
Ddu thdu gia thdng nhdt vdi gia phan biet cua 
trai phieu chinh phu Viet Nam 

DAO THI THANH BINH 

LE THI THANH HUYEN 

fai viet de cap de'n cac loai hinh da'u gia cua trai phieu chinh phu theo gia thdng nhat 
' va gia phan bidt cdng nhii doanh thu cua mdi loai, tren khia canh ly thuydi va thiic 

nghidm. Diia tren miu nghien cdu gom 92 phien dd'u gia trong Idioing thdi gian tdngay 1 -1 -
2014 de'n ngay 31 - 12-2014, bai viet da chi ra dudng hoi quy diidc sd dung de dii doan ty le 
thangthau theo sdlUOng dau gia va cocaukyhan cua thi triidng VietNam vdi Idi sud't dao ban 
khac nhau cua trai phieu. Bai viet nay cung diia ra mdt ham diidng cong gia thau, sau dd diia 
tren no de tinh toan doanh thu thiic te'cua phien da'u gia theo mdt gia thdng nhd't va gia tri cd 
the cd cua cd che'da'u gia nay. Kd't qui td nghien cdu nay ke't luan ring cd sU khac biet khdng 
dangke trong doanh thu cua chinh phu difdc tao ra bdi hai loai da'u gia. 

T ^ k h o a : dd'u thau gia thd'ng nha't, gia phan bidt, diidng congM sud't. 

1. Gidi t h i e u 

Tren thg' gidi, t rai phieu chinh phu 
thUdng dUdc phat hanh thdng qua phien da'u 
gia tren thi trUdng sd ca'p, do Ngan hang 
Trung Udng td chflc. Chi cd eac to chflc tin 
dung, cong ty bao hiem, eac quy d i u tfl dfldc 
thanh lap hdp phap, eac chi nhanh cua cac 
quy dau tU nUde ngoai dfldc chinh phu cho 
phep mdi cd the' tham gia vao thi trfldng 
nay. Cac td ehflc dd ed the gfli ho sd dii thau 
cua minh de'n cac cuoc da'u gia thong qua 
da'u thau khdng canh t ranh hoac da'u thau 
canh tranh, thdng qua da'u gia triic tuye'n 
hoac da'u gia gian tig'p. 

l/de tinh so'lUdng da'u gia se dUde cong bo' 
vao d i u mdi nam tren trang web chinh thfle 
eua Chinh phu Viet Nam. Trong thdng bao 
nay, tdng so'lUdng trai phie'u chinh phu, loai 
da'u gia, ngay da'u gia se dUdc neu. Ta't ca 
cac bgn cd gia'y phep tham gia thi trfldng, de 
tham gia phien da'u gia nay, phai nop ddn 
dang ky de trd thanh thanh vien (thudng la 
trUde thang 10 hoac thang 11 cua nam 
trUdc). 

Vao ngay da'u gia, cac bgn ap dung gia 
t h i u cua rigng hg vdi so' lUdng trai phig'u 
can thie't. Cae cap so' lUdng thau va gia nay 

se dUdc chinh phu thu thap di tae thanh 
mot dUdng cong gia t h i u , vdi gia t h i u tfl 
tha'p nha't den cao nhat . Gia t h i u triing 
thau se dUdc xac dinh theo ty le thap nhat 
nam trong pham vi cha'p nhan dfldc cua 
chinh phu cho da'u gia gia thong nha't va 
da'u gia gia phan biet. Sau khi cd thdng bao 
ket qua chinh thfle, cac ben t h i n g t h i u se 
thfle hien thanh toan cho trai phig'u va nhSn 
tong sd trai phig'u. Trong thdi gian nam gifl, 
trai phie'u cd the dfldc giao dich tren thi 
trfldng thfl cap hoac gifl den ngay dao ban 
de nhan thanh toan phieu lai va menh gia 
vao euo'i ngay dao ban. Cac phien dau gia 
trai phie'u co t h i dfldc lap lai, sau thong bao 
t h i n g th iu , ng'u v i n cdn dfl tien, ngUdi 
thang t h i u cd the dUde goi eho cuoc ban da'u 
gia lan thfl hai. Trong phien da'u gia nay, 
ngfldi t h i n g thau co the mua sd Ifldng trai 
phie'u can thie't vdi gia thau eao hdn so vdi 
phien da'u gia d i u tien. Phign da'u gia nay 
cho phep moi ngUdi thiic hien eac yeu ciu 
cua ho nhUng vdi chi phi tha'p hdn so vdi 
mua d thi trfldng thfl ca'p, phu hdp nha't vdi 
nhflng ngfldi hien dang d vi t r i tha'p. 

