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Theo quy ñònh cuûa Boä
Taøi chính coù 2 phöông
thöùc ñaáu thaàu traùi

phieáu Chính phuû (TPCP) qua
Trung taâm Giao dòch Chöùng
khoaùn laø ñaáu thaàu caïnh tranh laõi
suaát (laõi suaát vaø khoái löôïng truùng
thaàu ñöôïc hình thaønh thoâng qua
ñaáu thaàu cuûa caùc thaønh vieân tham
gia) vaø ñaáu thaàu khoâng caïnh
tranh (laø ñaêng kyù mua traùi phieáu
theo laõi suaát ñöôïc hình thaønh qua
keát quaû ñaáu thaàu caïnh tranh).

Trong ñaáu thaàu caïnh tranh
laõi suaát ñang aùp duïng hình thöùc
ñaáu thaàu baùn traùi phieáu baèng
meänh giaù (hình thöùc cuõ):

♦ Giaù baùn traùi phieáu taïi thôøi
ñieåm phaùt haønh ñöôïc xaùc ñònh
tröôùc chính baèng meänh giaù, do
vaäy laõi suaát thanh toaùn ñònh kyø
cuõng chính laø laõi suaát thò tröôøng
taïi thôøi ñieåm phaùt haønh.

♦ Caùc thaønh vieân tham gia ñaët
thaàu caïnh tranh laõi suaát vaø döïa
treân laõi suaát chæ ñaïo cuûa Kho baïc
Trung öông ñeå hình thaønh laõi
suaát truùng thaàu.

Vôùi hình thöùc naøy ñaõ theå hieän
söï cöùng nhaéc, khoâng linh ñoäng
khi thò tröôøng voán coù söï bieán
ñoäng veà laõi suaát, do ñoù daãn ñeán
nhieàu phieân ñaáu giaù khoâng thaønh
coâng. Tröôùc tình hình ñoù Boä Taøi
chính ñaõ cho pheùp baùn TPCP
theo hình thöùc thaáp hoaëc cao hôn
meänh giaù (hình thöùc môùi).

Baùn traùi phieáu chính phuû khaùc meänh giaùBaùn traùi phieáu chính phuû khaùc meänh giaùBaùn traùi phieáu chính phuû khaùc meänh giaùBaùn traùi phieáu chính phuû khaùc meänh giaùBaùn traùi phieáu chính phuû khaùc meänh giaù
Moät hình thöùc ñaáu thaàu hieäu quaûMoät hình thöùc ñaáu thaàu hieäu quaûMoät hình thöùc ñaáu thaàu hieäu quaûMoät hình thöùc ñaáu thaàu hieäu quaûMoät hình thöùc ñaáu thaàu hieäu quaû

♦ Kho baïc Trung öông coâng
boá tröôùc laõi suaát thanh toaùn ñònh
kyø. Caùc thaønh vieân seõ tham gia
ñaët thaàu caïnh tranh ñeå hình thaønh
laõi suaát truùng thaàu.

♦ Giaù baùn traùi phieáu ñöôïc xaùc
ñònh döïa treân laõi suaát truùng thaàu
coù theå thaáp hôn hoaëc cao hôn
meänh giaù döïa treân coâng thöùc sau:

Vieäc tính hình thöùc naøy chuû
yeáu phuï thuoäc vaøo coâng thöùc
tính giaù traùi phieáu traû laõi ñònh
kyø nhö sau:

suaát coupon  =>Giaù baùn traùi
phieáu G > MG

+ Neáu Cung voán < Caàu voán: laõi
suaát thò tröôøng coù xu höôùng taêng

=>Laõi suaát thò tröôøng > laõi
suaát coupon  =>Giaù baùn traùi
phieáu G < MG

Nhö vaäy, thöïc chaát cuûa vieäc
ñaáu thaàu baùn traùi phieáu thaáp/
cao hôn meänh giaù  chính laø ñaáu
thaàu caïnh tranh ñoái vôùi laõi suaát
thò tröôøng.

