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B. Một số nghiệp vụ giao dich trên thị trường 

ngoại hối 

1.Giới thiệu các loại thị trường hối đoái 

2.Nghiệp vụ hối đoái giao ngay 

3.Nghiệp vụ giao dich hối đoái kỳ hạn 

4.Nghiepj vụ quyền chọn hối đoái 

5.Nghiệp vụ kinh doanh chênh chệch tỷ giá 

6.Nghiệp vụ giao dịch hối đoái giao sau 

7.Nghiệp vụ giao dịch hoán đổi ngoại tệ  

 
TS. Phạm Ngọc Dưỡng 3 

Các nghiệp vụ hối đoái quốc tế:  

1. Thị trường hối đoái giao ngay (Spot) 

2. Thị trường hối đoái có kỳ hạn (Forward) 

3. Thị trường hoán đổi tiền tệ (Swap) 

4. Thị trường quyền chọn ngoại hối (option) 

5. Hợp đồng giao sau (future) 
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over the counter market (thị trường trao tay) 
5 

 

 

I. THỊ TRƯỜNG GIAO NGAY 
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1.1. Ngh/vụ hối đoái giao ngay và TTHĐ giao ngay 

• Khái niệm 

Hối đoái giao ngay (Spot Transactions) là nghiệp vụ mua 

hoặc bán ngoại tệ mà việc chuyển giao ngoại tệ được thực 

hiện ngay hoặc chậm nhất là trong 2 ngày làm việc kể từ 

khi thỏa thuận hợp đồng mua/bán   

Ví duï 

Ngaøy 7/11/20xx, KH A mua 100.000 USD töø NHÑoâng AÙ, 

bieát raèng: 

  Tyû giaù USD/VND 7/11:22886-22890 

  Tyû giaù USD/VND 9/11:22888-22892 

Xaùc ñònh ñoái khoaûn VND khaùch haøng A traû cho NH? 

Đáp án: 

DN sẽ được khách 

hàng chào giá bán 

USD/VND: 

100.000 x 22890 = 

2.289.000.000 
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1.2. Các trường hợp sử dụng dịch vụ giao ngay 

Khi có nhu cầu sử dụng ngoại tệ/nội tệ giao ngay 

cụ thể như: 

- Trả tiền hối phiếu trả tiền ngay 

- Bán ngọai tệ thu được từ HĐ XK 

- Cần tiền đi du lịch 

- ……..  
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• Thông thường ngân hàng không thu phí giao 

dịch, mà ngân hàng sử dụng phần chênh lệch 

giữa tỷ giá mua (BID) và tỷ giá bán (ASK) để 

bù chi phí. 

                 SPREAD = ASK – BID 

• Chênh lệch ASK và BID thường được xác định 

theo tỷ lệ % với công thức : 

 Chi phí giao dịch 
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Chi phí giao dịch giao ngay 

                                   Tỷ giá bán – Tỷ giá mua 

  Chênh lệch (%) = --------------------------------- x 100 

                                              Tỷ giá bán 

 

                 

12 

Ví dụ minh họa 

Ngân hàng Vietcombank niêm yết tỷ giá giao dịch 

giao ngay là 

             GBP/USD = 1.5929 - 40 

Hỏi phí giao dịch khách hàng phải chịu? 

Cho biết mức chênh lệch phụ thuộc yếu tố nào? 
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Case Study 

Yết giá Phí giao dịch (%) 

USD/VND: 15730 -15761 

GBP/USD: 1,8421 – 1,8426 

EUR/USD: 1,2815 – 1,2818 

AUD/USD: 0,7481 – 0,7486 

USD/JPY: 106,68 – 106,73 

1.3. Cách thức thực hiện  

      nghiệp vụ giao dịch hối đoái giao ngay 

VD: Giả sử các tỷ giá trên thị trường ng/hối như sau: 

USD/JPY: 110,36 – 12 

USD/CHF: 1,2541 – 11 

GBP/USD: 1,7651 – 91 

EUR/USD: 1,2248 – 98 

Các nghiệp vụ giao dịch tại NHTM 

USD/EUR: 0,8131 – 65 

AUD/USD: 0,7681 – 27 

USD/VND: 15888 - 90 
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k/

h 

Giao dịch – Khách hàng K/

h 

Giao dịch – Ngân hàng 

A Mua 20.000 GBP bằng CHF F Bán 20.000 GBP lấy CHF 

B Mua 28.000 EUR bằng VND G Bán 28.000 EUR lấy VND 

C Mua 40.000 AUD bằng VND H Bán 40.000 AUD lấy VND 

D Bán 12 triệu JPY lấy VND I Mua 12 triệu  JPY bằng VND 

E Bán 30.000 GBP lấy AUD J Mua 30.000 GBP bằng AUD 

Tại phòng  Giao dịch của 1 ngân hàng ta có 

Cơ chế ????? 

Nhận xét ưu nhược điểm của HĐ giao ngay 

Ưu điểm:  

Ñaùp öùng nhu caàu mua hoaëc baùn ngoaïi teä ôû 

hieän taïi. 

 „Nhaø xuaát khaåu 

Nhaø nhaäp khaåu 

 

Nhược điểm:  

„Thò tröôøng giao ngay khoâng ñaùp öùng ñöôïc nhu 

caàu mua hoaëc baùn ngoaïi teä maø chuyeån giao 

trong töông lai 
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II. KINH DOANH CHÊNH LỆCH TỶ GIÁ 

(Currency Arbitrage) 

2.1. Khái niệm 

Kinh doanh chênh lệch tỷ giá là việc khai thác cơ 

hội kinh doanh từ sự khác nhau trong niêm yết tỷ 

giá ở các thị trường khác nhau, qua đó người kinh 

doanh chênh lệch tỷ giá sẽ mua ngoại tệ ở nơi bán 

giá rẻ và bán lại ở thị trường có giá cao hơn.  

