Déu thdu gié théng nhdt véi
trai phiéu chinh phu

gié phan biét cua
Viét Nam

DAO THI THANH BINH
LE THI THANH HUYEN

ga‘i viét dé cdp dén cac loai hinh ddu gid cia tr&i phiéu chinh pht theo gis théng nhit
va gid phin biét ciing nhu doanh thu cia méi loai, trén khia canh Iy thuyét va thue
nghigm. Dua trén miu nghién ciu gém 92 phién d4u gis trong khodng thoi gian tirngay 1 - 1 -
2014 dén ngay 31 - 12 - 2014, bai viét dd chi ra duong héi quy duge st dung dé du dodn ty Ié
thdng thiu theo s6 lupng déu gid va co cdu ky han cla thi truong Vist Nam voi lor sust ddo han
khic nhau cla trdi phiéu. Bai viét ndy ciing dua ra mgt ham dudng cong gi4 th8u, sau d6 dua
trén né dé tinh todn doanh thu thuc té& cia phién diu gis theo mét gia théng nhét va gid trj cd
thé ¢6 cia co ché ddu gid nay. Két qua ti nghién citu ndy k&t lugn rdng c6 su khic bigt khong
déng ké trong doanh thu cia chinh pht duge tao ra bdi hai loai d5u gi4.

Tu khéa: diu thiu gié théng nhét, gid phan biét, duong cong lgi suat.

1. Gigi thiéu

Trén thé gigi, trai phiéu chinh phad
thudng dude phat hanh théng qua phién ddu
gia trén thi trudng so cap, do Ngin hang
Trung udng t3 chite. Chi ¢6 cae t8 chic tin
dung, cong ty bao him, cac quy dau tu duge
thanh lap hgp phép, cic chi nhanh cia cac
quy déu tu nudc ngoai duge chinh phl cho
phép méi c¢6 thé tham gia vao thi trudng
nay. Cac t8 chite d6 ¢ thé gii hd sd du thau
cla minh d&n céc cudc dau gia thong qua
ddu thiu khéng canh tranh hodc dau thau
canh tranh, théng qua diu gid tryc tuyéo
hoge ddu gia gian ti€p.

Udc tinh s8 lugng dau gia s& duge cong bd
vao ddu méi nam trén trang web chinh thiec
cta Chinh pht Viét Nam. Trong théong bao
nay, téng s6 lugng trai phidu chinh phd, loai
dau gia, ngay déu gia s& duge néu. T4t ca
céc bén co gidy phép tham gia thi trudng, dé
tham gia phién d4u gid nay, phai nép don
ding ky dé trd thanh thanh vién (thudng 1a
truéc thang 10 hodc thang 11 cia nim
trudce).

Viao ngay diu gia, cac bén ap dung gia
thdu cha riéng ho vdi s8 lugng trai phidu
cén thigt. Cac cap s6 lugng thau va gia nay
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s&é dugc chinh phd thu thap dé tao thanh
mét dudng cong gia thdu, véi gia thiu tir
thdp nh&t dén cao nhat. Gia thdu tring
thau sé& duge xic dinh theo ty 1& th&p nhit
ndm trong pham vi ch&p nhan duge cla
chinh phi cho d&u gia gi4 théng nhit va
d&u gia gia phan biét. Sau khi c6 thong béo
két qud chinh thic, cac bén thing thiu sé
thyc hién thanh toan cho trai phiéu va nhan
t8ng 8 trai phigu. Trong thdi gian nim gid,
trai phiéu c6 thé dugc giao dich trén thi
trudng thit cap hodc git dé€n ngay dao han
dé nhan thanh toan phi&u 14i va ménh gia
vao cudi ngay dao han. Cac phién dfu gid
trai phigu c6 thé duge lap lai, sau théng bao
thdng thdu, néu vin con du tidn, nguoi
thing thdu ¢6 thé duge goi cho cude ban du
gia 1an thi hai. Trong phién d&u gia nay,
ngudi thdng thdu c6 thé mua s& lugng trai
phigu cdn thiét véi gia thau cao hon so véi
phién diu gia dAu tién. Phién ddu gis nay
cho phép moi ngudi thuc hién cac yéu cdu
ctia ho nhung véi chi phi th&p hon so véi
mua & thi trudng thi cip, phd hgp nhat véi
nhiing ngudi hién dang & vi tri thap.

Dao Thj Thanh Binh, TS, L& Thi Thanh Huyén,
Trutmg dai hoc Ha Noi.
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2. Co s8Iy luan va khung 1y thuy&t

Doanh thu va hiéu qua thi trudng c6 thé
duge tao ra bdi cac cude diu gia theo gia
théng nhit va gia phan biét, dude so sanh
dya trén mot s8 phat hién chung di dudc
phat trién va thi nghiém & mét s thi trudng
trén toan thé gigi. Nghién cftu nay sé bd qua
su khac biét gilta cAc thi trudng vé hinh thite
thi triong hiéu qua (y&u, manh) va tinh sin
¢6 cda cac chilc ning thi trudng; dong thai,
gid dinh ring, nhing dic diém cta thi
trudng s& khong anh hudng dén tdng doanh
thu duge tao ra bdi hai loai hinh d&u gia.