D&o Thi Thanh Binh, TS.; Le Thj Thanh Huy^n, 
Truong dai hoc Ha N6i. 
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2. Cd scf ly luan va k h u n g ly thuye t 

Doanh thu va higu qua thi trfldng ed thd 
dUdc tao ra bdi cac cuoc da'u gia theo gia 
thd'ng nha't va gia phan biet, dfldc so sanh 
dfla tren mdt so' phat hien chung da dfldc 
phat tridn va thfl nghiem 6 mot so' thi trfldng 
trgn toan the gidi. Nghign cflu nay se bd qua 
sii khac biet gifla cac thi trUdng ve hinh thfle 
thi trfldng higu qua (ye'u, manh) va t inh san 
cd eua cae chflc nang thi trUdng; ddng thdi, 
gia dinh rang, nhflng dac diem cua thi 
trfldng se khong anh hfldng de'n tong doanh 
thu dfldc tao ra bdi hai loai lunh da'u gia. 

Nhieu nha nghien eflu cha'p thuan r ing , 
da'u gia gia phan biet se tao ra nhieu gia tri 
cho chinh phu hdn so vdi da'u gia gia thong 
nha't. ThUc tg' la dg tao ra gia tri trong bat ky 
cuoc da'u gia nao, nang cao nhu cau ddng vai 
trd nen tang. Bat ky sU kidn nao cung co thg 
lam giam nhu cau, do dd giam tdng so' tien 
gay quy ddng thdi. Nhieu nghien cflu hd trd 
eho viec da'u gia gia phan biSt eho rang, moi 
ngfldi CO nhieu dong Iflc hdn de thfle hien da'u 
thau trong da'u gia gia thdng nha't so vdi da'u 
gia gia phan biet. Ket qua la trai phie'u chinh 
phu CO the v i n eon dU. NgUdc lai, da'u gia gia 
phan biet cd the lam giam cac va'n de dd, 
mang lai nhidu doanh thu hdn cho chinh 
phu. Tuy nhien, lap luan chi phoi nha't thuoc 
ve gia thuyg't "Idi nguydn len ngUdi thang 
cuoc", trong dd tuyen bd rang, da'u gia gia 
thdng nha't se gay quy nhidu hdn cho chinh 
phu so vdi da'u gia gia ph§n biet (Monostori, 
2014). Trong thfle td, thong tin chinh xac se 
khong dUdc cong khai bdi ba't ky nha thau 
nao, quan diem cua eac nha thau cflng khac 
nhau, do dd, ngfldi t h i n g thau cd the bi "Idi 
nguyen len ngfldi t h i n g cuoc" xay ra cho ba't 
ky eudc da'u gia nao. Vi ly do nay, nhieu qud'c 
gia da chon da'u gia gia thdng nha't la loai 
da'u gia eua ho gid'ng nhfl Chinh phu Viet 
Nam. 

