhitng nim 1980, ndi bat nhi't véi giao
dich chi s6 NYSE. Pay ciing 1a thi trudng c6 khoi lugng giao dich option ting 1én
dé&n mic s6 lugng cd phi€u ban theo hgp ddng quyén chon chitng khodn hiing ngay
vugt trén ca khdi lugng giao dich c6 phi€u trén thi trudng nay. Pén nim 1982, c6
thi trudng “European Option Exchange” tai Amsterdam — Ha Lan , “London Stock
Exchange” va “ London International Financial Future Exchange bit dau giao dich
option. Ti€p theo 1 cdc thi truSng OptionSmakalarna (OM) tai Thuy Dién; thi
trudng Monep tai Phép, thi trudng Deutsche Terminborese (Eurex) tai Pic. Nhin
chung, thi trudng quyén chon da rat phat trién ngay tir giai doan dau hoat dong tir
nim 1980 d&€n 1990 véi su phét trién manh mé clia cd thi trudng option tap trung va
thi truGng option phi tip trung.

— Thi trudng giao dich option tip trung: 1a ndi cdc hdp dong quyén chon tiéu
chuin héa dugc niém yé&t. Thi trudng nay c6 hai vu diém hon so vdi thi trudng
giao dich option phi tip trung: mot 1a tinh minh bach thé hién & chd gid ca cla
nhitng hgp déng option giao dich cudi cling ngdy hom trudc dugc cong bd rd
rang, hai 1a tinh thanh khoén cao, cdc hgp dong quyén chon dé dang dugc mua
ban lai cho cdc d6i tdc khdc trén thi trudng.

— Thi trudng option phi tdp trung (Over the counter - OTC): 1a noi giao dich céc

quyén chon khong chuin héa, chi ti€t cic trén cidc hop ddng quyén chon dua



trén sy thda thun giit cdc bén. Thi trudng option phi tip trung bao gdm céc giao
dich option phi OTC lién ngdn hang, hodc gitra ngdn hang vdi cdc nha quédn ly
diu tu. Uu di€m clia thi trudng nay la tinh linh hoat, ddp Gng dugc nhu cau cd
biét ctia khach hang. Ciing chinh nhd vu di€m nay ma thi trudng OTC c6 khdi
lugng giao dich cao hon cd thi trudng chinh thitc. Pic biét 1a cdc giao dich option
v€ ngoai hdi va 1di sudt dugc giao dich rat phd bi€n trén thi trudng. Tuy nhién,
nhudc di€m cida thi trudng nay 13 ci hai bén tham gia déu c¢6 kha ning phii doi
mat vdi rii ro tin dung.

C6 thé néi, thi trudng option c6 lich st xuit hién tir rat lu, phat trién khong
ngirng tif d6 dén nay va dic biét phdt trién nd rd tir giita thap nién 90 dén nay.
Chinh vi vay ma thi trudng quyén chon ngay nay c6 nhiéu dic di€ém dugc chuin
héa va da dang vé tdi sdn cd s& nhu chitng khodn, cdc chi s6 chitng khodn, tréi
phi€u, hang héa, ngoai t&, vang, 13i suit, hgp dong future...

Bangl.1: Cdc thi trudng ph4i sinh chii y&u vé hdi dodi trén thé gidi nim 2004
Don vi tinh: ty USD

Thi trudng S6 hop dong Gi4 tri danh nghia
Option

Tel Aviv SE 6,445,397 66
BM&F 3,477,670

Chicago Mercantile Exchange 2,435,337 333
(CME)

Euronext 242,301 3
Philadelphia SE 230,779 13
Céc thi truong khac 107,221 6
Tong cong 12,938,705 421

Nguon : Céng Nghé Ngdn hang s6' 7 — Thdang 11-12/2005



1.3. Vai tro ctia thi truong quyén chon trong nén kinh té:

— Vai trd qudn 1y rii ro, gid cd: cdc hop ddng quyén chon cung cdp mot cd ché&
hiéu qud cho phép phong trdnh rdi ro va dich chuyén rdi ro tif nhitng ngudi
khong thich rli ro sang nhitng ngudi wa thich mao hi€m va chap nhan rdi ro dé
ki€m 10i.

— Vai tro dinh gid: thi trudng khong truc ti€p phan dnh du dodn vé gid giao ngay
trong tuong lai ma phan dnh sy bi€n dong gid clda hang héa cd sd, diéu nay ciing
c6 nghia 13 phdn dnh do rdi ro gin lién v6i mdi tai sdn co sd.

— Vai trd thic ddy thi trudng tai chinh, thi trudng chitng khodn phdt trién: thi
trudng quyén chon dem lai cho nhitng nha diu tu thich mao hi€m ty suit sinh 1gi
cao, do d6 c6 stic hap din manh vdi cidc ngudn von ddu tv mao hi€m, gitdp hinh
thanh cdc quy diu tuv mao hi€m, huy dong thém nhiéu ngudn luc trong xa hoi.
Ngoai ra, viéc tham gia thi trudng quyén chon khong doi hdi chi phi qua 16n da
cho phép cdc nha diu tu ¢6 thé dé dang tham gia vao thi trudng, diéu nay khi€n
cho thi trudng trd nén so6i dong hon va gép phan thic ddy su phat trién cda thi

trudng tai chinh va thi trudng chitng khodn trong nén kinh té&.

[y

4. Cac chi thé tham gia trén thi trudng quyén chon:

— Nha nhap khdu: c6 nhu cAu mua ngoai té va lo ngai su bi€n dong clia ty gid.
Nha nhap khdu chdp nhan mot khodn phi cho hgp ddng quyén chon dé€ ddi 13y
mot ty gid c6 dinh.

— Nha xuit khdu: ¢6 nhu cau bdn ngoai té va lo ngai su bi€n dong vé ty gid lam
gidm gid tri lugng ngoai té sé& c6 trong tuong lai. Nha xui't khau chap nhian mot
khodn phi cho hdp ddng quyén chon dé ddi 14y mot ty gid cd dinh.

— Cédc nha diu co: 12 mot nhém c¢6 tinh chit quyé&t dinh tham dy thi trudng quyén

chon. Ho tham du v6i muc dich thu 1gi nhuan chénh léch.



Bén canh d6 con ¢6 sy tham gia quan trong clia cac ngan hang thuong mai, ngdn

hang dau tu, cong ty tai chinh...v6i vai trd 1a nha phéat hanh quyén chon.

1.5. Phan loai quyén chon:

1.5.1. Phan loai theo quyén ctia ngudi mua:

C6 2 loai quyén chon:

Quyén chon mua (Call option): 12 hdp déng quyén chon trong d6 bén mua quyén
chon mua cé quyén mua hoic khong mua mot dong tién, hang héa, chitng
khoan... theo muc gid thda thuin, trong mot khodng thGi gian quy dinh. Bén ban
quyén chon mua phdi thuc hién nghia vu ban loai hing héa cd s§ nay khi ngudi
mua quyét dinh thyc hién trong thdi gian quy dinh cia hop dong.

Quyén chon ban (Put option): 13 hop déng quyén chon trong d6 ngudi mua
quyén chon ban ¢6 quyén bdn hoic khong ban mot dong tién, hang héa, chitng
khodn... theo mdt mic gid thda thuan trong mot khodng thdi gian nhat dinh. Bén
ban quyén chon bdn phdi thyc hién nghia vu mua loai hang héa co s& nay khi

ngudi mua quyén chon quyét dinh thuc hién trong thdi gian quy dinh.

1.5.2. Phan loai theo thdoi gian thuc hién quyén chon:

C6 2 loai quyén chon:

Quyén chon ki€u My (American style Option): cho phép ngudi nim giit option
thuc hién hop ddng quyén chon vao bit ky ngay nao trong thdi han hgp dong
dén trude ngay ddo han.

Quyén chon ki€u Chau Au (European style Option): chi cho phép ngudi nim giff

option thyc hién hgp dong quyén chon tai ding ngdy d&€n han.

1.5.3. Phan loai theo tai san co sG:

C6 thé chia thanh céc loai option nhu sau:

1.5.3.1. Option vé chitng kho4n:



Option chitng khodn 12 mdt hgp dong quyén chon ki€u M§ vdi tai sdn cd s6
12 cdc loai chiing khodn. Ngudi nim giif option c6 quyén mua hay ban 100 c¢d phi€u
vdi mifc gid thuc hién x4c dinh va ¢6 hiéu Ivc dén ngay ddo han.
1.5.3.2. Option vé chi s& chitng khodn:

Mot option chi s6 chitng khodn 12 mot hgp ddong quyén chon véi tai sdn co s&
12 cdc chi s§ chitng khodn phd bién, hgp ddong quyén chon vé chi s& chiing khodn
cho phép ngudi nim giit quyén chon dudc quyén mua hodc bidn mot khdi lugng
biang 100 nhan véi chi s6 & mic gid thuc hién da dugc thda thuan trong hgp dong va
¢6 hiéu lyc trong mdt khoan thgi gian xac dinh.
1.5.3.3. Option tién té:

Option tién t& 12 mot hdp ddng quyén chon véi tai sdn co s 1 cdc loai tién
té, trong d6 cho phép ngudi nim gilt quyén chon ti€n t& dugc quyén mua hoic ban
mot lugng ngoai t& nhit dinh theo mot ty gia thda thuin trong mot khodng thdi gian
xac dinh.
1.5.3.4. Option vé hgp dong Future:

La hdp déng quyén chon véi tai sdn co sé 1a cac hgp dong future. Ngudi nim
gift option vé& hdp déng Future dudc quyén chit khong phdi nghia vu tham hop dong
future co s& véi mic gid future x4c dinh vio mdt thdi di€m nhat dinh. Ngay ddo
han ctia hgp ddng quyén chon nay thudng 13 ding hodc truc mot vai ngdy so véi
ngay giao hang sém nhat cia hgp dong future.

C6 2 loai option vé hgp dong future:

— Call option vé hgp dbng future: 12 quyén tham gia hodc khong tham gia hdp
ddng futureco s& véi vi thé 12 ngudi mua, véi mic gid xdc dinh. Khi option loai
nay dudgc thyc hién, ngudi nim gilt né thu tir ngudi phat hanh vi th€ dai han trén

hdp dong future cling vdi s6 tién bing mifc vudt trdi gid future trir gid thuc hién.



— Put option vé hgp dong future: 12 quyén tham gia hoic khong tham gia hgp dong
future co s§ & vi th€ ngudi ban, véi mot mitc gid x4dc dinh. Khi option loai nay
dudc thuc hién, ngudi nim giit né thu tir ngudi phdt hanh vi th€ ngdn han trén
hdp dong future, cong vSi sd tién bing midc vuot troi gid thuc hién trir gid
future.

Option vé hgp ddng future c6 mdt s6 wu di€m nhu sau :

— Hdp dbng future c6 tinh thanh khodn cao va dé giao dich hon tai sin cd s khdc.
Bén canh d6, gid future dugc bi€t ngay lap tic trén thi trudng future, vi thé
option vé hop dong future dugc cidc nha diu tu wa chudng hon.

— Viéc thyc hién option vé hop ddéng future khong din dén viéc giao nhin hang
héa vi hgp dong future dugc déng trude ngay chuyén giao hang héa. Do dé,
option vé hop ddng future thudng dudc thanh todn bing tién mit. Pay la diém
hap din cdc nha diu tu vi ho c6 thé tranh dugc nhitng khé khin trong viéc ting
von dé mua tai sdn cd s& n€u phai thuc hién option.

— Bén canh d6, cic hdp ddng future va option vé hdp ddng future dudc giao dich
trén nhitng san giao dich canh nhau trong cing mot trung tdm. Do dé, tao thuan
1gi cho cdc hoat ddng mua béan, bao ho, kinh doanh chénh 1éch gid... Nh& viy ma
thi trudng hoat dong c6 hiéu qua hon.

— Option vé hdp ddng future thudng cé chi phi giao dich thap hon so v6i option
giao ngay.

1.5.3.5. Option vé lai suat:

Pay 12 mot dang cla option vé hop ddng future trong d6 tai sdn co s& 1a cic
hdp ddng future vé 14i suat. Khi option 14i sudt dugc thuc hién, cling v6i thu nhip
bing tién mit, ngudi nim gift option sé& c6 vi th€ dai han trén hgp ddng future co

s&, va ngudi phat hanh option thi c6 vi thé ngdn han tuong ng.



Trén thi trudng cé t6 chifc, option 14i sui't phd bi€n 12 option trén hgp dong

future vé trdi phi€u kho bac dai han va option trén hdp dong future vé Eurodollar.

Trén thi trudsng OTC, option 14i sudt dugc cdc ngin hang thuong mai va cong

ty tai chinh dwa ra nhim chuyén d6i mot cach hiéu qui cidc khodn vay va cho vay tir

14i sud't tha ndi sang l4i sudt c& dinh; phd bi€n la cdc loai: hop déng Caps — call

option 14i sudt v§i mifc tran 14i suat, hgp dong Floor — Put option 1di sudt véi mifc

san 1di suat, giao dich Collars — k&t hgp mot hgp dong Cap va modt hgp dong Floor,

option hodn ddi 1di sudt - Swap option.

1.5.3.5. Mot so loai option khac:

Option linh hoat (flex option): diing nhu tén goi, option linh hoat 1a mot loai

option trén thi trudng chinh thic nhung linh hoat vé mot sd diéu kién nhu gid

thuc hién, ngay ddo han khac v6i nhitng quy dinh phd bién.

Cac loai option ngoai lai (Exotic options):

>

Option c6 rao chin (Barrier option): thudng giao dich nhiéu nhat 1a 2 loai:
Knock-Out option va Knock-In option.

Knock-Out option: 1a mot loai option trong d6 hgp dong option s& hét ton tai
néu gid tii sdn cd s§ trong hdp déng dat d&€n mot mite cu thé duge quy dinh,
d6 chinh 1a rao chin.

Knock-In option: ciing 12 mot loai option trong dé hdp ddng option chi ton tai
néu gid tai sdn co sd trong hop ddng dat d€n mot mitc rao chin.

Binary option: (thudng goi la option d6i) 1a loai option c6 khoan thanh todn
gidn doan. P&i véi vi thé€ 12 ngudi nim gilf quyén chon mua thi c6 2 loai nhu
sau:

Cash-or-nothing call option: 13 loai option s& c6 khodn thanh todn bing mot
lugng tién cd dinh néu gid tai sdn co s cao hon gid thuc hién cda quyén

chon va bing zero néu gid tai sin cd dinh thdp hon gid thuc hién cla hdp



dong. Asset-or-nothing call option: 12 loai option s& c6 khodn thanh todn
bing gi4d tdi sdn co s néu gid tai sdn cd s cao hon gid thuc hién clia hop
ddng quyén chon va biing zero néu gid tai sdn cd s thdp hon gid thyc hién
clia hop déng quyén chon.

Da6i véi vi the 12 ngudi nim gilt quyén chon bdn thi ciing ¢6 2 loai Cash-or-
nothing put option va Asset-or-nothing put option véi dinh nghia tuong ty nhu
trén.

» Option theo nguGi chon (Chooser option): la loai option ma trong mot vai
ngay trudc thdi di€m ddo han, ngudi ndm giit c6 thé chon d6 1a put option
hay call option.

> Option kép (Compound option): 1a loai option clia option, bao gom: call
option dé€ thuc hién call option, call option d€ thuc hién put option, put option
dé thyc hién call option, put option dé thuc hién put option.

» Option ching khodn danh cho nhan vién (Employee stock option): Pay la
loai option chiing khodn thudng do cdc cong ty c¢d phan phat hanh cho cic
nhan vién cda ho. Nhin vién cé quyén mua hoic khong mua ching khodn
ctiia cong ty theo mot mic gid dugc xac 1ap trude trong mot khoang thsi gian
quy dinh. Pay ciing 12 mdt hinh thitc khuyé&n khich cdc nhan vién gidn bo vé6i
cong ty va thu hit nhan tai vé day 1am viéc.

1.6. Gi4 quyén chon va dinh gia quyén chon

1.6.1. Gia quyén chon va cic y&u to anh huéng dé&n gia quyén chon

— Gi4 quyén chon (phi quyén chon): 13 khodn tién ma ngudi mua phai trd cho
ngudi ban hgp ddng quyén chon. Phi quyén chon 12 khodn tién khong truy doi
va thong thudng dudc thanh todn mot 1an tai thdi di€m ky k&t hgp dong.

C6 6 nhan t& 4nh hudng dé€n phi quyén chon mua :



Ty gia giao ngay (spot rate): tai mdi mifc ty gid giao dich, né€u ty gid giao ngay
cang cao, thi xdc suit xdy ra thuc hién quyén chon mua cang 16n, tir d6 phi
quyén chon mua cang cao.

Ty gia giao dich (Strike)): tai mdi mdc ty gid giao ngay, néu ty gid giao dich
clia hgp dong quyén chon mua cang cao, thi x4dc suit xdy ra thuc hién quyén
chon cang thap, do do phi quyén chon mua cang thap.

Thdi gian dé€n han (expiry date): thdi gian nay cang dai thi cang c6 nhiéu kha
ning ty gia thi trudng bi€n dong trén mitc ty gid quyén chon mua, do d6 phi
quyén chon mua cang cao.

Su bién dong cia ty gia (volatility): ty gid cla thi trudng bi€n dong cang manh,
thi xdc sudt ty gid giao ngay vuot ty gia giao dich tai thdi di€ém hop dong dén
han cang 16n, do vay phi quyén chon mua cang cao.

Lai sud't ciia dong tién y&t gia (Rate of Reference Currency): néu hgp dong
clia quyén chon mua dugc thyc hién, thi ngudi giit hgp ddong s& nhan dugc mot
s6 luong dong tién yét gid khi hgp ddong dén han, do d6 néu 13i suit ciia dong
tién y&t gid ting 1am cho gid tri hién tai cda dong tién ndy gidm, din dén cic
hdp ddng clia quyén chon mua kém hiap din, do vay lam cho phi quyén chon
mua giam.

Lai suit ciia dong tién dinh gid(Rate of Pricee Currency): néu x4c suit xay
ra thyc hién hgp dong quyén chon mua thi ngudi nim giit hgp déng sé& chi mot
s6 lugng ddng tién dinh gia khi hgp déng d&€n han, do vay néu mdc 13i suit clia
dong tién dinh gi4 ting, 1am cho gid tri hién tai cda déng tién nay gidm, din dén
cédc hgp dong quyén han chon mua tré nén hip din, tir d6 1am cho phi quyén

chon mua ting 1én .

Gid quyén chon bao gdm 2 phan: gid tri ndi tai va gid tri thdi gian



Gi4 tri ndi tai: 12 khodn 1ai c6 thé thu dugc néu thyc hién quyén chon tai mot
thdi di€m nhat dinh. Nhu vdy, d6i v6i quyén chon mua tién t&, gid tri ndi tai
chinh 13 chénh l1éch giita ty gid giao ngay va ty gid quyén chon tai mot thdi
di€m nh4't dinh. Ngudc lai, d6i v6i hgp dong quyén chon ban tién té, gid tri noi
tai chinh 12 chénh l&ch giita ty gid quyén chon va ty gid giao ngay tai mot thdi

di€m nhat dinh .