Nhiéu nha nghién citu chdp thuan ring,
diu gia gia pban biét sé tao ra nhiéu gia tri
cho chinh phl hon so véi d&u gia gia thdng
nhat. Thuc t& 13 dé tao ra gia tri trong bt ky
cudc d4u gia ndo, nang cao nhu ciu déng vai
trd nén tang. B4t ky sy kién nao ciing ¢é thé
lam gidm nhu cdu, do d6 gidm téng s6 tién
gdy quy ddng thoi. Nhiéu nghién citu hd trg
cho vide d&u gia gi4 phan bidt cho rang, moi
ngudi ¢6 nhidu déng lyc hon dé thye hign ddu
théu trong dfu gia gia théng nhalt so véi ddu
gia gia phan bigt. K&t qua 12 trai phigu chinh
phii ¢6 thé van con du. Nguge lai, dau gia gia
phén biét ¢6 thé lam gidm cac vin dé dé,
mang lai nhiéu doanh thu hon cho chinh
phi. Tuy nhién, lap luan chi phéi nhit thudc
vé gid thuyét “1oi nguyén 1én ngudi thing
cudc”, trong dé tuyén bs rang, dau gia gid
théng nhit sé gy quy nhidu hon cho chinh
pht so véi d&u gia gia phéan biét (Monostori,
2014). Trong thyc t&, théng tin chinh xic sé
khéng dugc cong khai bdi bat ky nha thiu
nao, quan di€m cda cic nha thiu ciing khac
nhau, do d6, ngudi théng thiu c6 thé bi “1i
nguyén 1én ngudi thing cudc” xay ra cho bat
ky cube d4u gia nao. Vi 1y do ndy, nhiéu qudc
gia 43 chon d&u gi4 gia théng nhat 1a loai
diu gia ciia ho gidng nhu Chinh pha Viét
Nam. .

2.1. Déu gid nhiéu don vi va mét don

vi

2.1.1. D&u gid mgt don vi
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Cac Iy thuyét vé dau gia don chiéc da duge
nghién ciiu bdi Binmore vi Swierzbinski
(2000). C6 it nhat 4 loai ddu gia phé bién la:
gia thit nhat (gi4 thdu niém phong), gi4 tha
hai (hodc Virkey), d&u gia Anh va d4u gia Ha
Lan. Hat loai d4u gia ddu tién cho phép cac
nha thiu giti ddng thai dé khéng ¢6 hé so dy
thdu ndo duge ti8t 16 cho ngudi tham gia
trong cac cude ddu gia. Trong phién ddu gia
dAu tién, ngudi tra gia cao nhit sé théng.
Trong trudng hgp nay, moi ngudi sé khong c6
y dinh g gia tri thuc cha hang héa vi ho sé
dam bdo 1gi nhuan bing khéng, do d6, gia
thau s& th&p hon mot chit so véi gia tri thuc
cta hang héa. Trong phién d&u gia gid tha
hai, ngudi trad gi4 cao nhit ciing sé 1A ngudi
thing thdu nhung ngudi d6 chi phai trd s§
tién cha gia cao thi hai (Levin va Jonathan,
2004). Thuc t& nay din dén viée g1am cac uu
dai cho céc cude ddu thiu trong hinh thite
d4u gia sau nay. Dau gia Anh va Ha Lan ¢6
diém chung trong vide cho phép moi nguoi
biét mic gi4 cao nhdt hofic thip nhat hién
tai. Cac bén céng khai d&u thiu véi nhau,
méi mic gia ti€p theo duge yéu ciu phai cao
hon (dau gid Anh) ho4c thap hon (d4u gia Ha
Lan) so véi gia thiu trude dé. Gia thiu bit
dau ctia Ha Lan sé 1a giag hang ho6a cao nhét,
trong khi d6i véi dau gia Anh, d6 12 gia thap
nh&t dé ban hang héa. Diu gi4 Anh 12 loai
ph8 bién nhit trong diu gid don vi, trong
phién dau gia nay, cac théng tin ca nhan sé
dude céng bd trong subt cude diu gid véi
hang cao nhit.

2.2, Pudng cong gid thdu trong déu

gid mét don vi

Nhu da néu trén, dé ban d&u gi4 vdi gia
thit hai, ngudi thdng thiu chi phéi tra s& tién
bing gi4 thit hai dé thic ddy moi ngudi trd
gi4 cao hon, tang kha ning théng thau. Diéu
nay ¢6 nghia la trong trudng hop dau gia véi
gia thit hai, cac nha thau sin sng gii gia
cao hdn so véi d&u gia gia thi nhat.

D&i véi phién ddu gia gia thi nhit, dinh
gi4 dung sé khéng duge gii. Trong truong
hdp nay, dé tranh méi de doa vé khéng lgi
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Dau thau gi4 thang nhat

nhuan, mdi ngudi chdi sé tra gia th&p hon gia
tri thuc cia minh (Krishna, 2009). Trong
phién d&u gi4 gia th nhat, s8 lugng cic nha
thau khéng thich r{i ro s& nhidu hon so véi
céc nha thdu thich it rii ro. Nha thiu khéng
thich mi ro trong d4u gia gia thi nhat sin
sang chip nhan lgi nhuan th4p hon, gl gia
thau cao hon dé nang cao kha ning thing
théu cta hg & cing mic dinh gia. Trong tinh
huéng 1y thuyét hoan hao, sy thiét ké cha
phién dfu gid sé khdng tao ra bat ky su
khéc biét nao trong téng doanh thu ma
chinh phi ¢6 thé nhan duge. Tuy nhign,
trong thyc t& doanh thu duge tao ra phuy
thudc vao loai hinh d&u gi4 vi nhidu yéu cdu
cla trudng hgp hoan hdo khéng thé duge
thuc hién.

