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HÔÏP NHAÁT VAØ HOAÙN ÑOÅI TRAÙI PHIEÁU –
MOÄT BIEÄN PHAÙP GIUÙP NAÂNG CAO TÍNH THANH KHOAÛN

CHO THÒ TRÖÔØNG TRAÙI PHIEÁU CHÍNH PHUÛ

I – Nhöõng vaán ñeà chung veà hoaùn ñoåi traùi phieáu
Hoaùn ñoåi traùi phieáu laø vieäc phaùt haønh moät

loaïi traùi phieáu môùi döïa treân vieäc thu hoài moät
hoaëc nhieàu loaïi traùi phieáu ñang löu haønh treân
thò tröôøng. Traùi phieáu ñöôïc phaùt haønh treân
cô sôû hôïp nhaát caùc traùi phieáu ñaõ phaùt haønh
ñöôïc goïi laø traùi phieáu hôïp nhaát.

Vai troø: Nghieäp vuï hoaùn ñoåi traùi phieáu hieän
ñöôïc nhieàu nöôùc coù thò tröôøng traùi phieáu phaùt
trieån aùp duïng nhôø vaøo nhöõng öu theá sau:

- Hoaùn ñoåi traùi phieáu laø moät bieän phaùp höõu
hieäu ñeå nhanh choùng taùi caáu truùc laïi kyø haïn
cho caùc khoaûn nôï hieän haønh (ñaûo nôï). Trong
tình hình thò tröôøng phaùt haønh môùi coù daáu hieäu
chöõng laïi, vieäc giaûm khoái löôïng phaùt haønh hoaëc
phaùt haønh khoâng thöôøng xuyeân seõ coù aûnh
höôûng khoâng toát vaø laøm giaûm tính thanh khoaûn
cuûa thò tröôøng. Ñeå haïn cheá taùc ñoäng tieâu cöïc
cuûa vieäc giaûm phaùt haønh, Chính phuû coù theå thöïc
hieän vieäc phaùt haønh traùi phieáu môùi treân cô sôû
thu hoài caùc traùi phieáu ñang löu haønh. Treân thöïc
teá, vieäc hoaùn ñoåi traùi phieáu naøy khoâng laøm phaùt
sinh luoàng tieàn maët maø chæ laø söï hoaùn chuyeån
caùc traùi phieáu thanh khoaûn keùm baèng caùc traùi
phieáu môùi phaùt haønh vôùi thôøi gian ñaùo haïn vaø
laõi suaát phuø hôïp hôn, töø ñoù taïo ñieàu kieän cho
hoaït ñoäng giao dòch thöù caáp soâi noåi hôn. Chính
vì öu theá naøy maø hoaùn ñoåi traùi phieáu ñöôïc xem
laø moät hoaït ñoäng thöôøng xuyeân, ñöôïc leân keá
hoaïch cuï theå trong lòch bieåu phaùt haønh traùi
phieáu Chính phuû thöôøng nieân cuûa nhieàu quoác
gia treân theá giôùi.

-  Hoa ùn ño å i  tra ù i  phie áu giu ùp cu ûng co á
nhanh khoái löôïng cuûa caùc traùi phieáu laøm
chuaån cho thò tröôøng trong ñieàu kieän vieäc
phaùt haønh theo lòch bieåu thöôøng leä khoâng
ñaùp öùng ñöôïc nhu caàu veà khoái löôïng phaùt
haønh caàn thieát ñoái vôùi caùc traùi phieáu chuaån.
Trong tröôøng hôïp naøy, vieäc hoaùn ñoåi traùi
phieáu seõ giuùp taêng tính thanh khoaûn cuûa
caùc traùi phieáu chuaån vaø ñaëc bieät phaùt huy
hieäu quaû trong tình hình phaùt haønh coù daáu
hieäu ñi xuoáng.

