CONG NGHE NGAN HANG

Ban trai phiéu chinh phi khdc ménh gia
Mat hinh thiic dau thau hiéu qua

eo quy dinh cia Bo
Tai chinh c6 2 phudng
thic dd'u thdu trdi

phi€u Chinh phd (TPCP) qua
Trung tdm Giao dich Ching
khodn 14 dau thau canh tranh 14i
suat (1ai suat va khoi lugng tring
thau dudc hinh thanh thdng qua
d4u thau clia cic thanh vién tham
gia) va ddu thau khong canh
tranh (1a ding ky mua trdi phi€u
theo 14i sudt dugc hinh thinh qua
két qua dau thau canh tranh).

Trong dau thiu canh tranh
12i suat dang 4p dung hinh thic
dau thau ban trai phi€u bing
ménh gia (hinh thite cii):

¢ Gid bén trdi phi€u tai thoi
di€m phat hanh dudc xdc dinh
trudc chinh bing ménh gid, do
vay 1ai sudt thanh todn dinh ky
ciing chinh 12 14i suat thi trudng
tai thdi diém phat hanh.

¢ Cacthanh vién tham gia dat
thau canh tranh 13i sudt va dua
trén 14i sui't chi dao ctia Kho bac
Trung wong dé€ hinh thanh 14i
suat tring thau.

Vi hinh thitc nay da thé hién
su ctng nhdc, khong linh dong
khi thi trudng vén cé sy bién
dong vé 13i suit, do d6 din dén
nhiéu phién diu gid khong thanh
cong. Trudc tinh hinh d6 B Tai
chinh da cho phép bian TPCP
theo hinh thic thdp hodc cao hon
ménh gid (hinh thic méi).

Trung tdm GDCK TP.HCM (%)

¢ Kho bac Trung uong cong
b6 truge 13i suat thanh todn dinh
ky. C4c thanh vién s& tham gia
dit thau canh tranh d€ hinh thanh
13i suat tring thau.

¢ Gi4 ban trdi phi€u dugc xdc
dinh dya trén 13i suat triing thiu
c6 thé thap hon hoic cao hon
ménh gid dya trén cong thic sau:

Viéc tinh hinh thdéc nay chi
y€u phu thudc vao cong thic
tinh gid trdi phi€u trd 1ai dinh
ky nhu sau:

Nguyén Manh Hing*

sudt coupon =>Gid bdn trdi
phi€u G > MG

+Néu Cung von < Cau von: ldi
sudt thi trudng c6 xu hudng ting

=>L4ai sudt thi trudng > Iai
sudt coupon =>Gid bdn trdi
phi€u G < MG

Nhu vay, thyc chat cla viéc
ddu thiu bdn trdi phi€u thap/
cao hon ménh gid chinhIa ddu
thau canh tranh d61 vdi 1di suit
thi truéng.

G= L + L + +..t+ L + MG
B Ls Ls., Ls, Ls_, Ls_,
I+—) (I+— I+— 1+— I+—
( k) ( k) ( k) ( k) ( k)
Trong d6: Ta hay xét vi du sau:

G: Gi4 bén trdi phi€u va MG:
ménh gia trdi phi€u

L: S& tién 1di thanh todn dinh
Ky v6i L = (MG x Lt/ k)

Lt: Lai suit thanh todn dinh
ky (1ai suadt Coupon)

Ls: Li suat triing thau (%/nim)

k: S6 1an thanh todn 13i trong
I ndm

t: S6 ky trd 1di trong c4 ky han
trdi phi€u

Theo hinh thiic dau thau
nay thi:

+Né&u Cung von > Cau von: lii
sudt thi trudng c6 xu hudng gidm

=>L4i sudt thi trudng < 1ai

C6 thong tin vé dgt dau thau
trdi phi€u Chinh phi nhu sau:

- Khéi lugng goi thau: 100 ty
dong

- S6 lugng trai phi€u goi thau:
1 triéu trai phi€u

- Ménh gi4: 100.000 dong

- Ky han: 5 nim

- Lai sudt Coupon: 8,5%/nim

- Phuong thic trd 1ai: tra 1ai
sau, dinh ky modt nim mot 1an.

- Hinh théc dau thdu: canh
tranh 1di sudt va khong canh
tranh 1ai sudt, trong d6 khdi
lugng trdi phi€u dau thiu khong
canh tranh t3i da 1a 30% tong
khdi lugng goi thau.




Cén ctr vao cdc thong tin trén,
ta c6 cdc thong sO sau:

- Ménh gid MG = 100.000 dong
-Ky han: n=5ndm

- S6 1an thanh todn 13i trong
I ndm: k =1

- S tién thanh todn 13i dinh
ky: L = 8.500 dong.