221 Dfu gid nhibu don vi véi ddu gid

mot don vi

Trong d&u gia don vi va nhiéu don vi, céc
nha thdu dy dinh thyc hién lam béng gia
thau nhung & c&p d6 khac nhau. Moi ngudi
ciing chia sé xu huéng dudng gia thiu tuong
ty (d6c xudng) hodc 18i nguyén clia nguoi
thing thdu va doanh thu dude tao ra béi hai
loai hinh d&u gi4. Tuy nhién, cic uu dai co
ban cha céc nha thiu trong mdt don vi va
nhiéu don vi hoan toan khac nhau § phién
d4u gia d4u tién. Chi c6 mét mat hang c6 sin
dé ban trong mdt don vi, c6 nghia la chi ¢6
mdt ngudi thing thdu véi khoan thanh toén
cao nhét c6 thé. Uu dai cho cc nha théu
trong déu gid don vi roi vao gia tri chung va
gia tri riéng clia ho.

Trong nhidu phién d&u gia, nhiéu nha
thiu c6 thé 13 ngudi théng thdu dé khuyén
khich dat duge hang héa khéng chi 1a thing
thiu ma 13 thdng thdu véi chi phi thap hon.
M6t nha thiu ciing ¢6 thé tra gia nhiéu ldn,
mua s§ lugng trai phi€u khac nhau & mic
gid khac nhau trong cac cudc déu giad phan
biét. Didu ndy dén dé&n hiéu qua 16n hon cia
béng gi4 thiu trong c& d4u gia thdng nhat va
phan bigt so véi d4u gia don chiée (Kwasnica
va Sherstyuk, 2012).

T6m lai, c6 mot diém chung gida diu gia
nhiéu don vi va dfu gia don vi nhung ban
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chgt cha cac cude ddu gia d6 13 khéc nhau.
Céc dinh ly wng dung ti#p theo t¥ dau gis
don dé&n nhiéu phién dau gia phai duge kiém
tra lai v m3 hinh héa lai dé phd hop véi
nhén thie ndy, do d6, nghién clu nay s&
thao luan vé nhiing thay déi trong }y thuyét,
ap dung vao nhidu cude dfu gia don vi.

2.8. Bing chitng thuc nghiém

Nhiu nha nghién citu thyc nghiém vé
trai phigu nhu Simon (1994) kiém tra che
phién dfu gia tin phi&u va trai phidu Kho
bac 3 My vao nhitng nim 1970, tap trung
vio sdn ludng giao dich WI trung binh vao
ngay dau gia cudi cing so véi 1¢i sust trung
binh d4u gi4. K&t qua nghién citu cha Simon
cho thdy, s6 lugng trong cac cudc d&u gi gia
théng nhat cao hon dang ké t 7 dén 8 diém
cd bin so véi cac didm gia phan bigt. Tuy
nhién, trong giai doan nay, giao dich truée
ddu gid bi c&m bdi vi dudng cung va cdu
khdng thé duge udc tinh ding.

Nim 1991, theo Berg va cdng sy (2000),
d&u gia trai phi€u Na Uy, ddu gia trai phidu
Thuy i, trai phigu cta Ixraen va mét s8 thi
trudng da dugc chon dé trd thanh thi trubng
tiéu bidu. Chi c6 d4u gia tréi phidu Na Uy va
Thuy Si 14 ddu gia gis théng nh4t, nhing
trai phigu con lai 12 d&u gia gia phén biét.
Ho cho ring, viéc phan phéi gia thdu trong
chc cudc dfu gia 1a nhu nhau bit k€ thi
gian cha cac cudc dfu gia (d4u gia ngén han
hay dai han). Theo nghién citu nay, doanh
thu do trai phiéu chinh pht & Na Uy tao ra
s& cao hon 24 diém cd ban néu chuyén tir ddu
gia gia phan bigt sang dfu gia gia théng
nhat. ’

Nyborg va Sundaresan (1995) nghién ciu
tit thang 7-1992 d€n thang 8-1993, théng
qua dit lidu, ho cho ring, viéc phan phéi giai
thudng cho cac khach hang 16n cho cac k§
ban 2 ném v 5 nim ting dang ké tit 17%
dén 25% trong khi khéng ¢6 thay ddi déi véi
ky han 3 ndm va 10 ndm. Lién quan dén
doanh thu du kién cho chinh phi, ky thuat
gia thong nhit cao hon mét chit so véi ky
thuit da gia.
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D4u thiu gia théng nhat ...

Heller va Lengwiler (2001) hoan thanh
mdt nghién citu thyc nghiém trong cac cude
d4u gid trai phi€u Thuy ST biing cach chuyén
che duong clu cla ddu gia gia théng nhat
sang gi4 phan bigt, d5 ké&t luan ddu gia gia
théng nha't mang lai doanb thu 16n hon.

