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4.1 Khaùi nieäm thò tröôøng ngoaïi hoái

Söï caàn thieát khaùch quan cuûa TTNH
Khaùi nieäm TTNH
Caùc ñaëc ñieåm cuûa thò tröôøng ngoaïi hoái
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Söï caàn thieát khaùch quan cuûa TTNH

Caùc hoaït ñoäng thöông maïi vaø ñaàu tö quoác teá yeâu caàu phaûi
coù moät thò tröôøng cho pheùp thöïc hieän vieäc chuyeån ñoåi
giöõa caùc ñoàng tieàn cuûa caùc quoác gia khaùc nhau

Thò tröôøng ngoaïi hoái coù nguoàn goác töø söï ñoàng thôøi toàn taïi
giöõa tính quoác teá cuûa hoïat ñoäng thöông maïi / ñaàu tö vaø
tính daân toäc cuûa caùc ñoàng tieàn
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Thò tröôøng ngoaïi hoái laø gì? 

Laø thò tröôøng ôû ñoù caùc ñoàng tieàn cuûa caùc quoác gia ñöôïc
mua vaø baùn vôùi nhau

Ñoái töôïng mua baùn chuû yeáu laø caùc khoaûn tieàn göûi ngaân
haøng ñöôïc ghi baèng caùc ñoàng tieàn khaùc nhau
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Caùc ñaëc ñieåm cuûa TTNH

Ban ñaàu, caùc NHTM ñoùng vai troø trung gian giöõa caùc nguoàn
cung vaø caàu ngoïai teä

TTNH ngaøy caøng phaùt trieån caû veà chieàu roäng laãn chieàu saâu

Hoaït ñoäng mua baùn ngoaïi hoái xuaát phaùt töø nhieàu muïc ñích
khaùc nhau

Caùc NHTM tích cöïc tham gia thò tröôøng ñeå kieám lôøi

Caùc loaïi giao dòch vaø saûn phaåm dòch vuï lieân tuïc ra ñôøi
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Caùc ñaëc ñieåm cuûa TTNH

Thò tröôøng lôùn nhaát vaø hoaøn haûo nhaát trong caùc thò tröôøng

Laø moät thò tröôøng hoaït ñoäng hieäu quaû

Laø moät thò tröôøng over-the-counter (OTC)

Coù tính chaát toaøn caàu, hoïat ñoäng lieân tuïc 24/24 giôø moät
ngaøy

Thò tröôøng lieân ngaân haøng chieám ñeán 85% toång doanh soá
giao dòch ngoaïi hoái toaøn caàu

Caùc ñoàng tieàn giao dòch chuû yeáu: USD, JPY, EUR, GBP, 
CHF, CAD, AUD, NZD, HKD, SGD, NOK, SEK
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Thôøi gian giao dòch
ôû caùc trung taâm ngoaïi hoái

Trung taâm Open time (GMT) Close time (GMT)

Sydney 01:00 09:00
Tokyo 01:00 09:00
Hong Kong 02:00 10:00
Singapore 03:00 11:30
Bahrain 05:30 10:30
Frankfurt 07:30 15:30
London 08:30 16:30
New York 13:00 20:00
Chicago 14:00 21:00
San Francisco 15:30 23:00
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4.2 Chöùc naêng vaø vai troø cuûa TTNH

Chöùc naêng cuûa TTNH:

– Thöïc hieän vieäc chuyeån ñoåi söùc mua giöõa caùc ñoàng tieàn
khaùc nhau

– Laø nôi xaùc ñònh tyû giaù, moät bieán soá kinh teá vó moâ
quan troïng cuûa neàn kinh teá

– Cung caáp caùc coâng cuï baûo hieåm ruûi ro ngoaïi hoái
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4.2 Chöùc naêng vaø vai troø cuûa TTNH

Vai troø cuûa TTNH:

– Thuùc ñaåy thöông maïi vaø ñaàu tö quoác teá

– Taïo ñieàu kieän ñeå NHTW coù theå can thieäp vaø taùc ñoäng
leân tyû giaù theo höôùng coù lôïi cho neàn kinh teá
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4.3 Caùc chuû theå tham gia thò tröôøng

