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TAØI CHÍNH QUOÁC TEÁ 
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Điều kiện cơ bản để tiến hành Arbitrage 

• Tài sản có sự chênh lệch giá 

• Chi phí giao dịch trong kinh 

doanh không đáng kể 
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ARBITRAGE QUOÁC TEÁ  

• Arbitrage laø söï voán hoùa treân khaùc bieät 

cuûa giaù nieâm yeát.  

• Coù 3 hình thöùc arbitrage phoå bieán: 

 Arbitrage ñòa phöông 

 Arbitrage ba beân 

 Kinh doanh cheânh leäch laõi suaát coù phoøng ngöøa   
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Arbitrage ñòa phöông 

Arbitrage ñòa phöông laø vieäc voán hoùa treân 

khaùc bieät tyû giaù giöõa nhöõng ngaân haøng treân 

cuøng moät quoác gia. 

Nhöõng ngaân haøng thöông maïi cung caáp dòch vuï ngoaïi 

hoái thoâng thöôøng seõ nieâm yeát tyû giaù haàu nhö laø töông 

ñöông vôùi nhau.  

Neáu moät ngoaïi teä naøo ñoù ñöôïc yeát giaù khoâng gioáng vôùi 

caùc ngaân haøng khaùc, thì phaûn öùng cuûa caùc löïc thò tröôøng 

seõ töï ñoäng ñieàu chænh laïi ñể ñöa caùc möùc giaù naøy veà 

traïng thaùi caân baèng. 
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 SWIFT Code Currency    

 

USD   US Dollar  (Greenback) 

EUR   Euro 

JPY   Japan Yen  (Yen) 

GBP   UK Sterling  (Cable) 

AUD    Australia Dollar (Aussie) 

CAD   Canadian Dollar (Loonie) 

VND   Vietnam Dong 

 

SWIFT (Society for Worldwide Interbank Financial 
Telecommunications) 

Global Foreign Exchange Markets 
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Kiểu Mỹ (Gián tiếp) 

EUR/USD = 1.3615 

 EUR: Đồng tiền yết giá 

 USD: Đồng tiền định giá 

Kiểu Châu Âu (Trực tiếp) 

USD/JPY = 121.12 

        USD: Đồng tiền yết giá 

        JPY : Đồng tiền định giá 

Quy tắc yết giá các đồng tiền 

Một số quy tắc khác 

Khối lượng giao dịch 

USD 100K  =>  USD 100,000 

USD 1 Mio =>  USD 1,000,000 

USD 1 Bio  =>   USD 1,000,000,000 

ISDA 

(International Swap and Derivative 
Association) 

Global Foreign Exchange Markets 
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EUR/USD = 1.3615/18 

 

 1.3615 laø giaù hoûi mua (bid) cuûa ñoàng yeát 

giaù 

 1.3618 laø giaù chaøo baùn (ask) cuûa ñoàng yeát 

giaù 
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Arbitrage ñòa phöông - moät ví duï 

Mua franc ôû ngaân haøng C vôùi giaù $0,5  

Baùn franc cho ngaân haøng D vôùi giaù $0,505  
ARBITRAGE  
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1. Nghieäp vuï Arbitrage coù ruûi ro tyû giaù 

hay khoâng? 

2. Baïn coù theå thöïc hieän ñöôïc nghieäp vuï 

naøy ñeå thu lôïi hay khoâng? 