Tém lai, nhidu nghién ctu da duge thyc
hign trén khép th& gii nhu Umlauf (1993),
Mester (1995). Hau hét cac k&t qua dua ra
cing mt y tudng ring, ddu gia gia théng
nhét sé tao ra doanh thu cao hon cho chinh
phd so véi d4u gia gia phan biét. Tuy nhién,
nhitng nghién citu phai 481 mat véi cing mét
vin dé lién quan d&n viée thay déi hinh thic
dfu gia cling s& din dén sy thay d8i cta cac
yéu t& khac (nhu hanh vi cla ngudi trd gis,
dd ngai rii ro...).

3. Phén tich thi trudng trai phi€u Vigt

Nam

3.1. Dit liéu

Mau nghién ctu t¥ thing 1-2014 dén
thang 1-2015 da dude chon 13 giai doan
nghién ctu. Trong nam 2014, 92 phién d&u
gia da duge t8 chdc vdi syt tham gia cla trung
binh 10 t8 chitc tai chinh cho méi phién dau
gia. Trong s8 cac phién ddu gia d6, phin I6n
do Kho bac Nha nuéc Viét Nam t§ chic (65
phign d&u gia, chiém khoang 70%), phin con
lai do Ngan hang Chinh sach xa hoi (16%) va
Ngan hang Phat trién Viet Nam (14%) t8
chite. Chinh pht di sit dung k&t hgp d&u
thdu canh tranh via d&u thdu khdng canh
tranh cho m&i phién dau gi4d. D&u thiu
khéng canh tranh duge phép khéng qua 30%
cha tdng s& tién. Tuy nhién, s8 lugng nay
khac v6i mbi phién d4u gia nhung ndm trong
khodng tit 0-30% cta tdng khéi lugng.

8.2. Phuong phdp nghién ciu

3.2.1. Dy dodn 137 suét thing thiu cho

phién diu gid

Truée tién, nghién cttu phan tich tinh
hinh chung cha thi trudng trai phi€u chinh
phi Vist Nam bing théng ké réi rac. Lai
suft thi trudng thi cdp cha lgi suét trung
binh dén thsi gian ddo han cda trai phidu

- —_—
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chua thanh toan dugc st dung, biéu thi nhu
1ai suat thi y&u. Ty 1é phidu giam gia cia
tral phi€u nay ciing duge st dung dé udc
tinh.

3.22. Dy dodn s6 lugng thdng thiu cho

phién du gis

Nghién ctu uée tinh s8 lugng théng thdu
theo cing mét buéc véi ty 18 thing thiu
nhung véi bién 88 khac nhau. Dé gianh duge
s6 lugng thing, trube tién nghién citu tao ra
mdt chudi ¢é tén wingl 12 s& lugng théng thiu
cha phién d4u gia trude d6 trong nam 2014.
Téng khéi lugng s& duge ting trong phién dsu
gid nay va tdng s& thanh vién tham gia d&u
gia nay ciing sé duge st dung nhu cac bién dé
dy doan s8 lugng théng thdu. Nhiing s8 ligu
nay 6 thé duge thu thap trude khi tham gia
dau gia, tang d6 tin cay caa udc tinh.

3.2.3. Phan tich hidu qud cia déu gid tréi

phiéu

Nghién cdu thu thap chc két qua dau gia
cla cd nim 2014 vA so sanh chiing véi nhau
d& phan tich hiéu qua cha céc cube diu gia
trai phidu chinh pht Viet Nam. Téng khéi
lugng, s& lugng da giti va s8 lugng thing thau
ctia ca nam bing tdng cta méi phién d#u gia
duge t8 chic trong nam,

3.2.4. Xéy dung ham dudng cong gié théu

Ham dudng cong gia thiu duge xfy dung
bing cach thu thap dit lidu (ty 18 t5i da, ty 1&
t51 thidu va s8 lugng da gii) cha cac dudng
cong gia thiu trong t&t ca cac phién ddu gia
trong nim, nhung véi cic mic sinh ldi khac
nhau. Sau d6, tip hgp dudng hdi quy cta
tdng 141 suat d4o han cla trai phigu va binh
phuong ching dé phan tich. Dya trén ham
dudng cong gia thdu ndy, nghién cttu xay
dung ham dudng cong gia thdu cho phién
ban dau gi4 gia phan biét, gid dinh ring ham
dudng cong gia thiu nay cda cd ché gia théng
nhat phan &nh gi4 tri thue cta trai phidu.
D5 v6i gia dinh ndy, nghién citu khéng xem
xét vé che hibu ting d6 bong gia thdu, hay néi
céch khac, sé khdng c6 bat ky béng md gia
thau nao xay ra trong thi trudng trai phigu
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chinh phi Viét Nam. Thay vao d¢, day sé
duge coi 1a cac sai s6 cha dudng hdi quy.
Dudng cong gia thdu cho phién d&u gia gia
phin biét s& duge tao ra bing cach dat cac
yéu t& d6 doe va hé s8 chan ham dudng cong
gia thau hién tai. Nhy nhiéu nghién ciiu da
chitng minh ring, khi lén dé&n s3 lugng v
han, sy khac biét gita ham duong cong gia
théu ctia gid tri dau gid ddng nhat va gia
phén bigt sé khong dang ké. Didu nay cé
nghia 12 d6i véi gia thiu bing 0, 56 lugng sé
bing nhau.