2.1. Dau gid nhieu dcfn vi vd mot dan 

vi 

2.1.1. Dd'u gia mdt ddn vi 

Cac ly thuye't ve da'u gia ddn chig'c da dfldc 
nghien cflu bdi Binmore va Swierzbinski 
(2000). C6 it nha't 4 loai da'u gia pho bien la: 
gia thfl nha't (gia t h i u niem phong), gia thfl 
hai (hoac Virkey), da'u gia Anh va da'u gia Ha 
Lan. Hai loai da'u gia dau tien cho phep cac 
nha thau gfli ddng thdi de khdng cd hd sd dfl 
thau nao dUdc tig't 16 cho ngUdi tham gia 
trong cae cugc da'u gia. Trong phign da'u gia 
d i u tien, ngfldi tra gia cao nha't se thang. 
Trong trfldng hdp nay, moi ngfldi se khdng co 
y dinh gfli gia tri thfle eua hang hda vi hg se 
dam bao Idi nhuan bang khong, do do, gia 
t h i u se tha'p hdn mot chut so vdi gia tri thfle 
cua hang hda. Trong phien da'u gia gia thfl 
hai, ngfldi tra gia cao nha't cung se la ngUdi 
thang t h i u nhUng ngfldi do chi phai tra so' 
tien cua gia cao thfl hai (Levin va Jonathan, 
2004). Thiic tg' nay dan dg'n viec giam cac flu 
dai cho eac cuoc dau thau trong hinh thfle 
da'u gia sau nay. Da'u gia Anh va Ha Lan cd 
diem chung trong viec eho phep mgi ngudi 
bigt mflc gia cao nha't hoac tha'p nha't hien 
tai. Cae ben cong khai da'u t h i u vdi nhau, 
mdi mflc gia tiep theo dfldc yeu c iu phai cao 
hdn (da'u gia Anh) hoac tha'p hdn (da'u gia Ha 
Lan) so vdi gia t h i u trUdc do, Gii t h iu bat 
dau cua Ha Lan se la gia hang hda cao nha't, 
trong khi doi vdi da'u gia Anh, dd la gia tha'p 
nha't de ban hang hda. Da'u gia Anh la loai 
phd big'n nha't trong da'u gia ddn vi, trong 
phien da'u gia nay, eac thong tin ca nhan se 
dUdc cong bd' trong sud't cugc da'u gia vdi 
hang cao nha't. 

2.2. Duong cong gid thdu trong ddu 
gid mot ddn vi 

Nhfl da neu tren, dd ban da'u gia vdi gia 
thfl hai, ngUdi thfing thau ehi phai tra sdt ien 
bang gia thfl hai de thuc d iy mgi ngfldi tra 
gia cao hdn, tang kha nang th ing th iu . Dieu 
nay cd nghia la trong trUdng hdp da'u gia vdi 
gia thfl hai, cac nha t h i u san sang gfli gia 
cao hdn so vdi da'u gia gia thfl nha't. 

Ddi vdi phien da'u gia gia thfl nha't, dinh 
gia dung se khong dfldc gOd. Trong trfldng 
hdp nay, de t ranh mdi de doa ve" khong Idi 
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nhuan, mdi ngfldi chdi se t ra gia tha'p hdn gia 
tri thiic cua minh (Krishna, 2009). Trong 
phien da'u gia gia thfl nha't, sd Ifldng cac nha 
thau khong thich ry.! ro se nhieu hdn so vdi 
cae nha thau thich it ru i ro. Nha t h i u khong 
thich rui ro trong da'u gia gia thfl nha't s i n 
sang cha'p nhan Idi nhuan tha'p hdn, gfli gia 
t h i u cao hdn de nang cao kha nang t h i n g 
t h i u cua hg ci cung mflc dinh gia. Trong tinh 
hudng ly thuyet hoan hao, sfl thiet ke' eua 
phien da'u gia se khdng tao ra ba't ky sii 
khac biet nao trong tong doanh thu ma 
chinh phu cd the nhan dUdc. Tuy nhien, 
trong thiic tg', doanh thu dUdc tao ra phu 
thude vao loai hinh da'u gia vi nhidu yeu c i u 
cua trudng hdp hoan hao khdng the dUde 
thiic hign. 

2.2.1. Dd'u gid nhieu ddn vi vdi dd'u gia 
mot ddn vi 
Trong d i u gia ddn vi va nhidu ddn vi, cac 

nha t h i u dfl dinh thiic hign lam bdng gia 
thau nhflng b ca'p do khac nhau. Mgi ngfldi 
cung chia se xu hfldng dudng gia t h i u tUdng 
tfl (dd'c xud'ng) hoac Idi nguyen cua ngfldi 
t h i n g t h i u va doanh thu dfldc tao ra bdi hai 
loai hinh da'u gia. Tuy nhign, eac flu dai cd 
ban cua cac nha thau trong mot ddn vi va 
nhidu ddn vi hoan toan khac nhau d phign 
da'u gia d i u tien. Chi co mot mat hang cd s in 
dd ban trong mot ddn vi, cd nghia la ehi cd 
mot ngfldi t h i n g t h i u vdi khoan thanh toan 
cao nha't cd the. U"u dai cho cac nha t h i u 
trong da'u gia ddn vi rdi vao gia tri chung va 
gia tri rieng cua hg. 