 

 Việc mua bán như vậy có khung hướng làm 

bình quân tỷ giá giữa các thị trường khác 

nhau. 
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Ví dụ 1: 

Taïi thôøi ñieåm t, ta coù thoâng tin tyû giaù treân thò 

tröôøng tieàn teä nhö sau: 

„ GBP/USD = 1,5809/39 ôû Newyork 

„ USD/EUR = 0,9419/87 ôû Frankfurt 

„ GBP/EUR = 1,4621/71 ôû London 

Hãy tìm cơ hội KD nếu bạn có 1.000.000 USD? 

Bán USD ở thị trường nào cho  được giá bây giờ 

>>Tìm thị trường có giá bán USD cao nhất: 

Ta đã có tỷ giá USD/EUR tại Franfurt: 0,9419/87 

Tính tỷ  giá chéo USD/EUR cho 2 thị trg còn lại:  

        USD/EUR =
USD

GBP
 x 

GBP

EUR
 

 

     Tỷ giá USD/EUR = 0,9231/80 

 

 Bán USD tại Franfurt sẽ được giá cao hơn. 
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• Ví dụ 2 

Giả sử trên thị trường hối đoái quốc tế có các tỷ 
giá như sau: 

 

 

 

 

 

 

 

Hãy kinh doanh với 1.000.000 USD?  

 

Thị trường Tỷ giá BID ASK 

New York GBP/USD 1,7121 1,7179 

Zurich USD/CHF 6,2181 6,2242 

London GBP/CHF 11,64 11,68 

Giao dịch Tác động 

1.Những người tham gia sử 

dụng USD để mua GBP 

Ngân hàng tăng giá chào bán GBP 

so với USD 

2. Bán GBP thu được để 

mua CHF 

Ngân hàng giảm giá hỏi mua GBP 

tính theo CHF, nghĩa là giảm số 

CHF để đổi lấy 1 GBP. 

3. Bán CHF để mua USD 
Ngân hàng giảm giá hỏi mua CHF 

tính theo USD 

Quá trình điều chỉnh tỷ giá của NH: 

                                                  

Hết  chênh 

lệch 
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Ví duï  

Taïi thôøi ñieåm G, ta coù thoâng tin tyû giaù treân thò tröôøng 

tieàn teä nhö sau: 

ôû PARIS: EUR/JPY = 123,25 – 123.50  

ở ZURICH: EUR/CHF = 1.3550 – 1.3560û  

„ ôû SINGAPORE : EUR/SGD = 1.3850 – 1.3855 

ởTOKYO: CHF/JPY = 89.15 – 89.30   

                  SGD/JPY = 81.80 – 81.90  

Kinh doanh với số vốn 100 trieäu EUR treân ba thò 

tröôøng sao cho lợi nhuận thu được lớn nhất? 

 

Tóm lại (i) 

(i) Thi trường hối đoái giao ngay: 

 Thế nào là nghiệp vụ HĐ giao ngay? 

 Khi nào sử dụng nghiệp vụ HĐ giao ngay? 

(ii) Phân tích ưu điểm/hạn chế của giao dịch hối 

đoái gia ngay? Làm thế nào để khắc phục? 
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Bài tập về nhà 

Tại thôøi ñieåm T ta coù thoâng tin: 

• Zurich:   CAD/CHF= 1.1340-1.1347 

• Newyork:USD/CHF= 1.3055-1.3060 

• Toronto: USD/CAD= 1.1582-1.1587 

Yeâu caàu kinh doanh aùc bít vôùi:  

100 trieäu USD, 100 trieäu CAD, 100 trieäu CHF 

 

100 trieäu CAD = ??? 

 

 

100 trieäu CHF= ??? 
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Bài tập: 

Taïi thôøi ñieåm G, ta coù thoâng tin tyû giaù treân thò tröôøng 

tieàn teä quốc tế nhö sau: 

ôû PARIS: EUR/JPY = 124,25 – 124,50  

ở ZURICH: EUR/CHF = 1,3580 – 1,3590û  

„ ôû SINGAPORE : EUR/SGD = 1,3855 – 1,3865 

ởTOKYO: CHF/JPY = 92,15 – 92,30   

                  SGD/JPY = 82,80 – 82,90  

Kinh doanh với số vốn 100 trieäu EUR treân ba thò 

tröôøng sao cho lợi nhuận thu được lớn nhất? 

 

Bài tập: 

Taïi thôøi ñieåm G, ta coù thoâng tin tyû giaù treân thò tröôøng 

tieàn teä quốc tế nhö sau: 

ôû NewYork : USD/JPY = 118,40 – 118,55  

ở ZURICH: USD/CHF = 1,2580 – 1,2590û  

„ ôû Frankfurt : EUR/USD = 1,1910 – 1,1925 

ởTOKYO: CHF/JPY = 92,15 – 92,30   

                  EUR/JPY = 128,80 – 128,90  

Kinh doanh với số vốn 100 trieäu USD treân ba thò 

tröôøng sao cho lợi nhuận thu được lớn nhất? 
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Taïi thôøi ñieåm T ta coù thoâng tin 

• Newyork:USD/CHF= 1.2046- 1.2053 

• Zurich: AUD/CHF  = 0.9280-0.9286 

• Sydney: AUD/USD = 0.7685-0.7690 

   Yeâu caàu kinh doanh aùc bít vôùi 100 trieäu USD, 

100 trieäu AUD, 100 trieäu CHF 

Taïi thôøi ñieåm T ta coù thoâng tin 

• Sydney: AUD/USD = 0.7683-0.7689 

• Newyork:USD/CHF= 1.2042- 1.2048 

• Zurich: AUD/CHF  = 0.9280-0.9285 

 Yeâu caàu kinh doanh aùc bít vôùi 100 trieäu USD, 

100 trieäu AUD, 100 trieäu CHF 
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Taïi thôøi ñieåm T ta coù thoâng tin 

