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Hôïp ñoàng quyeàn choïn laø moät coâng cuï ñöôïc
söû duïng treân caùc thò tröôøng giao dòch nhö ngoaïi
hoái, laõi suaát, chöùng khoaùn, taøi saûn, haøng hoùa.

Trong hôïp ñoàng quyeàn choïn, theå hieän quyeàn
lôïi vaø traùch nhieäm cuûa ngöôøi mua vaø ngöôøi baùn
quyeàn choïn, ngöôøi mua coù quyeàn thöïc hieän quyeàn
mua hay baùn haøng hoùa maø mình ñaõ thoûa thuaän
trong hôïp ñoàng, vaø ñoåi laïi ngöôøi mua quyeàn choïn
seõ phaûi traû cho ngöôøi baùn quyeàn choïn moät khoaûn
phí coøn goïi laø giaù quyeàn choïn. Ngöôøi baùn quyeàn
choïn, coù traùch nhieäm saün saøng thöïc hieän hôïp ñoàng,
moät khi ngöôøi mua quyeàn choïn quyeát ñònh thöïc
hieän quyeàn cuûa mình vaø ñoåi laïi ngöôøi baùn quyeàn
choïn seõ thu ñöôïc phí quyeàn choïn cho duø ngöôøi
mua quyeàn choïn coù thöïc hieän hôïp ñoàng hay khoâng.

Nhö vaäy chuùng ta thaáy raèng, ngöôøi mua quyeàn
choïn seõ quyeát ñònh thöïc hieän quyeàn cuûa mình khi
hoï thaáy ñieàu ñoù coù lôïi cho hoï, ngöôïc laïi hoï seõ
khoâng thöïc hieän vaø ñeå cho hôïp ñoàng töï ñoäng heát
hieäu löïc, hoï chæ bò maát phí quyeàn choïn. Do ñoù, lôïi
nhuaän cuûa ngöôøi mua coù theå nhaän ñöôïc laø voâ haïn,
loã laø coù giôùi haïn vaø baèng phí quyeàn choïn. Ngöôïc
laïi, vôùi ngöôøi baùn quyeàn choïn lôïi nhuaän thu ñöôïc
laø coù giôùi haïn nhöng chaéc chaén nhaän ñöôïc ñoù laø
phí quyeàn choïn, coøn loã laø voâ haïn.

Hieän nay, ôû nöôùc ta trong tieán trình hoäi nhaäp
vieäc ñöa daàn caùc coâng cuï môùi vaøo söû duïng treân
caùc thò tröôøng caàn phaûi coù loä trình cuï theå phuø hôïp
vôùi ñaëc ñieåm cuûa neàn kinh teá nöôùc ta. Vì theá, tröôùc
tieân neân ñöa vaøo thöïc hieän treân thò tröôøng ngoaïi
hoái nhaèm cung caáp theâm nhieàu coâng cuï baûo hieåm
ruûi ro ngoaïi hoái cuõng nhö ña daïng hoùa caùc saûn
phaåm dòch vuï cuûa ngaân haøng nhaèm taêng tính caïnh
tranh cho caùc ngaân haøng trong nöôùc khi Vieät Nam
gia nhaäp vaøo WTO.

Ngaân haøng Nhaø nöôùc trong thaùng 11/2004 ñaõ
ra QÑ 1452/2004/QÑ-NHNN (10/11/2004) ñöa
theâm giao dòch quyeàn choïn ngoaïi hoái, beân caïnh
caùc giao dòch giao ngay, kyø haïn, hoaùn ñoåi. Theo
qui ñònh naøy, ñoái töôïng tham gia giao dòch ñöôïc
môû roäng, caùc toå chöùc tín duïng ñöôïc pheùp thöïc
hieän caùc giao dòch hoái ñoaùi (giao ngay, kyø haïn,
quyeàn löïa choïn) khoâng nhöõng vôùi caùc toå chöùc kinh
teá, toå chöùc  khaùc maø vôùi caû caù nhaân. Nhöng trong
giao dòch quyeàn choïn toå chöùc tín duïng khoâng
ñöôïc pheùp mua quyeàn choïn cuûa caùc toå chöùc kinh
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teá, toå chöùc khaùc vaø caù nhaân, nghóa laø trong hôïp
ñoàng quyeàn choïn, ngöôøi baùn quyeàn choïn seõ laø
caùc toå chöùc tín duïng vaø ngöôøi mua quyeàn choïn
laø caùc beân coøn laïi. Qui ñònh naøy nhaèm haïn cheá
ruûi ro coù theå xaûy ra, do trong giao dòch quyeàn
choïn, nhö ñaõ noùi ôû treân, ngöôøi baùn quyeàn choïn
lôïi nhuaän coù haïn nhöng loã laø voâ haïn trong khi
ngöôøi mua quyeàn choïn loã laø coù giôùi haïn toái ña
baèng möùc phí quyeàn choïn vaø laõi laø voâ haïn.