Arbitrage ñòa phöông 
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Ñoàng franc 

trôû neân 

khan hieám 

Ngaân haøng 

C taêng giaù 

baùn franc 

Cung franc 

ôû ngaân haøng 

D taêng 

Ngaân haøng 

D giảm giaù 

mua franc 

Lôïi nhuaän töø  

arbitrage ñòa phöông  

seõ giaûm xuoáng  

Caàu franc ôû 

ngaân haøng C 

taêng 

Arbitrage ñòa phöông – ñieàu chænh thò tröôøng 
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Tyû giaù cheùo  

21 // aaYX 

21/ bbYZ  1

2

2

1 /
b

a

b

a

Z

X


Ví duï: EUR/USD = 1.3333/36 

            GBP/USD = 1.9621/26 

            EUR/GBP = 0.6794/97  
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Arbitrage 3 beân  

Haõy thöïc hieän arbitrage 3 beân töø baûng nieâm yeát tyû giaù döôùi 

ñaây cuûa ôû 3 ngaân haøng khaùc nhau: 
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Arbitrage 3 beân – tyû giaù cheùo  

Tính toaùn tyû giaù cheùo thích hôïp 

 So saùnh tyû giaù cheùo thích hôïp vaø tyû giaù 

cheùo nieâm yeát 

Neáu tyû giaù cheùo thích hôïp khaùc vôùi tyû giaù 

cheùo nieâm yeát thì arbitrage 3 beân khaû thi 

Ñi bán ñoàng tieàn ñöôïc ñònh giaù cao 



15 

Ví duï: Arbitrage 3 beân  

Nếu bạn coù 10.000 USD thì baïn seõ tieán haønh Arbitrage 

nhö theá naøo ? 
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Ví duï: Arbitrage 3 beân  

Chuyeån 10.000 USD thaønh 5.000 GBP ($2,00/£)  

5.000 GBP ñöôïc chuyeån thaønh 54.000 SKr (SKr10,8/£) 

54.000 SKr ñöôïc chuyeån thaønh 10.800 USD ($0,200/SFr)    

ARBITRAGE  
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1. Nhöõng ngöôøi tham gia söû  

duïng ñoâ la Myõ ñeå mua baûng Anh. 

 

Ngaân haøng taêng giaù 

chaøo baùn ñoàng baûng 

Anh so vôùi ñoâ la Myõ. 

 

2. Nhöõng ngöôøi tham gia söû duïng  

baûng Anh ñeå mua krona Thuïy Ñieån. 

Ngaân haøng giaûm giaù 

hoûi mua ñoàng baûng 

Anh tính theo krona 

Thuïy Ñieån, nghóa laø 

giaûm soá krona Thuïy 

Ñieån ñeå ñoåi laáy 1 

ñoàng baûng Anh. 

 

3. Nhöõng ngöôøi tham gia söû duïng  

krona Thuïy Ñieån ñeå mua ñoâ la Myõ. 

Ngaân haøng giaûm giaù 

hoûi mua ñoàng krona 

Thuïy Ñieån tính theo 

ñoâ la Myõ. 

Arbitrage 3 beân – ñieàu chænh thò tröôøng  
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Arbitrage 3 beân  

VD 2: Haõy thöïc hieän arbitrage 3 beân töø baûng nieâm yeát tyû giaù 

döôùi ñaây cuûa ôû 3 ngaân haøng khaùc nhau: 

 

 

Giaù hoûi mua  Giaù chaùo baùn 

Giaù trò baûng Anh tính theo ñoâ la Myõ $1,95 $2,00 

Giaù trò ñoâ la Myõ tính theo Vieät Nam ñoàng VND17.500 VND 18.000 

Giaù trò baûng Anh tính theo Vieät Nam ñoàng VND36.900 VND 37.200 

Nếu bạn coù 10.000 USD thì baïn seõ tieán haønh Arbitrage nhö 

theá naøo ? 
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Arbitrage 3 beân  

VD 2: Haõy thöïc hieän arbitrage 3 beân töø baûng nieâm yeát tyû giaù 

döôùi ñaây cuûa ôû 3 ngaân haøng khaùc nhau: 

 