• Zurich: AUD/CHF  = 0.9278-0.9284 

• Sydney: AUD/USD = 0.7682-0.7686 

• Newyork:USD/CHF= 1.2040- 1.2045 

 Yeâu caàu kinh doanh aùc bít vôùi 100 trieäu USD, 

100 trieäu AUD, 100 trieäu CHF 

Taïi thôøi ñieåm T ta coù thoâng tin: 

• Zurich: GBP/CHF=  2.2535-2.2542 

• London:GBP/SGD= 3.1240-3.1245 

• Singapore:CHF/SGD= 1.3782-1.3786 

 Yeâu caàu thöïc hieän aùc bít vôùi 100 trieäu GBP, 

SGD, CHF? 
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Taïi thôøi ñieåm T ta coù thoâng tin: 

• London:GBP/SGD= 3.1242-3.1247 

• Zurich: GBP/CHF=  2.2530-2.2536 

• Singapore:CHF/SGD= 1.3781-1.3785 

 Yeâu caàu thöïc hieän aùc bít vôùi 100 trieäu GBP, 

SGD, CHF? 

Taïi thôøi ñieåm T ta coù thoâng tin: 

• Singapore: CHF/SGD= 1.3780-1.3785 

• Zurich:  GBP/CHF=  2.2534-2.2539 

• London: GBP/SGD= 3.1241-3.1247 

   Yeâu caàu thöïc hieän aùc bít vôùi 100 trieäu 

GBP, SGD, CHF? 
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Taïi thôøi ñieåm T ta coù thoâng tin: 

• Toronto: USD/CAD= 1.1635-1.1639 

• Zurich:   CAD/CHF= 1.1122- 1.1128 

• Newyork:USD/CHF= 1.2947-1.2953 

 Yeâu caàu kinh doanh aùc bít vôùi 100 trieäu 

USD, 100 trieäu CAD, 100 trieäu CHF 

 

III. THỊ TRƯỜNG HỐI ĐOÁI  

CÓ KỲ HẠN  
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3.1. Khái quát về TTHĐ có kỳ hạn 

TTHĐ có kỳ hạn (Forward market) là TT giao 

dịch các hợp đồng mua bán ngoại tệ có kỳ hạn, 

một hợp mua bán ngoại tệ mà việc chuyển giao 

ngoại tệ được thực hiện sau một thời hạn nhất 

định kể từ khi thỏa thuận hợp đồng.  

 

Giao dòch hoái ñoaùi kyø haïn laø giao dòch ngoaïi 

teä maø moïi thoûa thuaän giöõa hai beân mua vaø baùn 

veà loaïi ngoaïi teä, tyû giaù, thôøi haïn hôïp ñoàng ñeàu 

dieãn ra ôû hieän taïi nhöng vieäc chuyeån giao 

ngoaïi teä seõ thöïc hieän trong töông lai. 

• Tyû giaù kyø haïn 

• Hôïp ñoàng kyø haïn 
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QĐ số 17/1998/QĐ-NHNN7 ngày 10/01/1998 quy 

định rõ: 

“Giao dịch hối đoái có kỳ hạn là giao dịch trong đó 

hai bên cam kết sẽ mua/bán với nhau một lượng 

ngoại tệ theo một mức giá xác định và việc thanh 

toán sẽ được thực hiện trong tương lại” 

 

 Phân loại hợp đồng kỳ hạn 

Hợp đồng Outright (thỏa thuận giữa NH và 

khách hàng không phải là ngân hàng (NonBank 

Customer) 

 

Hợp đồng Swaps (thỏa thuận giữa 2 ngân hàng) 
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 Thời hạn của hợp đồng kỳ hạn 

• Trên TTHĐ có kỳ hạn tỷ giá thường được niêm 

yết theo bội số của 30 ngày và năm tài chính 

360 ngày  nên hợp đồng kỳ hạn thường là: 1 

thg, 02 thg, 03 tháng….. 

 

• Tại VN (thị trường hối đoái có kỳ hạn chưa phát 

triển) hợp đồng kỳ hạn do 2 bên thỏa thuận 

nhưng thường không quá 180 ngày. 

 Kiểu yết giá có kỳ hạn 

Yết giá theo  kiểu  SWAP 

Yết giá theo  kiểu  OUTRIGHT 
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3.2. Các trường hợp sử dụng Hợp đồng mua bán 

ngoại tệ có kỳ hạn    

DN cần thoaû maõn nhu caàu mua hoaëc baùn ngoaïi teä 

trong töông lai vôùi khaû naêng ñaûm baûo:  

Chaéc chaén coù theå mua hoaëc baùn ngoaïi teä theo nhu 

caàu cuûa mình 

  Chaéc chaén tyû giaù seõ ñöôïc aùp duïng.  

 

Để phòng ngừa rủi ro do biến động tỷ giá:„  

Với nhà xuất khẩu: bán kỳ hạn  

 (theo th/gian thỏa thuận mà nhà NK thanh toán cho nhà XK) 

Với nhà nhập khẩu: mua kỳ hạn 

3.3. Cách xác định tỷ giá có kỳ hạn  

Theo  thông lệ Quốc  tế 

 

𝐅 = 𝐒   
𝟏 + 𝐫𝐝

𝟏 + 𝐫𝐲
 

Tỷ  giá có kỳ hạn (Forward rate ) được xác định dựa trên 

cơ sở giá giao ngay và lãi suất trên thị trường tiền tệ    

Trong ñoù: 

„ F: tyû giaù kyø haïn 

„ S: tyû giaù giao ngay 

„ rd: laõi suaát ñoàng tieàn ñònh giaù 

„ ry: laõi suaát ñoàng tieàn yeát gía 
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VD: Minh họa 

Ngày 04/8 tại VCB có tỷ giá gia ngay USD/VND: 15.886 

– 15.890 và lãi suất kỷ hạn 3 tháng trên TT tiền tệ như 

sau:  

VND: 6,9 – 9,6% 

USD: 2,6 – 4,6% 

Xác định tỷ giá kỳ hạn 3 tháng? 

