CONG NGHE NGAN HANG

HOP NHAT VA HOAN POI TRAI PHIEU —
MOT BIEN PHAP GIUP NANG CAO TiNH THANH KHOAN
CHO THI TRUONG TRAI PHIf U CHINH PHU

I- Nhitng van dé chung vé hoan ddi trai phicu

Hodn doi trdi phiéu 13 viéc phit hinh mot
loai trdi phi€u mdi dua trén viéc thu hdi mot
hoic nhiéu loai trdi phi€u dang lvu hanh trén
thi trudng. Trdi phi€u dugc phdt hanh trén
c6 s& hgp nhd't cdc trdi phi€u da phdt hanh
dugc goi 1a trdi phiéu hop nhdt.

Vai tro: Nghiép vu hodn d6i trdi phi€u hién
dudc nhiéu nuéc cé thi trudng trai phi€u phat
trién 4p dung nhd vao nhitng wu thé sau:

- Hodn ddi trdi phi€u 12 mot bién phdp hitu
hiéu d€ nhanh chéng tdi cdu tric lai ky han
cho cdc khodn n¢ hién hanh (ddo ng). Trong
tinh hinh thi trudng phat hanh méi c6 diu hiéu
chitng lai, viéc gidm khdi lugng phat hanh hoic
phdt hanh khéng thudng xuyén sé cé danh
hudng khong 6t va lam gidm tinh thanh khodn
ctia thi trudng. PE han ché tdc dong tiéu cuc
clia viéc gidm phat hanh, Chinh phii ¢6 thé thuc
hién viéc phdt hanh trdi phi€u méi trén cd s&
thu hoi céc trdi phi€u dang luu hanh. Trén thuc
t€, viéc hodn ddi trai phi€u nay khong lam phat
sinh ludng tién mit ma chi 13 sy hodn chuyén
cdc trdi phi€u thanh khodn kém bing cédc trdi
phi€u méi phdt hanh véi thdi gian ddo han va
14i sut phit hgp hon, tir d6 tao diéu kién cho
hoat dong giao dich thit cAp so6i ndi hon. Chinh
vi vu thé nady ma hodn ddi trdi phi€u dugc xem
12 mot hoat dong thudng xuyén, dugc 1én k&
hoach cu thé trong lich bi€u phdt hanh trdi
phi€u Chinh phd thudng nién cia nhiéu qudc
gia trén thé gidi.

- Hodn ddi trdi phiéu giip cing cé
nhanh khéi lugng ciia cdc trdi phiéu lam
chudn cho thi truong trong diéu kién viéc
phdt hanh theo lich bi€u thudng 1é khdng
ddp dng dudc nhu cau vé khdi lugng phdt
hanh cdn thi€t ddi vdi cdc trdi phi€u chudn.
Trong truSng hgp nay, viéc hodn ddi trdi
phi€u sé gidp ting tinh thanh khodn cida
cdc trdi phi€u chudn va dic biét phdt huy
hiéu qué trong tinh hinh phdt hanh cé ddu
hiéu di xuéng.
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- Hoén ddi trai phiéu ciing gitp tdp trung hoat
dong giao dich thit cdp vao nhitng loai trdi
phiéu co ban trén duong cong lai sudt bing cach
gidm lugng trdi phi€u hién hanh c6 khoi lugng
phdt hanh nhd, 1ai dinh ky cao va kém thanh
khoan, hgp nhat céc trai phi€u nay lai thAnh mot
loai trdi phi€u c6 khoi lugng phat hanh 16n hon,
¢6 1ai dinh ky phtt hgp hon va thanh khoan cao
hon. V& lau dai, st dung bién phdp mé rong tinh
thanh khodn nay c6 thé giip Chinh phd gidm
dugc chi phi 1di vay va ndng cao tinh hiéu qua
clia thi trudng von.

- Hodn d6i trai phi€u c6 thé dugc st dung
nhu 13 mdt cong cu qudn ly tién mdt, giip gidm
rli ro tdi tai tr¢ thong qua viéc thu hoi cdc trdi
phi€u sip dén thdi gian ddo han (cdc trai phi€u
sdp dé€n han thudng c¢6 do6 nhay cdm gid cao,
gdy hiéu tng diy chuyén khong tdt cho thi
trudng) va tao nén mot t& hgp thdi gian ddo
han uyén chuyén hon theo thuc t€ cung — cdu
trdi phi€u trén thi trudng.