 Giaù hoûi mua  Giaù chaùo baùn 

Giaù trò baûng Anh tính theo ñoâ la Myõ $1,95 $2,00 

Giaù trò ñoâ la Myõ tính theo Vieät Nam ñoàng VND17.500 VND 18.000 

Giaù trò baûng Anh tính theo Vieät Nam ñoàng VND36.900 VND 37.200 

Chuyeån 10.000 USD thaønh 5.000 GBP 

5.000 GBP ñöôïc chuyeån thaønh 184.500.000 VND  

184.500.000 VND ñöôïc chuyeån thaønh 10.250 

USD     

ARBITRAGE  
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Kinh doanh cheânh leäch laõi suaát coù  

phoøng ngöøa  

(Covered Interest rate Arbitrage – CIA)  

Khaùi nieäm CIA (hoaëc CIP):  

  

 Laø hoaït ñoäng ñaàu tö ra nöôùc ngoaøi ñeå höôûng cheânh leäch 

veà laõi suaát nhöng coù phoøng ngöøa ruûi ro tyû giaù thoâng qua hôïp ñoàng 

kyø haïn. 

 

Ví duï: Caùc nhaø ñaàu tö  ôû Myõ thaáy laõi suaát ôû Anh ñang cao hôn ôû 

nöôùc cuûa hoï neân hoï muoán ñaàu tö tieàn qua Anh. Do lo sôï tyû giaù 

thay ñoåi seõ aûnh höôûng ñeán keát quaû ñaàu tö neân nhaø ñaàu tö söû duïng 

hôïp ñoàng kyø haïn ñeå phoøng ngöûa ruûi ro tyû giaù. 
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Kinh doanh cheânh leäch laõi suaát coù phoøng ngöøa  

Baïn coù 1.000.000 ñoâ la Myõ  

Tyû giaù giao ngay laø $2,00/£ 

Tyû giaù kyø haïn 90 ngaøy laø $2,00/£ 

Laõi suaát 90 ngaøy cuûa Myõ laø 2% 

Laõi suaát 90 ngaøy cuûa Anh laø 4% 

(Covered Interest rate Arbitrage – CIA)  
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Chieán löôïc thöïc hieän CIA 

Chuyeån 1.000.000 USD  

thaønh 500.000 GBP vaø  

göûi vaøo ngaân haøng Anh 

Môû hôïp ñoàng kyø haïn  

baùn ñoàng baûng Anh  

vôùi tyû giaù $2,00/£ 
+ 

Khi tieàn göûi ñeán haïn  

baïn seõ coù 520.000  

baûng Anh 

Chuyeån 520.000 GBP  

thaønh 1.040.000 USD  

vôùi tyû giaù $2,00/£. 

1 

2 

3 
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Thò tröôøng ñieàu chænh laïi do CIA  

Duøng ñoâ la Myõ ñeå  

mua baûng Anh treân  

thò tröôøng giao ngay 

Taïo aùp löïc taêng  

tyû giaù giao ngay  

cuûa ñoàng baûng Anh 

Thöïc hieän moät hôïp 

 ñoàng kyø haïn ñeå baùn  

kyø haïn baûng Anh 

Taïo aùp löïc giaûm  

tyû giaù kyø haïn cuûa  

ñoàng baûng Anh 

Tieàn töø Myõ ñöôïc  

ñaàu tö vaøo Anh 

Taïo aùp löïc taêng  

laõi suaát cuûa Myõ vaø  

giaûm laõi suaát cuûa Anh 

1 

2 

3 
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Kinh doanh cheânh leäch laõi suaát coù  

phoøng ngöøa  

(Covered Interest rate Arbitrage – CIA)  
 

Ví duï 2: Caùc nhaø ñaàu tö  ôû VN thaáy laõi suaát ôû Singapore ñang cao 

hôn neân hoï muoán ñaàu tö tieàn qua Singapore. Do lo sôï tyû giaù thay 

ñoåi seõ aûnh höôûng ñeán keát quaû ñaàu tö neân nhaø ñaàu tö söû duïng hôïp 

ñoàng kyø haïn ñeå phoøng ngöûa ruûi ro tyû giaù. Chieán löôïc naøy ñöôïc 

thöïc hieän nhö sau: 

 