 

Bài tập nghiên cứu 
Giả sử có bảng niêm yết tỷ giá và lãi suất dưới đây. Hãy sử 

dụng công thức xác định tỷ giá có kỳ hạn theo thông lệ quốc tế 

để xác định và điền vào chỗ trống những tỷ giá có kỳ hạn để 

hoàn tất bảng niêm yết giá dưới đây. 

Tỷ giá Mua  bán 

USD/VND 15730 15761 

USD/JPY 106,68 106,73 

JPY/VND 147,38 147,74 

Lãi suất Tiền gửi Cho vay 

USD 1,55%/năm 3,55%/năm 

VND 0,55%/tháng 0,75%tháng 

JPY 2,12%năm 3,12%/năm 

Tỷ giá có kỳ hạn  Mua Bán 

USD/VND k/hạn 60 ng 

JPY/VND k/hạn 30 ngày 

USD/VND  k/hạn 3 tháng 
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100 x 360 

100 x 360 

Trong thực tế các NHTM của VN 

thường xác định tỷ giá kỳ hạn theo công thức sau 

Bài tập thực hành 

Ví dụ minh họa: 

Ngày 04/08/20xx tại ngân hàng ACB có hai khách 

hàng liên hệ giao dịch ng/tệ kỳ hạn 

– Công ty Saigonimex liên hệ với ACB để bán 90.000 

EUR kỳ hạn 6 tháng; 

– Công ty Cholimex liên hệ muốn mua 100.000 EUR 

kỳ hạn 3 tháng  
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Trong tình huống trên, thông tin cần thiết để xác 

định tỷ giá kỳ hạn bao gồm:  

- Tỷ giá giao ngay USD/VND: 15888 – 15890 

- Tỷ giá giao ngay: EUR/USD: 1,2248 – 1,2298 

- Lãi suất kỳ hạn 3 tháng và kỳ hạn 6 tháng của VND và 

EUR như sau  

Kỳ hạn  EUR (% năm) VND(%tháng) 

3 tháng 4,5 6,2 0,65 0,96 

6 tháng 4,8 6,5 0,68 0,98 

50 

Bài tập tình huống 

 Ngày 01/03/20XX Vietcombank có biểu giá giao 
ngay và lãi suất trên thị trường như sau : 

              USD / VND = 20.920 - 80 

   Lãi suất/nămVND : 14,25 – 18,35% 

   Lãi suất/năm USD :    2,6  - 4,6 % 

    

 Hỏi : Công ty A cần mua USD, Công ty B cần 
bán USD sau 3 tháng thì tỷ giá mua, bán cho lúc 
đáo hạn là bao nhiêu ? 
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Bài tập về nhà 

Giả sử có bảng niêm yết tỷ giá và lãi suất dưới đây. Hãy sử dụng công 

thức xác định tỷ giá có kỳ hạn dạng ở VN để xác định và điền vào chỗ 

trống những tỷ giá có kỳ hạn để hoàn tất bảng niêm yết giá dưới đây. 

Tỷ giá Mua  bán 

USD/VND 15730 15761 

USD/JPY 106,68 106,73 

JPY/VND 147,38 147,74 

Lãi suất Tiền gửi Cho vay 

USD 1,55%/năm 3,55%/năm 

VND 0,55%/tháng 0,75%tháng 

JPY 2,12%năm 3,12%/năm 

Tỷ giá có kỳ hạn  Mua Bán 

USD/VND k/hạn 86 ngày 

JPY/VND k/hạn 72 ngày 

USD/VND  k/hạn 3 tháng 

3.4. Cách thức thực hiện 

• Đối với hợp đồng xuất khẩu  

• …. 

 

• Đối với hợp đồng nhập khẩu 
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3.5 Ưu điểm/Hạn chế của g/dịch hối đoái có kỳ hạn 

Ưu điểm:  

Doanh nghiệp có thể loại bỏ hoàn toàn rủi ro do biến 

động tỷ giá, xác định chắc chắn số lượng nội tệ/ngoại tệ 

sẽ thu được hoặc sẽ phải chi trả cho đối tác.  

Hạn chế: 

• Có tính chất bắt buộc cho nên khi đến ngày đáo hạn dù 
bất lợi 2 bên vẫn phải thực hiện hợp đồng. 

• Chỉ thích hợp với DN có nhu cầu ngoại tệ trong tương 
lai còn hiện tại không có nhu cầu ngoại tệ. 

Tóm lại (ii) 

• Thế nào là nghiệp vụ HĐ kỳ hạn? Mục đích 
của của việc sử dụng hợp đồng HĐ có kỳ hạn? 

• Cách xác định tỷ giá có kỳ hạn/công thức tính 
tỷ giá kỳ hạn (mua/bán) 

• Khi nào nên sử dụng thì DN nên mua kỳ hạn 
và khi nào DN nên bán kỳ hạn? 

• Ưu điểm/hạn chế của giao dịch kỳ hạn? Biện 
pháp khắc phục? 