Phaân loaïi theo muïc ñích tham gia thò tröôøng

Phaân loaïi theo hình thöùc toå chöùc

Phaân loaïi theo chöùc naêng treân thò tröôøng
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Phaân loaïi theo muïc ñích

Caùc nhaø phoøng ngöøa ruûi ro ngoaïi hoái (hedgers)

Caùc nhaø kinh doanh cheânh leäch tyû giaù (arbitragers)

Caùc nhaø ñaàu cô (speculators)
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Phaân loaïi theo hình thöùc toå chöùc

Khaùch haøng mua baùn leû

Ngaân haøng thöông maïi

Caùc ñònh cheá taøi chính khaùc

Caùc nhaø moâi giôùi

Ngaân haøng trung öông
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Phaân loaïi theo chöùc naêng

Caùc nhaø taïo giaù sô caáp (primary price maker)

Caùc nhaø taïo giaù thöù caáp (secondary price maker)

Caùc nhaø chaáp nhaän giaù (price-taker)

Caùc nhaø cung caáp dòch vuï tö vaán vaø thoâng tin

Caùc nhaø moâi giôùi (brokers)

Caùc nhaø ñaàu cô (speculators)

Ngöôøi can thieäp treân thò tröôøng
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NHTM NHTM

NHTW

Moâi giôùi

DN DN
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4.4 Tyû giaù vaø caùc vaán ñeà veà tyû giaù

Khaùi nieäm tyû giaù

Yeát tyû giaù

Tyû giaù thay ñoåi vaø möùc taêng giaù/giaûm giaù cuûa caùc ñoàng tieàn

Tyû giaù mua vaøo vaø tyû giaù baùn ra

Ñieåm tyû giaù

Tyû giaù cheùo

Söï bieán ñoäng cuûa tyû giaù vaø caùc yeáu toá taùc ñoäng
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Tyû giaù laø gì?

Tyû giaù laø giaù cuûa moät ñoàng tieàn ñöôïc bieåu thò thoâng qua ñoàng
tieàn khaùc

Ví duï: 1USD=15750VND,  1USD=118,50JPY 

1EUR=1,2090USD,  1GBP=1,5630USD
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Yeát tyû giaù

1USD=1,3570CHF

1,3570CHF/USD

CHF1,3570/USD

USD/CHF1,3570
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Yeát tyû giaù

1USD= 118,50 JPY  

118,50JPY/USD

JPY118,50/USD

USD/JPY118,50 
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Yeát tyû giaù

1EUR= 1,2090USD

1,2090USD/EUR

USD 1,2090/EUR

EUR/USD1,2090  
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Yeát tyû giaù



25

Baûng yeát tyû giaù cuûa VCB HCM  
ngaøy 10-09-2004

Tyû giaù
Giaù mua

Tieàn maët Chuyeån
khoaûn

Australian Dollar AUD 10760 10771 10906
Canadian Dollar CAD 12152 12171 12311
Swiss Franc CHF 12433 12456 12575
Euro EUR 19156 19175 19357
British Pound GBP 28000 28042 28309
Hongkong Dollar HKD 2009 2012 2031
Japanese Yen JPY 141,95 142,09 143,80
Singapore Dollar SGD 9214 9227 9315
Thai Baht THB 357 371 384
US Dollar USD 15747 15754 15754

Giaù baùn
Ngoïai teä Kyù hieäu
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Quy öôùc yeát tyû giaù

Vôùi hai ñoàng tieàn x vaø y, tyû giaù giöõa hai ñoàng tieàn seõ yeát
nhö sau:

S(x/y)  hieåu laø soá ñôn vò x treân moät ñôn vò y, ví duï: 
15750VND/USD, 1,2350USD/EUR    

y laø ñoàng yeát giaù, coù ñôn vò laø 1

x laø ñoàng ñònh giaù, bieåu dieãn giaù trò ñoàng tieàn y

S(x/y) taêng y taêng giaù so vôùi x vaø x giaûm giaù so vôùi y
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Quy öôùc yeát tyû giaù

Tyû giaù nghòch ñaûo cuûa S(x/y) laø S(y/x)