Trong nhidu phien da'u gia, nhieu nha 
t h i u cd thd la ngfldi t h i n g thau dd khuyen 
khich dat dfldc hang hoa khong chi la t h i n g 
t h i u ma la t h ing t h i u vdi chi phi tha'p hdn. 
Mot nha t h i u cung cd the tra gia nhieu l in , 
mua sd' Ifldng t r i i phieu khac nhau h mflc 
gia khac nhau trong cae cugc dau gia phan 
biet. Diiu nay d i n den hi§u qua Idn hdn cua 
bdng gia t h i u trong ca dg^u gia thdng nha't va 
phan biet so vdi da'u gia ddn chig'c (Kwasnica 
va Sherstyuk, 2012). 

Tdm lai, co mot diem chung gifla da'u gia 
nhieu ddn vi va dau gia ddn vi nhflng ban 

chat cua cae eudc da'u gia d6 la khac nhau. 
Cac dinh ly flng dung tie'p theo tfl dau gia 
ddn den nhieu phien da'u gia phai dUdc kilm 
tra lai va md hinh hoa lai dd phu hdp vdi 
nhan thfle nay, do d6, nghien cflu nay se 
thao luan vd nhflng thay ddi trong ly thuyg't,, 
ap dung vao nhidu cuoc da'u gia ddn vi. 

2.3. Bdng chiicng thUc nghiem 

Nhieu nha nghien cflu thfle nghigm vi 
t rai phieu nhfl Simon (1994) kidm tra cac 
phien da'u gia tin phidu va t r i i phieu Kho 
bac 5 My vao nhflng nam 1970, tap trung 
vao san lUdng giao dich WI trung binh vao 
ngay da'u gia cudi cung so vdi Idi suat trung 
binh dau gia. Ket qua nghign cflu cua Simon 
cho tha'y, sd lUdng trong cac eudc d^u gia gia 
thd'ng nha't cao hdn dang ke tfl 7 ddn 8 diem 
cd ban sd vdi cac didm gia p h i n biet. Tuy 
nhien, trong giai doan nay, giao dich trflde 
da'u gia bi cam bdi vi dudng cung va ciu 
khong the dUdc Udc t inh diing. 

Nam 1991, theo Berg va cdng sfl (2000), 
dtfu gia trai phidu Na Uy, da'u gia trai phig'u 
Thuy Si, t rai phig'u cua Ixraen va mot sd thi 
trudng da dUdc chon dd trd thanh thi trUdng 
tieu bidu. Chi cd da'u gia trai phidu Na Uy va 
Thuy Si la da'u gia gia thdng nha't, nhflng 
trai phie'u cdn lai la da^u gia gia phan biet. 
Hg cho rang, vigc phan phoi gia t h iu trong 
cac cugc da'u gia la nhU nhau ba't ke thdi 
gian cua cac cugc da'u gia (da'u gia ngin han 
hay dai han). Theo nghien cflu nay, doanh 
thu do trai phidu chinh phu d Na Uy tao ra 
se cao hdn 24 didm cd ban neu chuyen tfl 3au 
gia gia phan bigt sang da'u gia gia thong 
nha't. 

Nyborg va Sundaresan (1995) nghign cflu 
tfl thang 7-1992 den thang 8-1993, thdng 
qua dfl ligu, hg cho r i ng , viec phan phdi giai 
thudng cho cac khach hang Idn cho cae ky 
han 2 nam v^ 5 nam tang dang ke tfl 17% 
den 25% trong khi khdng cd thay ddi ddi vdi 
k^ han 3 nam va 10 nam. Lien quan dgn 
doanh thu dii kie^n cho chinh phu, ky thuat 
gia thd'ng nha't cao hdn mot chut so vdi ky 
thuat da gia. 
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Heller va Lengwiler (2001) hoan thanh 
mot nghien cflu thfle nghiem trong cae cuoc 
da'u gia trai phieu Thuy Si bang each chuyen 
eac dudng c i u eua da'u gia gia thd'ng nha't 
sang gia phan biet, da ke't luan da'u gia gia 
thdng nha't mang lai doanh thu Idn hdn. 

Tdm lai, nhidu nghign eflu da dfldc thUc 
hien tren khap the gidi nhfl Umlauf (1993), 
Mester (1995). Hau het eac ket qua dfla ra 
ciing mot y tfldng rang, da'u gia gia thd'ng 
nha't se tao ra doanh thu cao hdn cho chinh 
phu so vdi da'u gia gia phan biet. Tuy nhign, 
nhflng nghign cflu phai ddi mat vdi cung mot 
va'n dd lien quan ddn viec thay ddi hinh thfle 
da'u gia cung se d i n den sfl thay doi cua cac 
ye'u to' khac (nhu hanh vi cua ngUdi tra gia, 
do ngai rui ro...). 