TS. Traàn Ñaéc Sinh*

Giaùm ñoác Trung taâm GDCK (*)

- Hoaùn ñoåi traùi phieáu cuõng giuùp taäp trung hoaït
ñoäng giao dòch thöù caáp vaøo nhöõng loaïi traùi
phieáu cô baûn treân ñöôøng cong laõi suaát baèng caùch
giaûm löôïng traùi phieáu hieän haønh coù khoái löôïng
phaùt haønh nhoû, laõi ñònh kyø cao vaø keùm thanh
khoaûn, hôïp nhaát caùc traùi phieáu naøy laïi thaønh moät
loaïi traùi phieáu coù khoái löôïng phaùt haønh lôùn hôn,
coù laõi ñònh kyø phuø hôïp hôn vaø thanh khoaûn cao
hôn. Veà laâu daøi, söû duïng bieän phaùp môû roäng tính
thanh khoaûn naøy coù theå giuùp Chính phuû giaûm
ñöôïc chi phí laõi vay vaø naâng cao tính hieäu quaû
cuûa thò tröôøng voán.

- Hoaùn ñoåi traùi phieáu coù theå ñöôïc söû duïng
nhö laø moät coâng cuï quaûn lyù tieàn maët, giuùp giaûm
ruûi ro taùi taøi trôï thoâng qua vieäc thu hoài caùc traùi
phieáu saép ñeán thôøi gian ñaùo haïn (caùc traùi phieáu
saép ñeán haïn thöôøng coù ñoä nhaïy caûm giaù cao,
gaây hieäu öùng daây chuyeàn khoâng toát cho thò
tröôøng) vaø taïo neân moät toå hôïp thôøi gian ñaùo
haïn uyeån chuyeån hôn theo thöïc teá cung – caàu
traùi phieáu treân thò tröôøng.

Ruûi ro lieân quan: ruûi ro cô baûn nhaát xuaát phaùt
töø tình hình bieán ñoäng cuûa giaù traùi phieáu töø thôøi
ñieåm ra thoâng baùo cho ñeán khi hoaøn taát vieäc
hoaùn ñoåi (ruûi ro thò tröôøng). Ngoaøi ra coøn coù
moät soá ruûi ro phaùt sinh do hoaùn ñoåi khoâng thaønh
coâng nhö traùi phieáu phaùt haønh môùi treân cô sôû
thu hoài traùi phieáu cuõ vaãn khoâng thanh khoaûn
cao hôn, hieäu quaû hoaùn ñoåi khoâng cao do chi
phí thu hoài quaù cao (do phaûi traû giaù cao hôn ñeå
thu hoài traùi phieáu) vaø ñoâi khi coù theå xaûy ra tình
traïng thieáu huït cho ngaân saùch khi khoái löôïng
phaùt haønh môùi thaáp hôn khoái löôïng traùi phieáu
thu hoài tröôùc ñoù.

Phöông thöùc thöïc hieän hoaùn ñoåi traùi phieáu:
Hoaùn ñoåi traùi phieáu coù theå ñöôïc thöïc hieän

theo hai phöông thöùc sau:
1. Hoaùn ñoåi theo tyû leä aán ñònh tröôùc:
Theo phöông thöùc naøy, tyû leä hoaùn ñoåi ñöôïc

tính töø giaù traùi phieáu giao dòch treân thò tröôøng
hoaëc theo phöông phaùp noäi suy, tyû leä naøy coù
theå ñöôïc ñieàu chænh cho phuø hôïp vôùi tình hình
thöïc teá tröôùc khi coâng boá ra coâng chuùng. Caùc
ñieàu kieän hoaùn ñoåi ñöôïc xaây döïng treân
nguyeân taéc haïn cheá vieäc thao tuùng giaù, ñaûm
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baûo phaûn aùnh ñöôïc ñieàu kieän thöïc teá cuûa thò
tröôøng vaø lôïi ích cuûa ngöôøi ñaàu tö trong quaù
trình chuyeån töø traùi phieáu thanh khoaûn keùm
sang traùi phieáu coù tính thanh khoaûn cao hôn.