Moái quan heä giöõa hai tyû giaù naøy coù theå bieåu dieãn nhö sau: 

S(x/y) = 
S(y/x) 

1 
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Tyû giaù thay ñoåi vaø
möùc taêng giaù (giaûm giaù) cuûa caùc ñoàng tieàn

Giöõa hai thôøi ñieåm 0 vaø 1 

s laø möùc thay ñoåi giaù trò cuûa y so vôùi x 

s’ laø möùc thay ñoåi giaù trò cuûa x so vôùi y   

s’ = 
(1+ s) 

-s 
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Yeát tyû giaù tröïc tieáp vaø giaùn tieáp

Yeát tyû giaù tröïc tieáp: cho bieát moät ñôn vò ngoaïi teä baèng
bao nhieâu ñôn vò noäi teä

Yeát tyû giaù giaùn tieáp: cho bieát moät ñôn vò noäi teä baèng bao
nhieâu ñôn vò ngoaïi teä

Phaân bieät caùch yeát tyû giaù tröïc tieáp hay giaùn tieáp chæ
mang tính töông ñoái, döôùi giaùc ñoä cuûa moät quoác gia
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Yeát tyû giaù tröïc tieáp vaø giaùn tieáp

Caùc quoác gia yeát tyû giaù nhö theá naøo?

Haàu heát caùc quoác gia aùp duïng caùch yeát tyû giaù tröïc tieáp

UK, Ireland, New Zealand vaø Australia aùp duïng caùch yeát
tyû giaù giaùn tieáp

Khu vöïc EUR yeát tyû giaù giaùn tieáp

Caùch yeát theo kieåu Chaâu AÂu?

Caùch yeát theo kieåu Myõ?
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Tyû giaù mua vaøo vaø tyû giaù baùn ra 

Tyû giaù mua vaøo (bid exchange rate)?

Tyû giaù baùn ra (offer/ask exchange rate)?

Tyû giaù baùn ra lôùn hôn tyû giaù mua vaøo
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Tyû giaù mua vaøo vaø tyû giaù baùn ra 

Cheânh leäch tyû giaù mua vaøo – baùn ra? 

Spread = Ask rate – Bid rate

Spread (%) = 
Bid rate

Ask rate – Bid rate 
%
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Tyû giaù mua vaøo vaø tyû giaù baùn ra
10-09-2004 VCB HCM

Tyû giaù
Giaù mua

Tieàn maët Chuyeån
khoaûn

Australian Dollar AUD 10760 10771 10906
Canadian Dollar CAD 12152 12171 12311
Swiss Franc CHF 12433 12456 12575
Euro EUR 19156 19175 19357
British Pound GBP 28000 28042 28309
Hongkong Dollar HKD 2009 2012 2031
Japanese Yen JPY 141,95 142,09 143,80
Singapore Dollar SGD 9214 9227 9315
Thai Baht THB 357 371 384
US Dollar USD 15747 15754 15754

Giaù baùn
Ngoïai teä Kyù hieäu
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Tyû giaù mua vaøo vaø tyû giaù baùn ra 

Spread phuï thuoäc vaøo caùc yeáu toá naøo?

Giaù trò giao dòch

Thò tröôøng ngoaïi hoái nôi dieãn ra giao dòch

Tính oån ñònh cuûa ñoàng tieàn giao dòch

Tyû troïng giao dòch cuûa ñoàng tieàn treân thò tröôøng

Ngoaïi teä tieàn maët hay chuyeån khoaûn hay seùc…
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Ñieåm tyû giaù (points) 

Thoâng thöôøng laø möùc thay ñoåi toái thieåu cuûa tyû giaù
1USD = 1,3540CHF   1 ñieåm laø 0,0001CHF

1GBP= 1,7350USD    1 ñieåm laø 0,0001USD

1EUR = 1,2340USD   1 ñieåm laø 0,0001USD

1USD = 15750VND   1 ñieåm laø 1 VND

1USD = 118,20JPY  1 ñieåm laø 0,01JPY

Moät ñieåm tyû giaù coù caùc giaù trò khaùc nhau tuøy thuoäc vaøo
ñoàng tieàn lieân quan vaø caùch yeát tyû giaù
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Tyû giaù cheùo (Cross Exchange Rate) 

Tyû giaù cheùo laø tyû giaù giöõa hai ñoàng tieàn ñöôïc suy ra töø caùc
tyû giaù cuûa hai ñoàng tieàn ñoù vôùi moät ñoàng tieàn thöù ba 

Trong thöïc teá, ñoàng tieàn thöù ba thöôøng laø ñoàng USD

Tính tyû giaù cheùo giaûn ñôn?