Nguyeãn Maïnh Huøng*

Trung taâm GDCK TP.HCM (*)
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Trong ñoù:

G: Giaù baùn traùi phieáu vaø MG:
meänh giaù traùi phieáu

L: Soá tieàn laõi thanh toaùn ñònh
kyø vôùi L = (MG x Lt/ k)

Lt: Laõi suaát thanh toaùn ñònh
kyø (laõi suaát Coupon)

Ls: Laõi suaát truùng thaàu (%/naêm)

k: Soá laàn thanh toaùn laõi trong
1 naêm

t: Soá kyø traû laõi trong caû kyø haïn
traùi phieáu

Theo hình thöùc ñaáu thaàu
naøy thì:

+ Neáu Cung voán > Caàu voán: laõi
suaát thò tröôøng coù xu höôùng giaûm

=>Laõi suaát thò tröôøng < laõi

Ta haõy xeùt ví duï sau:

Coù thoâng tin veà ñôït ñaáu thaàu
traùi phieáu Chính phuû nhö sau:

- Khoái löôïng goïi thaàu: 100 tyû
ñoàng

- Soá löôïng traùi phieáu goïi thaàu:
1 trieäu traùi phieáu

- Meänh giaù: 100.000 ñoàng

- Kyø haïn: 5 naêm

- Laõi suaát Coupon: 8,5%/naêm

- Phöông thöùc traû laõi: traû laõi
sau, ñònh kyø moät naêm moät laàn.

- Hình thöùc ñaáu thaàu: caïnh
tranh laõi suaát vaø khoâng caïnh
tranh laõi suaát, trong ñoù khoái
löôïng traùi phieáu ñaáu thaàu khoâng
caïnh tranh toái ña laø 30% toång
khoái löôïng goïi thaàu.
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Caên cöù vaøo caùc thoâng tin treân,
ta coù caùc thoâng soá sau:

- Meänh giaù MG = 100.000 ñoàng

- Kyø haïn: n = 5 naêm

- Soá laàn thanh toaùn laõi trong
1 naêm: k =1

- Soá tieàn thanh toaùn laõi ñònh
kyø: L = 8.500 ñoàng.

- Soá kyø traû laõi trong caû kyø haïn
traùi phieáu: t = 5

- Giaû söû laõi suaát thò tröôøng xaùc
ñònh qua ñaáu thaàu laø Ls = 8,62%

AÙp duïng coâng thöùc tính giaù
traùi phieáu, giaù baùn traùi phieáu

G = 99.529 ñoàng/traùi phieáu

Hình thöùc ñaáu thaàu baùn traùi
phieáu cao hôn hoaëc thaáp hôn
meänh giaù laø phöông thöùc ñaáu
thaàu tieân tieán maø nhieàu nöôùc
treân theá giôùi aùp duïng. Trong
ñieàu kieän nöôùc ta hieän nay,
vieäc aùp duïng phöông thöùc naøy
coù nhöõng öu ñieåm sau:

♦ Taùch bieät laõi suaát coupon
vôùi laõi suaát thò tröôøng, taïo ñoä
nhaïy cho giaù traùi phieáu sau khi
phaùt haønh: ñoái vôùi traùi phieáu
Chính phuû traû laõi ñònh kyø, laõi suaát
coupon coá ñònh trong suoát thôøi
gian toàn taïi cuûa traùi phieáu trong
khi laõi suaát thò tröôøng luoân thay
ñoåi theo nhòp ñoä cuûa neàn kinh teá.

Vieäc gaén laõi suaát coupon vôùi laõi
suaát thò tröôøng theo hình thöùc baùn
traùi phieáu baèng meänh giaù ngoaøi
vieäc chòu aùp löïc veà laõi suaát chæ
ñaïo cuûa Boä Taøi chính (trong ña
soá caùc phieân ñaáu thaàu thaønh
coâng, laõi suaát chæ ñaïo chính laø
laõi suaát truùng thaàu), voâ hình
chung ñaõ taïo neân moät söùc ì cho
hoaït ñoäng giao dòch thöù caáp, laøm
cho thò tröôøng traùi phieáu keùm soâi
ñoäng, thanh khoaûn keùm vaø do
vaäy daãn ñeán tình traïng caùc ñôn
vò thöøa voán taïm thôøi khoâng theå
tham gia thò tröôøng. Aùp duïng
phöông thöùc ñaáu thaàu môùi giuùp
giaûi toûa ñöôïc baát caäp naøy vaø nhôø
ñoù taïo ñieàu kieän môû roäng khaû
naêng tham gia ñaët thaàu cuûa caùc
nhaø ñaàu tö.