Da&i véi hgp ddng quyén chon mua tién té :

Gia tri ndi tai = Ty gia giao ngay — Ty gid quyén chon

D&i v6i hop ddng quyén chon bdn tién té :

Gi4 tri ndi tai = Ty gia quyén chon — Ty gia giao ngay

Gia tri thoi gian (hay con goi la gia tri ngoai lai —extrinsic value): cia hgp
ddng quyén chon 13 hiéu s giita phi quyén chon va gid tri ndi tai, né phdn 4nh
mot thyc t&€ 12 hdp ddng quyén chon c6 thé c6 gid tri 16n hon gid tri ndi tai. Piéu
nay ngu y ring, do sy bi€n dong clia ty gid giao ngay trong tudng lai lam cho gid
tri cia hgp doéng quyén chon ciing thay déi, tic c6 gi tri thdi gian. Gi4 tri thdi
gian clia quyén chon tién té thé hién kha ning gid tri noi tai cia n6 sé ting lén

truSc khi hét hiéu luc va kh3 ning nay phu thudc nhiéu vao su bi€n dong ty gid.

1.6.2. Pinh gi4 quyén chon theo mo hinh Black — Scholes:

Mo hinh nay 13 do hai nha kinh t&€ Fischer Black va Myron Scholes nghién

cttu va trinh bay vao nim 1973. Mo hinh nay dit ra mot sd gid dinh sau:

Tai sdn dugc giao dich lién tuc véi sy bi€n dong gid ngdu nhién va lién tuc. Nha
dau tu c6 thé ti€p tuc giao dich trén thi trudng va tai sdn dugc giao dich lién tuc.
L4i suat phi rii ro 4p dung cho cdc khodn vay va cho vay khong thay ddi trong

sudt thdi gian hiéu lyc cia quyén chon. Ap dung phin phdi log chudn cho gia ky



han clia tai sdn va phin phdi chuin cho gid giao ngay cda tai sin, phuong sai
ham phan phdi nay khong ddi trong sudt dong ddi clia tai san.
- Khong c6 thu€ va chi phi giao dich.
Cong thic Black-Scholes:
C =SN(d1) - EN(d2)e™"
P = ¢ EN(-d2) — SN(-d1)
Trong do:
C: gid tri quyén chon mua
P: gid tri quyén chon bdn
S: gid giao ngay
E: gid thyc hién
T: thdi han hét hiéu Iuc (%/nim)
e: ham mi e=2,71828
N(x): ham mat do tich lay chuin
r: 141 sud't phi rii ro
6:% bién dong cla ty gid
In(S/E) + (r + 6%/2)T

dl= ; d2=dl-o~/T
2T

Theo mé hinh Black-Scholes, c6 5 y€u t6 tic dong 1én gid quyén chon do la:
gid giao ngay, gid thuc hién cda quyén chon, thdi han clia quyén chon, 13i suat cla
2 d6ng tién va quan trong nhat 1a do bi€n dong cla ty gid.

Tuy nhién, mo hinh nay ciing ¢6 md s han ché, cu thé: cic gid dinh cia mo
hinh gan nhu 13 nhitng gid dinh cia mot thi trudng von hiéu qua. Piéu nay thudng

khong thé x4y ra trén thyc t&€ khi dién ra cdc cudc khiing hodng tai chinh. Lic d6,



lam phdt clia dong tién qudc gia dang gip khling hodng sé& ting cao va c6 thé trd
thanh phi mi, 1am cho gid dinh vé tinh 6n dinh ctia 13i suat phi rdi ro khdng con tdn
tai. Thém vao d6, n€u viéc phd gid hoic ning gid tién té x4y ra thi c6 thé din dén
mdot bi€n dong dot ngdt, diéu nay trdi v6i gid thuyét ty gid bi€n dong dan dan.

Duya trén nhitng k&t qui dat dudc clia md hinh dinh gid Black-Scholes, nim
1983 hai nha kinh t&€ Garman va Kohlhagen d4 b3 sung vao cong thitc trén y&u t&
13i suat cda hai dong tién :

ry: 131 sud't ngoai t& (%/nim tinh cho ky han bing k¥ han clia quyén chon)

rg: 13i suit ndi t& (%/niam tinh cho ky han biing ky han clia quyén chon)

C =e™SN(d1) — EN(d2)e™T

P = e™TEN(-d2) — SN(-d1)e™"

In(S/E) + (rg — 17 + 6°/2)T

dl=
2T

d2=dl -o~T

Trén thuc t&, ngudi ta da tin hoc héa cic cong thic trén d€ tién si dung. Ngay nay
chiing ta chi cAn nhip s& liéu vao, chuong trinh s& tu dong chay va cho két qui gid

quyén chon.



KET LUAN CHUONG I

Trong chuong I, dé tai da hé thong héa mot s6 nhitng co s& 1y luin lién quan
dé&n nghiép vu quyén chon néi chung ciing nhu quyén chon tién t& néi riéng, dong
thdi lam rd nhitng khdi niém, nhitng thut nglt cé ban dudc st dung trong thi trudng
quyén chon. Bén canh d6, khdi qudt qua trinh hinh thanh va phdt trién cla thi
trudng option trén thé gidi tir nhitng budi dau xuat hién.
Ngoai ra, dé tai ciing cong nhian két qud nghién ctu clia cic md hinh dinh gid
quyén chon. Nhitng co s3 1y luan dugc dé cap trong chuong mot 1a nén tdng ly
thuyét d€ tic gid tip trung phan tich thuc trang, tong hdp va dua ra cdc gidi phdp

trong cac chuong sau.



CHUONG 11
THUC TRANG XAY DUNG VA PHAT TRIEN
QUYEN CHON TIEN TE TAINGAN HANG
THUONG MAI CO PHAN XUAT NHAP KHAU VIET NAM

2.1. Qué trinh hinh thanh va phat trién ciia Ngan hang TMCP Xuit Nhap Khiu
Viét Nam
2.1.1. Qué trinh hinh thanh va phat trién.

Vao nhitng nim cudi clia thap nién 80 vira qua, & nudc ta khuon kho phap ly
vé mo hinh cong ty c6 phdn néi chung vd md hinh ngin hang ¢ phan néi riéng
chua ton tai. Tuy nhién, Nha nuSc dd c6 y dinh thanh 14p mot ngan hang c6 phin
thi di€m cda Viét Nam. Trong hoan cdnh d6, Ngian hang Xuit Nhiap Khiu Viét
Nam (Viét Nam Export Import) dudc ra ddi theo quyét dinh 140/CT cua Chu tich
Hoi dong Bo trudng ngay 24/05/1989 v6i nhiém vu: kinh doanh trong linh vyc tién
té, tin dung, ngan hang va trd thanh ngin hang thuong mai ¢d phan (TMCP) diu
tién clia nudc ta.

Ngian hang Xuit Nhip Khdu Viét Nam chinh thdc di vao hoat dong tir
17/01/1990. Ngay 06/04/1992, Thong d6c Ngan hang Nha nuéc (NHNN) Viét Nam
ky gidy phép s6 11/NH-GP cho phép ngin hang hoat dong trong thdi han 50 nim
vdi s& von diéu 1& ding ky 13 50 ty dong tuong duong 12,5 triéu USD vdi tén méi 12
Ngin Hang Thuong Mai C6 Phan Xuidt Nhip Khdu Viét Nam (VietNam Export
Import Commercial Joint - Stock Bank), goi tit 12 Eximbank.

KéE tir 1990 dé€n 1996, Eximbank ludn dat dudc nhitng thanh cong ruc rd véi
ty sudt ROE hang nim tr 40 — 50%. Tuy nhién, dén nim 1997 do dnh hudng cia
cudc khing hodng tai chinh Chau A, hoat dong ctia Eximbank bi sa sit nghiém

trong va phai d6i mit v6i nguy cd bi phd sdn. Vao thdi diém nay, ty 1& nd khé doi



1én dén 80% téng du ng do tap trung cho vay vao cdc doanh nghiép trong nganh
phan bén va bt dong sdn, khi cdc doanh nghiép nay gip phai khé khiin hang loat
thi Eximbank ciing 1dm vao tinh trang bé& tic. V& thanh todn xuit nhap khiu, do
tranh chap nghia vu thanh todn véi nuéc ngoai nén bi ngan hang nuéc ngoai kién ra
tda va phong tda tai khodn giao dich trén thi trudng qudc t&€. Chinh vi vay, cdc
khach hang 16n cdm thay khong tin twdng v mat niém tin vao ngin hang nén dong
loat rit von khéi ngan hang. Thém vao d6, tinh hinh kinh doanh lai gip thua 16. Cé
thé néi, Eximbank di rdi vao hoan cadnh khé khin nhi't va kh4 ning phd sin 1a diéu
phai tinh dén.

Ping trude tinh hinh d6, Thanh Uy TPHCM, Uy Ban Nhian Dan(UBND)
TPHCM, NHNN Viét Nam, Thi tuéng Chinh phd di dong loat hd tr¢ va ra quyét
dinh s6 575/QD-TTG ngay 26/06/2000 khin truong thuc hién phuong 4n chan chinh,
cing c6 Eximbank trong thdi gian 3 nim v6i mot s6 gidi phdp cap bach nhu sau:

- Cho Eximbank vay hd trg dic biét 300 ty VND c6 tai sdn thé chidp véi mitc 1ai
sudt 0.2%/thdng trong thdi gian 5 nim.

- Ting thém 50 ty VND ¢ phan cho Eximbank do Vietcombank mua thém c6
phan cla Eximbank.

- Ting cudng nhin su quan tri va diéu hanh cho Eximbank, nhat 1a & cdc vi tri
lanh dao chd chét.

- Thanh 1ap Ban chi dao chan chinh, ciing c6 Eximbank gém dai dién UBND

TPHCM, NHNN Viét Nam, B6 Tai chinh, Cong An TPHCM, S Tai chinh.

Theo k& hoach d€ ra, qud trinh chan chinh hoat dong s& ti€n hanh trong 3 nim
nhung thuc t€ thdi gian nay da kéo dai 1én dén 5 ndm. Trong sudt thdi gian do,
Eximbank di nd luc tirng buéc mot khic phuc nhitng khé khiin, cling ¢d va ph4t
trién nghiép vu d€ md rong nhiéu dich vu tai chinh va din 14y lai uy tin trén thi

trudng. Pau nim 2005, nhin thdy nhitng budc tié€n kha quan ctia Eximbank, NHNN



da tdng k&t hoat dong clia Eximbank va ki€n nghi Chinh phli d€ chinh thifc chAm
dirt k&€ hoach chan chinh Eximbank. Ngay 30.06.2005, Thii twéng Chinh phii di c6
quy€t dinh chinh thitc két thic giai doan chidn chinh cling ¢& Eximbank va dit
Eximbank ra khdi vong gidm sat dic biét. Bit dau tir diy, Eximbank budc vao mot
giai doan phat tri€én mot cdch doc 1ap, khong c6 su gidm sat ciia Chinh phd, khong
con nhitng vu dii vé tai chinh va binh ding nhu cdc ngin hiang ¢ phan khic trén
thi trudng.

Hoi sinh bing nhitng c6 ging trong moi mit hoat dong, trong hai nim qua
Eximbank d3 c6 nhitng budc phat trién vitng manh va dang 13 mot trong nhitng
ngan hang thuong mai c6 phan c6 quy mé 16n va hoat dong cé hiéu qué nhat tai
Viét Nam.

Thang 6/2005, Eximbank 13 ngan hang duy nhit dudc chon lam dai dién cho
khdi ngan hang thuong mai ¢ phan vinh dy dugc Thong d6c NHNN Viét Nam trao
ting bing khen va phan thudng vi da c6 thanh tich xui't sic trong cong tdc diu thau
trai phi€u chinh phii tai NHNN.

Thang 9/2005, Eximbank nhan ciip vang top ten san pham uy tin chit lugng
cho sdn phaAm hd tr¢ du hoc tron géi do Cuc s§ hitu tri tué va Hoi s hitu trf tué
Cong nghiép Viét Nam, Trung tAm Cong nghé thong tin & Tu van qudn ly cing bdo
dién ti¥ Saigon news hop tac td chifc.

Thang 11/2005, Eximbank 1a ngin hang dau tién tai Viét Nam phat hanh thé
thanh todn qudc t& mang thuong hiéu Visa Debit.

Thang 01/2006, di vinh dy dugc nhan bang khen do Ngan hang Standard
Chartered Bank trao ting vé chit lugng dich vu dién thanh todn qudc t& (chit lugng
dich vu t6t nhat trong linh vuc thanh todn qudc t€ qua mang thanh todn vién thong

li€n ngin hang).



Thang 01/2006, Eximbank da vinh dy nhin gidai Cip vang thuong hiéu Viét

trong cudc binh chon Cip vang Topten Thuong hiéu Viét (1an thi 2) do mang

Thuong hiéu Viét va Hoi sd hitu Cong nghiép Viét Nam t& chifc.

Thang 04/2006, Eximbank dat gidi thudng “Thuong hiéu manh Viét Nam

2005~ do dodc gid ciia thdi bdo kinh t€ Viét Nam binh chon.

2.1.2. Co cau té chic
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* Mang lugi hoat ddng:

Hién nay Eximbank dang trong qud trinh phdt tri€n mang 1u6i ctia minh rong
khip cdc tinh thanh, dia phuong trong cd nuéc. Hién mang 1udi hoat dong cla
Eximbank bao gdm: 1 Hoi s, 1 Phong Giao dich, 22 Chi nhdnh va 25 phong giao
dich. Pé&n cudi thang 9/2007 Eximbank sé& cho khai truong thém 10 diém giao dich

mdi & trong va ngoai thanh phd.

Tai TPHCM : ¢6 1 Hoi s8, 1 SG Giao Dich, 10 Chi nhdanh, 10 Phong
giao dich.
Tai Ha No6i : ¢6 4 Chi nhdanh, 5 Phong giao dich.

Tai Quang Ninh  : ¢6 1 Chi nhanh.

Tai Pa Nédng : ¢6 2 Chi nhanh, 4 Phong Giao dich.
Tai Nha Trang : ¢6 1 Chi nhanh, 2 Phong Giao dich.
Tai Can Tho : ¢6 2 Chi nhanh, 4 Phong Giao dich.

Tai Binh Duong  : ¢6 1 Chi nhdnh.

Tai Pong Nai : ¢6 1 Chi nhanh.

2.1.3. Mot so chi tiéu trong hoat dong kinh doanh ctia Ngan hang TMCP Xuit
Nhap Khau Viét Nam.
2.1.3.1. Téng ngudn von va von diéu 1é:

T nim 2000 d€m nidm 2005 12 giai doan thyc hién chdn chinh hoat dong cia
Eximbank, tong ngudn von ciing nhu ngudn von huy dong qua tirng nim ting vdi
toc do khong cao va khong 6n dinh. Bit dau tir giita nim 2005, khi Eximbank chinh
thiic ra khéi vong kiém sodt dic biét thi tong ngudn von da cé budc phat trién ding
ké véi téc do ting ctia nim 2006 13 61,13%. Ngudn von huy dong ciing c6 busc dot
phd ding k€ trong nim 2006 dat 13.467 ty ddng tir cdc t6 chitc kinh t€ va dan cu.
T dau nim 2007 tinh d&€n ngay 14/07/2007, ngudn von huy dong tir t& chic kinh t&

va dan cu da dat dugc 16.463 ty dong, di€u nay ching t6 Eximbank dang dan 1dy



lai niém tin cda khdch hang va 13y lai vi th€ 12 mot trong nhitng cdnh chim diu dan
trong cdc ngan hang thuong mai c6 phin trong nudc.
Bang 2.1 : T6ng ngudn von va ngudn von huy dong tir nam 2000 — 2006

Pon vi tinh: ty dong

Chi tiéu Téng ngudn von Ngudn vén huy dong
Niam Gia tri % tang/giam Gia tri % tang/giam
2000 3.165 0 2.397 0
2001 3.854 182,34 2.829 18,02
2002 4.835 25,45 3.396 20,04
2003 6.631 37,15 4952 45,82
2004 8.268 24,69 6.296 27,14
2005 11.377 37,60 8.349 32,61
2006 18.332 61,13 13.467 61,30

(Nguon: Bdo cdo tong két hoat dong kinh doanh ndm 2006 — Ké hoach kinh doanh
ndm 2007, Eximbank.)
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Hinh 2.2: Biéu dd ting truéng Tong ngudn von va ngudn vén huy dong tir nim

2000 — 2006



2.1.3.2. Tong du ng cho vay va ng qui han :

Téng du ng tit nim 2000 d&n 2006 ludn ting. Tuy nhién tif nim 2000 d&én
2004 toc dd nay khong cao, cho d€n nim 2005 va 2006 thi tdc do nay phat tri€n
nhdy vot. Tinh d&€n 31/12/2006 tong du ng cho vay toan hé thdng 1a 10.207 ty dong,
ting 55% so v6i dau nam. Trong d6, du ng cho vay ngin han ting 56% so vdi dau
nim; du ng cho vay trung han ting 53% so v6i ddu nim, du ng cho vay dai han ting
45% so v6i dau nim.

Trong khi d6, du ng qua han qua cdc nim tai Eximbank dang tirng bugc giam
manh nh4t 13 tir nim 2004 d&én 2006. Du nd qué han tinh d€n 31/12/2006 12 159,6 ty
ddng, gidm 132 ty so vdi ddu nim. Trong d6, no x4u 1a 86,2 ty déng, gidm 150,7 ty
dong so véi dau ndam 2006. Qué trinh kién quyé&t x Iy ng x4u trong nim 2006 cla
Eximbank da gép phan xit 1y dit diém cdc khodn ng dong va dwa ty 1& ng xau trong
t6ng du ng tai thdi di€m 31/12/2006 12 0,85%, gidm 2,75% so vdi ddu nim 2006.
Bang 2.2: Téng du nd va ng qué han tai Eximbank tir nim 2000 — 2006

Pon vi tinh: ty dong

Nam
2000 2001 | 2002 | 2003 2004 | 2005 2006

Chi tiéu

Téng du ng 1.882 | 2.388 | 3.029 | 4.062 | 5.017 | 6.598 | 10.207
Trong doé:
- Trong han 712 | 1.275| 2.171| 3.202 | 4.475| 6.306 | 10.047
- Qua han 1.170 | 1.113 858 860 542 292 160

(Nguoén: Bdo cdo tong két hoat déng kinh doanh ndm 2006 — Ké hoach kinh doanh
ndm 2007, Eximbank.)
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2.2. Khdi quat vé thyc trang va kha ning xay dung, phat trién thi trudng
option tién té tai Viét Nam

2.2.1. Tinh hinh kinh t& Viét Nam trong giai doan bit diu trién khai nghiép vu
option tién té d&én nay:

Cudc khiing hodng tai chinh tién té trong khu vuc x4y ra cudi nim 1997 da
tic dong tiéu cyc d&€n nén kinh t€ nudc ta. Tdng sdn pham trong nuSc trong nhitng
nam 1992 — 1997 thudng dat miic ting trudng hang nim 8-9% da dot ngdt gidm
xudng chi con ting 5,8% vao nim 1998 va ting 4,8% vao nim 1999. Nhung tif nim
2000 dén nay, nén kinh t&€ nuéc ta di 13y lai dugc da ting trudng véi toc dd ting
nam sau ludn ludn cao hon ndm truGc (ndm 2000 ting 6,79%; ndm 2001 ting
6,89%; nam 2002 ting 7,08%; ndm 2003 ting 7,34).

Cung vdi sy phat tri€n chung ctia nén kinh t€&, thi trudng ngoai hdi va tién té
cia Viét Nam ciing c6 nhitng budc phat tri€n vitng chic. Nam 1999, NHNN Viét
Nam chuyén sang co ch& giao dich binh quin lién ngin hang khi€n thi trudng ngoai
h&i hoat ddng manh hin 1én. Trong nam 2003, doanh sb giao dich binh quan dat 300

tricu USD/thang, ting 40% so v6i ndm 2002. Tuy nhién cdc giao dich ky han va



hodn ddi chi chi€m 11% tdng giao dich trén thi trudng v6i hinh thitc giao dich trén
thi trudng van con khd don di€u, chii y€u 1a cdc giao dich giao ngay. Thi trudng
dang can mot “ct hich” d€ phat trién mot cdch chuyén nghiép hon.