ÔÛ moät soá nöôùc, vieäc hoaùn ñoåi theo tyû leä aán
ñònh tröôùc coù theå ñöôïc thöïc hieän treân cô sôû
thoûa thuaän. Döïa treân heä thoáng giao dòch thoûa
thuaän, cô quan phuï traùch phaùt haønh traùi phieáu
Chính phuû seõ thoûa thuaän vôùi ngöôøi ñaàu tö döïa
treân ñaëc tính cuûa traùi phieáu seõ ñöôïc hoaùn ñoåi
vaø chieán löôïc ñaàu tö cuõng nhö nhu caàu cuûa
caùc ñoái taùc tham gia hoaùn ñoåi traùi phieáu.

2. Hoaùn ñoåi thoâng qua ñaáu giaù: coù 2 hình thöùc
- Ñaáu giaù mua laïi traùi phieáu cuõ vaø ñaáu giaù

phaùt haønh traùi phieáu môùi: hoaùn ñoåi traùi phieáu
ñöôïc thöïc hieän thoâng qua 2 cuoäc ñaáu giaù taùch
bieät ñöôïc toå chöùc trong cuøng moät ngaøy. Thöôøng
buoåi ñaáu giaù mua laïi caùch buoåi ñaáu giaù phaùt
haønh môùi khoaûng töø 30 phuùt ñeán 2 tieáng, giaù
hình thaønh töø caùc cuoäc ñaáu giaù naøy laø cô sôû
cho vieäc tính toaùn tyû leä chuyeån ñoåi vaø cheânh
leäch phaûi thanh toaùn.

- Ñaáu giaù chuyeån ñoåi: Vieäc hoaùn ñoåi traùi
phieáu ñöôïc thöïc hieän thoâng qua moät cuoäc ñaáu
giaù duy nhaát. Giaù thu hoài vaø toång soá löôïng
traùi phieáu cuõ döï kieán thu hoài ñöôïc coâng boá
tröôùc cuoäc ñaáu giaù. Caùc thaønh vieân ñaáu thaàu
traùi phieáu seõ göûi leänh tham gia ñaáu giaù trong
ñoù bao goàm soá löôïng traùi phieáu cuõ chaøo baùn
vaø giaù ñaët mua ñoái vôùi traùi phieáu môùi phaùt
haønh. Keát quaû ñaáu thaàu ñöôïc xaùc ñònh döïa
treân nguyeân taéc caïnh tranh giaù ñaët mua traùi
phieáu môùi vôùi soá löôïng töông öùng vôùi soá löôïng
traùi phieáu cuõ chaøo baùn. Moät soá nöôùc aùp duïng
giaù truùng thaàu thoáng nhaát cho toaøn boä thaønh
vieân truùng thaàu, tuy nhieân moät soá nöôùc laïi aùp
duïng möùc giaù ñaët mua cuûa moãi thaønh vieân laø
möùc giaù truùng thaàu cho thaønh vieân ñoù.

Vaán ñeà thanh toaùn:
Hieän nay, vieäc thanh toaùn caùc khoaûn cheânh

leäch phaùt sinh trong caùc cuoäc ñaáu giaù hoaùn ñoåi
traùi phieáu ñöôïc tính theo nhieàu phöông thöùc
khaùc nhau:

- Thanh toaùn cheânh leäch giöõa giaù thu hoài
traùi phieáu cuõ vaø giaù truùng thaàu traùi phieáu môùi:
theo phöông phaùp naøy, soá löôïng traùi phieáu môùi
phaùt haønh baèng vôùi soá löôïng traùi phieáu cuõ thu
hoài, do vaäy soá tieàn phaûi thanh toaùn laø cheânh
leäch giaù phaùt sinh, soá traùi phieáu môùi phaùt haønh
phaûi chuyeån giao cho caùc thaønh vieân truùng
thaàu baèng vôùi soá traùi phieáu thu hoài.