♦ Laõi suaát traùi phieáu truùng
thaàu phaûn aùnh saùt thöïc teá tình
hình thò tröôøng: giaù phaùt haønh seõ
phaûn aùnh tình hình laõi suaát thöïc
teá treân thò tröôøng. Caùc thaønh vieân
tham gia ñaáu thaàu coù theå döïa treân
laõi suaát coupon aán ñònh tröôùc ñeå
tính toaùn möùc giaù vaø khoái löôïng
ñaët thaàu, taïo tính chuû ñoäng cho
caùc beân tham gia ñaáu thaàu. Hôn
nöõa, nhôø phaûn aùnh saùt thöïc teá tình
hình thò tröôøng laõi suaát, laõi suaát
thöïc cuûa traùi phieáu (yield-to-
maturity: laõi suaát ñöôïc tính caên
cöù treân laõi suaát thò tröôøng vaø laõi

suaát coupon) seõ phaûn aùnh thöïc
chaát giaù trò cuûa traùi phieáu taïi töøng
thôøi ñieåm cuï theå, giuùp traùi phieáu
Chính phuû thöïc hieän toát vai troø
laø coâng cuï xaùc ñònh laõi suaát chuaån
cho toaøn boä neàn kinh teá.

♦ Baûo ñaûm söï bình ñaúng veà
quyeàn lôïi kinh teá giöõa ngöôøi ñi
vay (nhaø phaùt haønh) vaø ngöôøi cho
vay (nhaø ñaàu tö): toå chöùc phaùt
haønh chuû ñoäng ñöôïc veà soá tieàn
lôïi töùc phaûi traû cho traùi phieáu
trong suoát thôøi gian cho ñeán khi
ñaùo haïn cuûa traùi phieáu. Ngöôøi
ñaàu tö hoaøn toaøn coù theå chuû ñoäng
veà giaù ñaët mua ñeå tham gia. Khi
laõi suaát thò tröôøng bieán ñoäng theo
höôùng baát lôïi, ngöôøi ñaàu tö vaãn
coù theå ñieàu chænh möùc giaù theo
höôùng neáu truùng thaàu thì vaãn seõ
ñöôïc lôïi nhieàu nhaát.

Treân ñaây laø nhöõng vaán ñeà cô
baûn lieân quan ñeán vieäc aùp duïng
hình thöùc ñaáu thaàu baùn traùi phieáu
Chính phuû thaáp hôn hoaëc cao hôn
meänh giaù. Ñaây laø moät phöông
thöùc ñaáu thaàu tieân tieán, ñöôïc aùp
duïng hieäu quaû taïi nhieàu nöôùc.
Trong tình hình nöôùc ta hieän nay
phöông thöùc ñaáu thaàu môùi naøy
seõ ñem laïi nhieàu thuaän lôïi hôn
cho caùc beân tham gia ñaáu thaàu
vaø seõ giuùp taïo neân thò tröôøng giao
dòch traùi phieáu Chính phuû soâi
ñoäng hôn trong thôøi gian tôùi n

Veà phía NHNN vaø Hieäp hoäi
ngaân haøng caàn taêng cöôøng hôn
nöõa trong vieäc hoaïch ñònh chieán
löôïc laâu daøi vaø cuï theå chöông
trình keát noái maïng ñoàng boä giöõa
caùc NHTM khaùc heä thoáng ñeå goùp
phaàn cung öùng dòch vuï cho khaùch
haøng vaø quaûn lyù ruûi ro trong hoaït
ñoäng ngaân haøng coù chaát löôïng
hôn.

Toå chöùc keá toaùn ngaân haøng
theo moâ hình hieän ñaïi hoùa
coâng ngheä mang laïi raát nhieàu
söï hoã trôï cho coâng taùc keá toaùn
taøi chính vaø keá toaùn quaûn trò.
Tuy nhieân heä thoáng coâng ngheä
cuõng toán keùm raát nhieàu chi phí
trong trang bò phaàn cöùng vaø
phaàn meàm vì vaäy boä phaän keá
toaùn caàn tham khaûo thoâng tin

ñeå cung caáp cho nhaø quaûn trò
caùc phöông aùn veà chi phí khaùc
nhau ñi keøm vôùi coâng ngheä
töông öùng ñaûm baûo ñoä daøi söû
duïng cuûa taøi saûn voâ hình thích
öùng vôùi nhu caàu söû duïng cuûa
ngaân haøng vaø yeâu caàu cuûa
khaùch haøng nhaèm giaûm bôùt söï
laõng phí veà chi phí cho ngaân
haøngn

TIEÁP CAÄN TOÅ CHÖÙC KEÁ TOAÙN... (tieáp theo trang 55)