3.2.5. So sénh két qua

So sanh tdng doanh thu ma hanh vi cia
nha thiu s& tao ra cho chinh pha véi cac
hinh thite d8u gia khac nhau, tdng doanh thu
cla diu gia gia théng nhét sé duge tinh don
gian la: Ry =Pw»Quw, trong dé: Ry 1a
doanh thu dau gia gia théng nhat @) |, Pw
la gia théng thau, @w 1a s6 lugng thdng
thAu. D&i véi ddu gia gia phan biét, tong
doanh thu dude tinh nhu sau:

Rp = wa(P.Q)dQ

Doanh thu cha hai loai ddu gia sau d6 sé
duge thu thap va duge kiém tra bing thi
nghiém phén phéi t § mic § nghia 5%. Két
qua ctia che tht nghiém sé& cho phép két luan
cb su khac biét gita doanh thu duge tao ra
bdi ddu gia gia phan biét va diu gia gia
théng nhat hay khéng. Thi nghiém duge xay
dung theo cong thitc sau:
~ Bu—HUp

2 2
Sy 4 51
[T

Trong dé6: #U 12 doanh thu d&u gia gia
théng nhat, #p 1a doanh thu d&u gid gia
phan biét, $1 12 46 léch chudn cia doanh thu
d5u gia gia théng nhat, Sz 1A d6 léch chuan
cha doanh thu d&u gia gia phan bigt, ™1 fa sd
ludng tham gia ctia phién d&u gia gi4 théng
nhat, %2 la s6 lugng tham gia cla phién d&u
gia gia phéan bigt. Chi s6 t duge quan sat §
mue 0,05 (hai phia) cing tuong duong véi
tay,

£
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4. K&t qua nghién citu

4.1. Hi¢u quéd cua ddu gid tréi phiéu

chinh phi Viét Nam (thi trudng so cdp)

Dua trén s litu théng ké, ddu gia trai
phi€u chinh phi Vigt Nam dudgc coi 12 khéng
hiéu qua. Chi 32 phién d&u gia c6 thé ting
hon 80% téng gia tri da néu lén tdi 58%. 17
phién diu gi4 ¢6 thé tao ra it hon 20% tong
s6 tién da néu 18%, trong d6 12 phién d&u
gia khéng thé ting bat ky khoan tién nao cho
chinh phi. Tuy nhién, néu lay ty 1& gl s&
lugng chia cho tdng khéi lugng thi két qua
hoan toan ngugc lai: phan 16n che cude diu
gia c6 s8 lugng ndp 1én hon tdng khéi luang
77 phign ddu gia 84%; chi 10% cla téng s
phién dfu gia ¢6 ty 1& nay bing 80%. Khi so
sanh hai y8u t& nay, ké ca khi Chinh phii ¢6
dG kha ning dé ting tong s& tién cin-thiét,
nhung ho khéng thé ting né do gi4 glti hé so
du théu thip. Ly do chinh c6 thé do viée gii
hai muc gia thap cho s6 lugng 16n tach ra
khéi gia thdu duge phép. Chinh phd phai déi
mat véi kha ning danh gia thap cha cac nha
thiu, lam giam s lugng thing thiu dé duy
tri gi4 tri trai phi€u chinh phi dinh truéc.

Vi dy, gia thdu cha trai phiu chinh phu
duge cho phép gii ¢ 1ai sudt d4o han cla
trai phiu 5 nadm, dao dong tit 4,6% dén 9%,
trong khi gid thdu ndp ctha loai trai phidu
ndy ndm trong khoang tir 4,8 dén 8,25%. Mac
du pham vi ¢ vé khac nhau khéng dang ké,
nhung téng s6 lugng tring thau bing
63,6525 ty ddng, chi bing mdt nita téng s6
lugng da ndp (156,186 ty ddng). Diéu nay ¢6
nghia 12 phan 14n cac gia thiu th&p hon pham
vi thing thiu, hodc khac nha thiu dinh gia
tral phigu thap hdn nhidu so véi gia tri thyc
cla né. Thyc t& nay ciing phé bién déi véi cac
loai trai phi€u khac (14n lugt 1a 80%, 38,6% va
41,4% cho k¥ han 2 nim, 3 nam vi 10 nam
trai phi€u chinh ph{). Nhin chung, Chinh phi
Vigt Nam c6 thé tang 73,59% tdng khdi lugng
thap hon nhiéu so véi cac qudc gia khac trén
thé gidi (Anh: 90%, Ailen: 16n hon 100% cho
b&t ky cuje dau gia nao).
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BANG 1: K&t qua dau gia (tit 2014-2015, ddn vi: tridu déng)

K3 han Td]'l"ink:ﬁ S8 higng thau S8 luong tring thdu Lii sufft thdu Lii suft thing thiu
2 mim 47.500 110,646 34,189 4.99-7.40 5.08-6.85

3 nam 91,000 176660 | 68, 312'7 | asi7e0 '7670-723

S nam 96,500 156,186 | 63625 | 460900 | 480825

10 nam 39,000 67.169 ﬂ* T 2859 600900 | 619888

15 nam 19,000 28,027 15008 6,70-10,00 6.96-8.88

Ngubn: Tém tht clia téc gid.