-Tröôùc tieân nhaø ñaàu tö ñoåi tieàn VN ra ñoâla Singapore vaø gôûi vaøo 

ngaân haøng Singapore 

-Ñoàng thôøi mua 1 hôïp ñoàng kyø haïn 90 ngaøy ñeå baùn ñoâ la 

Singapore 

-Sau 90 ngaøy, khi tieàn gôûi ñeán haïn, nhaø ñaàu tö chuyeån ñoåi ñoâ la 

Singapore sang VND vôùi tyû giaù ñaõ coá ñònh tröôùc trong hôïp ñoàng 

kyø haïn 
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Kinh doanh cheânh leäch laõi suaát coù phoøng ngöøa  

Baïn coù 1.000.000 .000 VND  

Tyû giaù giao ngay laø SGD 0,0735/1000VND 

Tyû giaù kyø haïn 90 ngaøy laø SGD 0,0735/1000VND 

Laõi suaát 90 ngaøy cuûa VNõ laø 2% 

Laõi suaát 90 ngaøy cuûa Singapore laø 4% 

(Covered Interest rate Arbitrage – CIA)  
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Chieán löôïc thöïc hieän CIA 

Chuyeån 1.000.000.000 VND  

Thaønh 73.500 SGD vaø  

göûi vaøo ngaân haøng Singapore 

Môû hôïp ñoàng kyø haïn  

baùn SGD vôùi tyû giaù 

 SGD 0,0735/1000VND 
+ 

Khi tieàn göûi ñeán haïn  

baïn seõ coù 76.440  

SGD 

Chuyeån 76.440 SGD  

thaønh 1.040.000.000 VND  

vôùi tyû giaù SGD 0,0735/1000VND. 

1 

2 

3 
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Thò tröôøng ñieàu chænh laïi do CIA  

Duøng VND ñeå  

mua SGD treân  

thò tröôøng giao ngay 

Taïo aùp löïc giaûm  

tyû giaùgiao ngay  

cuûaVND 

Thöïc hieän moät hôïp 

 ñoàng kyø haïn ñeå baùn  

kyø haïn SGD 

Taïo aùp löïc taêng  

tyû giaù kyø haïn cuûa  

VND 

Tieàn töø VN ñöôïc  

ñaàu tö vaøo Singapore 

Taïo aùp löïc taêng  

laõi suaát cuûa VN vaø  

giaûm laõi suaát cuûa Singapore 

1 

2 

3 
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NGANG GIAÙ LAÕI SUAÁT – IRP  

Lyù thuyeát Ngang giaù laõi suaát cho raèng cheânh leäch laõi suaát 

giöõa hai quoác gia seõ ñöôïc buø ñaép baèng söï khaùc bieät giöõa tyû 

giaù kyø haïn vaø tyû giaù giao ngay cuûa 2 ñoàng tieàn.  

Söï khaùc bieät giöõa tyû giaù kyø haïn vaø tyû giaù giao ngay cuûa 2 

ñoàng tieàn ñöôïc theå hieän baèng phaàn buø (khoaûn chieát khaáu) 

kyø haïn, kyù hieäu (p). 
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NGANG GIAÙ LAÕI SUAÁT – IRP  

1
S

F
p

t

n 

Phaàn buø hoaëc chieát khaáu kyø haïn (p): 

F
n
 > S

t
  p > 0 : phaàn buø (Premium)  

F
n
 < S

t
  p < 0 : chieát khaáu (Discount) 

Coâng thöùc treân ñöôïc suy ra töø: F
n
 = S

t
(1 + p) 
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NGANG GIAÙ LAÕI SUAÁT - IRP 

Chuùng ta haõy xem xeùt tröôøng hôïp moät nhaø ñaàu tö Myõ 

thöïc hieän CIA, tyû suaát sinh lôïi töø hoaït ñoäng naøy ñöôïc 

xaùc ñònh nhö sau: 

A
h
 : Soá löôïng ñoàng baûn teä ñaàu tö ban ñaàu (USD)  