Riii ro lién quan: rii ro co bin nht xuat phat
tir tinh hinh bién dong cha gid trai phi€u tr thdi
di€m ra thong bdo cho d&€n khi hoan tit viéc
hodn ddi (rdi ro thi trudng). Ngoai ra con cé
mdt s§ rlii ro phat sinh do hoan d6i khong thanh
cong nhu trdi phi€u phdt hanh mdi trén cd s&
thu hoi trdi phi€u ci vin khong thanh khodn
cao hon, hiéu qua hodn d6i khdéng cao do chi
phi thu hdi qué cao (do phai trd gid cao hon dé
thu hdi trai phi€u) va ddi khi c6 thé xay ra tinh
trang thi€u hut cho ngin sdch khi khéi lugng
phdt hainh méi thdp hon khéi lugng trdi phi€u
thu hoi trude doé.

Phuiong thiic thuc hién hodn doi trdi phiéu:

Hoén ddi trdi phi€u c6 thé dudc thuc hién
theo hai phudng thic sau:

1. Ho4n ddi theo ty 1& 4n dinh truéc:

Theo phudng thifc nay, ty 1& hodn ddi dugc
tinh tlr gid trdi phi€u giao dich trén thi trudng
hodc theo phuong phdp ndi suy, ty 1€ nay c6
thé dugc diéu chinh cho phi hgp véi tinh hinh
thuc t€ trudc khi cong bd ra cong ching. Cic
diéu kién hodn ddi dugc xdy dung trén
nguyén tdc han ch€ viéc thao ting gid, ddm
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bdo phdn dnh dugc diéu kién thyc t&€ clia thi
trudng va 1gi ich clia ngudi ddu tu trong qud
trinh chuyén tir trdi phi€u thanh khodn kém
sang trdi phi€u ¢6 tinh thanh khodn cao hon.

O mot s6 nude, viec hoan d6i theo ty 1& an
dinh truéc c6 thé dugc thuc hién trén cd s
thda thuan. Dya trén hé thdng giao dich thda
thudn, co quan phu trdch phdt hanh trdi phi€u
Chinh phi sé& thda thuin véi ngudi diu tu dya
trén dic tinh clia trdi phi€u sé dugc hodn ddi
va chién lugc dau tu cling nhu nhu ciu cilia
cdc d6i tic tham gia hodn ddi trdi phi€u.

2. Hoén ddi thong qua da'u gid: c6 2 hinh thic

- Bdu gid mua lai trdi phiéu cii va ddu gid
phdt hanh trdi phié¢u méi: hoan ddi trdi phi€u
dugc thuc hién thong qua 2 cudc diu gid tich
biét dudc t§ chifc trong cling mot ngiy. Thudng
budi ddu gid mua lai cdch budi ddu gid phat
hanh méi khodng tir 30 phiit dén 2 ti€ng, gid
hinh thanh tr cdc cudc ddu gid nay 1a co sé
cho viéc tinh todn ty 1& chuyén ddi va chénh
1éch phdi thanh todn.

- Ddu gid chuyén ddi: Viéc hodn ddi trdi
phi€u dugc thuc hién thong qua mot cudc dau
gid duy nh4't. Gid thu héi va tdng s6 lugng
trdi phi€u cii du ki€n thu hdi dudc cdng bd
truéc cudc dau gid. Cdc thanh vién diu thiu
trdi phi€u sé gtti 1énh tham gia d4u gid trong
d6 bao gém s lugng trdi phi€u cii chdo bdn
va gid dit mua d6i v4i trdi phi€u mdi phat
hanh. K&t qud d4du thiu dugc xdc dinh dua
trén nguyén tic canh tranh gid dit mua trdi
phi€u mdi véi s lugng tuong ¥ng véi s6 lugng
trdi phi€u cii chao bdn. Mot s6 nudce dp dung
gid tring thiu thdng nhit cho todn by thanh
vién tring thau, tuy nhién mot s6 nudc lai 4p
dung mic gid dit mua cda mdi thanh vién la
mic gid tring thau cho thanh vién dé.