9/17/2015 

28 

IV. THỊ TRƯỜNG HOÁN ĐỔI 

NGOẠI TỆ  

(SWAPS) 

Hoán đổi tiền tệ là trao đổi một khoản nợ bằng 

đồng tiền này cho một khoản nợ bằng đồng tiền 

khác 

Mục đích 

DN  sử dụng nghieäp vuï hoaùn ñoåi tiền tệ để 

phoøng traùnh ruûi ro tyû giaù, ñaùp öùng nhu caàu 

mua/baùn ngoaïi teä mà lại có thể giảm được chi 

phí giao dịch khi hoán đổi ngoại tệ với ngân hàng 

4.1. Khaùi nieäm 
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Swaps bao goàm 2 giao dòch: 

 Phaân loaïi 

Theo ñoái töôïng, giao dòch hoaùn ñoåi goàm 2 loaïi: 

 Giao dòch hoaùn ñoåi giöõa NH vaø NH 

 Giao dòch hoaùn ñoåi giöõa NH vaø KH 

 

™ Theo tính chaát, giao dòch hoaùn ñoåi goàm 2 loaïi: 

 Giao dòch hoaùn ñoåi goàm: Spot, Forward 

 Giao dòch hoaùn ñoåi goàm: Forward, Forward. 
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Tình huống minh họa: 

 

Ngaøy10/06/20xx coù tyû giaù USD/VND: 16260 – 62,  

laõi suaát USD: 4,2 – 5,8% vaø lãi suất VND: 6,6 – 7,6%. 

 

Coâng ty A caàn VND neân muoán baùn 32.000 USD nhöng 

Coâng ty bieát raèng 3 thaùng sau seõ caàn mua laïi soá USD 

naøy ñeå thanh toaùn HÑNK. 

 

Công ty sẽ giải quyết việc này như thế nào???? 

• Như vậy: 

Thông qua hoán đổi ngoại tệ (currency swap) 

người ta có thể dịch chuyển rủi ro ở một thị trường 

hay ở một loại tiền tệ nào đó sang thị trường nay 

loại tiền tệ khác 

  • Mục đích: 

- Để giảm chi phí; 

- Tạo công cụ phòng ngừa rủi ro  
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4.2. Các trường hợp sử dụng 

Đối với công ty XNK: Khi nhận được ngoại tệ từ 

HĐ xuất khẩu, nhưng lại phải thanh toán cho HĐ 

NK vào 1 thời điểm khác trong tương lai..,., và 

trong hiện tại lại có nhu cầu VNĐ để thanh toán 

tiền mua NVL, hoặc trả lương NV,….. 

4.3. Cách thức thực hiện 
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4.4. Ưu/nhược điểm của hoán đổi ngoại tệ 

Ưu điểm: 

• Tránh được rủi ro do biến động tỷ giá và chênh 

lệch giá mua và giá bán; 

• Các bên th/gia có được ngoại tệ mình mong muốn 

cùng tỷ giá mà không phải thông qua ngân hàng 

• Có thể sử dụng để phòng ngừa rủi ro hối đoái 

trong dài hạn (thường là trên 2 năm), trong khi 

hợp đồng có kỳ hạn và hợp đồng giao sau chỉ có 

thể phòng ngừa rủi ro ngắn hạn. 

 Nhược điểm 

• Nó bắt buộc các bên phải thực hiện hợp đồng 

khi đáo hạn bất chấp tỷ giá trên thị trường 

giao ngay lúc đó như thế nào. 

• Nó chỉ quan tâm đến tỷ giá ở hai thời điểm 

(thời điểm hiệu lực và thời điểm đáo hạn, mà 

không quan tâm đến tỷ giá trong suốt quãng 

thời gian giữa hai thời điểm đó.  
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4.5. Hoán đổi ngoại tệ ở Việt Nam 

Giao dịch hoán đổi ngoại tệ ra đời chính thức từ khi 

NHNN ban hành quy chế hoạt động giao dịch hối 

đoái kèm theo QĐ  số 17/1998/QĐ – NHNN7 ngày 

10/01/1998. Theo đó: 

“Giao dịch hoán đổi là giao dịch hối đoái bao gồm 

đồng thời cả 2 giao dịch: Giao dịch mua và giao 

dịch bán cùng một số lượng đồng tiền này với đồng 

tiền khác, trong đó kỳ hạn thanh toán của hai giao 

dịch khác nhau và tỷ giá của hai giao dịch được xác 

định tại thời điểm ký hợp đồng” 

4.6. Thực hành giao dịch hoán đổi ngoại tệ 
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4.7. Lợi ích của các bên trong giao dịch hoán đổi 

ngoại tệ 

• Đối với khách hàng:  

– Thỏa mãn nhu cầu ngoại tệ hoặc nội tệ của mình tại thời 
điểm hiện tại (tức vào ngày hiệu lực) 

– Thỏa mãn nhu cầu mua bán ngoại tệ vào ngày đáo hạn 

– Tránh được rủi ro do biến động tỷ giá 

 

• Đối với NH: 

– Nâng cao uy tín và giá trị thương hiệu 

– Tìm kiếm lợi nhuận từ chênh lệch tỷ giá 
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Tóm tắt (iv) 

• Thế nào là giao dịch hoán đổi? Giống và khác 

nhau giữa giao dịch hoán đổi và giao dịch kỳ 

hạn ngoại tệ? 

• Phân biệt hoán đổi lãi suất và hoán đổi ngoại 

tệ? 

• Mục đích của việc sử dụng giao dịch hoán đổi 

ngoại tệ? 

72 

Bài tập minh họa 

 Ngày 01/06/20XX Vietcombank niêm yết thông tin 

tỷ giá và lãi suất 3 tháng như sau : 

             USD / VND = 20.325 – 50 

   Lãi suất VND : 14,25 – 18,35 % 

   Lãi suất USD :     2,6 – 4,6 % 

 Công ty A cần bán 30.000 USD lấy VND và cần 

mua lại số tiền này sau 3 tháng. 

 Các bên thực hiện nghiệp vụ này như thế nào? 
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Bài tập về nhà 

Công ty Transico có HĐ nhập khẩu trị giá 

100.000GBP thanh toán theo điều kiện trả chậm 3 

tháng và hợp đồng xuất khẩu 450.000 SGD thanh 

toán theo điều kiện trả chậm 65 ngày. Để hạn chế rủi 

ro, ngày 7/6/20xx công ty ký hợp đồng kỳ hạn 3 

tháng. Công ty dự định dùng số tiền từ HĐXK để 

thanh toán cho NH số tiền còn lại công ty đổi sang 

VND. Nhưng trong thời gian chưa đến hạn thanh 

toán của HĐNK, công ty đã gửi số SGD trên NH. 