- Khoâng thanh toaùn cheânh leäch baèng tieàn:
theo phöông phaùp naøy, seõ khoâng coù vieäc

thanh toaùn tieàn, cheânh leäch giaù phaùt sinh seõ
ñöôïc xöû lyù theo höôùng ñieàu chænh soá löôïng
traùi phieáu phaùt haønh môùi. Cuï theå, soá löôïng
traùi phieáu phaùt haønh môùi chuyeån giao cho caùc
thaønh vieân truùng thaàu seõ baèng soá löôïng traùi
phieáu thu hoài nhaân vôùi tyû leä giöõa giaù thu hoài
vaø giaù phaùt haønh môùi (giaù truùng thaàu).

Nhöõng vaán ñeà caàn löu yù:
- Keá hoaïch thu hoài traùi phieáu treân thò

tröôøng caàn gaén vôùi keá hoaïch caân ñoái ngaân
saùch, keá hoaïch cung tieàn maët vaø chính saùch
ñieàu haønh laõi suaát.

- Phaûi caân nhaéc giöõa chi phí thu hoài traùi
phieáu (vôùi moät möùc giaù cao hôn) vaø chi phí
traû laõi cao trong thôøi gian daøi.

- Theo caùc nghieân cöùu veà hieäu quaû cuûa
vieäc aùp duïng nghieäp vuï hoaùn ñoåi traùi phieáu
taïi caùc nöôùc coù thò tröôøng nôï phaùt trieån, thay
ñoåi trong cung traùi phieáu chæ coù taùc ñoäng ngaén
haïn ñeán lôïi suaát traùi phieáu, khoâng coù aûnh
höôûng ñaùng keå trong daøi haïn.

- Ñeå traùnh tình traïng thao tuùng giaù traùi
phieáu trong caùc cuoäc ñaáu giaù hoaùn ñoåi traùi
phieáu, traùi phieáu môùi phaùt haønh duøng ñeå hoaùn
ñoåi vôùi traùi phieáu cuõ phaûi ñöôïc phaùt haønh
thoâng qua caùc cuoäc ñaáu giaù phaùt haønh thoâng
thöôøng ít nhaát moät laàn tröôùc khi tieán haønh ñaáu
giaù hoaùn ñoåi.

- Caùc traùi phieáu hoaùn ñoåi vôùi nhau phaûi trong
cuøng moät nhoùm thôøi gian ñaùo haïn (ngaén haïn,
trung haïn, daøi haïn). Vieäc hôïp nhaát nhieàu loaïi
traùi phieáu ñaõ phaùt haønh thaønh moät traùi phieáu
môùi cuõng phaûi ñaùp öùng nhöõng yeâu caàu ñoàng
boä veà thôøi gian ñaùo haïn, caùch thöùc thanh toaùn
laõi, laõi suaát...

II – Khaû naêng öùng duïng nghieäp vuï hoaùn
ñoåi traùi phieáu nhaèm caûi thieän tình hình thanh
khoaûn cho thò tröôøng traùi phieáu Vieät Nam:

 Treân thò tröôøng sô caáp, ñoái vôùi cuøng moät
loaïi kyø haïn, coù quaù nhieàu ñôït phaùt haønh vôùi
khoái löôïng nhoû trong moät naêm, ñieàu naøy
khoâng nhöõng gaây khoù khaên cho khaâu quaûn lyù
vaø thanh toaùn nôï maø coøn phaân taùn löôïng voán
ñaàu tö trong xaõ hoäi, vaø haïn cheá khaû naêng phaùt
sinh giao dòch thöù caáp. Beân caïnh ñoù, soá löôïng
chuû theå tham gia vaøo caùc phöông thöùc phaùt
haønh coøn haïn cheá, moãi ñôït phaùt haønh trung
bình chæ coù 3–5 ñôn vò tham gia, ñaây laø nguyeân
nhaân chính daãn ñeán tình traïng thieáu huït caû
Cung vaø Caàu cho thò tröôøng thöù caáp.