Khi so sainh mdi tuong quan tucng déi gida
5 lugng théng thau, tdng kh&i lugng, s8 lugng
gt vA tdng thanh toan, k&t qua ciing hd trg
cho gia thuy&t vé sy kém hiéu qud cha thi
trudng. Hinh 1 cho thdy, s8 lugng gdi cha tt
ca cac phién ddu gia (dudng mau vang) ludn
cao hon tdng khéi lugng ma Chinh phd mudn
tang (dudng mau xanh sang). Con s8 nay déi
khi g&p d6i hoic tham chi g&p ba so véi téng
khéi luong. Tuy nhién, s& lugng thing thdu
(dong mau cam) hdu nhu khong cao han téng

s8 lugng va thdp hon nhidu so véi s8 hugng
duge giti. Didu nay mé ta thyc t& ring Chinh
phit phai ddi mat v6i nhing réc rdi cia viée
danh gia trai phi€u. Cac nha thau khdng sdn
sang mua trai phi€u véi gia cao hon, va muén
gidm con 8 nay. Téng thanh toin (dudng mau
xanh d4am) thudng cao hon s& lugng tring
thudng cho biét 141 sust thye t& thuang 16n
hon lai sust danh nghia. Két qua nay cung
¢dn dude Chinh phd xem xét dé ¢6 thé cai
thign ty 1& thanh toan, ty 18 thing thau.

HINH 1: M&i twdng quan giita s& lugng giti, téng khéi lugng va thanh toan
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Nguén: Tdog hop ciia tic pid.

[
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4.2. Tinh thanh khodn cia thi trudng trdi phiéu chinh phi Viét Nam

HINH 2: M&i twong quan giita tdng s& trai phi€u phat hanh va tng s& trai phiéu

giao dich
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[ Téng phst hanh 358 Téng giao dich

Ngudn: Téng hop cua téc gia.

Di lidu 6 hinh 2 cho thay, thi trudng trai
phi€u chinh phl Viét Nam di cai thién gia
tri thanh khodn ti niam 2013 dén 2014.
Trung binh 69,1 triéu trai phiéu duge giao
dich hang ngay véi téng ga tri 1én ti 807 ty
déng, ting 38,7% khéi lugng va 47% gia tri
s0 vdi nam 2013.

Hinh 2 cho th&y hau hét céc trai phidu cb
khéi lugng giao dich cao hon tdng khai lugng
phét hanh (bao gdm ca khéi lugng phat hanh
mdi va phat hanh lai trong nam), c6 nghia la
thi trudng thd cAp da duge md réng. Ngudi
ndm giit trai phiu c6 day dd nahg luc dé
giao dich lai trai phigu trén thi trudng thu
céip. Trai phiu do Ngan hang Nha nude Viét

Nam phét hanh (duge dat tén la TD) c6 tinh
thanh khoan cao hon trai phiéu do cac ngan
hang khac phat hanh do TD ¢6 rii ro thap
hon trai phigu khac.

Dua trén }ai suat dao han, théng ké cho
thay ky han ngén hon cda trai phi&u ¢6 xu
hudng dugc giao dich manh hon so véi tréi
phigu véi ky han dai hay trung binh, d3c biét
14 trai phidu 3 nam. Bang 2 cho thay, trai
phi€u 3 nam c6 trung binh 6,07% ty 18 thing
chi véi d6 lach chudn 0,69 diém. Day khéng
phai 13 gia thiu cao nhat nhung né la cip do
lech chudn va gia thau tot nhat trong s& cac
trai phiéu ngén han, trong dé trai phiéu 3
nam phai d6i mat véi ri ro thap nhat.

BANG 2: Lai suat thing thau va dd 1éch chudn chia trai phi€u trén méi lai suit dao han

Lai sudt 1nim | 2nam | 3 nim | 5ndm | 10 ndm | 15 ndm
Lai susll thing théu | 5,162 | 5810 | 6,074 | 6,722 | 7,430 7.686
Do lech chudn 0,572 | 0,446 | 0.685 | 0,986 | 1,105 0.676
Nguon. Tém tét cla tic gia.

4.3. Duong héi quy cia ty l¢ thdng
thau
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Ty 1& thing thau duge ube tinh dya trén
141 coupon va lai sudt cha trai phidu duge
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niém y&t trén thi trudng trdi phiéu chinh
phtt (88 Giao dich chitng khoan Ha Nbi) mét
ngay trude khi ban dau gia véi dudng héi quy
cha ty 1& thdng véi R? biing 0,9880, didu dé c6
nghia 12 98,80% ty 18 théng c6 thé duge mé ta
béng lai coupon va lai sudt, hay néi cach
khéc, dudng héi quy ¢6 y nghia quan trong.
Gia tri théng ké F cao ciing hd trd cho két
luan nay. Nghién ciu nay s dung ham log,
vi ham nay c6 ty 1& dang tin cdy cao nhat
trong s tat ca cac phuodng phap.

Ty 18 thing duge minh hoa bing phuong
trinh sau:

Log(Ty 1& théng)=0,0899 — 0,0505log(lai
suit Coupon) + 1,005log(Lai sut niém y&t)

Hé s5 t lin luct la: 2,841313, -3,334503,
85,14868; R?* = 98,81% va R* didu chinh =
98,78%.