Hỏi số VND còn lại của công ty là bao nhiêu? Biết 

rằng: 

Tỷ giá trên thị trường 

Ngày 07/6/xx 

GBP/USD = 1,7330/35 

USD/SGD = 1,7235/48 

USD/VND = 15880/82 

Ngày 07/9/xx 

GBP/USD = 1,7347/52 

USD/SGD = 1,7232/38 

USD/VND = 15888/90 

Lãi suất Tiền gửi (%năm)   Cho vay (%năm) 

GBP     3   3,5 

SGD   4   4,5 
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V. THỊ TRƯỜNG TIỀN TỆ GIAO SAU 

(currency futures market) 

5.1. Khái niệm 

Thò tröôøng ngoaïi teä giao sau (currency future 

market) laø thò tröôøng giao dòch caùc hôïp ñoàng 

mua baùn ngoaïi teä giao sau, thöïc chaát chính laø 

thò tröôøng coù kì haïn ñöôïc tieâu chuaån hoaù veà 

loaïi ngoaïi teä giao dòch, soá löôïng ngoaïi teä giao 

dòch, ngaøy chuyeån giao ngoaïi teä (sau ñaây goïi 

taét laø hôïp ñoàng giao sau). 
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 Các thành phần tham gia giao dịch 

• Nhà kinh doanh ở sàn giao dịch (Floor traders): thường 

là các nhà đầu cơ (Specultors) hoặc đại diện cho các 

ngân hàng, công ty sử dụng thị trường giao sau để bổ 

sung cho các giao dịch có kỳ hạn. 

 

• Nhà môi giới ở sàn giao dịch (Floor brockers) nói chung 

là đại diện cho các công ty đầu tư, những công ty chuyên 

môi giới đầu tư ăn hoa hồng.  

Quy chế giao dịch 

• Tất cả hợp đồng giao sau đều thực hiện giao dịch 

ở sở giao dịch có tổ chức 

• Sở giao dịch đề ra quy chế và kiểm soát các hoạt 

động của hội viên 

• Hội viên có thể là tổ chức, cá nhân có tài khoản 

riêng 

• Thị trường giao sau chỉ cung cấp đối với một vài 

ngoại tệ (VD thị trường Chicago: GBP, CAD, EUR, JPY, 

CHF, AUD) 
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 AUD GBP CAD EUR JPY CHF 

Trị giá 

HĐ 

100.000 62.500 100.000 125.000 12.500.000 125.000 

Ký quỹ 

- Ban đầu 

- Duy trì 

 

1.148$ 

850$ 

 

1.485$ 

1.100$ 

 

608$ 

405$ 

 

1.755$ 

1.300$ 

 

4.590$ 

3.400$ 

 

2.565$ 

1.900$ 

Tháng 

giao dịch 

1,3,4,6,7,9,10,12 

Giờ giao 

dich 

7:20 sáng đến 2 giờ chiều 

 

Tiêu chuẩn hóa hợp đồng giao sau ở thị trường Chicago 

Nguon: Chicago Mercantile Exchange  

5.2. Các trường hợp sử dụng nghiệp vụ giao sau  

 

HĐGS – Vöøa laø coâng cuï k/doanh vöøa laø coâng cuï 

phoøng traùnh ruûi ro tyû bieán ñoäng cuûa tyû giaù 
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Mối liên hệ giữa H/đồng kỳ hạn và hợp đồng 

hoán đổi với hợp đồng giao sau 

• Hợp đồng kỳ hạn: 

Đáp ứng nhu cầu giao dịch cho DN chỉ có nhu cầu 

ngoại tệ trong tương lai (hiện tại không có nhu cầu) 

• Hợp đồng hoán đổi: 

Đáp ứng cho DN vừa có nhu cầu giao dịch ngoại tệ 

giao ngay ở thời điểm hiện tại đồng thời có nhu cầu 

giao dịch ngoại tệ kỳ hạn ở trong tương lai   

• Hợp đồng giao sau: 

Nhu cầu “Cá cược  tỷ giá” của khách hàng 

5.3. So sánh hợp đồng có kỳ hạn và HĐ giao sau 
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5.4. Cách thức thực hiện 

       Ví dụ minh họa hợp đồng giao sau ở Chicago 

Thời gian Hoạt động Thanh toán 

Sáng 

ngày thứ 

ba 

 Nhà đầu tư mua hợp đồng giao 

sau, đến hạn vào chiều ngày 

thứ năm với tỷ giá 0,75$/CHF 

 Nhà đầu tư ký quỹ 2.565$ 

Chưa xảy ra 

Cuối ngày 

thứ ba 

Giá CHF tăng đến 0,755$, vị trí của 

nhà đầu tư được ghi nhận trên thị 

trường 

Nhà đầu tư nhận: 

125.000 (0,755 – 0,75) = 625$ 

Cuối ngày 

thứ tư 

Giá CHF giảm còn 0,752$, vị trí 

mới của nhà đầu tư được ghi nhận 

Nhà đầu tư phải trả: 

125.000  (0,755 – 0,722) = 375$ 

Cuối ngày 

thứ năm 

Giá CHF giảm còn 0,74$ 

 Hợp đồng đến hạn thanh toán  

 Nhà đầu tư nhận ngoại tệ 

chuyển giao 

Nhà đầu tư phải trả: 

(1)125.000 (0,752 – 0,74) =1.500$ 

 

(2) 125.000 x 0,74 = 92.500 
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 Sử dụng HĐ giao sau vào mục đích đầu cơ 

• Tình huống1: Đang ở thời điểm hiện tại tỷ giá 

EUR/USD = 1,2028, ông A dự báo rằng trong tương 

lai EUR sẽ lên giá so với USD và tỷ giá có thể lên 

đến EUR/USD = 1,2928 

• Tình huống 2: Đang ở thời điểm hiện tại tỷ giá 

EUR/USD = 1,2028, nhưng khác với ông A, ông B 

dự báo rằng trong tương lai EUR sẽ xuống giá so với 

USD và tỷ giá có thế xuống đến EUR/USD = 1,1528 

Ông A Mua EUR để đầu cơ, và 

Ông A có lời khi…??? 