Vé co ch& diéu hanh 1ai suat, ngdy 30/05/2002 Thong d6c NHNN Viét Nam
ban hianh quyét dinh s& 546/2002/QP-NHNN vé thuc hién co ché 13i sudt thda
thuan va chinh thitc ¢6 hiéu luc ngay 1/6/2002. Pay 1a budc ti€n quan trong ddnh
ddu sy m& dau trong viéc thyc hién co ché tu do héa 1di suit tai cdc td chifc tin
dung (TCTD), khong chi d6i véi hoat dong huy dong von ma cad ddi véi hoat dong
cho vay tao tién dé d€ dua thi trudng von clia nudc ta phat trién vdi co ché diéu
hanh theo huéng tu do héa 1ai suat. Cdc TCTD dugc chii dong an dinh 14i suit huy
dong von va 1ai sudt cho vay trén cd s cung cdu von thi trudng va mic do tin
nhiém cta khach hang vay von. NHNN Viét Nam di chinh thic diéu hanh 13i suit
v6i tu cach mdt cong cu gidn ti€p thong qua 1di suat tdi cAp von, 14i sudt chi€t khau
va tdi chi€t khau. Ngay trong nhitng thing dau nim 2007, NHNN da thuc hién budc
ti€p theo trong 19 trinh tw do hod 1di suit bing viéc bd quy dinh muc tran 1di suit
tién giti USD cda phdp nhén tai t6 chic tin dung tif ngay 1/3/2007. NhS vay, miit
bing ldi sud't huy dong va cho vay clia cdc td chic tin dung trén thi trudng 6 thing
dau nim khong c6 bi€n dong 16n so véi cudi nam 2006.

Vé co ché diéu hanh ty gid, ngay 26/2/1999 Chinh phd cong bd ty gid giao
dich binh quin cda thi trudng ngoai té lién ngin hang la ty gid chinh thic cia
NHNN va quy dinh bién d6 xdc dinh ty gid kinh doanh ctia cdc Ngin hang thuong
mai(NHTM) khong dugc vugt qua +0,1% so vdi ty gia chinh thic. Ngay 17/7/2001,
NHNN sif dung cong ty gid thong qua nghiép vu mua bdn ngoai té hodn d6i dé ddp
trng nhu cau von ngin han cta cic NHTM. Ngay 1/7/2002 NHNN quyét dinh néi
rong bién dd quy dinh ty gid cda cdc td chic tin dung trong giao dich mua bdn

ngoai t& doi vdi cdc khiach hang tr +0,10% 1én +0,25% ddi véi nghiép vu giao



ngay, tu £0,40% lén +0,50% trong nghiép vu giao dich ky han 30 ngay, tor +2,35%
1€n +2,5% trong nghi€p vu giao dich ky han 1é€n 90 ngay. Tu thdng 10/2002, NHNN
ban hanh quy dinh médi vé trang thdi ngoai té d6i véi cic NHTM, ting ty 1& so du
ngoai té so vdi von tu cé tir 15% 1én 30%, khong chi tinh cho USD ma con tinh cho
tdng s6 du ciia cdc loai ngoai t& khac. K& tir nim 2004, NHNN dang thyc thi 16 trinh
linh hoat héa ty gid qua nhiéu budc. Trudc hét 1a bai bd cdc tran cd dinh vé ty gid
ky han dé€ thay bing chénh 1éch 13i suit vao thing 5-2004. Ti€p dé&n 1 thira nhin
tinh ty do chuyén ddi clia cdc ngoai t& manh, cho phép chuyén ddi giita cdc ngoai
té khong can ching tir. Thang 7/2006, NHNN bd bién do giao dich d6 la My tién
mit, cho thi diém co ché mua bdn ngoai t& mit theo gid thda thuin. Bit diu tir
1/1/2007, NHNN dd md rong bién do giao dich ngoai té tif = 0,25% lén + 0,5% dé
ty gid binh quan trén thi trudng lién ngan hang khong gidm xuéng mic qud thip.

Nhitng chinh sdch cia NHNN da gidm din cdch quin 1y mang tinh hanh
chinh truéc day cia NHNN ddi v6i cic NHTM ddng thdi tao ra thé€ ty chi kinh
doanh cho cidc ngan hang dang hoat dong trén thi trudng Viét Nam. C6 thé néi, diy
12 nhitng budc chudn bi hdp Iy @€ Viét Nam ti€n gin hon nita dén tu do héa tai
chinh trong qu4 trinh hoi nhap nén kinh t€ th€ gii. Tuy nhién trong thdi gian qua,
cac chinh sich ty gid cia NHNN chua thit sy phat huy dugc hiéu qua nhu mong
mudn, thAim chi con tao ra nhitng nghich 1y trong nén kinh t€. Ma cu thé 1a su ting
1én cua ty gid VND/USD (hay su gidm ctia VND so vGi USD) trong ths gian qua da
chita dung mot s6 nghich 1y:

Thit nhat, khi ting trudng kinh t€ clia nuéc nay cao hon clia nuSc khéc thi
thong thudng dong tién clia nudc d6 sé ting gid so vdi dong tién clia nuéc kia; trong
khi d6, ting trudng kinh t€ cda Viét Nam cao hon, nhung déng Viét Nam vin gidm

gid so v6i dong USD.



Thtt hai, ddng USD gidm gid manh so vdi cdc dong ti€n chii chdt trén thé
gidi, nhung van ting gid & thi trudng Viét Nam. Gia USD trén thi trudng thé gidi
gian nhu & mic thAp nhi't trong 15 nim qua, d&€n nay 1 USD chi con #n 0,4947 Bing
Anh, 0,7181 Euro, 114,8 Yen Nhat, 34,76 Baht Thai, 7,557 Nhan Dan T¢... Khi
VND gidm gid so v6i USD thi dong thdi lai gidm gid "kép" so v6i cdc dong tién
manh khac.

Tht ba, ddng Viét Nam gidm gia so vi USD trong di€u kién Iugng USD vao
Viét Nam ting manh & tit cd cdc ngudn: ngudn dau tu tryc ti€p nudc ngoai (FDI) 8
thdng so vé6i cling ky thi ding ky cao gan gdp rudi, thuc hién ting gin 20%; kha
ning cd nim sé& vudt 13 t USD ding ky, thuc hién vugt 4,5 t§ USD. Ngudn von hd
trg phat tri€n chinh thiic (ODA) dat ky luc méi vé€ lugng von cam k&t va thyc hién
gidi ngan ciing vugt 2 ti USD; lugng ki€u héi ti€p tuc gia ting nhd viét ki€u dugc
mién thi thuc, dudc mua nha & trong nudc va nhd siic mua 1 USD & Viét Nam cao
hon nhiéu so vdi sifc mua 8 My va van ti€p tuc gia ting. Lugng tién ma khich du
lich d&€n Viét Nam chi tiéu ting hon do lugng khdch ting trén 16% va ty trong
lugng khdach dén tir nhitng nudc cé thu nhip cao ting manh hon toc do ting
chung...Ty gid ciing 1a mot loai gid - gid ngoai té€, vi 1a mot loai gid nén viéc ting
gidm clia ty gid cling phu thudc vao quan hé cung cau. Khi cung ting cao ding I& ty
gid phdi gidm thi thuc t€ lai ting.

Thit tu, do ty gid trén thi trudng ting 1&én, nén 14i sudt huy dong ngoai té cda
cidc NHTM ciing tdng 1€n, c6 ngdn hang dua I€n mdc 5,5%/nam. Sy ting I€n nay
van 1a trdi chi€u so v6i du dodn clia nhi€u ngudi. Sy ting 1én cda ty gia VND/USD
vGi cdc nghich 1y trén c6 nguyén nhin quan trong do NHNN da bd ra mot lugng
tién 16n d€ mua vao USD (6 thing ddu nim d3 mua vao 7 tf usd). Mic di hanh
dong ndy da gép phan ting du trif ngoai hdi cho di't nu6c, nhung cdi gid phai trd

cling khong it d6 1a lam phét cao hon ndm trudc.



Mic du vay, c6 thé néi sy phat tri€n clia nén kinh t€ nudc ta néi chung ciing
nhu sy phét tri€n clia thi trudng tién t& va thi trudng von di tao ra nhitng tién dé co
s& cho su ra ddi va phdt tri€n clia nghiép vu quyén chon tién té.

2.2.2. Nhu ciu dugc bao hi€m rii ro hdi dodi cia cic td chie kinh t& tai Viet
Nam

T nam 2000, ti€n trinh cai cach thé ch& kinh t€ cia Viét Nam chuyén sang
mot giai doan mdéi di gép phan thic diy nén kinh t& nuSc nha phat trién kha quan.
Kim ngach xuat khiu ting ddang k&, nim 2003 ting 74,82% so véi nim 1999 dat
20,176 triéu USD. Trong khi d6, nhip khiu ciing ting manh, nim 2003 ting
148.4% so v6i nam 1999 dat 25,226 triéu USD. Thi trudng xuit nhap khiu dugc md
rong khi Viét Nam di c6 quan hé budn ban véi 221 qudc gia va viing lanh thé & da
5 chau luc, trong d6 xuit khiu c6 quan hé v6i 219 nudc, nhdp khau tir 151 nudc.
Tuy nhién, xuit khau van con nhiéu han ch€ ma ding chi y nhat la viéc tip trung
xudt khdu vao thi trutdng My véi ty trong cao ma khdng phin bd déu qua cdc thi
trudng truyén thong. Bén canh d6, kh3 ning xuat khiu truc ti€p con y&u nén phai
thong qua trung gian 1am cho bi thiét thoi vé€ gid cd va mit tinh chd ddng trong kinh
doanh. Mic du vdy, véi toc dd phat trién cia doanh s& xuit nhadp khiu nhu trén thi
nhu cAu mua va bin ngoai t& clia cic td chic kinh t& 13 rd't 16n, ddng nghia vdi kha
ning doanh nghiép phdi d6i mit véi riii ro hdi dodi cling cao.

Bang 2.3 : Ting trudng Kim ngach Xuat Nhap Khau (triéu USD)

Niam Kim ngach XK | % ting/giam | Kim ngach NK | % ting/giam

1997 9,185 0 11,592 0
1998 9,360 1.9 11,499 -0.8
1999 11,541 23.3 11,742 2.1
2000 14,482 25.5 15,636 33.2

2001 15,029 3.8 16,217 2.44




2002 16,706 11.2 19,746 23.28
2003 20,149 20.6 25,256 27.9
2004 26,485 31.5 31,969 26.58
2005 32,447 22.5 36,761 14.99
2006 39,826 22.7 44,891 22.12
Nguon: Tong cuc thong ké: www.gso.gov.vn
Triéu USD
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Hinh 2.4: Ting trudng Kim Ngach Xuit Nhap Khau tif nim 1997 - 2006

D&i v6i cdc doanh nghiép nhap khiu: khi ndi té mat gid so vdi ngoai té, chi
phi @€ mua ngoai té thanh toin hiang héa, nguyén liéu ting, do vay gi4 thanh ting.
Trong diéu kién gid ban sin phdm khong thay ddi thi thu nhap clia doanh nghiép sé
gidm din d€n 1¢i nhuin gidm. Dié€n bi€n nay ciling tdc dong d6i v6i cdc doanh

nghiép vay ng bing ngoai té, khi ty gid ting s& giy bat 1di cho cdc doanh nghiép

khi trd ng vay ngan hang.

P6i vdi doanh nghiép xuit khiu: ty gid ting, doanh nghiép xuit khiu nhin

chung c6 Idi. Trong trudng hop ngudc lai, ty gid gidm, doanh nghiép xuit khiu

ciing bat 1¢i khi s tién thu vé& biing ngoai t& chuyén sang VND sé& thap di.
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Hinh 2.5: Bi€n dong ctia EUR/USD tir ndim 2000 dén 2003
Tuy nhién, sy tic dong dnh hudng cia ty gid giita VND/USD d6i véi cdc
doanh nghiép hoat dong trong linh vuc sin xuit kinh doanh xu&t nhiap khidu nim
trong gi6i han nhat dinh, nhd c6 sy diéu ti€t cia NHNN trong viéc thuc hién chinh
sach tién t& nhim dat dugc cdc chi tiéu vi mo vé ting trudng va phat tri€n kinh t&
dat nudc. Sy tic dong dnh hudng 16n, bi€n dong va chia dung rii ro cao ddi véi
nhitng doanh nghiép trong nén kinh t& chli y&u 12 su bié€n dong cia ty gid giita cic
loai ngoai t¢ khiac nhu EUR, JPY, AUD, GBP, CAD, THB... v6i dﬁng USD. Nhitng
dién bién ty gid clia cdc dong tién nay thudng phifc tap, chiu tic dong clia nhiéu
yé&u t3: quan hé cung cdu; dién bi&n tinh hinh kinh t&, chinh tri va x4 hoi cla cic
nudc trén thé gigi. PAy 13 khé khin, bat 1gi d6i véi nhitng doanh nghiép c¢6 ngudn
thu hoic phai st dung cdc loai ngoai t& tw do chuyén ddi khic ngoai ddong USD.
Nhitng bi€n dong nay, doi hdi cdc doanh nghiép phai coi ty gid thuc sy 1a bai todn

trong phan tich, x4c dinh va tinh todn hiéu qud kinh doanh, trong k&€ hoach st dung



ngoai té va dic biét phdi sit dung cdc cong cu phong ngira rii ro hoi dodi nhu cong
cu quyén chon tién té. Bén mua hdp dong quyén chon sau khi thda thuin véi ngin
hang va trd mot mitc phi nhat dinh s& c6 quyén mua hay bdn ngoai t& & mitc gid da
thda thuan. Tuy nhién néu ty gid thyc t& & ngay ddo han hgp dong dién bi€n cé Idi
cho bén mua hdp ddng thi ho khong c6 nghia vu phai thuc hién viéc mua hoic ban
ngoai té theo hgp ddng quyén chon.

Vi vay, giao dich quyén chon tién t& dem lai 1gi ich kinh t& rat 16n cho doanh
nghiép nhd kha ning phong ngira rii ro hdi dodi, bdo hiém ty gid cho dong von clia
minh va t6i da héa Igi nhuin clia minh. Bén canh d6, doanh nghiép con chii dong
dudc trong k& hoach stt dung ngoai té, chli dong trong hoat dong kinh doanh.

2.2.3. Thyc trang thi truong quyén chon tién té Viét Nam tir khi méi tri€n khai
dén nay
2.2.3.1. Vé option ngoai té

Trong bdi cdnh nén kinh t&€ nhu da phan tich trén, thi trudSng quyén chon clia
Viét Nam dudc trién khai dau tién véi quyén chon tién té, ma cu thé 13 option
ngoai t&. Trong giai doan diu, cic NHTM mudn thyc hién giao dich option tién té&
phdi 13 ngin hang d3 dugc phép kinh doanh ngoai hdi, von ti ¢6 tdi thi€u 1a 200 ty
VND, kinh doanh ngoai té c6 14i trong 5 nim gin nhit vd doanh s6 mua bdn ngoai
té clia nim trude 1a t8i thi€u 1 ty USD. Né&u du cic diéu kién d6, NHTM phai lap ra
quy trinh nghiép vu option ngoai t& va trinh cho Thong Pdc NHNN chdp thuin
bing vin ban cho thuc hién thi diém.

Theo céng vin dé nghi s6 395/EIB-KD/2002 ctia Ngan hang TMCP Xuit
Nhip Khiu Viét Nam, ngay 12/02/2003, NHNN Viét Nam di c6 cong vin tra 15i s&
135/NHNN-QLNH (xem phu luc 1) cho phép Eximbank 13 ngin hing dau tién trong
ca nudc dugc thuc hién thi di€ém nghi€p vu option ngoai t€ v4i cdc quy dinh cu thé

nhu sau:



- Podng tién giao dich: chi giao dich biing ngoai t& tv do chuyén ddi. Khong dudc
giao dich bing déng Viét Nam

- Gi6i han s du cao nhat: 500,000USD (Nidm trim ngan d6 la M§) hodc ngoai té
khac c6 gid tri tuong duong

- Chi thuc hién vGi cac doanh nghiép hoat dong tai Viét Nam

- Trudng hgp thanh todn ngoai t€ cho nudc ngoai, doanh nghiép phdi xuat trinh
cho Ngan hang chitng tif theo cdc quy dinh quan 1y ngoai hoi hién hanh.

- Thoi han clia giao dich: tir 7 ngdy d€n tdi da 3 thang

- Cho phép Eximbank dugc thuc hién thi di€ém giao dich option trong thdi gian 13 6
thing.

- Ngoai ra, Eximbank phdi c6 trach nhiém bdo cdo chAm nhat 1a 10h sdng ngay
lam viéc ti€p theo phai bdo cdo diy di tinh hinh thuc hién céc giao dich option
va cdc giao dich ddi @ng phong ngira rli ro clia ngay hom tru6c cho NHNN.
Cham nhéi't sau 5 ngay lam viéc dau thang sau, Eximbank phai bdo cdo tdng hgp
tinh hinh giao dich nghiép vu nay trong thang trudc va nhitng ki€n nghi.

Sau Eximbank, tinh d&€n thang 6/2005, NHNN di 1an ludt cho phép 7 ngin hang
khdc trong nudc dugc thuc hién thi diém nghiép vu option trong dé c¢6 2 ngin hang
nudc ngoai hoat dong tai Viét Nam la Citibank, Ngdn hang HongKong Shanghai
Banking Corp-Chi nhanh TPHCM va 5 ngin hang trong nudc 13 Ngin hang Pau tu
va Phét trién Viét Nam, Ngian hang Nong nghiép va Phat trién ndng thon Viét
Nam, Ngan hang Ngoai thuong Viét Nam, Ngan hang Cong thuong Viét Nam,
Ngan hang TMCP A Chéu. Chinh sy tham gia cia cd ngdn hang trong nudc va céc
ngan hang nudc ngoai chi nhdnh tai Viét Nam v6i kinh nghi€ém thyc hién option
trén trudng qudc t€ di tao ra co hdi canh tranh lanh manh va trao d6i kinh nghiém

cho cdc ngin hang thuong mai nudc ta.



Ngay 10/11/2004, Thong d6c NHNN ra quyé&t dinh 1452/2004/QD-NHNN vé
giao dich hdi dodi clia cic td chic tin dung dudc phép hoat dong ngoai hdi (xem
phu luc 1). Pay dugc xem 12 mot bude dot phd trén thi trudng ngoai hdi véi mot s6
di€m méi nhu sau:

- Chinh thitc cho phép cdc TCTD dugc phép thuc hién cdc giao dich hoi dodi
trong d6 c6 giao dich quyén lya chon. Nhu viy, tai thdi di€m nay NHNN Viét
Nam di chdm dit thdi gian thyc hién thi diém nghi€p vu option ngoai té clia cac
ngin hang tai Viét Nam.

- Khong chi cic t8 chife tin dung, t6 chitc kinh t&, td chic khdc, Ngan hing nha
nudc dugc phép tham gia giao dich quyén lwa chon ma cdc c4 nhan ciing dugc
phép tham gia. Pay 1a budc ddi méi tao diéu kién cho gidi kinh doanh diu tu
trén thi trudng tién té c6 thém mot san choi méi.