- SO ky tré 14i trong c& ky han
trai phi€u: t=35

- Gid st 1ai suat thi trudng xac
dinh qua ddu thau 13 Ls = 8,62%

Ap dung cong thic tinh gid
trai phi€u, gid bdn trdi phi€u

G = 99.529 ddng/trdi phicu

Hinh thifc ddu thau ban trai
phi€u cao hon hoéic thap hon
ménh gia 12 phuong thitc dau
thau tién ti€n ma nhiéu nuéc
trén thé giéi 4p dung. Trong
diéu kién nuéc ta hién nay,
viéc ap dung phudng thiic nay
¢6 nhitng vu diém sau:

¢ Tdch biét ldi sudt coupon
vdi ldi sudt thi truong, tao do
nhay cho gid trdi phiéu sau khi
phdt hanh: d6i véi trdi phi€u
Chinh phii tra 13i dinh k¥, 13i suat
coupon c6 dinh trong sudt thoi
gian ton tai clia trdi phi€u trong
khi 1di sud't thi trudng ludn thay
d6i theo nhip do ctia nén kinh t€.

Viéc gidn ldi sudt coupon v6i 1ai
suat thi trudng theo hinh thifc ban
trdi phi€u bing ménh gid ngoai
viéc chiu dp luc vé 13i suat chi
dao ctia BO Tai chinh (trong da
s6 cdc phién ddu thiu thanh
cong, 1ai suat chi dao chinh la
14i sud't tring thau), vé hinh
chung da tao nén mdt sdic i cho
hoat dong giao dich thit cap, lam
cho thi trudng trdi phi€u kém soi
dong, thanh khodn kém va do
vay din dén tinh trang cdc don
vi thita von tam thdi khong thé
tham gia thi trudng. Ap dung
phuong thitc ddu thiu mdi gitp
giditda dudc bat cAp nay va nhd
d6 tao di€u kién md rong kha
ning tham gia dit thiu clia cdc
nha dau tu.

¢ Lai sudt trdi phiéu tring
thau phdn dnh sdt thuc té tinh
hinh thj truong: gia phathanh sé
phdn 4nh tinh hinh 14i suat thuc
t€ trén thi trudng. Céc thanh vién
tham gia dau thau c6 thé dua trén
13i sui't coupon an dinh trugc dé
tinh todn mic gid va khdi lugng
dit thiu, tao tinh chi dong cho
cdc bén tham gia dau thau. Hon
nifa, nhd phdn 4nh sit thyc t€ tinh
hinh thi trudng 1di suit, 13i sudt
thuc cta trdi phi€u (yield-to-
maturity: 13i sudt dugc tinh cin
ct trén Iai suat thi trudng va 1ai
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sudt coupon) s& phdn dnh thuc
chat gia tri cla trdi phi€u tai tiing
thdi di€m cu thé, gitp trdi phi€u
Chinh phd thyc hién t8t vai trd
1a cong cu x4c dinh 13i suit chuin
cho toan bd nén kinh t&.

¢ Bdo ddm s binh ddng vé
quyén lgi kinh t& giita nguoi di
vay (nha phdt hanh) va nguoi cho
vay (nha ddu tu): t& chic phat
hanh chii dong dugc vé s tién
lgi tic phdi trd cho trdi phi€u
trong sudt thdi gian cho dén khi
ddo han cda trdi phi€u. Ngudi
dau trhoan toan c6 thé chi dong
vé gid dit mua dé tham gia. Khi
131 sud't thi trudng bi€n dong theo
huéng bat 1gi, ngudi dau tu van
c6 thé diéu chinh mic gid theo
huéng néu tring thiu thi vin sé
dudc 1gi nhiéu nhat.

Trén day 1 nhitng van dé co
ban lién quan dén viéc 4p dung
hinh thitc ¢4u thau ban trai phi€u
Chinh pht thap hon hoiic cao hon
ménh gid. Pay 1a mdt phuong
thitc dau thau tién ti€n, dudc dp
dung hiéu qua tai nhiéu nudc.
Trong tinh hinh nudc ta hi€én nay
phuong thitic dau thiu mdi nay
sé dem lai nhiéu thudn 1di hon
cho cdc bén tham gia ddu thau
va s€ gilp tao nén thi trudng giao
dich trdi phi€u Chinh phd sbi
dong hon trong thdi gian t6i W

TIEP CAN TO CHUC KE TOAN... (1i¢p theo rang 55)

Vé phia NHNN va Hiép hoi
ngin hang cin ting cudng hon
nifa trong viéc hoach dinh chién
luge 1au dai va cu thé chuong
trinh k€t n6i mang dong bo giita
cdc NHTM khéc hé thong dé gép
phan cung tng dich vu cho khach
hang va quén 1y rdi ro trong hoat
dong ngan hang c6 chat lugng
hon.

T6 chifc k€ todn ngan hing
theo m6 hinh hién dai hda
cong nghé mang lai rdt nhiéu
st hé trg cho cong tdc k€ todn
tai chinh va k€ todn qudn tri.
Tuy nhién hé thdng cong nghé
cling ton ké m ra't nhiéu chi phi
trong trang bi phdn cifng va
phdn mém vi vy bo phin k&
todn cAn tham khdo thong tin

dé€ cung cap cho nha qudn tri
cdc phuong d4n vé chi phikhdc
nhau di kém vdi cdng nghé
tuong dng ddm bdo dd dai su
dung cda tai sdn v6 hinh thich
tng vdi nhu ciu st dung cla
ngdn hang va yéu cdu cia
khdch hang nhim gidm bdt sy
lang phi vé chi phi cho ngin
hangm