Dua trén phuodng trinh nay, ty 1& thing
thau phu thugc nhiéu hon vao 14i suét niém
yét hién tai trén thi trudng thi cdp mét ngay
trude khi ban dau gia, néu ting ty 18 1ai suit
ndy 1% thi ty 1& thing sé cao hon 1,005%,
trong khi néu thay d6i lai coupon gidm 1%
thi ty 1& thing s& tang 0,0505%. K&t qua nay
cho thay, néu Chinh phi ting lii coupon, ty
1¢ thdng thau s& gidm vé mat trung binh,

Hinh 3 cho thay, khéng cé su khac biét
déng ké gida ty 18 thing va lai sust niém yét,
didu dé c6 nghia 1 cac nha dau tu trai phiéu
Viét Nam tuan theo chién luge duy tri trai
phi&u & gia tri thyc cha né. Trai phisu chinh
pht sé& duge ban chi kh g1a ban bing véi gia
tri niém y&t (gia tri danh nghia) cda né. Két
qua nay hé trg cho két luan ring d6i véi thi
trudng cu thé tai Vidt Nam, diu gia gid
théng nhat 14 pha hgp hon.

HINH 3: Lai suat thing th4u va 1ai suat cong b&

10.00
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=
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L&) suét
niém yé&t
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Nguén: Téng hop cia tic gid.

4.4. Puing héi quy cila s& lugng thing

thdu

S lugng théng thiu dude uc tinh bing
cich chay mé hinh dudng héi quy"Ma hiph
nay c6 thé dy doan dude 57,23% théng thiu.
Dudng hdi quy cta sd lugng théng thau la:

S6 lugng thdng thidu Q = -649,384 +
770,808 log (Khong c6 hé so du thau) + 0,202
S5 lugng thing Q1

‘Nghidn cuv Kinh 18 s6 1(500) - Thang 1/2020

T statistic 1an lugt 14 -3,263259, 8,837199,
2,728744; R? 1a 0,572320 va Adjusted R?1a
0,562600.

4.5. Cdu tric cua thi truong trdi

phiéu chinh phu Viét Nam

Hinh 4 mé ta xu huéng cda ty & thing
thau trong nam 2014 truée ngay t3 chitc du
gia, t4t ca lgi sudt cla trai phiéu déo han c6
xu huéng nhan duge gid thdu thdp hon tu
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ddu dén cudi nam. Didu dé c6 nghia 1a gia
trai phigu ¢6 xu huéng cao han, cic nha thau

trd gi4 manh hon trong quy IV so véi quy
d4u tién cia nam.

HINH 4: Xu huéng dau thau theo ngay trong nam 2014
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Nguon: Tinh toén cua tic gia.

Db léch chufin cha trai phidu 2 nam 13 do
léch th&p nhat va ty 1& thing thiu nay 12 8n
dinh nh&t trong s§ bén loai ky han trai
phi€u. D6 léch ndy cla trai phiéu 10 nam la
cao nhat, vi cAc nha thAu s& phai déi mat véi
rli ro cao hon khi nim giit trai phigu trong
thdi gian dai. Day cling 12 ly do tai sao trai
phi€u 10 nam dugc ban véi gid thap nhat
trong nam 2014. Gi4 trai phiéu chinh phd
pgén han (trai phidu 1 nim) 14 cao nh&t va
con s8 nay gidm tudng (ing véi thdi gian ném
giit trai phiéu. Trén thuc t&, thdi gian ndm
git cang lau thi rdi ro cang cao (rii ro thanh
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khodn, rai ro lai suit ...) ma cic chi sd hdu
phai d6i mat.

Nim 2014 duge coi 12 mdt nam tét khong
chi cho thi trudng trai phiéu chinh phd ma
cho ¢ thi trudng ching khoan. Vao cudi
nam, thanh khodn trén thi trudng thi cap da
ting 1én, téc dd ting trudng cha thi trudng 12
5,9%, cao hon cad muc tiéu va con s6 nay
trong ndm 2013. Thi trudng trai phiéu chinh
ph ting trudng manh, phan anh xu huéng
tich cyc chia thi trudng. Day 1a 1y do chinh tai
sa0 ¢6 xu huéng giam gié thdu (xu huéng déc
gia) trong nam 2014.
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HINH 5: Dudng cong lii suit nam 2014
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Nguén: Tinh 108n cda thc gia.

4.6. Ham duong cong gid thdu -

Ham dudng cong gia thau cha thi trudng
trai phidu chinh phll Viét Nam dudng nhu
tudng 46t bing phéng. Thue t& nay khéac véi
céc nude khée, nhung c6 thé d& hidu trong
trudng hgp cla Viét Nam. Luu y ring thi
trudng trai phidu tai Viét Nam vin duge coi 12
y&u véi thanh khodn tuong ddi th&p va gia
cha trai phi€u dai khi khéng thé phan anh gia
tri thyc cha trai phi€u trong mdt s6 trudng
hgp nhét dinh. Theo tinh todn dd néu trén, 4
lach chudn gia clia trai phidu la khéng déng
ké qua chc giai doan. Gia thdng thdu c6 thé

duge dy do&n bang gia thi trudng thi cip cha
ngay trudc khi ban dau gia, thyc t& nay khéng
thé duge thu thap & cac nube khée ma chi &
Viét Nam do sy kiém soat qué 16n cha Chinh
phy, do d6, dudng cong gi4 thau c¢6 xu hudng
bing phing, thay vi d&c cao nhu binh thudng.
Ham dudng cong gia thau (hinh 6) cho thiy R?
chia tit cd chc dudng la kha nhd (cao nhit
45%, th&p nhat 2,5%). Day 12 ly do tai sao
phai tao mdt dudng cong gia thau 5 ndm khac
dé phan tich thém. Bidu d8 nay cho th&y ring,
cac uha thiu Viét Nam c6 xu hudng khéng
qué tich cyc trong viée glti hé so dy thau.