- Ky han cta giao dich quyén Iya chon giita cdc ngoai té vdi nhau do t§ chic tin
dung dudc phép va khdch hang tu thda thuian. C6 thé néi NHNN di cé su
chuyén bién 16n trong cung cich quin 1y cic hoat dong giao dich ngoai hdi tao
da cho thi trudng option tién té clia nudc ta phat trién da dang, ddp Gng dudc nhu
cau ctia nén kinh t€.

- T6 chife tin dung dugc phép duy tri tdng gid tri hop ddng quyén chon khong c6
giao dich d6i tng tdi da 10% von ty c6. Quy dinh gitp cdc t6 chifc tin dung c6
mot bi€n do rdng rai hon khi thuc hién nghi€p vu nay so véi quy dinh khdong qué
500,000USD nhu truée day.

Sau hon 4 nim trién khai thuc hién, cong cu phong ngira ridi ro ty gid option
trén thi trudng hdi dodi Viét Nam mic di di cé nhitng buc phat trién ddng ghi
nhian nhung nhin chung vin chua thu dudc k€t qud nhu mong mudn. Hau hét cdc
doanh nghiép viAn con ngan ngai vd khong min ma lim véi option ngoai té.

Nguyén nhin vi sao s& dugc trinh bay & phan sau.



2.2.3.2. V¢ option tién dong

Thi trudng option tién t& Viét Nam bit dau thuc hién véi cong cu option
ngoai té. Sau 2 nim hoat dong, trén co s nhitng kinh nghiém thuc t& da tich liiy va
nhitng k&t qua da dat dugc, dén giita thdng 4/2005 NHNN Viét Nam da bit diu cho
trién khai thyc hién thi di€ém nghiép vu quyén chon giita ngoai té va tién dong Viét
Nam (goi tit 12 option tién ddng). Ngan hang thuong mai ¢ phdn A Chiu (ACB) la
ngan hang diu tién tai nudc ta dugc NHNN ddng y cho thuc hién thi di€ém nghiép
vu option tién ddng v6i mic tdi da clia gia tri mot hdp ddng option tién dong 1a 10
triéu USD va muc t3i thi€u 13 10,000USD cho quyén chon giao dich giita USD va
VND, 100,000USD (quy d8i ngoai t& khéc tuong duong) cho quyén chon giao dich
gilta cdc ngoai t€ khdc va VND. Ti€p theo ACB Ia Ngin hang thuong mai K§
Thuong v6i mitc t8i da cda gia tri mot hgp ddong option tién dong 1a 8 triéu USD va
mtc t8i thi€u 12 100,000USD (hoic ngoai té khic quy ddi tuong duong) va chi thuc
hién véi quyén chon ki€u Chau Au. Ngian hang Piu tu va Phdt trién dudc phép
thuc hién thi di€m tir ngay 22/08/2005 va ké tir ddy khong quy dinh gidi han cho gid
tri mot hgp dong quyén chon. Pau thdng 9/2005, Ngan hang Ngoai thuong Viét
Nam vd Ngin hang thuong mai c6 phan Qudc T€ ciing bit dau tham gia vao thi
trudng option véi nghiép vu option tién déng. Ngay 29/03/2006, Ngan hang TMCP
Xui't Nhap Khidu Viét Nam ciing c6 quyét dinh dudc thuc hién nghiép vu nay (xem
phu luc 1). Trong giai doan nay, ciing gidng nhu khi trién khai nghiép vu option
ngoai té, cdc ngan hang thuong mai mudn thyc hién giao dich nay phadi c6 dé 4n
chi ti€t quy trinh nghiép vu thuc hién va phuong 4n phdng ngira rii ro va dudc
NHNN ch4p thuin biing vin bdn v6i mot s6 quy dinh sau:
- Pdng tién giao dich: VND va USD hoic cdc ngoai té ty do chuyén ddi khac nhu

EUR, JPY, GBP, AUD...



Ty gid thuc hién: d6i v6i hgp dong quyén chon USD/VND:khong vudt quéd ty
gid ky han USD/VND ciing thdi han; ddi v6i hgp déng quyén chon giita cic
ngoai té khac véi VND: do ngdn hang va khach hang ty thda thuin.

Phi option tién dong: dugc tinh biing dong Viét Nam (ddng/1 don vi ngoai té) do
ngan hang va khach hang tu thda thuan.

Thai han giao dich: tir 3 d€n 365 ngay.

Gidi han trang thdi m& cla cdc hgp dong option tién dong chua thuc hién (quy
d6i USD) 1a +12.000.000USD (Mu®i hai triéu USD)

Dé&i tugng giao dich: chi thuc hién véi cdc td chitc kinh t&€ hoat dong tai Viét
Nam (t6 chic kinh t& luén 12 bén mua quyén chon) va céc td chic tin dung &
Viét Nam da dugc NHNN cho phép thuc hién thi diém nghiép vu option tién
dong.

Bén canh dé cdc t6 chic tin dung ciing phdi tudn thi nhitng quy dinh vé bdo cdo
tudn: chim nhat 12 10h sdng ngay thi 2 clia tuan sau phai bdo cho Vu qudn Iy
ngoai hdi tinh hinh tuin trudc, tudn thi nhitng quy dinh vé bdo cdo thidng: chim
nhit sau 5 ngay lam viéc dau thidng sau phdi bdo cdo tdng hop tinh hinh giao
dich nghiép vu nay trong thiang trudc va nhitng ki€n nghi.

Nhin chung, option tién dong ra ddi cho thdy su phat trién tirng budc cla thi

trudng quyén chon tién té Viét Nam, gép phan tao co hdi cho cdc doanh nghiép bdo

hi€m rdi ro ty gid trén thi trudng.

2.2.4. Nhitng thuin l¢i va khé khin trong qua trinh tri€n khai, phat trién thi

trudng option tién té tai Viét Nam

2.2.4.1. Thuan lgi:

— Option ngoai té ra ddi trong giai doan nén kinh t& nudc ta dang cé nhitng budc

phat trién kh3 quan vdi tdc do ting trudng kinh t& cao cling va su khdi sic cda

nén kinh t&€ nhiéu thanh phin. Bén canh d6, thi trudng tién t&, thi trudng von



nuéc ta ciing c¢6 nhitng budc ti€n cin bdn trong muc ti€u ty do héa ty gid va ty
do héa 1di suat. Pay 1a tién dé cd ban nhat d€ cdc cong cu hoi dodi phdi sinh ra
ddi va phat trién.

Tdc @6 ting trudng cia kim ngach xuat nhap khau tir sau cudc khiing hodng kinh
t&€ khong nhitng hdi phuc ma con ting cao va bén vitng qua cdc nim. Tinh hinh
nay da dugc phan tich trong phin 2.2.2. Chinh sy phdt trién nay di tao ra nhu
cAu bdo hi€m rdi ro ty gid cla cdc doanh nghiép xui't nhap khiu trén thi trudng.

Thuén 1di ti€p theo cian d& cip dén d6 1a sy d6i mdi trong chinh sich quan 1y
ngoai hdi ctia chinh phii ma ndi bat 1a quyét dinh 1452/2004/QD-NHNN ngay
10/11/2004. Quyét dinh nay da cho phép tat cd cic TCTD dudc phép giao dich
ngoai hdi dugc giao dich quyén lua chon. Khong chi cdc td chitc tin dung, td
chitc kinh t€&, t6 chiic khdc, Ngan hing nha nu6c tham gia giao dich quyén lya
chon ma cdc cd nhin ciing dudgc phép tham gia. Pi€ém méi ti€p theo 1a ky han
clia giao dich quyén luya chon giita cdc ngoai t& vdi nhau do t§ chifc tin dung
dugc phép va khich hang ty thda thuin. C6 thé n6i NHNN di c6 su chuyén bién
16n trong cung cidch quin 1y cdc hoat dong giao dich ngoai hdi tao da cho thi
trudng option tién té cla nudc ta phdt tri€n da dang, ddp Gng dugc nhu cau clia
nén kinh t&€. Thém vio dé td chic tin dung dugc phép duy tri tong gid tri hop
ddong quyén chon khong c6 giao dich ddi tng t6i da 10% vén tu c6. Quy dinh
gilp cac td chdc tin dung c6 mot bién do rong rai hon khi thyc hi€én nghi€p vu
nay so vdi quy dinh khong qud 500,000USD nhv truée day. Nhin chung, quyét
dinh 1452/2004/QDb-NHNN cia NHNN da md rong thém cdnh ca budc vao thi
trudng quyén chon tién t& Viét Nam clia cdc chi thé kinh t&€ nudc nha. Piém
mdi ti€p theo trong chinh sidch qudn 1y thi trudng ngoai hdi cia NHNN Viét
Nam d6 1a da néi rong bién do giao dich ty gid d6i v6i USD quy dinh cho cdc

ngin hang thuong mai la +0.5% so vGi ty gid binh quan lién ngidn hang do



NHNN cong bd. Quyé&t dinh ndy c6 hiéu lyc thi hanh tr thang 1/2007 da tao ra
mdt buGe dém cho qua trinh titng budce tu do hda ty gid & nudc ta.

— Bén canh d6, hé thdng cédc td chifc tin dung clia nuSc ta dang trong qua trinh
phat trién vé cd s6 lugng va chit lugng. Hién nudc ta ¢6 7 ngin hang qudc
doanh trong dé mdi nhat 12 Ngan hang Phat trién Viét Nam dugc thanh 1dp ngay
15/05/2006, 35 ngan hang thuong mai ¢ phin, 5 ngian hang lién doanh, 37 chi
nhanh ngan hang nudc ngoai hoat dong tai Viét Nam, 46 van phong dai dién
ngin hang nudc ngoai tai Viét Nam. Trong tudng lai khi nghi€p vu option dugc
thuc hién rong rdi tai cdc td chifc tin dung nay sé& tao ra su phong phi va da
dang ho4 cho thi trudng cling nhu sy canh tranh lanh manh gitdp thi trudng quyén
chon tién t& phat trién sdi dong.

2.2.4.2. Khé khiin:

Mic di ra ddi trong boi cdnh nén kinh t& phét trién kha quan va cé nhitng
thuin 1gi nhu da phan tich trén nhung thi trudng quyén chon Viét Nam vain phai doi
mit vdi khong it nhitng khé khin trong qué trinh hoat dong. Cu thé nhu sau:

— Nhitng kh6 khin tir phia bén ban quyén chon: dé 12 cdc ngan hang thyc hién:
> Cong cu option c6 nhitng uu thé nhit dinh so vé6i cdc cdng cu khic nhu giao

dich ky han, giao dich hodn d6i trén thi trudng ngoai hdi dic biét 1a vai trd

bdo hi€m rdi ro ty gid. Tuy nhién, c6 thé néi k§ thuat mua ban clia nghiép vu
option phitc tap hon nhiéu. Trong khi d6, cdc ngin hang Viét Nam chua c6
kinh nghiém thyc hién va con kha non tré trong hoat dong nay. Ngay ca do6i
ngii nhan vién ngan hang ciing chua c6 ki€n thitc sau rong va hi€u bi€t thau
ddo vé nghiép vu nay. Mic di hién nay mdt s& ngan hang thyc hién nghiép
vu nay c6 tinh chuyén nghi€p hon nhu ACB, Sacombank... nhung trong qua

trinh thuc hién vAn con nhiu ling ting va han ché.



> Trong thdi gian dau tri€n khai nghiép vu option trén thi trudng, cong tic tip
thi quing cdo sdn pham cda cdc ngan hang d&€n cic doanh nghiép khd thudng
xuyén va tich cyc. Tuy nhi€n, sau d6 cong tdc nay khong con dugc duy tri
déu din nhu truéc.

— Nhitng kh6 khin tir bén mua hdp déng quyén chon:

> Céc doanh nghiép Viét Nam phan 16n chua ¢6 cdc Giam D¢ Tai chinh riéng
chuyén nghién citu, quan 1y va tuw vain vé nhitng rii ro vé ty gid, 1ai sudt. Do
d6, cdc doanh nghiép phin 16n 13 c6 sy han ché nhiéu vé ki€n thic, hi€u bi&t
vé cong cu quyén chon tién té. Bén canh dé cdc doanh nghiép nuéc ta
thudng c6 théi quen 1am theo truyén thong, ngai phdi 1am quen vdi nhitng
nghiép vu phifc tap va méi mé. V& cdc c4 nhan, thuc t€ cling c6 nhiéu trudng
hdp thuc hién mua ban cdc option ngoai té d€ kinh doanh, nhung phan 16n 12
dé 1am tht, hoic thuc hanh nhitng 1y thuyét di thu thip chi chua cé tinh
chuyén nghi€p va phin tich xu hudng.

> Mot s6 nhin vién giao dich clia doanh nghiép thi cho ring ho s& gip khé
khidn trong viéc gidi thich, trinh bay véi lanh dao khi b ra mdt khoan phi
mua quyén chon ma nhd ra khong stt dung quyén chon.

> Mic phi quyén chon ma cdc ngin hang thuong mai dua ra con cao, cic
doanh nghiép chua tha'y dudc 1di ich trong khi phdi trd trudc mot khodn tién
phi khé cao. Va chi khi gip phai rdi ro ho mdi thay ddi théi quen cii. Con ddi
v6i cdc cd nhan mudn kinh doanh trén option ngoai t& thi mifc phi cao khdng
c6 strc hap din ho vi ty gi trén thi trudng qudc t&€ phdi bi€n dong manh thi
mdi mong 14y lai mic phi di trd va c6 13i.

— Kh6 khiin tir nhitng chinh séch ctia cAp qudn 1y thi trudng:
> Mic du thi trudng quyén chon tién té dugc hinh thanh tif nim 2003, nhung

d&n ngay 29/08/2006, NHNN méi c6 cong vin sd 7404/NHNN-KTTC quy



dinh thdng nhat cdc hach todn k& todn nghiép vu phdi sinh tién té. Piéu nay
cho thiy c6 su khong ddng bo trong viéc tri€n khai va phat tri€n thi trudng
cla cdc cAp quan ly 1am 4dnh hudng khong it d&€n thi trudng von da non nét.
Option tién ddng bit ddu dudc thi diém thuc hién tir thing 4/2005, cho dén
nay hon 2 nim nhung giai doan thi di€m nay van chua két thic. C4c ngin
hang thuong mai khi tham gia vao thi trudng van con bi rang budc nhiéu vé
diéu kién dé dugc thuc hién giao dich option nhu phdi c6 von tu c6 tdi thi€u
200 ty VND, kinh doanh c6 1di trong 5 nim gin nhit, doanh s6 mua bédn
ngoai t&/VND trong nim t&i thi€u dat 1 ty USD. Va hién nay chi méi dudc
thuc hién option tién ddng cho cic t8 chic kinh t&, khong thuc hién cho c4
nhan. Quy dinh nay da gidi han lai cdc chd thé cé thé tham gia vao thi trudng
von da rat it.

Khé khin ti€p theo can dé cip dén 1a sy quan Iy thi trudng ngoai hoi kha
chit cia NHNN bing cdc chinh sich tién té. Kich bdn “bi€n ddng trong
khodng 1%” ludn dugc NHNN thuc hién d€ ty gid trong nim chi bi€n dong
cao nhat 12 1%. Vi gi6i han nay thi USD trong nim bi€n dong khdng ding
ké&. Ma né&u nhu vay, thi that khé dé ph4t tri€n cdc cong cu phong ngira rii ro

ty gia.

2.3. Tinh hinh trién khai va phat tri€n san phdm quyén chon tién té tai Ngan

hang TMCP Xuat Nhap Khdu Viét Nam.

2.3.1. Nhitng quy dinh chung cho nghiép vu option tién té tai Ngan hang TMCP

Xuat Nhap Khdu Viét Nam.

— Mot so thuat ngit:

> Thoa thuin chung vé nghiép vu quyén lwa chon tién té: (sau day goi tit 1a

thod thuin chung): 12 thod thuin dudc ky két giita bén mua va bén bin



quyén chon, theo d6 hai bén cliing thda thuin va dp dung thong nhat cdc quy
udc chung clia nghiép vu nay. Thod thuin chung nay dudc ky mot 1an vao
ldc khdch hang bit dau thuc hién giao dich quyén chon diu tién va né dugc
st dung cho cdc 1an giao dich k€& ti€p. Trong trudng hgp cé su thay ddi cic
chi ti€t ctia thod thuan chung nay thi Eximbank s& thong bao cho Kh4ch hang
bing vin bin dé€ ci hai bén ciing ban bac va di d&€n thdng nhit & ban thod
thuan chung m&i. Thod thuin chung phai dugc ky két trude hodc cuing lic v6i
hdp dong giao dich quyén chon vao 1an giao dich dau tién.

Hop dong giao dich quyén chon mua — ban ngoai té: (sau diy goi tit Ia
hdp dong quyén chon): 12 mot thda thuan bing vin ban giita hai bén, theo d6
bén mua quyén c¢é quyén, nhung khong c6 nghia vu mua hodc bian mot s6
lugng ngoai t& cu thé, véi ty gia thyc hién da thda thuin trudc vio mot thdi
di€m xdc dinh trong tuong lai. Néu bén mua quyén thyc hién quyén cla minh
thi, bén ban quyén cé nghia vu ban hoic mua lugng ngoai té trong hop dong
theo ty gia da thoa thuén trude.

Gidy dé nghi thuc hién hgp dong: 13 vin ban dudc Khich hang gii cho
Eximbank nhiim thuc hién hdp dong quyén chon (xem phu luc 2)

Quyén chon mua (Call option): 13 quyén dudc mua ngoai té tai ty gid thod
thuan trong mdt khodng thdi gian hoic thdi di€ém di xdc dinh.

Quyén chon ban (Put option): 13 quyén dudc bin ngoai t& véi ty gid thod
thudn trong mdt khoang thoi gian hodc thdi diém da xdc dinh.

Bén mua quyén lya chon: 13 nguSi c6 quyén nhung khong c6 nghia vu phai
thuc hién viéc mua hodc ban ngoai té theo ty gid da thoa thuin.

Bén ban quyén lwa chon: 13 ngudi c6 nghia vu phai thuc hién quyén lua

chon theo hop dong di ky két vdi ngudi mua quyén Iwa chon.
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Quyén lya chon ki€u M§ (American Style Option): Quyén chon c6 thé

thuc hién bt cit thdi di€m nao trong thdi han hiéu luc ctia hdp ddng.

Quyén lya chon kiéu Chau Au (European Style Option): Quyén Iya chon

chi dudc thyc hién vao ngay ddo han clia hop dong.

Phi giao dich (Premium): 13 khodn tién ngudi mua quyén Iya chon phai tra

cho ngan hang (ngudi ban quyén lua chon) d€ c6 dugc quyén chon.

Ty gia thuc hién (Exercise/strike price): 12 ty gid dudc hai bén mua ban

thod thuin va &n dinh trong hgp dong quyén lua chon.

Pham vi ap dung:

+ Quyén chon ngoai t& v&i ngoai té: 4p dung trén toan hé thong Eximbank.

+ Quyén chon ngoai t& véi VND: chi 4p dung tai Hoi s6.

Doi tugng tham gia giao dich:

+ Quyén chon ngoai té v4i ngoai té: 4p dung cho cd nhan, t6 chic kinh t&€ va

t6 chiic tin dung trong va ngoai nudc.

+ Quyén chon ngoai t& v6i VND : chi thuc hién véi cic t6 chic kinh t& hoat

dong tai Viét Nam (t6 chic kinh t& luon 12 bén mua trong hgp déng quyén

chon) va céc T4 chic tin dung § Viét nam da dugc Ngan hang Nha nudc cho

phép thyc hién nghiép vu quyén chon tién dong.