Tính tyû giaù cheùo mua vaøo – baùn ra?
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Tyû giaù cheùo giaûn ñôn 

Giaû söû coù ba ñoàng tieàn x,y vaø z  

Neáu bieát caùc tyû giaù S(x/z) vaø S(y/z), coù theå tính tyû giaù
S(x/y): 

S(x/y) =
S(x/z)

S(y/z)
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Tyû giaù cheùo giaûn ñôn 

Neáu bieát caùc tyû giaù S(x/z) vaø S(z/y),   coù theå

tính tyû giaù S(x/y): 

S(x/y) =  S(x/z) x S(z/y)
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Tyû giaù cheùo mua vaøo– baùn ra  

Tyû giaù giöõa VND vaø USD:            
S(VND/USD)  = (a,b)

Tyû giaù giöõa NZD vaø USD:            
S(NZD/USD)  = (c,d)

Tyû giaù cheùo S(VND/NZD)  = (x,y) coù theå tính nhö sau:

x = a/d y= b/c
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Tyû giaù cheùo mua vaøo – baùn ra  

Tyû giaù giöõa VND vaø USD:

S(VND/USD)  = (a,b)

Tyû giaù giöõa NZD vaø USDø:

S(USD/NZD)  = (c,d)

Tyû giaù cheùo S(VND/NZD)  = (x,y) coù theå tính nhö sau:

x = a.c y= b.d
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Söï bieán ñoäng cuûa tyû giaù
vaø caùc yeáu toá taùc ñoäng 

Taïi sao tyû giaù lieân tuïc bieán ñoäng?

⇒Tyû giaù vaän ñoäng theo quan heä cung caàu

⇒Cung caàu moät ñoàng tieàn lieân tuïc thay ñoåi, chòu söï taùc
ñoäng cuûa nhieàu yeáu toá, vì vaäy tyû giaù lieân tuïc bieán ñoäng

Tyû giaù bieán ñoäng töùc ruûi ro hieän dieän trong moïi giao dòch lieân
quan ñeán ngoaïi teä nhö ñi vay, cho vay, ñaàu tö, xuaát nhaäp
khaåu...
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Söï bieán ñoäng cuûa tyû giaù
vaø caùc yeáu toá taùc ñoäng

Caùc yeáu toá kinh teá neàn taûng: laïm phaùt, laõi suaát, taêng tröôûng
kinh teá, caùc chính saùch kinh teá cuûa chính phuû

Caùc yeáu toá chính trò: baàu cöû, thaønh phaàn noäi caùc, chính saùch
ngoaïi giao, chieán tranh, caùc bieán coá chính trò…

Caùc yeáu toá moâi tröôøng: ñoäng ñaát, muøa maøng, baõo taùp, luït..

Con ngöôøi: taâm lyù con ngöôøi, hoaït ñoäng cuûa giôùi ñaàu cô…
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Söï bieán ñoäng cuûa tyû giaù
vaø caùc yeáu toá taùc ñoäng

Chuùng ta bieát gì veà tyû giaù?
⇒Tyû giaù bieán ñoäng khoân löôøng, khoù coù theå döï baùo vaø

yeáu toá ruûi ro tyû giaù hieän dieän trong moãi moät giao dòch
kinh teá ñoái ngoaïi!