Treân thò tröôøng thöù caáp, hoaït ñoäng giao
dòch traùi phieáu Chính phuû dieãn ra khoâng
thöôøng xuyeân. Maëc duø trong naêm 2003,
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Trung taâm Giao dòch Chöùng khoaùn ñaõ aùp
duïng nhieàu bieän phaùp ñeå ñaåy maïnh giao dòch
traùi phieáu nhö khoâng aùp duïng bieân ñoä dao
ñoäng giaù trong ngaøy giao dòch, khoâng giôùi
haïn tyû leä naém giöõ traùi phieáu... nhöng keát quaû
giao dòch môùi chæ ñaït ñöôïc ôû möùc khieâm toán.
Sang naêm 2004, tình hình giao dòch traùi
phieáu khaû quan hôn vôùi khoái löôïng giao dòch
trong 5 thaùng ñaàu naêm cao gaáp 2,3 laàn caû
naêm 2003. Chính vieäc aùp duïng nghieäp vuï
Repo (hôïp ñoàng baùn laïi) cuûa caùc thaønh vieân
ñaáu thaàu traùi phieáu Chính phuû (ñaëc bieät laø
cuûa Coâng ty chöùng khoaùn Ngaân haøng Noâng
nghieäp vaø Phaùt trieån Noâng thoân) ñaõ goùp
phaàn chính yeáu caûi thieän tình hình giao dòch
cho traùi phieáu chính phuû (Baûng thoáng keâ).
Tuy nhieân, neáu xeùt treân phöông dieän toång
giaù trò giao dòch so vôùi toång giaù trò nieâm yeát
thì tyû leä naøy khoâng coù thay ñoåi ñoät bieán: naêm
2003 laø 21,67% vaø 5 thaùng ñaàu naêm 2004 laø
35,87%. Hôn nöõa, hieän vaãn coøn 70 traùi phieáu
treân toång soá 140 traùi phieáu Chính phuû ñöôïc
nieâm yeát chöa coù giao dòch thöù caáp. Ñoái vôùi
ña soá traùi phieáu coù giao dòch, voøng quay cuûa
traùi phieáu thöôøng döøng laïi sau moät laàn ñöôïc
giao dòch töø thaønh vieân mua sô caáp, nhu caàu
giao dòch thöù caáp gaàn nhö khoâng toàn taïi.

Tình hình giao dòch thöa thôùt treân thò tröôøng
thöù caáp cho thaáy caùc nhaø ñaàu tö  ít quan taâm
ñeán traùi phieáu. Ñieàu naøy coù theå lyù giaûi nhö sau:

- Giao dòch traùi phieáu ñoøi hoûi moät löôïng
voán lôùn, ñieàu naøy chæ thích hôïp vôùi caùc
nhaø ñaàu tö coù toå chöùc, trong khi thò tröôøng
cuûa ta ñang raát ít nhaø ñaàu tö coù toå chöùc
cuõng nhö khoâng coù caùc nhaø ta ïo laäp thò
tröôøng traùi phieáu.

- Ñoái vôùi caùc thaønh vieân ñaáu thaàu, vieäc mua
traùi phieáu chuû yeáu phuïc vuï cho muïc ñích naém

giöõ daøi haïn. Thôøi gian qua, trong boái caûnh laõi
suaát bieán ñoäng theo xu höôùng taêng daàn, theâm
vaøo ñoù vieäc haøng loaït loaïi traùi phieáu môùi coù
laõi suaát haáp daãn hôn ñöôïc lieân tuïc phaùt haønh
ñaõ laøm cho khaû naêng baùn laïi traùi phieáu ngaøy
caøng trôû neân khoù khaên hôn.