Ki€u quyén chon: ki€u Chau Au va kiéu My.

Loai quyén chon: gdm quyén chon mua va quyén chon ban.

Pon vi tién té : USD, EUR, JPY, GBP, CHF, AUD, CAD, VND.

S6 lugng:

+ PG&i véi quyén chon ngoai t& v6i ngoai té: toi thi€u tuong duong
100,000USD.

+ D6i v6i quyén chon USD/VND: t6i thi€u 12 10,000USD.



+ P6i véi quyén chon ngoai t& khiac v6i VND: t8i thiéu twong duong
100,000USD.

> Thoi han giao dich: t5i thi€u 1a 3 ngay va t3i da 1a 365 ngay.

> Thai han hiéu hyc ctiia hgp dong: 13 khodng thdi gian quyén lua chon c6 thé
dudc thuc hién theo yéu cau clia ngudi mua quyén dudc tinh tif ngay ky hdp
ddng cho dé&n trude 11h00 sang (gid Ha Noi) clia ngay ddo han.

> Ngay lam viéc va gio giao dich : Trong sudt thdi gian hiéu luc cia hdp dong
giao dich Quyén chon, ngay lam viéc clia bén A 1a tir thit 2 dé€n thit 6 hang
tudn, trir th by, chli nhit va cdc ngay nghi 1& theo quy dinh clia phdp luat
Viét Nam va ngay nghi clia thi trudng qudc t€ vdi gid giao dich nhu sau:
+ Sdng : tir 07 gid 30 phidt d€n 11 gis 30 phiit (gic Ha Noi)
+ Chiéu : tir 13 gi 00 phiit d&€n 17 gid 00 phit (gio Ha Noi)

> Phi quyén chon tién té: dugc tinh bing dong Viét Nam (ddng /1 don vi
ngoai t&) do ngin hang va khich hang thda thuin ngay khi ky hgp dong giao
dich theo tirng giao dich cu thé.

» Trang thai:

+ Gidi han trang thdi m3 cla nhitng hgp déng quyén chon ngoai té& véi
ngoai t& chua thyc hién (quy USD) 12 10% von ty co.

+ Gidi han trang thdi mg cda nhitng hop ddng quyén chon ngoai t& v6i Viét
Nam ddng chua thyc hién (quy USD) 1a +/- 12,000,000 USD (mudi hai
triéu dola My)

> Ty gia thuc hién:

+ Ty gia thuc hién trong hdp ddng quyén chon giita ngoai té khac USD véi

VND va ngoai té vGi ngoai té€ do Eximbank va khach hang tu thod thuian

theo tirng giao dich cu thé.



+ Ty gia thyc hién trong hop dong quyén chon USD/VND theo quy dinh

ctia NHNN.
» Ching tu:

+ Quyén chon ngoai té vdi ngoai t&: khong can chitng tir chitng minh.

+ Quyén chon ngoai té véi VND: khi khdch hang mua ngoai té bing VND
thong qua nghiép vu quyén chon phdi xuat trinh cho Eximbank chitng tir
theo quy dinh quan Iy ngoai hdi hién hanh.

> Bién phap phong ngira rui ro: theo quy dinh trang thdi cia Ngan hang Nha
nudc. PSi vdi quyén chon ngoai t& véi ngoai t& va quyén chon ngoai té khic

USD v6i VND thi thuc hién d6i ¢ng véi d6i tdc trén thi trudng lién ngin

hang. Pdi v6i quyén chon USD v6i VND thi ti€n hanh can d6i véi doi tac 1a

cdc ngdn hang dugc phép thyc hi€n nghi€p vu hodc gilt trang thai.
2.3.2. Thyc trang qui trinh trién khai va phat trién option tién té tai Ngin
hang TMCP Xuat Nhap Khiu Viét Nam.
2.3.2.1. Vé co sé vat chit, ky thuat cho hoat dong kinh doanh tién té

Eximbank 13 ngin hing c6 tinh hinh hoat dong kinh doanh tién t& phat trién
khd cao trong s6 cdc ngdn hang TMCP & nudc ta véi hé thdng giao dich qua mang
Reuters d€ thyc hién giao dich tryc ti€p v6i cdc ngin hang trong va ngoai nudc.
Thong qua mang Reuters, Eximbank c6 thé giao dich vdi hau hét cdc ngan hang 16n
& cdc thi trudng tai chinh trén th€ giGi dva trén bing ty gid dudc cap nhat lién tuc
theo tirng gidy nhu ngin hang Fortis Bank....

Bén canh d6, hiang tin Reuters con lién tuc cung cAp nhitng thong tin vé kinh

t&, chinh tri ¢6 thé 4nh hudng d&n thi trudng tai chinh-tién t& qudc t& mot cich
nhanh nha't va kip thdi vdi nhitng dién bi€n cla ty gid cdc loai ngoai t&. P c6 dugc

nhitng thudn Igi trén, Eximbank da phai chi ra 20.000 USD/quy thanh toan phi cho



Reuters. Vi mic phi con khd cao nén hién tai Eximbank chi ¢6 mot mdy ndi mang
Reuters dé thuc hién, c6 thé€ néi 1a qud it d€ phdt tri€n hon nita nghiép vu kinh
doanh ngoai héi.

2.3.2.2. Vé kién thifc chuyén mén, nghiép vu, va doi ngii nhan vién giao dich
kinh doanh tién té.

Ciing tr mang Reuters, cdc dealer ctia Eximbank luon dudc hd trg vé cdc
cong cu phan tich k§ thuat hién dai dva trén cédc chi s6, cdc so liéu thong ké ty gid,
mitc do bi€n ddng ty gid trong twong lai. Dya trén nhitng ki€n thitc va thong tin d6
cung vdi kinh nghi€ém trong qué trinh lam viéc, cdc nhan vién kinh doanh ngoai té
du b4do xu hudng, tv van cho khach hang nhitng phudng phép thuc hién dat hiéu qua
cao nhat. Bén canh d6, cdc ngin hang nudc ngoai ma Eximbank da thi€t 1ap mdi
quan hé di hd tr¢ cho Eximbank vé ki€n thitc chuyén mon, thao tdc nghiép vu ciing
nhu trao ddi thong tin trong qu4 trinh giao dich. Cdc nhan vién clia Eximbank ciing
thuong xuyén dugc tham gia cac I6p dao tao nghiép vu do cdc chuyén gia & ngin
hang nudc ngodi truc ti€p gidng day. Ngoai ra, Eximbank con duwa mot s6 nhan vién
di ddo tao & nuSc ngoai d€ hoc hdi va tich lily thém tif cdc ngan hang ban.

Tuy nhién, trong thdi gian vira qua c6 thé néi Phong Kinh doanh Tién té clia
Eximbank di roi vao tinh hudng “chdy mdu chat xdm”. Mot s6 nhitng nhan vién ky
cyu, ngudi thi thuyén chuyén sang phong nghiép vu khic, ngudi thi ddu quan cho
cdc ngin hang khdc, trong d6 hau hét 1a cdc ngan hang nudc ngoai dang hoat dong
tai Viét Nam. Nguyén nhan c6 thé néi d&€n 13 ra't nhiéu nhung chung quy lai thuc
chat chd y&u 12 ch& d6 ddi ngd chua thda dang. Piéu nay ciing that d& hi€u khi ma
cic dealer, nhitng ngudi st dung chit xdm clia minh d€ tim ki€m 1¢i nhuin kinh
doanh tién té cho ngin hang lai c6 ch€ dd ngang bing v6i cdc bd phan khic tai
Eximbank va thyc sy 12 thAp hon so v6i cdc ngan hang nudc ngoai. Chinh vi vay,

ma nhin sy cda Phong Kinh doanh tién t&¢ Eximbank ludn c6 su thay d6i lién tuc,



dic biét 12 bo phan giao dich mua bdn ngoai t& va thyc hién cdc hgp ddng forward,
option v&i khdch hang hién nay chi c¢é vai ngudi chii chdt thyc hién. Véi s6 lugng it
nhu thé, ho chi di thdi gian d€ thuc hién cdc giao dich véi cdac khach hang truyén
thdng bao gdm cic ngan hang khdc, cdc doanh nghiép, va cdc cd nhan. Do dé, viéc
ti€p thi dén tin cong ty hay tu van cho cdc khdch hing méi xem ra khé thuc hién
dudc mot cach tich cyc va thudng xuyén.

2.3.2.3. Qua trinh tri€n khai va phat trién nghiép vu option.

Eximbank 13 ngin hang c6 bé day kinh nghiém kinh doanh ngoai t& so véGi
cdc ngan hang khdc trong nudc. T dau nim 2000 tr§ di, hoat dong nay bt diu
khdi sic va phdt tri€én khdng ngitng qua cdc nim. Ti€p theo budc chin clia
Eximbank, mot s6 ngan hang khdc ciing di rit thanh cong trong chi€n Iugc phat
trién kinh doanh ngoai t& nhu Ngan hang TMCP K§ Thuong, Ngan hang TMCP Sai
Gon Thuong Tin..Tuy nhién, c¢6 thé néi Eximbank 13 ngian hang md dudng cho

nghiép vu kinh doanh ngoai té phat trién rim rd & Viét Nam.
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Nguén: Bdo cdo thuong nién 2003-2006, Eximbank.
Hinh 2.7 : Lii tir kinh doanh ngoai h&i nim 2003 - 2006

Trong thdi di€m d6, Eximbank mdi chi thyc hién chi yé&u la cdc giao dich
spot, forward. Ngay 12/02/2003, dudc su chdp thudn cia NHNN, Eximbank 12 ngin
hang diu tién thuc hién thi di€ém nghiép vu option tién t&¢ ma ban diu 13 option
ngoai t&. Sau d6, dén ngay 29/03/2006, theo cdng vin sd 2247/NHNN-QLNH,
Eximbank dugc phép thuc hién thi di€m nghiép vu quyén chon giita ngoai té va
dong Viét Nam (xem phu luc 1).

Quy trinh thyc hién nghiép vu option tién té tai Eximbank c6 thé tém tit
nhu sau : Khi c6 khdch hang c¢6 nhu cAu mua quyén chon, giao dich vién gidi thiéu
cho khiach hang vé quyén chon va gidi thich c4c thuat ngit cling nhu cdc di€u khodn
lién quan trong thod thuin chung va hdp ddng giao dich quyén Iya chon. Dya trén
dé nghi cia khach hang, giao dich vién thu thip diy dd cic yéu td clia mdt giao
dich nhu sau: s6 lugng ngoai t& giao dich, dong tién mua, dong tién bén, ngay ky
k&t hgp ddng, ty gia thuc hién, loai quyén chon, ki€u quyén chon, thdi han hiéu luc
clia quyén chon. Sau khi thu thap thdng tin giao dich vién s& tinh todn mic phi

quyén chon dva trén cdc co sd sau:



- D6&i v6i cdc hgp ddong quyén chon ngoai té: tham khdo mitc phi quyén chon clia
ngoai té giao dich & cdc ngdn hang nudc ngoai cling nhu ngan hang trong nudc.

- P&i v6i cdc hdp ddng quyén chon tién ddng: ngoai mitc phi quyén chon cilia
ngoai t& giao dich & ngin hang trong va ngoai nudc, phai tinh thém mifc bién
dong ty gia USD/VND du kién.

Trén cd s§ d6, tinh todn thém phan 1¢i nhuin clia ngin hang, giao dich vién
s& trinh lanh dao Phong kinh doanh tién té céc chi ti€t du ki€n giao dich véi khach
hang, midc phi quyén Iva chon 4p dung cho khich hiang d€ Lanh dao phong quyét
dinh. Cin ci cdc y€&u td cla giao dich quyén lya chon do khdch hang yéu cau, giao
dich vién ti€n hanh chao mic phi cho khdch hang va lIvu y khdch hang phi nay chuwa
bao gdm VAT, phi dugc thu bing VND, va dudc trich truc ti€p tir tai khodn clia
khach hang.

Né&u khdch hang déng y véi mitc phi quyén chon, nhin vién giao dich lap
phi€u giao dich gtti cho bo phan K& todn ti€n hanh ky hop ddng vdi khach hang.
Ngay khi khach hang ky hgp dong quyén chon (xem phu luc 2), giao dich vién lién
hé vd6i Ngan hang nudc ngoai hodc Ngian hang trong nudc dugc phép giao dich
nghiép vu quyén chon tién t& dé thuc hién giao dich d6i tng.

Thyc hién hgp dﬁng quyén Iya chon:

- D&i véi ddi tic mua quyén chon ctia Eximbank : trong thdi han hiéu lyc cda hgp
ddng quyén chon, khach hang c6 yéu cau thuc hién hgp ddong quyén lya chon
phdi gtri gidy dé nghi thuc hién hgp dong cho Eximbank (theo miu cla
Eximbank, xem phu luc 2). Gid'y dé nghi thuc hién hop dong phai dugc dai dién
hdp phdp clia bén mua ky tén va déng didu (n€u cé). Khach hing cé thé thuc
hi€n mot trong cadc phudng thirc sau:

+ Thanh todn 100% gid tri hgp ddng cho Eximbank.

+ Ti€n hanh giao dich d&i &ng dé tit todn hop ddng quyén chon: néu khach

hang khong c6 dd so lugng tién t& dé€ tdt toan hop ddng quyén chon hoic



khach hang thuc hién quyén mua ngoai té bing VND nhung khong xut trinh

dugc ching tir ching minh muc dich s dung ngoai té theo quy dinh cia

NHNN. Ciéc giao dich d6i tng c6 thé 12 mua hoic ban theo hop déng giao

ngay hay mua hoic ban theo hgp ddng ky han.

- D&i v6i d6i tdc ban quyén cho Eximbank: Cin cif yéu cau thyc hién hgp dong
quyén lya chon cda khach hang, Eximbank gi yéu cau thuc hién hdp dong
quyén Iva chon cho ddi tic ma Eximbank dd mua quyén chon d6i tng.

D3&i v6i quy trinh thyce hién nghiép vu option nhu trén, ta c6 thé thd'y chd hd
& day 1a khi ky k&t hgp ddong quyén chon tién dong, loai quyén chon mua véi khich
hang, nhin vién giao dich phdi ki€m tra cdc chitng tir d€ ddm bio khich hang dugc
phép mua ngoai té theo quy dinh qudn ly ngoai hoi. Trong khi, tai Eximbank nhan
vién s& ti€n hanh ki€m tra khi khdch hang d3 ky hop ddng option va mudn thuc
hién hgp dong. N&u khach hang khong xuit trinh dugce chitng tir chiing minh, thi
Eximbank s& ti€n hanh giao dich d6i tng d€ tit todn hgp déng. Nhu viy, phai
ching khach hang cd nhan, hodc cdc cong ty mudn ddu co tif nghiép vu nay cif viéc
tham gia ky k&t hgp dong mua ngoai té bing VND, néu ty gid bi€n dong c6 1gi thi
dé&n ngan hang thuc hién hgp dong bdi vi néu ching tir khong hdp 1é thi ho ciing
van dudc thyc hién hgp ddng ciing véi mot giao dich d6i ¢ng nhu mua ngoai té theo
gid giao ngay trén thi trudng thi ciing 1¢i bi€t bao? Pay 13 di€ém ma Eximbank c6 1&
phai xem xét lai cho that chit ché.

D€ ti€n hanh thyc hién nghiép vu nay, Eximbank di chi dong ky két véi cac
ngin hang nudc ngoai “Thod thuin chung vé giao dich tién té da bién gidi” clia
“Hiép hoi cdc nha giao dich hodn ddi qudc t&” (ISDA — International Swaps
Dealers Association). Trong thdi gian dau, do chua c6 thi trudng option lién ngin
hang & nudc ta nén Eximbank phai thuc hién tdi bio hi€m bing cdch mua hgp dong
quyén chon d6i tng trén thi trudng qudc t€ cho nhitng hgp dong quyén chon di ban

cho doanh nghiép trong nu6c. Cac hop ddng quyén chon ddi tng, Eximbank thudng



thuc hién vd&i cdc ngdn hang nhu: BIPIELLE BANK (SUISSE), LUGANO,
FORTISBANK HONGKONG BRANCH, NATIXIS PARIS - SG DESK, CITI
BANK Chi nhdnh Viét Nam,v.v... C6 thé néi, Eximbank mdi chi 1am vai trd cla
mdt nha mdi gidi trung gian giita nhu ciu quyén chon trong nudc va ngudn cung
quyén chon & thi trudng nuSc ngoai d€ hudng phan chénh 1éch gid. Chinh vi thé,
muc phi option con kh4 cao bdi vi né bao gdm mifc phi clia ngan hing nudc ngoai
chao cdng thém phan 1¢i nhuin cia Eximbank vad mdt phan bdi vi cdc doanh nghiép
chua nhan thifc hét dude nhitng rdi ro tiém 4n cda thi trudng.

V& s6 lugng hgp ddng va doanh sd option tién té: ké tir nim 2003 d&€n nim
2005, Eximbank ky k&t 31 hdp déng bian quyén chon mua véi tong tri gid 1a 3,6
triéu USD va 18 hdp ddng ban quyén chon ban véi tdng tri gid 1a 2,2 triéu USD.
B4t dau tif nim 2006 trd di, hoat dong ndy cé ting kha nhanh, vé doanh s, theo s&
liéu tinh todn mdi nhat, doanh s& thuc hién option tién dong nim 2006 1a 71,45
triéu USD, va 9 thdng ddu nim 2007 1a 5,48 triéu USD. Doanh sd thuc hién option
ngoai t€ ndm 2006 la 4,16 tri¢u USD, va 9 thang dau nim 2007 1a 3,3 triéu USD.
Tuy s6 lugng hop déng va doanh d6 thuc hién option ¢6 ting so véi thdi gian thi
di€m thuc hién nghiép vu option ngoai t&, nhung con s& nay qua thit con qud
khiém t6n va chi€m ty 1€ rat nhé so véi cdc giao dich giao ngay(spot).

Bang 2.4 : Doanh sd thuc hién option tién té tir 2006 d&n 2007 ( USD)

Phan loai Nam 2006 9 thang nam 2007

Option ngoai té 4.160.000
Ban QC Mua ngoai té 1.100.000 -
Ban QC Bén ngoai té 1.000.000 2.200.000
Mua QC mua ngoai té 1.100.000 -
Mua QC bdn ngoai té 960.000 1.100.000

Option tién dong 71.450.000
Ban QC mua ngoai t¢/VND 71.450.000 5.475.000

Nguén: Bdo cdo thic hién kinh doanh ngoai té ndm 2006, 2007-Eximbank.



2.3.3. Nhitng han ché ton tai trong qua trinh phit trién nghiép vu option tién

té tai Eximbank:

Ngoai nhitng khé khin, vuéng mic chung trong qud trinh trién khai va ph4t trién

cda thi trudng quyén chon nudc ta nhu di phan tich trong phan 2.2.4, Eximban van

con phai ddi mit v6i nhitng khé khin, han ché ton tai c¢6 thé tém lugc lai nhu sau:

Eximbank chua c6 nhitng chi€n lugc kinh doanh vé option tién t& cu thé dé
sinh 131 ma chi méi déng vai trd clia mot nha trung gian, mdi gidi giita cung
cau quyén chon ctia thi trudng trong nudc va ngoai nudc.

Do chi méi 1am nhiém vu cia mot ngudi mdi gidi nén phi quyén chon dua ra
cho khdch hang con khé cao, khong mang tinh hdp din, thu hit khach hang.
Chua nim bit dugc nhu ciu cda thi trudSng nén chua tao dugc “dau 4n” clia
riéng minh trong nhan thic cia khach hang.