Vôùi nhöõng ñaëc ñieåm cuûa giao dòch quyeàn choïn,
caùc nhaø kinh doanh xuaát nhaäp khaåu cuûa Vieät Nam
coù theå söû duïng ñeå baûo hieåm ruûi ro tyû giaù cho caùc
khoaûn thu vaø thanh toaùn baèng ngoaïi teä thoâng qua
vieäc mua hôïp ñoàng quyeàn choïn vôùi caùc ngaân haøng
coù kinh doanh giao dòch quyeàn choïn.

Döôùi ñaây, laø moät qui trình thöïc hieän baûo hieåm
ruûi ro tyû giaù baèng hôïp ñoàng quyeàn choïn:

Böôùc 1: Kyù hôïp ñoàng mua quyeàn choïn vôùi ngaân
haøng (nhöõng ngaân haøng coù giao dòch quyeàn choïn
nhö Eximbank, VCB, IncomBank, BIDV, ACB,
AgriBank).

Trong hôïp ñoàng seõ thoûa thuaän veà nhöõng ñieàu
khoaûn:

• Quyeàn choïn mua hay quyeàn choïn baùn
• Quyeàn choïn kieåu Myõ hay kieåu Chaâu AÂu
• Loaïi ngoaïi teä (theo qui ñònh ñoàng tieàn ñöôïc

mua/baùn laø taát caû caùc ñoàng tieàn ñöôïc töï do
chuyeån ñoåi).

• Soá löôïng ngoaïi teä.lc
• Tyû giaù thöïc hieän (döïa treân thoûa thuaän cuûa toå

chöùc tín duïng vaø khaùch haøng phuø hôïp vôùi qui ñònh
hieän haønh cuûa Ngaân haøng Nhaø nöôùc).

• Phí quyeàn choïn seõ ñöôïc traû khi hôïp ñoàng
quyeàn choïn ñöôïc kyù keát. (ngaân haøng vaø khaùch
haøng coù quyeàn thoûa thuaän möùc phí, hình thöùc thanh
toaùn phí, hieän nay caùc ngaân haøng thöôøng caên cöù
vaøo phí quyeàn choïn treân thò tröôøng ngoaïi hoái quoác
teá coäng theâm phí cuûa ngaân haøng).

• Phöông thöùc thanh toaùn vaø ñoàng tieàn thanh
toaùn (hieän nay trong giao dòch quyeàn choïn  ñoàng
tieàn thanh toaùn  thöôøng laø USD)

Böôùc 2:  Trong thôøi gian hieäu löïc cuûa hôïp ñoàng,
khaùch haøng coù quyeàn yeâu caàu ngaân haøng thöïc hieän
quyeàn choïn cuûa mình nhö ñaõ thoûa thuaän. Khi quyeát
ñònh thöïc hieän, khaùch haøng seõ göûi cho ngaân haøng
“Giaáy ñeà nghò thöïc hieän hôïp ñoàng”.
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Böôùc 3:  Thöïc hieän thanh toaùn quyeàn choïn,
ngay khi khaùch haøng ñoàng yù thöïc hieän quyeàn choïn
(quyeàn choïn mua hay baùn theo tyû giaù thöïc hieän),
khaùch haøng phaûi chuyeån tieàn cho ngaân haøng hoaëc
ñoàng yù ñeå ngaân haøng ghi nôï taøi khoaûn tieàn göûi
cuûa khaùch haøng, sau ñoù ngaân haøng seõ ghi coù ñoàng
tieàn ñoái öùng vaøo taøi khoaûn cuûa khaùch haøng hoaëc
chuyeån tieàn theo yeâu caàu cuûa khaùch haøng.

Böôùc 4:  Chaám döùt hôïp ñoàng, hôïp ñoàng quyeàn
choïn seõ heát hieäu löïc khi:

- Hai beân hoaøn thaønh nghóa vuï khi thöïc hieän
hôïp ñoàng.

Hay:
- Khi thôøi haïn hieäu löïc cuûa hôïp ñoàng chaám döùt
Moät vaøi ví duï minh hoïa veà caùch söû duïng hôïp

ñoàng quyeàn choïn:
1/ Ví duï 1: Söû duïng quyeàn choïn vôùi nhaø xuaát khaåu.
Moät nhaø xuaát khaåu coù moät khoaûn thu döï kieán

vaøo 3 thaùng tôùi laø 500.000 GBP, hoï döï ñoaùn tyû
giaù S (USD/GBP) seõ giaûm, nghóa laø soá USD thu
veà seõ ít hôn so vôùi thôøi ñieåm hieän nay. Nhöng vôùi
dieãn bieán phöùc taïp cuûa thò tröôøng nhieàu bieán ñoäng,
hoï khoâng chaéc laém vôùi döï ñoaùn cuûa mình, hoï coù
theå söû duïng hôïp ñoàng quyeàn choïn nhö sau:

Kyù hôïp ñoàng mua quyeàn choïn baùn 500000 GBP,
taïi tyû giaù thöïc hieän laø 1,9130 USD/GBP, phí quyeàn
choïn laø 0,0130 USD/GBP. Thôøi haïn thöïc hieän 1/6/
2005. Loaïi quyeàn choïn kieåu Chaâu AÂu.