S
t
  : Tyû giaù giao ngay cuûa ñoàng ngoaïi teä  

i
f
   : Laõi suaát tieàn göûi ôû nöôùc ngoaøi (laõi suaát tieàn göûi ngoaïi teä)  

F
n
 : Tyû giaù kyø haïn khi chuyeån ngoaïi teä sang noäi teä (USD)  

Soá löôïng ñoàng baûn teä nhaän ñöôïc ôû cuoái kyø (An) ñöôïc 

xaùc ñònh nhö sau: 

 

An = (Ah/St)(1+ if) Fn 



31 

NGANG GIAÙ LAÕI SUAÁT - IRP 

Vì Fn = St(1+ p)  

An = (Ah/St)(1+ if)[St(1+ p)] = Ah(1+ if)(1+ p)  

Goïi r
f
 laø tyû suaát sinh lôïi töø vieäc thöïc hieän nghieäp vuï kinh 

doanh cheânh leäch laõi suaát coù phoøng ngöøa CIA, ta coù :  
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r
f
 = (1+ i

f
)(1+ p) – 1 

Neáu ngang giaù laõi suaát toàn taïi thì tyû suaát 

sinh lôïi nhaän ñöôïc töø kinh doanh cheânh leäch 

laõi suaát coù phoøng ngöøa (r
f
) seõ baèng vôùi laõi 

suaát trong nöôùc (i
h
): 

r
f
  = i

h 
 

(1+ i
f
) (1+ p) – 1  = i

h
 

NGANG GIAÙ LAÕI SUAÁT - IRP 
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Xaùc ñònh phaàn buø p döôùi ñieàu kieän ngang giaù laõi 

suaát IRP :  

1 - 
i1

i1
p

f

h






NGANG GIAÙ LAÕI SUAÁT - IRP 
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Moái quan heä giöõa phaàn buø (chieát khaáu) kyø haïn vaø 

cheânh leäch laõi suaát :  

fh

t
i  -i

S  -
= =

t

n

S

F
p

p: Phaàn buø (hoaëc chieát khaáu) kyø haïn 

F
n
: Tyû giaù kyø haïn 

S
t
: Tyû giaù giao ngay 

i
h
: Laõi suaát trong nöôùc  

i
f
: Laõi suaát nöôùc ngoaøi 

NGANG GIAÙ LAÕI SUAÁT - IRP 
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NGANG GIAÙ LAÕI SUAÁT - IRP 

i
h
 > i

f 
 F

n
 > S

t
  p > 0 : phaàn buø 

i
h
 < i

f
  F

n
 < S

t
  p < 0 : khoaûn chieát khaáu 

Heä quaû suy ra töø IRP 

Khi thị trường tồn tại trong trạng thái IRP thì tỷ giá 

kỳ hạn (Fn) sẽ tạo ra 1 phần bù (chiết khấu) bằng 

đúng với chênh lệch lãi suất của 2 đồng tiền (ih- if) 

để điều chỉnh tỷ suất sinh lợi của nghiệp vụ CIA 

(rf) sao cho tỷ suất sinh lợi của CIA không cao 

hơn lãi suất gửi tiền trong nước (ih). 
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Phaân tích ngang giaù laõi suaát baèng ñoà thò  

-5 

3 5 
-1 

-3 

1 

3 

C 
A 

N 

M 

K B 

L 

Phaàn buø (%) Chieát khaáu (%) 

i
h
 – i

f
 (%) 

Ñöôøng  IRP 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

  

 

 

-3 

-1 

Đầu tư ra nước 

ngoài (CIA lên 

ngoại tệ) 

Đầu tư trong 

nước (CIA lên 

nội tệ) 
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Lyù do IRP khoâng duy trì lieân tuïc 

 Söï toàn taïi cuûa chi phí giao dòch  

 Nhöõng haïn cheá tieàn teä tieàm aån  

 Söï khaùc nhau veà luaät thueá giöõa caùc quoác gia  