Hién Eximbank dang rit thi€u nhin tai lam viéc trong bd phin kinh doanh
ngoai téva dang rdi vao tinh trang chdy mau chi't xdm.

Trinh d6 chuyén mon clia cdc nhan vién giao dich kinh doanh tién t& con
nhiéu han ché.

Co s& vat chat tuy c6 hién dai nhung qua it vé s& lugng dé phat trién hoat
dong kinh doanh ngoai t€ trong tuong lai.

Quy trinh, quy ché& thyc hién chua dudc hoan thién dé thong nhi't chung trong
hé thong.

Mang luéi giao dich trén dia ban thanh phd cling nhu § cdc tinh thanh trong
c4 nudc khong nhiéu, do d6 chi€m thi phan khong 16n trén thi trudng quyén
chon tién té.

Chua chi trong ding mic cong tdc ti€p thi, quing cdo trén cdc phuong tién

thong tin dai ching.



Nhin chung, mic du 12 ngian hang dau tién clia nudc ta thyc hién thi di€m
nghiép vu option tién t& nhung qud trinh tri€n khai va phdt tri€n nghiép vu nay vin
con nhiéu bat cip. Doanh s6 thuc hién nghiép vu option trong tong doanh s& mua
bdn ngoai té chi€m ty 1& thap cho thi'y sdn pham option tién t& ciia Eximbank chua
that sy phat tri€n va chua ddp @ng t6t nhu cau thi trudng. Bén canh d6, hién tai
Eximbank can thdo gd nhitng khé khin han ché nhu da néu va c6 nhitng bién phip
dé c6 thé dwa nhitng sin phaAm nay trd nén hiap din va thu hit dugce tit cd cdc
khach hang.

KET LUAN CHUONG II

Vi nhitng van dé trinh bay, chuong II da khdi quat dugc tinh hinh phdt tri€n
clia thi trudng option tién té & nudc ta tir khi méi hinh thanh d&€n nay. Trén co s& d6,
rut ra nhitng khé khan, thudn 191 chung cho cdc ngén hang trong qud trinh thuc hién
thi di€m ciing nhu phét tri€n cong cu quyén chon tién t& trén thi trudng. Bén canh
dé, ndi dung trong chuong nay con dé cAp va phan tich sau thuc trang trién khai va
phat tri€n nghiép vu option tién t& tai Eximbank. Vi nhitng s liéu va thong tin thu
thap dudc, dé tai da phan tich nhitng han ch& vé co s3 vat chit k§ thuat, vé doi ngii
nhan vién, trinh dd chuyén mon ciing nhu nhitng diém yéu trong chién luge kinh
doanh option tién té. PAy 12 nhitng vin dé mau chot sé dugc gidi quyét trong

chuong sau.



CHUONG III
MOT SO GIAI PHAP NHAM PHAT TRIEN
NGHIEP VU QUYEN CHON TIEN TE TAI NGAN HANG

THUGNG MAI CO PHAN XUAT NHAP KHAU VIET NAM
3.1. Mot so giai phap tir phia Ngan Hang TMCP Xui't Nhap Khdu Viét Nam
3.1.1 Ung dung cdc md hinh chién lugc kinh doanh option.

Nhu nhitng gi di phan tich & phan II, hién tai khi bin mot quyén chon mua
ngoai t& cho khach hang, Eximbank s& mua lai mdt quyén chon mua tudng tu &
ngan hang nudc ngoai d€ bao hi€m rii ro. Tuy nhién, bing sy hd trd tir nhitng cong
cu ky thuat, ki€n thiic chuyén mon va nhitng kinh nghiém thuc t€ dé€ du bdo xu
huéng ty gid s& bi€n dong trong tuong lai, tiy theo tiing trudng hop ma ta c6 thé
van dung cdc chi€n ludc sau day d€ dau co trén quyén chon ngoai t&. Céc chi€n
luge sau doi hdi ngudi van dung phdi c6 ki€n thitc rong vé du bido xu huéng ty gia
va kinh nghiém thyc t€ d€ phan dodn, nhin dinh hinh bi€n dong trong tuong lai,
nhim ¢ng dung mdt ciach chinh xéc tirng chi€n lugc trong tirng trudng hop.
3.1.1.1. Ung dung chi&n lugc Short Straddle:

Noi dung 1y thuyé&t chién lugc Short Straddle:

1 hgp ddong ban quyén chon bin
Short Straddle 1a chi€n lugc két hop : { 1 hop ddng ban quyén chon mua

vdi cing mot s& lugng ngoai t&, cing mot mic gid (Strike price) va cing mot ngay
ddo han (Expiration date). Ap dung khi dy bdo ty gi4 bi€n dong khong nhiéu. Goi:
S : 1a muc gid giao ngay (Spot price) hi€én hanh trén thi trudng.

X :1a mic gid thda thuan trén HDQC (Strike Price)



pl: 1a mic phi quyén chon (Option Premium) ctia hgp dong ban quyén chon
ban
p2: 1a mifc phi quyén chon (Option Premium) ctia hdp ddong ban quyén chon

mua.

Khi ty gid trén thi trudng bién dong:

Néu S < X - ( pl + p2) : d6i tdic mua quyén chon bdn s& thuc hién quyén
chon. Lic nay ngudi sit dung chi€n lugc Short Straddle sé& bi 16 do I¢i nhuan
thu dugc tir 2 khodn phi khong dd bu 16 cho hdp dong ban quyén chon ban.
Néu S =X - (pl +p2) : ddi tdic mua quyén chon ban sé& thyc hién quyén
chon. Lic nay ngudi st dung chi€n lugc Short Straddle sé& hoa von do 1gi
nhuin thu dudc tir 2 khodn phi vira bing véi khodn 18 clia hgp déng ban
quyén chon bdn.

Néu X - (pl +p2)<S <X :d6itic mua quyén chon ban sé thuc hién
quyén chon. Liic ndy ngudi st dung chién luge Short Straddle van c6 13i do
1gi nhudn thu dugc tir 2 khodn phi di bu dip khodn 16 tir hop ddng ban quyén
chon ban.

Né&u X = S : ngudi st dung chién lugc Short Straddle c6 1¢i nhuén t6i da bing
2 khodn phi do c 2 hgp ddng quyén chon déu khong thuc hién.

Néu X <S <X+ (pl +p2) :dditic mua quyén chon mua sé& thuc hién
quyén chon. Lic ndy ngudi st dung chién ludgc Short Straddle van c6 13i do
1gi nhudn thu dugc tir 2 khodn phi di bu dip khodn 16 tir hop ddng ban quyén
chon mua.

Néu S = X + (pl+p2) : d6i tdic mua quyén chon mua sé& thyc hién quyén
chon. Ngudi st dung chi€n ludc Short Straddle hoa von do 1gi nhuin thu

dudc tir 2 khodn phi dd bu dip khodn 15 tir hgp ddong ban quyén chon mua.



- N&u S > X +(pl+p2) : ddi tdc mua quyén chon mua s& thuc hién quyén chon.
Lic nay ngudi st dung chié€n lugc Short Straddle 16 do 1¢i nhuin thu dugc ti
2 khodn phi khong dd bu dip khodn 16 tir hgp ddng ban quyén chon mua.

Téng hop : Ngudi st dung chi€n luge Short Straddle & cdc trang thdi sau :

Oon

L :khiS<X - (pl+p2)hodcS>X+(pl +p2)
Hoa von :khiS=X=(pl+p2)

Lai ckhi X - (pl+p2)<S<X+(pl+p2)
Liitdida :khiS=X

Lai Max = pl+p2

Hinh: D6 thi md td chién lugc Short Straddle
Laoi

pl+p2

pl

/ s1 X SZ \ Ty giad

Di€ém hoa von : S1=X-(pl+p2)
S2=X+(pl+p2)

—
on

Hinh 3.1: M6 hinh chi&n lugc Short Straddle
Ung dung chién Iuge Short Straddle sau khi ban quyén chon mua ngoai té cho
khach hang:

- Khi ky k&t hgp ddng ban quyén chon mua ngoai té cho khich hang, néu

nhan dinh tinh hinh bi€n dong khong nhiéu, ngoai viéc mua lai hop ddng doi




ttng d€ bio hiém rdi ro, ngan hang c6 thé van dung 1y thuyét chién ludc
Short Straddle nhu trén d€ thyc hién ti€p tuc mot hgp ddong ban quyén chon
ban. Tham kh3o cdc mic gid trén thi trudng d€ ngan hang c6 thé rao ban hop
dong nay & thi trudng trong hoic ngoai niroc. TAt nhién, ngin hiang s& phai
ddi mit vé6i rli ro cao hon, mifc 156 cao hon so véi cdc 1am truyén thong
khong ¢6 rii ro. Tuy nhién, rdi ro cang cao thi 1gi nhuén ciing cang cao. Do
viy, dé phit trién kinh doanh trén cdc cong cu phdi sinh, dic biét 12 option
chit khdng chi don thuin 12 nha moi giSi option thi€t nghi Eximbank nén
nghién ctu thém gidi phap nay.

- Ngudc lai, khi ky két hdp dong ban quyén chon bin cho khich hang,
Eximbank nhin dinh tinh hinh, n€u phit hop c¢é thé tng dung chié€n ludc nay
dé thuc hién ti€p tuc mdt nghiép vu ban quyén chon mua.

- Ngoai ra trong trudng hgp du dodn xu hudng thich hgp, ngdn hang cling nén
chii @ong thuc hién chi€n lude nay dé t6i da héa Igi nhuan.

Vi du: Eximbank vira ky két hgp déng quyén chon véi Doanh nghiép A c¢é noi
dung nhu sau :Eximbank ban quyén chon mua (call)EUR bén (put) USD

S6 lugng 100.000 EUR — ty gid EUR/USD : 1.3880

Ky han : 1 thing — Thu phi quyén chon : 0.0040USD/1EUR
Nhan dinh tinh hinh khong bi€n ddng nhiéu, Eximbank ky k&t ti€p tuc mot hgp
dong ban quyén chon ban v6i ngadn hing ABC ciing v6i ndi dung:

Eximbank ban quyén chon bian EUR/USD

S6 lugng 100.000 EUR — ty gid EUR/USD : 1.3880

Ky han : 1 thing — Thu phi quyén chon : 0.0035USD/1EUR
Khi ty gid bi€n dong, 13i 16 cta chi€n ludc kinh doanh nay nhu sau:

bon vi tinh : USD



Ty gia Quyén chon mua Quyén chon ban Tong Lai/16
EUR/USD
1.3800 - Khong thyc hién - Thuc hién -L3 50
- Lai: 400 - Lai: 350
- L3: 800
1.3805 - Khong thyc hién - Thuc hién - Hoa von
- Lai: 400 - Lai: 350
- L3: 750
1.3850 - Khong thuc hién - Thuc hién - Lai: 450
- Lai: 400 - Lai: 350
-L6: 300
1.3880 - Khong thyc hién - Khong thuc hién - Lai Max : 750
1.3900 - Thuc hién - Khong thuc hién -Lai: 550
- Lai: 400 - Lai: 350
- L3: 200
1.3955 - Thuc hién - Khong thuc hién - Hoa von
- Lai: 400 - Lai: 350
- L3: 750
1.3970 - Thyc hién - Khong thyc hién -L3 550
- Lai: 400 - Lai: 350
- L3: 900

3.1.1.2. Ung dung chién lvgc Short Strangle:

Noi dung chién lugc Short Strangle:

Short Straddle 1a chi&n lugc k&t hop : {

vdi cing mot s6 ludng ngoai t&, cing modt ngay ddo han, ty gid hién hanh & khodng

1 hgp ddng ban quyén chon mua ty gid Y

1 hgp ddong ban quyén chon bén ty gid X

gitta cia X va Y. Ap dung khi du bdo ty gid bi€n dong khdng nhiéu.




Goi:

S :1a muc gid giao ngay hi€n hanh trén thi trudng.

X<S<Y

pl: 1a mifc phi quyén chon (Option Premium) ctia hgp ddong ban quyén chon
ban

p2: 12 mic phi quyén chon (Option Premium) ctia hgp ddng ban quyén chon

mua.

Khi ty gid trén thi trudng bi€n dong:

Néu S < X - (pl + p2) : d6i tdic mua quyén chon bdn sé& thyc hién quyén
chon. Lic nay ngudi sit dung chi€n lugc Short Strangle sé& bi 16 do 1¢i nhuan
thu dugc tir 2 khodn phi khong di b 16 cho hdp dong ban quyén chon ban.
Néu S = X - ( pl + p2) : d6i tdic mua quyén chon bdn s& thuc hién quyén
chon. Lic nay ngudi st dung chi€n lugc Short Strangle s& hoa von do Igi
nhuin thu dudc tir 2 khodn phi vira bing vdéi khodn 18 clia hgp déng bin
quyén chon bdn.

Néu X - (pl +p2)<S <X :d06i tic mua quyén chon ban sé& thuc hién
quyén chon. Lic ndy ngudi st dung chién ludge Short Strangle van c6 13i do
1gi nhuin thu dugc tir 2 khodn phi dd bu dip khodn 16 tir hgp dong ban quyén
chon ban.

Né&u X <S <Y : ngudi st dung chi&€n lugc Short Strangle ¢é 1¢i nhuan t6i da
bing 2 khodn phi do cd 2 hdp déng quyén chon déu khong thuc hién.

NéuY <S <Y + (pl+p2) : d6i tdic mua quyén chon mua sé& thuc hién quyén
chon. Lic ndy ngudi st dung chi€n lugc Short Strangle van ¢6 18i do Igi
nhuin thu dugc tir 2 khodn phi di bu ddp khodn 16 tir hdp dong ban quyén
chon mua.

Néu S =Y + (pl+ p2) : ddi tic mua quyén chon mua sé& thuc hién quyén

chon. Liic nady ngudi stt dung chién lude Short Strangle hoa von do 1gi nhuan



thu dudc tir 2 khodn phi di bu dip khodn 16 tir hgp dong bdn quyén chon
mua.

- N&uS>Y + (pl+p2):dditic mua quyén chon mua sé thyc hién quyén
chon. Liic nay ngudi sit dung chi€n lude Short Strangle 16 do 1¢i nhuin thu
dudc tir 2 khoan phi khong dd bu dip khodn 15 tir hgp dong ban quyén chon
mua.

Téng hop : Ngudi st dung chi€n luge Short Strangle & cdc trang thdi sau :

[@)X]

L :khiS<X - (pl+p2)hodcS>Y +(pl +p2)
Hoa von :khiS=X-(pl+p2)hodacS=Y+(pl +p2)
Lai ckhi X - (pl+p2)<S<Y+(pl+p2)
Laitoida :khiX<S<Y

Lai Max =pl + p2

L3i 4

pl+p2

P2 | S i

p ! / \ "

v

—
on

2Pi€mhoa von: SI=X-(pl+p2)
S2=Y+( nl+ n2)

Hinh 3.2: M6 hinh chié&n lugc Short Strangle




f]'ng dung chién lugc Short Strangle :

Tuong tu nhu trong chi€n lugc Short Straddle, khi ky k&t hop dong ban
quyén chon mua hoic quyén chon bin ngoai t& cho khiach hang, néu nhin
dinh tinh hinh thuén 1di cho st dung m6 hinh nay, ngin hang ti€n hanh thuc
hién ti€p mdt hdp dong quyén chon con lai hoic ghép 2 hdp déng ban quyén
chon mua va ban quyén chon ban véi khich hang theo ndi dung nhu trén ma
khong thuc hién cic hdp ddng ddi tng d€ bdo hi€m rdi ro. S1, S2 12 khodng
bi&n thién dy bdo cla ty gid ngoai t&. N&u ty gid bi€n dong ding nhu du bio,
ngan hang s& c6 1¢i nhuan va né€u ty gid bi€n dong trong gitta khodng X va Y
thi 1¢i nhuin s& dat t6i da biing 2 khodn phi clia 2 hdp dong quyén chon.
Ngoai ra trong trudng hdp du dodn xu hudng thich hgp, ngdn hang cling nén
chii @ong thuc hién chi€n lude nay dé t6i da héa Igi nhuan.

So v6i chién luge Long Straddle, chién lugc ndy cho khodng bién dong cilia

ty gid rong hon, do d6 1gi nhuin t6i da ctia n6 ciing thdp hon.

Vi du cu thé :

Eximbank vira ky k€t hgp ddng quyén chon v6i Doanh nghiép A ¢6 ndi dung nhu

sau :

Eximbank bdn quyén chon mua EUR/USD
S6 lugng 100.000 EUR - ty gid EUR/USD : 1.3880
Ky han : 1 thing — Thu phi quyén chon : 0.0040USD/1EUR

Nhan dinh tinh hinh khong bié€n ddng nhi€u, Eximbank ky k&t ti€p tuc mot hdp

ddng ban quyén chon ban véi ngan hang ABC véi ndi dung:

Eximbank ban quyén chon ban EUR/USD
S6 Iugng 100.000 EUR — ty gida EUR/USD : 1.3800
Ky han : 1 thing — Thu phi quyén chon : 0.0030USD/1EUR

Khi ty gid bi€n dong, 13i 10 cta chién lugc kinh doanh nay nhu sau:



bon vi tinh : USD

Ty gia | Quyén chon mua Quyén chon ban Tong Lai/16
EUR/USD
1.3700 - Khong thuc hién - Thuc hién -L5 300
- Lai: 400 - Lai: 300
- L5: 1.000
1.3730 - Khong thyc hién - Thuc hién - Hoa von
- Lai: 400 - Lai: 300
- L3: 700
1.3750 - Khong thuc hién - Thuc hién - Lai: 200
- Lai: 400 - Lai: 300
- L3: 500
1.3800 - Khong thuc hién - Khong thuc hién - Lai Max: 700
- Lai: 400 - Lai: 300
1.3880 - Khong thuc hién - Khong thuc hién - Lai Max: 700
- Lai: 400 - Lai: 300
1.3900 - Thuc hién - Khong thuc hién - Lai: 500
- Lai: 400 - Lai: 300
- L3: 200
1.3950 - Thyc hién - Khong thuc hién - Hoa von
- Lai: 400 - Lai: 300
- L3: 700
1.3970 - Thyc hién - Khong thyc hién -L5 200
- Lai: 400 -Lai: 300

- Lb: 900




3.1.1.3. ﬁng dung chién lugc Long Put Butterfly
Noi dung chién lugc Long Put Butterfly:
1 hgp dong mua quyén chon ban ty gid X

Long Put Butterfly 1a chién lugc k&t hgp: | 20oP dong bdn quyén chon bén tj gid Y
1 hgp ddng mua quyén chon bén ty gid Z
vGi cing mot s6 lugng ngoai t&, cing mot ngdy d4o han,
Goi: S :1a mic gid giao ngay hi€én hanh trén thi trudng.