Ñeán thôøi ñieåm thöïc hieän, hai tröôøng hôïp coù
theå xaûy ra:

Tröôøng hôïp 1, neáu tyû giaù giao ngay taïi thôøi
ñieåm ñoù laø 1,8900 USD/GBP, nhaø xuaát khaåu seõ
quyeát ñònh thöïc hieän quyeàn choïn baùn cuûa mình vì
anh ta coù laõi,

Baùn 500000 theo tyû giaù thöïc hieän 1,9130, anh
ta thu ñöôïc:

             500000 * 1,9130 =  956500USD,
Tröø cho khoaûn phí quyeàn choïn:
             500000 * 0,0130 =    6500USD
Soá USD coøn laïi laø:
             956500 – 6500 = 950000USD.
Neáu khoâng coù mua quyeàn choïn anh ta chæ coù

theå baùn ra treân thò tröôøng vôùi tyû giaù giao ngay taïi
thôøi ñieåm ñoù laø 1,8900USD/GBP vaø chæ thu ñöôïc
soá tieàn laø:

             500000 * 1,8900 = 945000USD.
Keát quaû, so vôùi giaù GBP treân thò tröôøng giao

ngay, nhaø xuùaât khaåu laõi:
          950000USD – 945000USD = 5000USD
Tröôøng hôïp 2, neáu tyû giaù giao ngay taïi thôøi

ñieåm thöïc hieän quyeàn choïn laø 1,9140USD/GBP,
nhaø xuaát khaåu seõ khoâng thöïc hieän quyeàn choïn
cuûa mình maø seõ baùn soá GBP thu ñöôïc treân thò
tröôøng giao ngay. Thieät haïi lôùn nhaát maø nhaø xuaát
khaåu phaûi chòu laø anh ta maát phí quyeàn choïn vaø
toái ña chæ laø 650USD.

2/ Ví duï 2: Söû duïng quyeàn choïn vôùi nhaø nhaäp
khaåu.

Nhaø nhaäp khaåu B coù moät khoaûn thanh toaùn
trong 1 thaùng tôùi laø 200.000EUR, nhaø nhaäp khaåu
lo ngaïi söï bieán ñoäng cuûa ñoàng EUR, vì vaäy hoï
muoán baûo hieåm ruûi ro tyû giaù baèng caùch mua quyeàn
choïn mua EUR coù kyø haïn laø 1 thaùng, theo tyû giaù
thöïc hieän laø 1,3120USD/EUR vaø phí quyeàn choïn
0,0125USD/EUR.

Khi ñeán thôøi ñieåm thöïc hieän hôïp ñoàng, tuøy
thuoäc vaøo dieãn bieán cuûa tyû giaù S(USD/EUR), nhaø
nhaäp khaåu seõ coù nhöõng haønh ñoäng khaùc nhau:

- Neáu tyû giaù giao ngay lôùn hôn tyû giaù thöïc hieän
coäng vôùi phí quyeàn choïn (S(USD/EUR)> 1,31200
+ 0,0125), nhaø nhaäp khaåu seõ quyeát ñònh thöïc hieän
quyeàn choïn.

Giaû söû, tyû giaù giao ngay laø 1,3400, thöïc hieän
quyeàn choïn mua theo tyû giaù thöïc hieän nhaø nhaäp
khaåu chæ phaûi traû:

200000EUR* 1,3120 USD/EUR = 262 400USD
Theâm tieàn phí quyeàn choïn:
200000EUR * 0,0125USD/EUR = 2500USD
Toång coäng soá tie àn USD boû ra ñeå mua

200000EUR laø:
     262400 + 2500 =  264 900 USD.
So vôùi vieäc mua EUR theo tyû giaù treân thò tröôøng

giao ngay, hoï phaûi chi ra:
200000 * 1,3400    =  268 000USD
Nhaø nhaäp khaåu tieát kieäm ñöôïc:
268000 – 264900  = 3100 USD
- Ngöôïc laïi, neáu tyû giaù giao ngay nhoû hôn tyû

giaù thöïc hieän coäng phí quyeàn choïn nhaø nhaäp khaåu
seõ ñeå hôïp ñoàng töï ñoäng heát hieäu löïc vaø seõ mua
EUR treân thò tröôøng giao ngay. Nhaø nhaäp khaåu
chæ loã toái ña laø phí quyeàn choïn:

200000 * 0,0125 = 2500USD.
Trong tröôøng hôïp neáu hai nhaø xuaát nhaäp khaåu

söû duïng hôïp ñoàng kyø haïn ñeå baûo hieåm ruûi ro tyû
giaù, neáu tyû giaù giao ngay cuûa ñoàng tieàn lieân quan
thay ñoåi ñuùng nhö döï ñoaùn thì hoï coù laõi nhöng
neáu tyû giaù giao ngay laïi thay ñoåi ngöôïc laïi vôùi döï
ñoaùn thì hoï seõ maát cô hoäi kieám lôøi do söï thay ñoåi
tyû giaù. Vì hôïp ñoàng kyø haïn coù tính baét buoäc phaûi
thöïc hieän theo tyû giaù ñaõ thoûa thuaän n