Ông A bị lỗ khi ….??? 

 

 

 

Ông B bán EUR để đầu cơ: 

Ông B có lời khi…??? 

Ông B bị lỗ khi ….??? 
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5.5. Ưu nhược điểm của hợp đồng giao sau      

Ưu điểm: 

- Sẵn sàng cung cấp những hợp đồng có trị giá nhỏ 

- Cho phép các bên tham gia có thể sang nhượng lại 
hợp đồng ở bất kỳ thời điểm nào trước khi kết thúc 
hợp đồng. 

Nhược điểm: 

- Chỉ cung cấp giới hạn cho một vài ngoại tệ mạnh 
và vài ngày chuyển giao ngoại tệ trong một năm  

- Bắt buộc người tham gia hợp đồng phải thực hiện 
khi hợp đồng đến hạn (không cho người ta quyền 
chọn như hợp đồng quyền chọn) 
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Tóm tắt (iv) 

• Khái niệm hợp đồng tiền tệ giao sau? Giống và 

khác nhau với hợp đồng có kỳ hạn? 

• Ưu/nhược điểm của hợp đồng giao sau? Sử 

dụng hợp đồng giao sau để đầu cơ kiếm lời và 

phòng ngừa rủi ro như thế nào? 

• Tại sao giao dịch tiền tệ giao sau ở Việt Nam 

chưa phát triển?  

 

VI. THỊ TRƯỜNG QUYỀN CHỌN 

NGOẠI HỐI 
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6.1. Khái niệm quyền chọn (Options) 

  
Quyeàn choïn (options) laø moät coâng cuï taøi chính, 

cho pheùp ngöôøi mua noù coù quyeàn nhöng khoâng 

baét buoäc ñöôïc mua (call) hoaëc baùn (put) moät 

coâng cuï taøi chính khaùc ôû moät möùc giaù hay thôøi 

haïn xaùc ñònh tröôùc. 

Người mua HĐ quyền chọn phải trả một mức phí 

nhất định (Premium cost); người bán HĐ quyền 

chọn phải thực hiện nghĩa vụ HĐ nếu người mua 

yêu cầu 



9/17/2015 

47 

Các kiểu quyền chọn  

(1) Kiểu châu Âu: Chỉ cho phép thực hiện 

quyền chọn tại thời điểm HĐ đến hạn. 

(2) Kiểu Mỹ: Cho phép thực hiện quyền 

chọn tại bất kỳ thời điểm nào cho đến 

khi HĐ đến hạn. 

 

 Các loại quyền chọn 

Loaïi quyeàn choïn: loaïi quyeàn maø ngöôøi mua 

naém giöõ. 

Quyeàn choïn mua (call options): laø kieåu quyeàn 

choïn maø cho pheùp ngöôøi mua noù coù quyeàn 

nhöng khoâng baét buoäc ñöôïc mua moät soá löôïng 

ngoaïi teä ôû moät möùc giaù vaø trong thôøi haïn ñöôïc 

xaùc ñònh tröôùc 

Quyeàn choïn baùn (put options): laø kieåu quyeàn 

choïn maø cho pheùp ngöôøi mua noù coù quyeàn nhöng 

khoâng baét buoäc ñöôïc baùn moät soá löôïng ng/teä ôû 

moät möùc giaù vaø trong th/haïn ñöôïc x/ñònh tröôùc. 
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Moät soá thuaät ngöõ lieân quan 

• Ngöôøi mua quyeàn (Holder) Người bỏ ra chi phí 

để được năm giữ quyền chọn và có quyền yêu 
cầu người bán có nghĩa vụ thực hiện quyền chọn 
theo ý của mình. 

• Ngöôøi baùn quyeàn (Writer) Người nhận chi phí 
mua quyền của người mua quyền, do đó có nghĩa 
vụ phải thực hiện quyền chọn theo yêu cầu của 
người mua quyền. 

• Taøi saûn cô sôû (Underlying asset) - Tài sản mà 
dựa vào đó quyền chọn được gia dịch (tài sản có 
sở có thể là cà phê, dầu mỏ, vàng, …..EUR, CHF 

 

• Tyû giaù thöïc hieän(Exercise or strike rate): tỷ giá 

sẽ được áp dụng nếu người mua quyền yêu cầu 

thực hiện quyền chọn  

• Trò giaù hôïp ñoàng quyeàn choïn (Volume): giaù trò 

ñöôïc chuaån hoùa theo töøng loaïi ngoaïi teä vaø thò 

tröôøng giao dòch. 

• Thôøi haïn cuûa quyeàn choïn (Maturity) thôøi haïn 

hieäu löïc cuûa quyeàn chon. 

• Phí mua quyeàn(premium) chi phí maø ngöôøi mua 

quyeàn phaûi traû cho ngöôøi baùn quyeàn 
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6.2. Định giá hợp đồng quyền chọn 

6.2.1. Tỷ giá thực hiện (Strike or Exercise price) 

 
Tỷ giá thực hiện( E) là tỷ giá sẽ được áp dụng 

trong mua bán ngoại tệ nếu như người mua thực 

hiện h/đồng quyền chọn.   