⇒ Coù coâng cuï gì coù theå giuùp chuùng ta quaûn trò ruûi ro
ngoaïi hoái?
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4.5  Caùc giao dòch ngoaïi hoái cô baûn  

FOREX MARKET

SPOT FORWARD SWAPS OPTIONS FUTURES

OVER THE COUNTER MARKET - OTC EXCHANGE
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1.5  Caùc giao dòch ngoaïi hoái cô baûn  

Forex Spot
Forex Forward
Kinh doanh cheânh leäch tyû giaù (triangular arbitrage)
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Forex Spot Transaction
FOREX SPOT laø giao dòch trong ñoù hai beân thoûa

thuaän mua baùn ngoaïi hoái theo tyû giaù ñöôïc thoûa thuaän

ngaøy hoâm nay vaø vieäc thanh toaùn ñöôïc thöïc hieän

trong voøng hai ngaøy laøm vieäc. 

Ñoái töôïng mua baùn trong moät giao dòch ngoaïi hoái

giao ngay laø caùc khoaûn tieàn göûi ngaân haøng ghi baèng

caùc ñoàng tieàn khaùc nhau
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Forex Spot Transaction
2 ngaøy laøm vieäc - thôøi gian caàn thieát ñeå laøm thuû tuïc
ghi coù taøi khoaûn ngaân haøng ñoái taùc soá tieàn thoûa
thuaän 

Moãi giao dòch ngoaïi hoái coù hai ngaøy lieân quan: ngaøy
giao dòch vaø ngaøy giaù trò
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Forex Spot Transaction

T3 T4 T5 T6 T7 CN T2
0 1 2

0 1 x x 2

Ngaøy giao dòch Ngaøy giaù trò

Ngaøy giao dòch Ngaøy giaù trò
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Outright Forex Forward Transaction

Outright forex forward transaction laø giao dòch
mua baùn ngoaïi hoái trong ñoù tyû giaù ñöôïc hai
beân thoûa thuaän ngaøy hoâm nay vaø vieäc thanh
toaùn ñöôïc thöïc hieän taïi möùc tyû giaù ñoù vaøo moät
ngaøy xaùc ñònh trong töông lai
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Outright Forex Forward Transaction

Ngaøy xaùc ñònh trong töông lai ôû ñaây phaûi caùch
ngaøy kyù keát hôïp ñoàng nhieàu hôn 2 ngaøy laøm
vieäc  
Kyø haïn do hai beân thoûa thuaän
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Outright Forex Forward Transaction

Ngaøy giao dòch vaø ngaøy giaù trò

Mua USD kyø haïn
3T

Nhaän USD & thanh
toaùn VND

Giao dòch

Spot value 
date

Forward 
value date

14/07 16/07 16/10
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Forex Forward Transaction
Forex forward söû duïng ñeå baûo hieåm ruûi ro tyû
giaù:
– Caùc khoaûn phaûi thanh toaùn nhaäp khaåu
– Caùc khoaûn phaûi thu xuaát khaåu
– Caùc khoaûn ñaàu tö baèng ngoaïi teä
– Caùc khoaûn ñi vay baèng ngoaïi teä
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Forex Forward Transaction

Ñieåm kyø haïn soá tuyeät ñoái:
Ñieåm kyø haïn = F(x/y) - S (x/y)
Ñieåm kyø haïn töông ñoái?
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Forex Forward Transaction

Ñieåm kyø haïn töông ñoái:

Ñeå so saùnh vôùi cheânh leäch laõi suaát cuûa hai ñoàng tieàn.

Ñieåm kyø haïn gia taêng ⇒ ñoàng tieàn yeát giaù taêng giaù

kyø haïn

Ñieåm kyø haïn khaáu tröø ⇒ ñoàng tieàn yeát giaù giaûm giaù

kyø haïn

NyxS
yxSyxFf 12100

)/(
)/()/(

××
−

=
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Nghieäp vuï kinh doanh cheânh leäch tyû
giaù (triangular arbitrage)

Quaù trình loaïi boû söï khoâng thoáng nhaát veà tyû giaù giöõa
3 ñoàng tieàn

2 böôùc thöïc hieän nghieäp vuï triangular arbitrage: 

– Kieåm tra xem tyû giaù giöõa caùc ñoàng tieàn coù thoáng
nhaát hay khoâng

– Xaùc ñònh quaù trình thöïc hieän nghieäp vuï

Söû duïng moâ hình hình tam giaùc (triangle) ñeå xaùc
ñònh quy trình kinh doanh
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Nghieäp vuï kinh doanh cheânh leäch tyû
giaù (triangular arbitrage)

X

YZ
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Nghieäp vuï kinh doanh cheânh leäch tyû
giaù (triangular arbitrage)

X

YZ
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Nghieäp vuï kinh doanh cheânh leäch tyû
giaù (triangular arbitrage)

Ví duï: Nghieäp vuï kinh doanh cheânh leäch tyû giaù dieãn
ra nhö theá naøo neáu tyû giaù giöõa caùc ñoàng AUD, NZD 
vaø HKD) ñöôïc yeát ôû caùc thò tröôøng Sydney, 
Wellington vaø Hongkong nhö sau?