Vdn dé thanh todn:

Hién nay, viéc thanh todn cdc khodn chénh
léch phat sinh trong cic cudc ddu gid hodn ddi
trdi phi€u dudc tinh theo nhiéu phuong thitc
khdc nhau:

- Thanh todn chénh léch gita gid thu hoi
trdi phiéu cii va gid tring thdu trdi phiéu mdi:
theo phuong phédp nay, s& lugng trdi phi€u mdi
phdt hanh bing véi s6 lugng trdi phi€u cii thu
hdi, do vdy sd tién phdi thanh todn 1a chénh
léch gid phat sinh, s§ trdi phi€u mdi phdt hanh
phdi chuyén giao cho cdc thanh vién tring
thau biing véi s6 trai phi€u thu hdi.

- Khéng thanh todn chénh léch bing tién:
theo phuong phdp nay, sé khéng cé viéc

thanh todn tién, chénh léch gid phdt sinh sé&
dugc xt 1y theo hudng diéu chinh s lugng
trdi phi€u phdt hanh mdi. Cu thé, s6 lugng
trdi phi€u phat hinh méi chuyén giao cho cic
thanh vién tring thiu sé bing s6 lugng trdi
phi€u thu hoi nhin véi ty 1& gifta gid thu hdi
va gid phdt hanh méi (gid tring thau).

Nhitng vdn dé cdn luu y:

- K¢& hoach thu hdi trdi phi€u trén thi
trudng ciAn gin vdi k€ hoach cdn ddi ngin
sdch, k&€ hoach cung tién mit va chinh sdch
diéu hanh 13di suit.

- Phdi c4n nhic gifta chi phi thu héi trdi
phi€u (véi mot mitc gid cao hon) va chi phi
trd 1ai cao trong thoi gian dai.

- Theo cdc nghién cifu vé hiéu qud cia
viéc 4p dung nghiép vu hodn ddi trdi phi€u
tai cdc nudc c6 thi trudng ng phét trién, thay
ddi trong cung trdi phi€u chi c6 tic dong ngin
han dén 1gi sud't trdi phi€u, khong cé dnh
huéng ddng k€ trong dai han.

- D€ trdnh tinh trang thao ting gid trdi
phi€u trong cdc cudc ddu gid hodn ddi trdi
phi€u, trdi phi€u mdi phdt hanh ding dé€ hodn
d6i vdi trdi phi€u cii phdi dugc phdt hanh
thong qua cdc cudc ddu gid phdt hanh thong
thudng it nhat mot 1an trudc khi ti€n hanh dau
gid hodn ddi.

- Céc trai phi€u hoan d6i v6i nhau phai trong
cing mdt nhém thdi gian ddo han (ngdn han,
trung han, dai han). Viéc hgp nhat nhiéu loai
trdi phi€u da phdt hanh thanh mot trdi phi€u
méi cling phdi ddp @ng nhitng yéu ciu dong
bo vé thdi gian ddo han, cdch thirc thanh todn
1ai, 13i suat...

Il — Khd ndng dng dung nghiép vu hodn
ddi trdi phi€u nhim cdi thién tinh hinh thanh
khodn cho thi trudng trdi phi€u Viét Nam:

Trén thi trudng sd cdp, doi véi ciing mdot
loai ky han, c6 qud nhiéu dot phdt hanh véi
khdi lugng nhd trong mdt nim, diéu nay
khong nhitng gdy kho khdn cho khdu qudn Iy
va thanh todn ng ma con phdn tdn lugng vén
dau tu trong xa hoi, va han ché khd ndng phdt
sinh giao dich thit cdp. Bén canh d6, s6 lugng
chi thé tham gia vao cdc phuong thic phat
hanh con han ché€, mdi dgt phdt hanh trung
binh chi ¢6 3-5 don vi tham gia, day l1a nguyén
nhan chinh din dén tinh trang thié¢u hut cd
Cung va Cdu cho thi truong thit cdp.