Giá bán hợp đồng quyền chọn (Premium) mua 

tăng khi tỷ giá thực hiện giảm và giá bán hợp đồng 

quyền chọn bán tăng khi tỷ giá thực hiện tăng 

6.2.2. Chênh lệch lãi suất 

 Đối với quyền chọn mua (call options):   

 Khi lãi suất của đồng tiền định giá cao hơn lãi 

suất của đồng tiền yết giá thì giá bán quyền chọn 

mua sẽ cao và ngược lại 

 Đối với quyền chọn bán (put options) : 

 Khi lãi suất của đồng tiến yết giá cao hơn lãi 

suất của đồng tiền định giá thì giá bán quyền chọn 

bán sẽ cao và ngược lại. 
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6.2.3. Thời hạn hợp đồng 

 ………. 

 

 

 

6.2.4. Thông số biến động tỷ giá kỳ vọng  

 (Expected Volatility) 

 ………… 

 

 

 

5.3. Sử dụng hợp đồng quyền chon 

Đối với nhà XK 

Để phòng ngừa rủi ro tỷ giá, nhà xuất khẩu có thể 

sử dụng các chiến lược quyền chọn sau đây: 

1. Mua quyền chọn bán (Buy a Put). 

2. Bán quyền chọn mua (Sell a Call). 

3. Đồng thời mua quyền chọn bán và bán quyền 

    chọn mua (Collar) 
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• Đối với nhà nhập khẩu:  

Để phòng ngừa rủi ro tỷ giá, nhà nhập khẩu có 

thể sử dụng các chiến lược quyền chọn sau đây: 

1 . Mua quyền chọn mua (Buy a Call). 

2. Bán quyền chọn bán (Sell a Put). 

3. Đồng thời mua quyền chọn mua và bán quyền 

chọn bán (Callar). 

Khái niệm Collar: 

KH là người mua Collar, là HĐ quyền chọn kép, gồm 

2 vế: vế mua quyền chọn và vế bán quyền chọn. 

 Đối với vế mua hợp đồng : KH là người mua, nên 

NH là người bán. Lấy vị thế của NH, ta ký hiệu 

"Offer - O", tức NH là người thu phí (Co). 

 Đối với vế bán hợp đồng: KH là người bán, nên 

NH là người mua. Lấy vị thế của NH, ta ký hiệu 

"Bid - B", tức NH là người trả phí (CB). 

 Phí bán cao hơn phí mua => thu nhập của NH. 

   α = Co - CB 
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Ví dụ minh họa về quyền chọn mua: 

Công ty A mua H§QCM 1000 USD kú h¹n 3 th¸ng, 

• USD/VND  = 15.450;  

 call premium = 2% ;  

 l·i huy ®éng vốn USD = 12% n¨m  
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Ví dụ minh họa về quyền chọn bán: 

C«ng ty A mua hợp đồng quyền chọn bán 1000 USD kú 

h¹n 3 th¸ng với  

USD /VND= 15.400 VND .,  

put premium : 2% ,  

l·i huy ®éng vốn USD : 12%  

Công ty sẽ quyết định như thế nào?  

Nếu:  

vµo ngµy ®¸o h¹n  USD = 15.750 VN§  

vµo ngµy ®¸o h¹n USD = 15.000 VN§ 
 

vµo ngµy ®¸o h¹n USD = 15.089,16 VND ,  

Minh họa quyền chọn mua 

Ví dụ: Nhà NK Mỹ có khoản phải trả 62500 EUR cho nhà 

XK Đức trong thời hạn 60 ngày. 

Nhà NK mua quyền chọn kiểu Mỹ với những điều khoản 

sau: 

 Tỷ giá thực hiện 1,52 USD/EUR 

 Phí giao dịch là 0,01 USD/EUR 

 Thời hạn hợp đồng là 60 ngày 

Theo các anh chị nhà NK sẽ thực hiện quyền chọn mua 

khi nào? Tại sao? 
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Nghiên cứu tình huống 

Bằng kiến thức đã học, hãy tư vấn cho DN này? 
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Nghiên cứu tình huống 

Bằng kiến thức đã học, hãy tư vấn cho DN này? 

Bài tập:  

Giả sử trên thị trường quyền chọn ở VN. Cty G mua một 

hợp đồng chọn bán trị giá 50.000 USD, tỷ giá thực hiện là 

15,730 đồng/USD. Chi phí mua quyền chọn bán là 20 

đ/USD. Hãy ph/tích giá trị quyền chọn bán theo mức biến 

động của tỷ giá giao ngay trên thị trường:   

Tỷ giá 15680 15690 15700 15710 15720 15730 

Phí mua quyền chọn 

mua 

Đối khoản VND khi 

th/hiện quyền chọn bán 

Đối khoản VND khi 

th/hiện quyền chọn bán 

Lãi (+)/Lỗ (-) 
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Bài tập: 

Tỷ giá USD/VND ngày 01/9/2015 là 22,100 nhưng do 

Trung Quốc liên tục phá giá đồng CNY, Các NH thương 

mại dự báo tỷ giá USD/VND vào cuối năm có thể tăng 

giá 1,8%. Dựa vào dự báo này hãy phân tích rủi ro tỷ giá 

khi bạn là: 

 Đại diện cho nhà xuất khẩu Việt Nam 

 Đại diện cho nhà NK Việt Nam 

TS. Phạm Ngọc Dưỡng 117 

Tóm tắt (v) 

• Thế nào là hợp đồng quyền chọn? Ưu điểm của 

hợp đồng quyền chọn so với hợp đồng có kỳ hạn 

và hợp đồng giao sau? 

• Phân biệt hợp đồng quyền chọn theo kiểu Mỹ và 

theo kiểu Châu Âu? Quyền chọn mua và quyền 

chọn bán? 

• Tại sao phải định giá một hợp đồng quyền chọn  

• Mục đích của việc sử dụng hợp đồng quyền chọn 