- Caùc haïn cheá cuûa thò tröôøng sô caáp nhö ñaõ
trình baøy ôû treân ñaõ coù taùc ñoäng khoâng nhoû
ñeán tính thanh khoaûn cuûa thò tröôøng thöù caáp.
Nhö phaûn öùng daây chuyeàn, thò tröôøng thöù caáp
keùm thanh khoaûn ñaõ laøm cho loaïi haøng hoùa
naøy khoâng naèm trong caùc loaïi hình ñaàu tö öu
tieân ñoái vôùi ngöôøi ñaàu tö caù nhaân cuõng nhö
caùc toå chöùc kinh teá taïm thôøi coù tieàn nhaøn roãi.

Nhö vaäy, vaán ñeà coát loõi trong vieäc naâng cao
tính thanh khoaûn cho thò tröôøng traùi phieáu Chính
phuû laø phaûi caûi thieän, ña daïng hoùa hình thöùc
phaùt haønh song song vôùi vieäc thaønh laäp heä thoáng
caùc nhaø taïo laäp thò tröôøng vaø nhaø ñaàu tö coù toå
chöùc ñaëc bieät laø caùc quyõ ñaàu tö.

Khaû naêng öùng duïng nghieäp vuï hoaùn ñoåi
traùi phieáu nhaèm caûi thieän tính thanh khoaûn
cho thò tröôøng nôï Vieät Nam:

Nhö ñaõ trình baøy ôû treân, thò tröôøng traùi phieáu
Vieät Nam hieän coøn raát nhoû tuy nhieân laïi bò chia
xeû quaù nhieàu. Hoaùn ñoåi traùi phieáu coù theå laø
moät bieän phaùp toát ñeå cuûng coá laïi thò tröôøng,
taïo neân moät thò tröôøng nôï taäp trung vaø thanh
khoaûn cao hôn. Nhöõng öu ñieåm cuûa vieäc aùp
duïng nghieäp vuï hoaùn ñoåi traùi phieáu ñöôïc phaân
tích thoâng qua ví duï sau:

Ví duï: hieän treân thò tröôøng coù 5 loaïi traùi
phieáu kyø haïn 5 naêm do Kho baïc Nhaø nöôùc
phaùt haønh trong Quyù IV/2001 chöa coù giao
dòch thöù caáp vôùi toång giaù trò theo meänh giaù laø
403 tyû ñoàng, laõi suaát thanh toaùn laõi ñònh kyø
vaøo cuoái kyø laø 7,35%/ naêm, neáu döïa treân doøng
tieàn cuûa traùi phieáu naøy ñeå phaùt haønh moät loaïi

Thoáng keâ veà hoaït ñoäng giao dòch traùi phieáu Chính phuû treân TTGDCK TP.HCM

N a êm

K ho ái löô ïng
( tra ùi ph ie áu )

G ia ù trò
(1 .000ñ )

K ho ái löô ïng
( tra ùi p h ie áu )

G ia ù trò
(1 .000ñ )

K ho ái löô ïng
( tra ùi p h ie áu )

G ia ù trò
(1 .000ñ )

G ia ù trò n ie âm
ye át  trong na êm

(1 .000ñ )

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

2004
(31/5) 10.370 1.079.244 57.283.080 5.862.445.274 57.293.450 5.863.524.518 4.975.700.000

T oång
co äng

27 .250 2 .747 .544 83.778.720 8 .497 .136 .244 83.805.970 8 .499 .883 .788 16 .345 .333 .000

Nguoàn: Trung taâm Giao dòch Chöùng khoaùn Tp. HCM

Giao dòch  khôùp leänh                        Giao dòchthoûa thuaän          Toång Giao dòch
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traùi phieáu hôïp nhaát vaøo Quyù IV naêm nay
(2004) coù thôøi gian ñaùo haïn 5 naêm, laõi suaát trong
khoaûng 7,7% - 8,4%/ naêm (laõi suaát traùi phieáu 2
naêm vaø 5 naêm hieän nay) seõ thu huùt ñöôïc ngöôøi
ñaàu tö baùn laïi caùc traùi phieáu cuõ ñeå ñoåi laáy traùi
phieáu môùi.