Trén thi trudng thi c4dp, hoat dong giao
dich trdi phi€u Chinh phd dién ra khéng
thudng xuyén. Mdc du trong ndm 2003,
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Trung tdm Giao dich Ching khodn da dp
dung nhiéu bién phip d€ diy manh giao dich
trdi phi€u nhu khong d4p dung bién do dao
ddng gid trong ngay giao dich, khdng gidi
han ty 1& ndm giit trdi phi€u... nhung két qua
giao dich mdi chi dat dudc & mitc khiém tdn.
Sang nam 2004, tinh hinh giao dich trdi
phi€u khd quan hon véi khdi lugng giao dich
trong 5 thdng dau nim cao gip 2,3 l1an cd
nam 2003. Chinh viéc dp dung nghi€p vu
Repo (hgp dong bdn lai) cda cdc thanh vién
d4'u thau trdi phi€u Chinh phd (dic biét 1a
ciia Cong ty ching khodn Ngidn hang Nong
nghiép va Phdt tri€n Nong thén) da gép
phan chinh y€&u cdi thién tinh hinh giao dich
cho trdi phi€u chinh phi (Bdng théng ké).
Tuy nhién, n€u xét trén phuong dién téng
gid tri giao dich so vé6i tdng gid tri niém yét
thi ty 1é nay khong cé thay ddi dot bi€n: nim
2003 1a 21,67% va 5 thdng diu nim 2004 la
35,87%. Hon nita, hién van con 70 trdi phi€u
trén tdng s6 140 trai phi€u Chinh phi dugc
niém yét chua c¢6 giao dich thit cAp. Pdi véi
da sO trdi phi€u c6 giao dich, vong quay ctlia
trdi phi€u thudng dirng lai sau mot 1an duge
giao dich tir thanh vién mua so cAp, nhu ciu
giao dich thit cAp gan nhu khong ton tai.

Tinh hinh giao dich thua thét trén thi trudng
thit cdp cho thiy cdc nha diu tr it quan tAm
dén trai phi€u. Pidu nay c6 thé ly gidi nhu sau:

- Giao dich trdi phi€u doi héi mdt lugng
vén 16n, diéu nay chi thich hgp vdi cdc
nha diu tu c¢6 to chifc, trong khi thi trudng
cia ta dang rd't it nha ddu tu cé t6 chifc
cing nhu khéng c6 cdc nha tao ldp thi
trudng trdi phi€u.

- B6i véi cac thanh vién ddu thau, viéc mua
trdi phi€u cht y€u phuc vu cho muc dich nim

giit dai han. Thoi gian qua, trong bdi cdnh 1ai
sudt bi€n dong theo xu huéng ting dan, thém
vao d6 viéc hang loat loai trdi phi€u mdi c6
14i sudt hap din hon dugc lién tuc phdt hanh
da 1am cho khd ning bdn lai trdi phi€u ngay
cang trd nén khé khian hon.

- C4c han ch€ ctia thi trudng sd cip nhu da
trinh bay & trén da c6 tdc dong khdong nhd
dén tinh thanh khodn cda thi trudng thd cdp.
Nhu phidn ng diy chuyén, thi trudng thif cap
kém thanh khodn da lam cho loai hang héa
nay khong nim trong cdc loai hinh dau tu uu
tién d6i véi ngudi diu tu cd nhdn ciing nhu
cdc t6 chic kinh t€ tam thdi c6 tién nhan rdi.

Nhu vay, van dé cot 16i trong viéc ning cao
tinh thanh khodn cho thi trudng trai phi€u Chinh
phd 14 phdi cdi thién, da dang hdéa hinh thic
phét hanh song song vdi viéc thanh 1ap hé thong
cdc nha tao lap thi trudng va nha diu tu c6 t6
chiic dic biét 1a cic quy dau tu.

Khd ndng ting dung nghiép vu hodn doi
trdi phié¢u nhdm cdi thién tinh thanh khodn
cho thi truong ng Viét Nam:

Nhu da trinh by & trén, thi trudng trdi phi€u
Viét Nam hién con rit nhd tuy nhién lai bi chia
xé qud nhiéu. Hodn ddi trdi phi€u c6 thé 1a
mdt bién phdp tot d€ cling cd lai thi trudng,
tao nén mot thi truéng ng tdp trung va thanh
khodn cao hon. Nhitng vu di€m cilia viéc dp
dung nghiép vu hodn ddi trai phi€u dudc phan
tich thong qua vi du sau:

Vi du: hién trén thi trudng cé 5 loai trdi
phi€u ky han 5 ndim do Kho bac Nha nudc
phdt hanh trong Quy IV/2001 chua c6 giao
dich thit cAp vdi tong gid tri theo ménh gid 1a
403 ty dong, 1ai suit thanh todn 1di dinh ky
vao cudi ky 1a 7,35%/ nim, n€u dua trén dong
tién cda trdi phi€u nay dé€ phat hanh mot loai

Thong ké vé hoat dong giao dich trai phi€u Chinh phu trén TTGDCK TP.HCM

Nam Giao dich khép 1€nh Giao dichthda thuin Tdng Giao dich Gid tri niém
Kh6i lwdng Gid tri Khoi ludng Gid tri Kh6i lugng Gid tri yét trong nam
(trdi phi€u) (1.000d) (trdi phi€u) (1.0004d) (trdi phi€u) (1.000d) (1.0004)
2000 390 39.206 390 39.206 | 1.100.000.000
2001 3.040 306.022 559.000 57.842.300 562.040 58.148.322 | 1.631.633.000
2002 4.730 449.082 1.205.820 | 113.536.618 1.210.550 | 113.985.700| 1.382.000.000
2003 8.720 873.990 24.730.820 | 2.463.312.051 24.739.540 | 2.464.186.041 | 7.256.000.000
(2301(/);‘) 10.370 1.079.244 57.283.080 | 5.862.445.274 57.293.450 | 5.863.524.518 | 4.975.700.000
Igl‘:gg 27.250 2.747.544 83.778.720 | 8.497.136.244 83.805.970 | 8.499.883.788 | 16.345.333.000

Nguén: Trung tdém Giao dich Chitng khodn Tp. HCM
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trdi phi€u hgp nhdt vao Quy IV nim nay
(2004) ¢6 thoi gian ddo han 5 nam, 13i suét trong
khodng 7,7% - 8,4%/ nim (ldi sudt trdi phi€u 2
ndm va 5 ndm hién nay) s€ thu hiit dugc ngudi
dau tu bdn lai cdc trdi phi€u cii d& d6i 14y trdi
phi€u mdi.

Gia stt vao ngay 30/11/2004, Kho bac quyé&t
dinh t§ chitc dau thdu theo hinh thic dau gid
chuyén ddi d€ thuc hién hodn ddi 5 loai trdi
phi€u ci néu trén (trong d6 cé trdi phi€u
CP1_1101 ngay phat hanh 29/11/2001, 6 lugng
trdi phi€u luu hanh 1a 1.030.000 trdi phi€u) vdi
cdc chi ti€t sau:

- Gi4 thu héi 4n dinh d6i v6i trdi phi€u
CP1_1101 1a 99.400 ddng/ trai phicu (gid vio
ngay 30/11/2004 tinh theo phuong phdp chi€t
kh&u véi 1di sudt 2 nim 1a 7,7%/ nim 1a 99.373
dong/ trdi phiéu).

- Pau thau phat hanh trii phi€u hgp nhat
theo hinh thifc ban bing ménh gid (100.000
dong/ trai phi€u), 13i suit tring thiu (ciing la
1ai sudt coupon) 12 8,4%/ nam.

- Ap dung phuong phdap khong thanh todn
chénh léch bing tién, tdng s trai phi€u méi
dugc phat hanh d€ thay thé cho trdi phi€u
CP1_1101 la:

1.030.000 TP x (99.400d/100.000d) = 1.023.820 TP

- Gia st 4 loai trdi phi€u con lai ciing c6 gid
thu hdi 4n dinh 12 99.400 dong (thyc ra, do
ngay phat hanh ctia 4 loai trdi phi€u nay khéc
nhau nén gid vao ngay 30/11/2004 cia 4 loai
nay cling s€ khdc nhau, tuy nhi€n chénh 1éch
khong nhi€u). Tong s6 trdi phi€u méi phat hanh
dé thay thé cho 5 loai trdi phi€u ci la:

4.030.000 TP x (99.400d/100.000d) = 4.005.820 TP
(400,582 ty dong)

Nhu viy, v6i cdc chi ti€t hodn d6i nhu trén,
cd nha diu tu va chinh phd déu cé lgi:

- Déi vi cdc 16 chibe ddu tu: nhd hodn ddi
trdi phi€u ma cdc t6 chitc ndy cé co hdi
chuyén nhitng khodn ddu tu khéng hiéu qua
(1ai coupon thap va khéng cé co hoi giao
dich) thanh mdt loai trdi phi€u mdi cé tinh
thanh khodn cao hon hin (cdc trdi phi€u 5
nim phdt hanh t¥ ddu nim 2004 dé€n nay cé
giao dich thit cAp khd thudng xuyén, hon nita
vGi khoi lugng phat hanh 16n va do nhiéu bén
dau tv nim gitt, khd ning xudt hién nhu cau
giao dich cling s€ cao hon).

- D6i vdi Chinh phii: viéc hodn ddi trai phi€u
nay gitp kéo dai thdi gian ddo han ctia khoan

ng hi€n hanh tr 2 ndm 1€n 5 ndm. Trong diéu
kién can tip trung ngudn vén 1én cho dau tu
phét trién nhu hién nay, viéc ddo nd nay c6 y
nghia rat quan trong, néu tinh toan hgp 1y, Chinh
pht c6 thé tiét kiém dugc ngan sich diung dé
trd 1ai vay va von goc. Bén canh do, viéc duy tri
dugc mot thi trudng so caAp van hanh trdi chdy
va mot thi trudng thit cip tdp trung hon, ¢ tinh
thanh khodn cao hon sé tao diéu kién cho thi
truong phdt hanh thanh cong hon, thu hut duge
nhiéu vén nhan rdi hon vio cong cudc dau tu
phat trién dit nudc.

Nhitng han ché:

Viéc 4p dung phuong phip diu gid ban trai
phi€u biing ménh gid nhu hién nay s& tao ra mot
s0 han ché& cho hoat dong hodn d6i trdi phiéu:

- Do 1ai sud't tring thau ciing 12 1di suat
thanh todn dinh ky (1ai coupon), cdc thanh
vién tham gia ddu thiu d€ hodn ddi trdi phi€u
c6 xu huéng bd thau 13i sudt & mifc cao nhit
c6 thé, nhu vi du néu trén, mdc 1di suat trin
d6i véi trdi phi€u hgp nhat Bo Tai chinh ¢6
thé chdp nhin dugc 12 13i suit trdi phi€u c6
cung thdi han hién dang dugc phdt hanh theo
phuong phdp phdt hanh th6ng thuéng. Nhu
vy, 1di vay ngdn sdch phdi trd trong 2 nim
diu cda trdi phi€u hgp nhit s& cao hon so véi
mic 14i clia cdc trdi phi€u da thu hdi. Trong
trudng hgp nay, cdc bén tham gia dau thau
phdt hanh trdi phi€u hgp nhat thong qua hodn
ddi s& c6 1gi the tuyét doi.

- Bén canh d6, n€u hinh thic dau gid trai phiu
dugc dua vao dp dung cho diu thiu ban lai trdi
phi€u, gid mua lai trdi phi€u s& c6 tinh canh tranh
hon va gidp cho cic trdi chi tham gia mdt cach
chti déng hon.

Két ludn

Hoan d6i trai phi€u 1a mot nghiép vu dugc 4p
dung thudng xuyén tai cdc nudc ¢ thi trudng
trdi phi€u phat tri€n nhim nhanh chéng khic
phuc nhitng mat cAn ddi trong ciu tric ky han
cdc khodn ng va nhitng khi€m khuyé&t cta thi
trudng. Poi vdi Viét Nam, mic dii tdng ng phat
hanh ra cong chiing hién hanh chua nhi€u nhung
dang va sé& gia ting vdi toc do cao nhim cung
ttng von cho nhu cau phdt trién dit nudc, hodn
d6i trdi phiéu c6 thé 12 bién phdp hitu hidu dé
gidi quyét mot s6 bat cap trong khau phat hanh
va tr d6 gidp nang cao tinh thanh khoan cho thi
trudng giao dich thit cip, tao dicu kién cho viéc
phat trién cic phan khiic khic clia thi trudng ng
nhu ng chinh quyén dia phuong va ng cong ty m
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