S=Y va Y=(X+Z)/2

pl: 12 midc phi quyén chon (Option Premium) ctia hgp dong mua quyén chon

ban ty gia X

p2: 1a mic phi quyén chon (Option Premium) ctia hgp dong ban quyén chon

banty gid Y

p3: 12 mic phi quyén chon (Option Premium) clia hgp dong mua quyén chon

ban ty gid Z

p: phi rong bao gém t6ng cdc khodn phi thu vio va cdc khodn phi chi ra
Tuong tu nhu phuong 4n trén, ta c¢6 thé tong hgp : Ngudi sit dung chién lude Long

Put Butterfly & cdc trang thdi sau :

L5 gi6i han :khi S <X + /p/hoicS>Z- /p/
Hoavon  :khiS=X+/p/hoicS=7Z-/p/
Lai ckhi X +/p/<S<Z-/p/

Liaitdida :khiS=Y

L6 Max =p

Liai Max = Ty Gida HP Mua QC B4n 16n nhat - /p/




A
Lai
X % 7 Ty gia
I I 1 >
L3 st 82
Piém hoa von : S1=X+/p/
S2=7 - /p/

Hinh 3.3 : M6 hinh chién lugc Long Put Butterfly
Ung dung chién luge Long Put Butterfly :

- Tuong ty nhu trong chi€n luge Short Straddle, khi ky k&t hdp dong ban
quyén chon ban ngoai té cho khach hang, n€u nhan dinh tinh hinh thuin lgi
cho stt dung md hinh nay, ngan hang ti€n hanh thyc hién ti€p cdc hop dong
quyén chon con lai d€ tao ra 1gi nhuin cao hon va gii han khodn 18 trong
mdt mic cho phép. TAt nhién, rdi ro nhi€u hon nhung 1gi nhuin s& cao hon
trudng hgp ma Eximbank hay 13 ky k&t hop dong d6i tng véi ngan hang
khidc dé bdo hi€m rli ro vad hudng phin chénh léch phi. Chi€n lugc nay sé
cho 1¢i nhuén t8i da chi khi ty gid & ngay muc gid Y.

- Ngoai ra trong trudng hgp du dodn xu hudng thich hgp, ngdn hang cling nén
chii @ong thuc hién chi€n lude nay dé t6i da héa Igi nhuan.

Vi du cu thé :
Eximbank vira ky k&t hgp dong quyén chon v6i Doanh nghiép A c6 ndi dung nhu

sau: Eximbank bdn quyén chon bin EUR/USD



S& Tugng 100.000 EUR — 1§ gid EUR/USD : 1.3950
Ky han : 1 thing — Thu phi quyén chon : 0.0060USD/1EUR
(goi tit 1a hdp dong QC1)
Nhan dinh tinh hinh khong bi€n dong nhiéu, Eximbank ky két ti€p tuc vdi ngin
hang ABC 3 hop ddng quyén chon khdc nhu sau :
* 1 hgp dong ban quyén chon ban EUR/USD nhu trén:
S& Tugng 100.000 EUR — 1§ gid EUR/USD : 1.3950
Ky han : 1 thing — Thu phi quyén chon : 0.0060USD/1EUR
(goi tit 1a hdp dong QC 2)
* 1 hgp ddng mua quyén chon ban EUR/USD :
$& Tugng 100.000 EUR — 1§ gid EUR/USD : 1.3900
Ky han : 1 thing — Tra phi quyén chon : 0.0040USD/1EUR
(goi tit 1a hdp dong QC 3)
* 1 hgp dong mua quyén chon ban EUR/USD :
$6 lugng 100.000 EUR — t§ giad EUR/USD : 1.4000
Ky han : 1 thing — Tr3 phi quyén chon : 0.0090USD/1EUR
(goi tit 1a hdp dong QC 4)
Khi ty gid bi€n dong, 13i 16 cta chi€n ludc kinh doanh nay nhu sau:
Phi rong = 600+600-900+400=-100

Pon vi tinh : USD

T{ gi4a| HDQC1 |HDQC2 |HDQC3 |HDQC4 |Téng LaiNd
EUR/USD
1.3850 | - Thuc hién | - Thuc - Thuc - Thuc -L5 100
-L56 1.000 | hién hién hién (=p)
-L5 1.000 |-Lais00 - Lai 1.500




1.3900 | - Thuc hién | - Thuc - Khong - Thyc - L6 100(=p)
- L5 500 hién thuc hién | hién
- L3 500 - Lai 1.000
1.3910 | - Thuc hién | - Thyc - Khong - Thuc - Hoa von
- L3 400 hién thyc hién | hién (= -400-
- L6 400 - Lai 900 400+900-
100
1.3930 | - Thuc hién | - Thuc - Khong - Thuc - Lai: 200
- L3 200 hién thyc hién | hién
-1 200 - Lai 700
1.3950 | - Khong - Khong - Khong - Thuc -LaiMax:
thuc hién thuc hi€én | thuc hi€én | hi€én 400
- Lai 500
1.3970 | - Khong - Khong - Khong - Thyc - Lai: 200
thuc hién thuc hién | thuc hi€n | hién
- Lai 300
1.3990 | - Khong - Khong - Khong - Thuc - Hoa von
thuc hién thuc hi€én | thuc hi€én | hién
- Lai 100
1.3995 | - Khong - Khong - Khong - Thyc -L5 50
thuc hién thuc hi€én | thuc hi€én | hién
- Lai 50
1.4000 | - Khong - Khong - Khong - Khong -L5 100
thuc hién thuc hién | thuc hi€én | thuc hién




3.1.14. Ij’ng dung chién luge Long Condor khi :

Noi dung chién Iugc Long Condor:

1 hgp ddong mua quyén chon mua ty gid X
1 hgp ddong ban quyén chon mua ty gid Y
Long Condor la chi€n lugc két hop : 1 hgp ddng ban quyén chon mua tj gid Z

1 hgp ddong ban quyén chon mua ty gid W

v6i cing mot sd lugng ngoai t&, cing mot ngay ddo han.
Goi: S :la muc gid giao ngay hi€n hanh trén thi trudng.
(X+W)/2=Sva (Y+Z2)/2=S
X 1a gid nhd nhit so véi Y,Z,W
W 12 gid 16n nhat so v6i X,Y,Z
p: phi rong bao gdm tdng cdc khodn phi thu vio va cdc khodn phi chi ra
Pay la chi€n lugc két hdp cia Strangle va Butterfly. Ching ta c6 thé tdng hgp
chi€n ludce nay nhu sau:

Ngudi st dung chi€n luge Long Condor & cdc trang thdi sau :

L5 giGi han :khi S < X +/p/ hodc S > W - /p/
Hoavon  :khiS=X+/p/hoicS=W - /p/
Lai :khi X +/p/ < S <W -/p/
L6 Max =p
Lii Max = Ty Gid HP Bdn QC Mua thdp — Ty Gida HD Mua QC Mua thap -/p/




X Y s z W Ty gid
| | | | | .
|
L3 S1 S2
DPié€m hoa von : S1=X+/p/
S2=W - /p/

Hinh 3.4 : M6 hinh chié&n lugc Long Condor
Ung dung chién lige Long Condor :

Chién lugc Long Condor 12 su k&t hgp ctia Short Strangle va Long Butterfly,
né gidi han dugc khodn 10 va ciing giéi han khoédn 15i. Chi€n ludc nay gitp ngin
hiang c¢6 thém 10i nhudn, ddng thdi bdo hi€m rdi ro trong mdt khodn 16 xdc dinh.
Piy 12 vu di€m clia chié€n luge Long Butterfly. Bén canh d6, 1gi nhuén t8i da sé& dat
dugc khi ty gid bi€n thién trong khodng Y dén Z. Py 1a wu diém cda chién luge
Short Strangle. C6 thé néi, chié€n lugc nay khd t6i vu vi né bao gdm nhitng vu diém
cia 2 chi€n lugc trén. Trong giai doan ddu Wng dung cic chi€n lugc, d€ bdo hi€ém
dudc rii ro ciing nhu ¢6 thém 1¢i nhuin, nén ching ngdn hang nén nghién ciu
chié€n lugc nay dé thuc hién.

Cdc md hinh trén 12 nhitng mo hinh phat trién tir don gidn dé€n phitc tap theo
mdt xu huéng cia md hinh. Ngugc lai véi cdc chi€én luge trén 1a cdc chién ludc
Long Straddle, Long Strangle, Short Butterfly, Short Condor véi mo hinh theo chiéu
ngudc lai. Tuy tirng trudng hgp riéng biét véi du bdo xu hudng ty gid ma ngin hang

4p dung cho tirng mo hinh chié€n lugc. Van dé & day 1a dua trén cdc ly thuy€t nay



d€ tim ra mo6t chi€n thuat trong kinh doanh option hay dim chan tai chd dé tranh rai
ro. TAt nhién, rii ro cAng cao thi ty suat sinh 13i cling cang cao. Bén canh do, viéc
ttng dung cdc chi€n lugc trén con thé hién tinh chuyén nghiép chit khdng chi don
thuin 12 nha moi gidi. C6 1& phia ngin hang Eximbank ciing nén cin nhic nhitng
gidi phdp trén va ching ta trong chs dong thdi ctia ngdn hang trong tuong lai.

3.1.2. Tao nhu cau cho thi trudng:

C6 thé néi, trén thi trudng ngoai hdi c6 khong nhiéu ngudi hi€u biét 16 vé
nghiép vu quyén chon tién té va sd lugng nhitng ngudi st dung cdng cu nay lai
cang it. Do d6, cdc ngan hang néi chung ciing nhu Eximbank néi riéng can phai td
chitc nhiéu va lién tuc hon nita cdc cudc hdi thio, trdo chuyén, gidi ddp thic mic vé
ndi dung, ich 1di ctia cdng cu nay cho tat ci cdc d6i tugng khach hang. Bén canh
d6, sit dung cdc phuong tién thong tin dai ching d€ quing cdo vé sdn phdm dich vu
ctia minh. Cong tic ti€p thi cAn phai vach ro theo titng budc, cu thé nhu:

Budc mot, ti€p thi d€ tit ca cac d6i tugng khach hang déu chd y dén. G budc
nay, ching ta chi cAn khach hang chd ¥ d&€n sadn phdm cia ta thdi, chua can ho phai
hi€u né hay thuc hién giao dich. Khiach hang cda chiing ta 13 nhitng t6 chifc, c4
nhin dang giao dich tai Eximbank hodc chua biét gi vé Eximbank, 1 nhitng doi
tugng dang c6 nhu cau can bdo hiém rii ro ty gia hay khong hé quan tAim vé ming
thi trudng nay, 12 nhitng ngudi nim rd nghi€p vu ndy hay nhitng ngudi chua nghe
dé&n khdi niém quyén chon tién t&. Thanh cong & budc mot 1a phdi lam cho moi
ngudi bi€t ring & Eximbank c6 sdn phdm quyén chon, mic di c6 thé ho hiéu hay
khong hi€u, can hay khong cin sdn phim nay.

Buiéc thit hai 1a 1am cho khach hang cdm thdy hifng thd v6i sdn phdm cda
ching ta. Phdi dem dé€n cho khach hang suy nghi ring option khong phdi chi danh
cho nhitng nha kinh doanh tai chinh ma danh cho tit cd moi ngudi déu cé thé lam

dugc, option khong chi danh cho nhitng ddi tugng c6 nhu cau bdo hi€ém rii ro vé ty



gid ma danh cho tit cd nhitng ai mudn diu tu kinh doanh mao hiém, option khong
phdi chi danh cho nhitng dai gia ma con 1a gidi phdp cho cdc nha dau tu nhé kinh
doanh vé6i s& von khiém ton. BSi vi, Eximbank luén hd tr¢g cho khiach hang vé
nhitng phan tich k§ thuat ciing nhu tw vAn cho khach hang phuong 4n hiéu qud nhat.

Budc thit ba ching ta nén khuyén khich khdach hang thit nghiém giao dich
nay. Trong cdc budi hoi thdo, nén cho khiach hang xem ty gia giao dich truc ti€p va
thir dit cdc 1énh mua ban quyén chon ngoai té d€ ho nim rd 1y thuyét dong thdi
phin tich nhitng rdi ro cling nhu 1gi nhuin c6 thé dat dudc khi st dung va kinh
doanh nghiép vu nay. Piéu quan trong 12 d€ khach hang thi'y dygc 1di ich cling nhu
kh4 niing sinh 15i tif nghiép vu nay d€ ngudi c6 nhu ciu sé thuc hién giao dich va
ngudi chua ¢6 nhu ciu sé& phat sinh nhu cau.

Budc thit tu, khi khich hang bit dau thuc hién nhitng giao dich nghiép vu
option, chiing ta ludn hdp tic khach hang dé gitip ho dat dugc 1gi ich cao nhat nhu
cung cAp nhitng thdng tin mdi nhat, kip thdi nhit va tu vAn phuong 4n hiéu qua.

Ngan hang cin phdi hgp vdi cdc chuyén gia tai chinh, chuyén gia marketing,
su hd trg tir cac trudng dai hoc d€ c6 thé thuc hién tdt titng budc phat trién nhu cau
thi trudng nhu trén.

3.1.3. Nang cao trinh do nhin vién giao dich kinh doanh tién té

Eximbank c6 mdt doi ngii nhan vién giao dich kinh doanh tién t& khd tré
trung, do d6 kh3 ning nhay bén va ti€p thu khd t6t. Tuy nhién, ngin hang cin
thudng xuyén phdi hdp vdi cdc trudng Pai hoc, cdc ngin hang nudc ngoai d€ bdi
dudng thém ki€n thitc méi ciing nhur chuyén mon nghiép vu vé€ sin pham nay. Nhian
vién dugc clr di hoc sau d6 phdi phd bi€n va trao d6i lai cho nhitng ngudi con lai.
Xay dung chuong trinh kinh doanh option 40 c¢6 phan thudng d€ khuyé&n khich cic
nhan vién dua ra quyé&t dinh mua hay ban quyén chon. sau d6, cAp han mdc gidi

han 16 cho nhan vién giao dich d€ ho thuc hién cic giao dich ctia nghiép vu option



theo phdn dodn clia minh. Trén co s§ d6, tao tinh than cho nhan vién nghién cttu
sau vé k¥ thuat du bdo ty gid, ddy 13 ki€n thic vd cling quan trong cho mdt nhian
vién phong kinh doanh tién té. Cé thé néi, hoat dong phan tich va du bdo ty gid 1a
mot trong nhitng bién phdp hitu hiéu d€ cic giao dich hdi dodi phdi sinh phat trién
tai ngidn hang. Tuy nhién, khong phai ai hoc hét cdc k§ thut phan tich ty gid déu
c6 thé du bdo mot cdch chinh xdc xu huéng ty gid trong tuong lai. Piéu d6 con phu
thudc vao kha ning nhay bén cla tirng ngudi. Ngoai ra, can thi€t phdi dua nhan
vién di ddo tao tai cdc ngdn hang nudc ngoai d€ hoc hdi nhitng kinh nghiém quy
bau chi tich liy dugc trong qua trinh lam viéc vdéi ho.

3.1.4. Thu hiit nhéan tai va khong dé€ xay ra tinh trang chay mdu cha't xam.

Van dé nay cin phai thuc hién theo tirng budc méi dem lai hiéu qui nhu
mong mudn.

Buéc ddu tién 13 tao thuong hiéu tot trén thi trudng. C6 thé néi nhitng nim
vira qua, Eximbank da that sy hoi sinh sau nhitng giai doan tudng chirng nhu khé
khin nha't d€ tao ra thuong hiéu 12 mot trong nhitng ngin hang thuong mai c¢d phin
hoat dong c6 hiéu qua nhat. Trong twdng lai, bing nhitng chi€n lugc marketing cling
véi su da dang clia cdc sdn phdm dich vu d€ ngin hang ti€p tuc duy tri niém tin ddi
v6i khach hang va khing dinh thuong hiéu clia minh. Chinh diéu nay tao ra tim 1y
tu hao va hanh dién cho nhian vién khi dugc lam viéc trong mot ngdn hang c6 tén
tudi.

Buic thit hai 13 trao quyén cho nhan vién giao dich. Cdc nhan vién lam viéc
trong bd phan kinh doanh ngoai t& dugc cAp han mic 16 t8i da. Trén cd s§ d6, nhan
vién c6 thé kinh doanh biing cic nghiép vu spot, forward, hay option..dé sinh 15i

cho ngin hang va dirng 16 & mitc cho phép.



Buidc thit ba 12 c6 chién lugce dao tao mot cidch thudng xuyén va lau dai cho
nhan vién d€ ho nhin thdy day 1a moi trudng lam viéc tot c6 diéu kién hoc hoéi, trau
ddi ki€n thic chit khong phai don thuin 12 1am viéc va nhan luong.

Budc thit tw 1a xay dung mot ché do luong bong linh hoat cling vdi nhitng
chinh sdch dai ngd, wu dai & mot s6 bo phan hoat dong kinh doanh trong hé thdng
ciing nhu ddi vdi bo phan kinh doanh tién té. Ngoai mifc luong cin ban, cdc nhian
vién giao dich nay can c6 thém ch& do nhu tién thudng khi 1gi nhuin cda hoat dong
kinh doanh trong thing ting kha quan.

Khi thuc hién dugc bdn buéc nhu trén, Eximbank s& st dung dudc ning luc
t01 da clia nhitng nhan vién gidi hién c¢6, thu hit thém nhan tai cho cd hé thdng néi
chung va cho bd phan kinh doanh tién té néi riéng dong thdi tranh dudc tinh trang
chdy mdu chit xdm ra cdc ngin hang nudc ngoai. Trén cd s& d6, bd sung thém
nhin vién gidi vio hang ngii cdc dealer clia hoat dong kinh doanh tién té hién dang
rat thi€u tai Eximbank. D6 12 viéc cin thi€t va cAp bach nhit nén lam.

3.1.5. Trang bi co sG vat chat hién dai cho hoat dong kinh doanh ngoai té.

Thi trudng ngoai hdi 12 mot thi trudng mang tinh canh tranh rit cao, do thanh
khodn 16n, trong d6 kinh doanh ngoai té 12 mot hoat dong chita dung nhiéu rii ro,
thong tin tr§ thanh y&u t& quan trong hang dau vi vdy doi hdi phai c6 hé thdng cung
cip thong tin that hi€u qud va tic thdi. Tai Eximbank, hé thdng ndi mang véi hing
Reuters dd ddp tng phan ndo nhu ciu nay. Tuy nhién, nhu di phén tich trong phan
thuc trang, hién tai & Eximbank chi c6 mot may dugc ndi mang, qud it d€ phdt trién
kinh doanh ngoai té. Do d6, viéc can thi€t 1a phdi trang bi thém nhiéu mdy méc
hién dai khi d6i ngii nhan vién da dugc dao tao chuyén sau.