Giaû söû vaøo ngaøy 30/11/2004, Kho baïc quyeát
ñònh toå chöùc ñaáu thaàu theo hình thöùc ñaáu giaù
chuyeån ñoåi ñeå thöïc hieän hoaùn ñoåi 5 loaïi traùi
phieáu cuõ neâu treân (trong ñoù coù traùi phieáu
CP1_1101 ngaøy phaùt haønh 29/11/2001, soá löôïng
traùi phieáu löu haønh laø 1.030.000 traùi phieáu) vôùi
caùc chi tieát sau:

- Giaù thu hoài aán ñònh ñoái vôùi traùi phieáu
CP1_1101 laø 99.400 ñoàng/ traùi phieáu (giaù vaøo
ngaøy 30/11/2004 tính theo phöông phaùp chieát
khaáu vôùi laõi suaát 2 naêm laø 7,7%/ naêm laø 99.373
ñoàng/ traùi phieáu).

- Ñaáu thaàu phaùt haønh traùi phieáu hôïp nhaát
theo hình thöùc baùn baèng meänh giaù (100.000
ñoàng/ traùi phieáu), laõi suaát truùng thaàu (cuõng laø
laõi suaát coupon) laø 8,4%/ naêm.

- AÙp duïng phöông phaùp khoâng thanh toaùn
cheânh leäch baèng tieàn, toång soá traùi phieáu môùi
ñöôïc phaùt haønh ñeå thay theá cho traùi phieáu
CP1_1101 laø:

1.030.000 TP x (99.400ñ/100.000ñ) = 1.023.820 TP
- Giaû söû 4 loaïi traùi phieáu coøn laïi cuõng coù giaù

thu hoài aán ñònh laø 99.400 ñoàng (thöïc ra, do
ngaøy phaùt haønh cuûa 4 loaïi traùi phieáu naøy khaùc
nhau neân giaù vaøo ngaøy 30/11/2004 cuûa 4 loaïi
naøy cuõng seõ khaùc nhau, tuy nhieân cheânh leäch
khoâng nhieàu). Toång soá traùi phieáu môùi phaùt haønh
ñeå thay theá cho 5 loaïi traùi phieáu cuõ laø:

4.030.000 TP x (99.400ñ/100.000ñ) =  4.005.820 TP
  (400,582 tyû ñoàng)

Nhö vaäy, vôùi caùc chi tieát hoaùn ñoåi nhö treân,
caû nhaø ñaàu tö vaø chính phuû ñeàu coù lôïi:

- Ñoái vôùi caùc toå chöùc ñaàu tö: nhôø hoaùn ñoåi
traùi phieáu maø caùc toå chöùc naøy coù cô hoäi
chuyeån nhöõng khoaûn ñaàu tö khoâng hieäu quaû
(laõi coupon thaáp vaø khoâng coù cô hoäi giao
dòch) thaønh moät loaïi traùi phieáu môùi coù tính
thanh khoaûn cao hôn haún (caùc traùi phieáu 5
naêm phaùt haønh töø ñaàu naêm 2004 ñeán nay coù
giao dòch thöù caáp khaù thöôøng xuyeân, hôn nöõa
vôùi khoái löôïng phaùt haønh lôùn vaø do nhieàu beân
ñaàu tö naém giöõ, khaû naêng xuaát hieän nhu caàu
giao dòch cuõng seõ cao hôn).