HINH 6: Ham dudmg cong gia thiu HINH 7: Hamn dl:féfl‘lg cong gia thau trai
phiéu 5 nam
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Nguén: Téng hop cla tc gid.
-
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Biéu dé hinh 7 mé ta ring, déi véi loi sust
dao han khac nhau, céc sudn déc cha ham
nhé hon 0 biéu thi xu hudng gidm cia hanh

Vi ngudi tra gia. Tuy nhién, gia tri déc nay
khéng khac bigt dang ké so véi 0, diéu d6 c6
nghia }4 ham nay bing phéng.

HINH 8: Téng quan ham dudng cong gia thiu
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Nguon: Téng hop cba téc gid.

Duya trén di liéu thu thap duge, cic duong
cong hanh vi cla ngudi tham gia duge du
doan nhu sau:

P = —0,01380 + 1056
nam, R%45,32%

P =-0,0019Q + 1063,6 cho trai phiéu 3
R% 4,8%

P =-0,0024Q + 1054,7 cho trai phiéu 2
nam, R% 38,02%

==0,0118Q + 1075,6 (ho trai phiéu 10
nim, R* 10,6%

P =-0,0243Q + 10614 cho trai phiéu 15
nam, R% 29,3%

4.7. Ugc tinh ham dudng cong gia

thdu trong dd'u gié gié phdn biét

cho trai phiéu 5

nam,

Céach sau day sé duge ap dung dé tinh
doanh thu cla trai phiéu cho ting loai trai
phiéu khac nhau:

R=-00069¢,Q% + (1056 — @)@ cho
trai phiéu 5 nam
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R=-0,0010a,Q% + (1063 — a,)Q,y cho
trai phidu 3 nim

R =-0,00124,Q% + (1054 - [a,)Q},,
cho trai phigu 2 nam

R=-0,0059a,Q% + (1075 — 2,30,  cho
trai phiéu 10 ndm

R=-0,0122a,Q% + (1061 - 2,0, cho
trai phiéu 15 nim

BANG 3: Khac biét trung binh trong 2

cach diu thiu

DIS (Gifi phan | UNI (Gi théng
biet) nh4t)
Trung binh 1848067 1849128
Do tech chudn 1027781 1038205

Nguén: Thu thap cia tic gia.
5. Két luan
Sy khac biét gita gia thong nhat va gid
phan biét hién van con nhiéu tranh cai. K&t
qua nay la do su khac nhau ti¥ thi trudng nay
dén thi trudng khac, Y nghién citu nay dén
nghién ctu khac va tham chi theo thai gian.
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Phan 16n c4c nghién citu 1y thuyét ting ho cho
gi4 phan biét trong khi nhidu nghién ctu
thuc nghiém lai cho thay didu ngugc lai.

Nghién cttu nay tim thdy két qua cho
trudng hgp Viét Nam néi riéng: khéng cé6 da
bing ching dé khing dinh ring c6 sy khac
nhau gilta hai loai dfu g4, tuy nhién, 8 Viét
Nam chi ¢6 thi trudng ddu gia théng nhat.
Chinh pht kidm soat chat ché déi vér thi
trudng nay c6 thé lam gidm kha nang chc t3
chitc nhé tham gia d&u gia. Pham vi gia cda
d&u gia cling bi han ché, lam giam hiéu qua
ly thuyét chia nhiéu nghién citu.

Bén canh d6, thi trudng trai phiéu chinh
phil chua duge phét trién dd t6t. Cé nhidu
chiic néng khéng duge phép hoat déng & thi
trudng Viét Nam nhu ban khéng ¢6 thé lam
gidm mét s& Anh hudng cha vén dé ly thuyét.
Théng tin cha cdc cudc dau gia trai phidu
ciing bi han ché&, ngudi ngoai hdu nhu khéng
biét nhitng gi dang dién ra trén thi truong,
diéu nay c6 thé lam gidm sy s&n 1ong cta cac
nba thdu tham gia d&u gia, do d6, d&n dén
thai d thidu nhidt tinh clla ngudi tham gia
céc cude diu gia.

Tém lai, Chinh pht Viét Nam khdng nhat
thiét phai d6i sang d&u gia gia phan bigt vi
6 sut khac biét khong dang ké gitla d&u gia
ddi véi trudng hgp & Viet Nam. Tuy nhién,
trong tuong lat, khi cic quy dinh duge dua ra
va thi trudng da phat trién ddy dd, két qua
ndy c6 thé khac va cn nhiéu nghién cfiu hon
dé hoan thign cdu trd 13i cho cau héi nay.
Vao thoi diém nay, Viét Nam khong nhit
thiét phai thay déi hinh thic d&u gis./.
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