Bén canh d6, viéc dinh gid quyén chon ciing 12 mot khau khd quan trong va phic
tap. Tuy nhién, tng dung cong nghé tin hoc d€ d4nh gia quyén chon sé& gitip chiing

ta don gidn héa dugc rat nhiéu va ti€t kiém dugc thsi gian 1am viéc, chiing ta chi



can cung cip nhitng thong tin cd ban, phdn mém sé ty dong xit 1y, phan tich va cho
k&t qué chinh xdc. Do d6, Eximbank can trang bi thém nhitng phan mém tinh todn
chuyén nghiép @€ nhanh chéng trong qué trinh tinh phi quyén chon cho kh4ch hang,
hd trd cho viéc theo doi han mic giao dich clia cdc Dealer va han mic khach hang
dic biét khi thi trudng phat tri€n vdi nhitng quyén chon da dang theo nhu ciu ngay
cang nhiéu ctia khach hang.
3.1.6. Dua phi option tré thanh mét 1¢gi th& canh tranh

Nhu nhitng gi da phan tich trong phan II, s di cac doanh nghiép, c4 nhan con
thd J vdi cong cu option tién t& mot phan 13 vi ho cho ring mifc phi option con cao.
Tuy nhién, néu ng dung dugc cdc mod hinh chi€n lugc & phan gidi phdp trén thi
mifc phi cla ta s& tuong d6i bing so v6i cdc ngan hang nudc ngoai. Bén canh dé,
trong giai doan diu tao 1ap thi trudng, thi€t nghi Eximbank khong nén dit ning van
dé 1¢i nhuan. Muc tiéu clia ching ta hién nay 1a thu hit dugc khiach hang tham gia
vao thi trudng. Chinh vi vay, midc phi thAp hon so véi cdc ngan hang khdc sé 1a mot
chiéu thitc thu hit, hdp din gidi doanh nghiép, nhitng nha dau tv va nhitng ai quan
tdm dén thuc hién thi¥ nghiém cdng cu option tién t& cho muc dich bdo hi€m rii ro
va kinh doanh sinh 15i. Sau khi dugc ti€p cin véi thuc t€, khach hang s& nhan thirc
thém dugc sy bt 6n cla thi trudng va nhitng 10i ich dem lai cho ho tir nghiép vu
option tién t&. Tir d6, nhu ciu st dung cong cu niy sé& cao hon va da dang hon. Vi
vay, viéc xdc dinh mdt mic phi option hap din khdch hang I3 viéc ma ngin hang
can nghi dén.
3.1.7. Hoan thién cidc quy trinh, quy ch& ctia nghiép vu option tién té va cho
phép thuyc hién option tién dong tai cac chi nhanh

Céc quy trinh, quy ché& thuc hién nghiép vu option tién t& hién nay chua hoan
chinh va can phdi xem xét lai. Pdi v6i option ngoai t&, tuy dugc bit dau thuc hién

tr nim 2003 nhung cho d&€n nay mdi chi c6 thda thuin chung vé nghiép vu nay, quy



trinh, quy ch& chinh thifc dang trong thdi gian chinh sira. P& phat trié€n hon nita
nghiép vu ndy, Eximbank cin khan truong hoan thién dé cé su quin 1y chit ché va
thdng nhit.

V& option tién ddng, do vin trong thdi gian thuc hién thi di€ém nén pham vi thuc
hién nghiép vu nay chi 6 Hoi sd. Trong thdi gian tdi, nén cho phép thuc hién option
tién dong & cdc chi nhdnh dé€ tim ki€m dugc nhiéu khich hang ciing nhu thuin Igi
cho khach hang & cdc quan huyén trong thanh phd ciing nhu 8 cdc tinh thanh. B&i
vi, rtii ro ty gid 12 rii ro ma ti't cd cdc doanh nghiép, td chitc déu phdi doi mit, vay
thi tai sao chi c6 cdc doanh nghiép & thanh phd H6 Chi Minh méi c6 diu kién thuc
hién. C4c doanh nghiép & dia phuong mudn thyc hién thi qui 13 vat vd khi ma
nghiép vu nay chi thuc hién tai Hoi S4.

3.1.8. Phat trién mang luéi giao dich rong rii trén khip cdc quian huyén cia
thanh phé va cdc dia phuong trén ca nuée.

Trong thdi gian qua, Eximbank da rat tich cuc trong viéc phat tri€n mang ludi
giao dich, tuy nhién néu so sianh mang lu6i cia Eximbank véi cdc ngan hang khic
thi qud that 12 con khiém ton. Né&u tinh tat cd Hoi sd, SG giao dich, chi nhdnh va cdc
phong giao dich thi ACB c6 tit cd 95 di€m giao dich trong c4 nu6c, Sacombank c6
tdt cd 185 di€ém giao dich, trong khi d6 & Eximbank 12 49 diém giao dich. Do d6,
trong thdi gian t6i Eximbank can tich cuc phat trién mang 1u6i giao dich rong khip
ndi d€ gidi thiéu option tién t& d&€n khach hang & khip noi trén dit nudc. Khi d6 thi
phan ctia Eximbank vé sin phAm nay ciing nhd vdy ma ting 1én.

3.1.9. Ting cudng hgp tic qudc t& véi cdc ngan hang trong khu vire Chau A va
nhitng ngin hang trén thé gigi.

Cic nudc trong khu vyc Chau A nhu Singapore, Thdi Lan c6 cic diéu kién
kinh t€ x4 hoi kh4 tuong dong véi Viét Nam. Do d6, Eximbank cin md rong hgp

tdc, giao thudng v6i cdc ngan hang 16n trén th€ gidi ciing nhu cdc ngan hang & cdc



nude Chau A dé hoc hdi thém kinh nghiém ciing nhu ki€n thiic chuyén mon trong
qud trinh tao 1ap va phat tri€n thi trudng. Bén canh d6, qu4 trinh giao dich sé& gitip
Eximbank nim vitng dugc nhitng thong 1& qudc té.

3.1.10. PAy manh cong tic quang cdo, ti€p thi trén cidc phuong tién thong tin
dai ching:

Trong thdi gian qua, cdc ngan hang thuong mai c¢d phin khac rat tich cuc
trong cdng tic ti€p thi, qudng cdo thuong hi€éu cia minh trén cdc phuong tién dai
chiing. Cu thé nhu Sacombank, véi chudng trinh hoc bdng “Sacombank, tom mim
cho nhitng uéc md”, nhu ACB tai trd chuong trinh truyén trinh truc ti€p quyén gép
vi tré em ngheo, khuyét tat. Trong khi d6, c6 thé néi Eximbank rat hi€m khi xuat
hién trén cdc phuong tién truyén thong d€ quing cdo thuong hiéu cia minh. Trong
thdi gian tdi, Eximbank cAn day manh hon nita cong tic ti€p thi, qudng b4 thuong
hiéu biang cdc phuong tién thdng tin dai chiing, tich cuc tham gia cdc hoat dong xa
hoi d€ mang tén tudi clia minh d&€n cdc khach hang.

3.2. Mot s6 kién nghi doi véi Ngan hang Nha Nudc

3.2.1. Cha'm dit giai doan thyc hién thi diém nghiép vu option tién déng va cho
phép cdac ngan hang dugc phép kinh doanh ngoai hoi dugc thuc hién nghiép vu
option tién dong.

Theo quy dinh hién nay cdc ngin hang thuong mai mudn thuc hién nghiép vu
option tién dong phai dudc sy chdp thuin biing vin bin cia NHNN. DPiéu nay da
phan nao han ché s& lugng chi thé tham gia trén thi trudng quyén chon tién t&, 1am
cho thi trudng kém phin s6i dong. Bén canh d6, con han ché ning luc hoat dong
ctia mot s& ngin hang thuong mai.

Do d6, d€ tao diéu kién cho thi trudng quyén chon ph4t trién da dang ciing

nhv tao diéu kién cho cdc ngdn hing thuong mai dugc thuc hién nghiép vu nay,



Ngan hang Nha Nu6c — Vu Quan Iy Ngoai hdi nén xem xét d€ chdm dit giai doan
thi diém ctia nghiép vu nay. Piéu nay ciing c¢6 nghia cdc ngan hang thuong mai nao
dudc phép kinh doanh ngoai hdi thi dugc phép thuc hién option tién dong.
3.2.2.Tirng buée cai cach d€ thyc hién ty do héa tai chinh.

Tur khi thuc hién chinh sdch m& cifa, nén kinh t&€ Viét Nam d3 cé nhitng
budc ti€n ding k€ trong viéc 6n dinh va phat trién trén cd s tirng budc thaim
nhap thi trudng kinh t&€ th& gii. Viét nam sé phidi md cira thi trudng & hau hét
céac linh vyc, trong d6 c¢6 thi trudng dich vu tai chinh. Va chinh ty do héa tai chinh
s& 1a tién dé dé€ phat tri€n thi trudng cdc cdng vu ngoai hdi phdi sinh. PE lam
dudc diéu caAn thiét phdi thuc hién tirng budc mot, chAm rdi va chic chin, cu thé
nhu sau:

- Thit nhat: Viét Nam nén ti€p tuc ti€n hanh viéc mé cita dan thi trudng tai
chinh v6i m6t pham vi thich hgp va mot trinh ty hgp 1y sao cho vira ddm bao
nang dan ning luc va kh3 ning canh tranh vira thich nghi va ti€n gin hon dén
nhitng tiéu chudn va thong 1& qudc t&€. Sy thanh cong vé viéc xtc ti€n md cia
thi trudng tai chinh thdi gian qua da cho thdy ring, sy tham gia cla cdc hoat
dong dau tu nudc ngoai trong linh vuc dich vu tai chinh cling di mang lai Igi
ich dang k€ nhu ting cudng sy canh tranh, ha thip chi phi, ning cao chit
lugng dich vu, ting cudng chuyén giao cong nghé, kinh nghiém quin 1y va
ting thém tich lu§ von cho nén kinh t&.

- Thit hai: viéc md cira thi trudng dich vu tai chinh khong thé khong gin lién
v6i mot tién trinh cdi cdch lién tuc hé thdng dich vu tai chinh & nudc ta hién
nay. Mic du da c6 10 nim cdi cdch song hé thong dich vu tai chinh & nudc ta
van con & di€m xud't phat thap, kém hiéu qud va vin mang ning diu 4n cda
thdi ky bao cAp. Thuc trang d6 khong thé cit ti€p tuc duy tri thdong qua viéc

bdo ho biing cach han ché& sy thAim nhap cla cic hoat ddong diu tu qudc t&, ma



can phdi dudc bdo ho thdng qua nhitng cdi cdch triét d€ trén cd s& d6 tao ra
ning lvc tv bdo vé trong diéu kién canh tranh qudc t€ khi ti€n hanh hoi nhap.
Mot trong nhitng nguyén nhan chii yéu clia cdc cudc khiing hodng tai chinh
tién t& dién ra trén th€ gidi (cing v6i nhitng nguyén nhan khac) 13 sy y&u kém
cda chinh bdn than hé thong tai chinh ngin hang ndi dia clia cdc nudc thi hanh
chinh sdch m& ctra. Do d6, da khong ddi phé ndi nhitng trin bio tdp tai chinh
ndy sinh do hiéu ng clia dau tr qudc t€ mang lai. Viéc md ctta thi trudng néu
qud dot ngot do khdng cho su cdi cach didng ké d€ ning cao ning luc clia hé
thdng tai chinh noi dia tru6c khi ti€n hanh md cira sé rit dé din dén tinh
trang hdn loan, bat Igi vi mat kha ning ki€m sodt ctia chinh phd ddi vdi linh
vuc dich vu tai chinh. Vi vdy, cdi cdch va loai bd dan tinh hanh chinh bao cip
cda hé thong tai chinh ndi dia cho thich ng véi kinh t€ thi trudng trong moi
trudng quoc t€ dudc coi 1a mot trong nhitng chi€n ludec mang lai sy thanh cong
khi tham gia hdi1 nhap.

Thit ba: cdi cdch hé thong dich vu tai chinh khong c6 nghia chi 1a nhitng cai
cach vé mit cd ciu t6 chic, ning lvc nghé nghiép, ma phai dugc ti€n hanh
toan dién cd vé quan di€m va phuong phap diéu hanh vi md clia toan bd hé
thong gin véi nhitng diéu kién qudc t€. Trong d6, nhitng cdi cdch vé hé dicu
hanh chinh sich ty gid, quan Iy ngoai t& va chinh sdch 14i suat phai dudc coi
1a dic biét quan trong vi chiing hét sitc nhay cdm d6i véi nén kinh t&.

Thit tu: cdi c4ch tai chinh song song v&i viec m3 ctta din dan thi trudng dich
vu tai chinh cAn phdi dudc hd trg ddng thdi bing viéc hoan thién hé thong luat
phdp, nhim tao ra mot hianh lang phdp 1y 6n dinh, hiéu qua va minh bach, tao
sin chdi binh ding cho cic doanh nghiép trong nudc v6i cic doanh nghiép cé
von dau tu nu6c ngoai theo hudng ddi xit qudc gia (national treatment). Trong

d6, dic biét chid y d&€n nhitng co s phap 1y ddm bdo quyén gidm sit kiém tra



cta chinh phud va cédc cd quan bdo vé phép luit d6i v6i cac hoat dong kinh t€
clia cdc doanh nghiép, k& cd doanh nghiép c6 von diu tu nudc ngoai nhim
ddm bdo su khong ché clia nhi nudc trong viéc duy tri sy 6n dinh va sy lanh
manh clia thi trudng dich vu tai chinh. Tru6c mit cAn xod bd ngay su doi xi
wu dii vé thu€ ddi v6i cdc doanh nghiép c6 von dau tu nudec ngoai trong linh
vuc dich vu tai chinh nhim ddm bdo su canh tranh binh dflng gitta doanh
nghiép nodi dia va doanh nghiép c6 vdn dau tu nuéc ngoai.

N6i chung, ddi véi linh vuc ngan hang va thi trudng chitng khodn cin phai
c6 nhitng budc di hét stic thin trong, bing nhitng bién phip bio vé thin trong dé
ti€n t6i viéc m§ clra mdt cach toan dién khi di diéu kién cho phép.

3.2.3. Tao diéu kién giip hoan chinh va didy manh hoat dong cia thi trudng
lién ngan hang.

NHNN can c6 nhitng chinh sdch dé phat trién thi trudng lién ngin hang, ci
thi trudng ndi té€ ciing nhu ngoai té. Pay 1a noi md con dudng hdp 1y, hiéu qua
nha't dé€ NHNN c6 thé can thiép vao cung ciu von, cung ciu ngoai t& vao nhitng
lic cAn thi€t nhim diéu chinh 13i sut, diéu chinh ty gid thi trudng theo muc tiéu
clia chinh sdch tién té trong tirng thdi ky. Sy s6i dong clia thi trudng lién ngin
hang 1a diéu kién can thi€t d€ cac giao dich hdi do4i ph4i sinh ph4t trién.

3.2.4. NHNN can xem xét d€ néi 16ng cic quy dinh trong viéc dap Wng cac nhu
ciu mua ngoai té cia cic doanh nghiép.

Chinh diéu nay sé gidp ting thém su thong thodng clia cdc giao dich mua bén,
gitp thi trudng option tién t& hoat ddng sdi ndi hon.

3.2.5. Hoan thién ché& do quan ly ngoai hdi ctia nudc ta.

Ché& dd quan 1y ngoai hoi can dudc hoan thién mot cdch nhanh chéng, nhit
1a trong thdi di€m ty gid trén thi trudng trong va ngoai nudc bi€n dong manh mé

khi My vira tuyén bd cdt gidm 1ai sudt tt 5.25% xudng cdn 4.75%. Bén canh dé,



kiém sodt tdt mic du trif ngoai té clia quoc gia dé c6 nhitng dong thdi hgp 1y va
dat hiéu qud nhu mong mudn.

Tém lai, cdc bién phdp néu trén cAn dugc Eximbank vd NHNN cing ti€n
hanh mdt cach kip thdi, nhip nhang thi méi dem lai hi€u qua cao cho thi trudng.
Céc gidi phédp trén doi hdi Eximbank cing nhw NHNN phdi manh dan cé nhitng
quyét dinh mang tinh dot phd, do dé phdi hgp véi nhau dé€ xem xét, cAn nhic va
sdp x€p ti€n trinh thyc hién 1a cin thi€t gitta NHNN va cdc ngan hang thuong mai
noi chung, cling nhu Eximbank néi riéng.

KET LUAN CHUONG III

Véi nhitng khé khiin, han ch€ ton tai nhu da phan tich & chuong 11, tic gid manh
dan dua ra mot s nhitng gidi phdp vé k§ thuat nghiép vu kinh doanh trén option
tién té cling nhu nhitng gidi phdp vé con ngudi, co s vat chit, nhu cau thi trudng,
phi quyén chonv.v... Ngoai ra tic gia ciing dua ra mot s6 ki€n nghi v6i NHNN dé
tao modi trudng thuin 1¢i cho Eximbank va cdc ngan hang TMCP khdc phat trién
nghiép vu quyén chon tién té trén thi trudng. Cdc gidi phdp trén 12 két qua cla
qué trinh hoc hdi, nghién cttu nghiém tic va tAim huy&t mudm déng gép chiit kién
thiic cia minh vao su nghiép phat trién cia Eximbank ciing nhu cia cdc ngin

hang TMCP nudc ta.



KET LUAN

Con dudng hdi nhip clia Viét Nam trong tudng lai con rat dai cling v4i nhitng
thach thitc, khé khin trude mit. Vi vay, Viét Nam cin phdi c6 nhitng budc cdi cich,
stta ddi trong cdc linh vuic ma trong dé tai chinh ngan hang 13 linh vyc nhay cdm
nhit clia qud trinh hoi nhap. Sy phat tri€n clia thi trudng ngoai hai 1a thudc do trinh
dd phat trién cla nén kinh t&€. Do d6, sy ra ddi clia cdc cong cu ngoai hdi phdi sinh
12 mot tat y&u khach quan, ddp &ng dugc nhu ciu bdo hi€m ridi ro ty gid trong nén
kinh t&€. P& cdc cong cu nay phat huy hét cong ning ctia minh doi hdi thi trudng
phdi c6 nhitng buéc di thich hdp vé6i nhitng chinh sdch, gidi phdp tao di€u kién phat
trién. D6 ciing chinh 12 nhiém vu khong chi cla riéng mot ngin hang nio ma la
cta Ngan hang Nha nudc va clia tit cd cdc ngan hang thuong mai, trong d6, khong
ngoai trtt Eximbank.

Pé tai di phan tich cu thé nhitng han ché, y&u kém ciia Eximbank trong qué
trinh tri€n khai thuyc hién nghiép vu option tién t&. V4i tim huy&t muon déng gép
nhitng hi€u bi€t nhé nhoi clia minh cho qud trinh phét trién cia Eximbank, ngudi
viét xin dé cip d&€n mdt s6 nhitng gidi phdp nhu d3 néu va mong mudn dé tai nhu
mot gdi y vé& nhitng hudng di mdi d€ phia ngan hang dua trén dé nghién citu cho
nghiép vu option tién t& cia minh.

Thoi gian thuc hién dé tai cling nhu ki€n thifc clia ngudi vi€t con han ché, do
d6 khong trdnh khdi nhitng thi€u sét, khi€m khuy€t. Ngudi vi€t rit mong mudn
nhin dugc nhitng ¥y ki€n d6ng gép, phé binh, binh luin cia Quy Thay Cd, cdc dong
nghiép, ngin hang Eximbank cling nhu cdia nhitng ai quan tim dé&n van dé nay dé
dé tai c6 thé hoan thién hon.

Xin trdn trong cam on.
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PHU LUC 1

Cédc cong van lién quan dén viéc thuyc hién nghi€p vu option ti€n té cla

NHNN Viét Nam:

Cong vin sd 135 /NHNN-QLNH ngay 12/02/2003 vé viéc thyc hién thi
di€m nghiép vu Option ngoai té.

Cong vin s6 1452/2004/QD-NHNN ngay 10/11/2004 vé viéc giao dich hdi
dodi clia cdc t6 chic tin dung dudc phép hoat dong ngoai hoi.

Cong vin s6 2247/NHNN-QLNH ngay 29/03/2006 vé viéc thuc hién thi

di€m nghiép vu Option ngoai t&¢/VND



PHU LUC 2
Mot s6 biéu mau trong giao dich option tién té tai Eximbank :
- Hdp ddng quyén lya chon mua ban ngoai t& va ngoai té.
- Hdp dong quyén lya chon mua b4n ngoai t& vd VND.
- Thda thuin chung vé nghiép vu quyén chon ngoai té v6i ngoai té.
- Théa thuin chung vé nghiép vu quyén chon ngoai t& véi VND
- Gidy dé nghi thuc hién hgp dong quyén chon ngoai t& véi ngoai té.

- Gidy dé nghi thuc hién hgp dong quyén chon ngoai t& véi VND.
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