- Ñoái vôùi Chính phuû: vieäc hoaùn ñoåi traùi phieáu
naøy giuùp keùo daøi thôøi gian ñaùo haïn cuûa khoaûn

nôï hieän haønh töø 2 naêm leân 5 naêm. Trong ñieàu
kieän caàn taäp trung nguoàn voán lôùn cho ñaàu tö
phaùt trieån nhö hieän nay, vieäc ñaûo nôï naøy coù yù
nghóa raát quan troïng, neáu tính toaùn hôïp lyù, Chính
phuû coù theå tieát kieäm ñöôïc ngaân saùch duøng ñeå
traû laõi vay vaø voán goác. Beân caïnh ñoù, vieäc duy trì
ñöôïc moät thò tröôøng sô caáp vaän haønh troâi chaûy
vaø moät thò tröôøng thöù caáp taäp trung hôn, coù tính
thanh khoaûn cao hôn seõ taïo ñieàu kieän cho thò
tröôøng phaùt haønh thaønh coâng hôn, thu huùt ñöôïc
nhieàu voán nhaøn roãi hôn vaøo coâng cuoäc ñaàu tö
phaùt trieån ñaát nöôùc.

Nhöõng haïn cheá:
Vieäc aùp duïng phöông phaùp ñaáu giaù baùn traùi

phieáu baèng meänh giaù nhö hieän nay seõ taïo ra moät
soá haïn cheá cho hoaït ñoäng hoaùn ñoåi traùi phieáu:

- Do laõi suaát truùng thaàu cuõng laø laõi suaát
thanh toaùn ñònh kyø (laõi coupon), caùc thaønh
vieân tham gia ñaáu thaàu ñeå hoaùn ñoåi traùi phieáu
coù xu höôùng boû thaàu laõi suaát ôû möùc cao nhaát
coù theå, nhö ví duï neâu treân, möùc laõi suaát traàn
ñoái vôùi traùi phieáu hôïp nhaát Boä Taøi chính coù
theå chaáp nhaän ñöôïc laø laõi suaát traùi phieáu coù
cuøng thôøi haïn hieän ñang ñöôïc phaùt haønh theo
phöông phaùp phaùt haønh thoâng thöôøng. Nhö
vaäy, laõi vay ngaân saùch phaûi traû trong 2 naêm
ñaàu cuûa traùi phieáu hôïp nhaát seõ cao hôn so vôùi
möùc laõi cuûa caùc traùi phieáu ñaõ thu hoài. Trong
tröôøng hôïp naøy, caùc beân tham gia ñaáu thaàu
phaùt haønh traùi phieáu hôïp nhaát thoâng qua hoaùn
ñoåi seõ coù lôïi theá tuyeät ñoái.

- Beân caïnh ñoù, neáu hình thöùc ñaáu giaù traùi phieáu
ñöôïc ñöa vaøo aùp duïng cho ñaáu thaàu baùn laïi traùi
phieáu, giaù mua laïi traùi phieáu seõ coù tính caïnh tranh
hôn vaø giuùp cho caùc traùi chuû tham gia moät caùch
chuû ñoäng hôn.

Keát luaän
Hoaùn ñoåi traùi phieáu laø moät nghieäp vuï ñöôïc aùp

duïng thöôøng xuyeân taïi caùc nöôùc coù thò tröôøng
traùi phieáu phaùt trieån nhaèm nhanh choùng khaéc
phuïc nhöõng maát caân ñoái trong caáu truùc kyø haïn
caùc khoaûn nôï vaø nhöõng khieám khuyeát cuûa thò
tröôøng. Ñoái vôùi Vieät Nam, maëc duø toång nôï phaùt
haønh ra coâng chuùng hieän haønh chöa nhieàu nhöng
ñang vaø seõ gia taêng vôùi toác ñoä cao nhaèm cung
öùng voán cho nhu caàu phaùt trieån ñaát nöôùc, hoaùn
ñoåi traùi phieáu coù theå laø bieän phaùp höõu hieäu ñeå
giaûi quyeát moät soá baát caäp trong khaâu phaùt haønh
vaø töø ñoù giuùp naâng cao tính thanh khoaûn cho thò
tröôøng giao dòch thöù caáp, taïo ñieàu kieän cho vieäc
phaùt trieån caùc phaân khuùc khaùc cuûa thò tröôøng nôï
nhö nôï chính quyeàn ñòa phöông vaø nôï coâng ty