5,9809HKD/AUD

1,1162NZD/AUD

5,3860HKD/NZD


	CHÖÔNG 4
	 Ch 4: NHÖÕNG VAÁN ÑEÀ CÔ BAÛN �VEÀ KINH DOANH NGOÏAI HOÁI�
	4.1 Khaùi nieäm thò tröôøng ngoaïi hoái
	Söï caàn thieát khaùch quan cuûa TTNH
	Thò tröôøng ngoaïi hoái laø gì? 
	Caùc ñaëc ñieåm cuûa TTNH
	Caùc ñaëc ñieåm cuûa TTNH
	Thôøi gian giao dòch �ôû caùc trung taâm ngoaïi hoái 
	4.2 Chöùc naêng vaø vai troø cuûa TTNH
	4.2 Chöùc naêng vaø vai troø cuûa TTNH
	4.3 Caùc chuû theå tham gia thò tröôøng 
	Phaân loaïi theo muïc ñích 
	Phaân loaïi theo hình thöùc toå chöùc
	Phaân loaïi theo chöùc naêng 
	4.4 Tyû giaù vaø caùc vaán ñeà veà tyû giaù
	Tyû giaù laø gì?
	Yeát tyû giaù
	Yeát tyû giaù
	Yeát tyû giaù
	Yeát tyû giaù
	Quy öôùc yeát tyû giaù
	Quy öôùc yeát tyû giaù
	Tyû giaù thay ñoåi vaø �möùc taêng giaù (giaûm giaù) cuûa caùc ñoàng tieàn
	Yeát tyû giaù tröïc tieáp vaø giaùn tieáp
	Yeát tyû giaù tröïc tieáp vaø giaùn tieáp
	Tyû giaù mua vaøo vaø tyû giaù baùn ra 
	Tyû giaù mua vaøo vaø tyû giaù baùn ra 
	Tyû giaù mua vaøo vaø tyû giaù baùn ra�10-09-2004 VCB HCM
	Tyû giaù mua vaøo vaø tyû giaù baùn ra 
	Ñieåm tyû giaù (points) 
	Tyû giaù cheùo (Cross Exchange Rate) 
	Tyû giaù cheùo giaûn ñôn 
	Tyû giaù cheùo giaûn ñôn 
	Tyû giaù cheùo mua vaøo– baùn ra  
	Tyû giaù cheùo mua vaøo – baùn ra  
	Söï bieán ñoäng cuûa tyû giaù �vaø caùc yeáu toá taùc ñoäng 
	Söï bieán ñoäng cuûa tyû giaù �vaø caùc yeáu toá taùc ñoäng
	Söï bieán ñoäng cuûa tyû giaù �vaø caùc yeáu toá taùc ñoäng
	4.5  Caùc giao dòch ngoaïi hoái cô baûn  
	1.5  Caùc giao dòch ngoaïi hoái cô baûn  
	Forex Spot Transaction
	Forex Spot Transaction
	Forex Spot Transaction
	Outright Forex Forward Transaction
	Outright Forex Forward Transaction
	Outright Forex Forward Transaction
	Forex Forward Transaction
	Forex Forward Transaction
	Nghieäp vuï kinh doanh cheânh leäch tyû giaù (triangular arbitrage)
	Nghieäp vuï kinh doanh cheânh leäch tyû giaù (triangular arbitrage)
	Nghieäp vuï kinh doanh cheânh leäch tyû giaù (triangular arbitrage)
	Nghieäp vuï kinh doanh cheânh leäch tyû giaù (triangular arbitrage)