3. Phan t ich thi trifdng trai phieu Viet 
Nam 

3.1. DU lieu 

Miu nghien cflu tfl t h i n g 1-2014 den 
thang 1-2015 da dUde chon la giai doan 
nghien cflu. Trong nam 2014, 92 phign da'u 
gia da dfldc to chflc vdi sfl tham gia cua t rung 
binh 10 td chflc tai ehinh eho moi phien da'u 
gia. Trong sd' cac phien da'u gia dd, p h i n Idn 
do Kho bae Nha nfldc Viet Nam to chflc (65 
phign da'u gia, chie'm khoang 70%), p h i n cdn 
lai do Ngan hang Chinh sach xa hoi (16%) va 
Ngan hang Pha t tr ien Vigt Nam (14%) td 
ehflc. Chinh phu da sfl dung ke't hdp da'u 
th iu canh t ranh va da'u t h i u khdng canh 
tranh eho mdi phien da'u gia. Da'u thau 
khdng canh t ranh dfldc phep khdng qua 30% 
cua td'ng so' tidn. Tuy nhien, so' lUdng nay 
khac vdi m5i phien da'u gia nhUng nam trong 
khoang tfl 0-30% cua tdng khd'i lUdng. 

3.2. Phuang phdp nghien cdlu 

3.2.1. Dii doan lai sua't thang thiu cho 
phien dd'u gia 

TrUdc tien, nghien cflu phan tich tinh 
hinh chung cua thi trfldng trai phie'u chinh 
phu Viet Nam b i n g thd'ng ke rdi rac. Lai 
sueCt thi trUdng thfl ca'p cua Idi sua't t rung 
binh den thdi gian dao han cua trai phidu 

chUa thanh toan dUde sfl dung, bieu thi nhfl 
lai sua't thfl yg'u. Ty le phidu giam gia eua 
trai phig'u nay cung dfldc sfl dung de flde 
tinh. 

3.2.2. Dii doan so' liidng thing thiu cho 
phien dd'u gia 

Nghign cflu flde tinh sd Ifldng th ing th iu 
theo cung mot bfldc vdi ty lg th ing t h i u 
nhflng vdi bie'n so' khac nhau. De gianh dfldc 
so' Ifldng th ing , trflde tign nghign cflu tao ra 
mdt chudi cd ten wingl la sd Ifldng th ing th iu 
eua phign da'u gia trflde do trong nam 2014. 
Tdng kho'i Ifldng se dfldc tang trong phien da'u 
gia nay va tdng so' thanh vien tham gia da'u 
gia nay cung se dfldc sfl dung nhU cac bidn de 
du doan so' lUdng t h i n g thau. Nhflng so' lieu 
nay ed thd dfldc thu thap trUde khi tham gia 
da'u gia, tang do tin cay cua Udc tinh. 

3.2.3. Phan tich hieu qua cua dd'u gia trai 
phie'u 

Nghign cflu thu thap eac ket qua da'u gia 
cua ca nam 2014 va so sanh chflng vdi nhau 
de phan tich hieu qua cua cac cugc da'u gia 
trai phig'u chinh phu Vigt Nam. Tong khd'i 
Ifldng, sd' lUdng da gtii va sd lUdng th ing t h i u 
eua ca nam b ing tdng cua mdi phien da'u gia 
dfldc to chflc trong nam. 

3.2.4. Xay dung ham dudngconggia thiu 

Ham dudng cong gia thau dUdc xay diing 
bang each thu thfip dfl lieu (ty le td'i da, ty le 
tdi thieu va so' Ifldng da gfli) eua cac dudng 
cong gia thau trong ta't ca eac phien da'u gia 
trong nam, nhflng vdi cac mflc sinh Idi khac 
nhau. Sau do, tap hdp dfldng hdi quy cua 
tflng lai sua't dao han cua trai phig'u va binh 
phfldng chung de phan tich. Dua trgn ham 
dudng cong gia t h i u nay, nghign cflu xay 
dflng ham dfldng cong gia t h i u cho phien 
ban da'u gia gia phan biet, gia dinh rang ham 
dudng cong gia thau nay eua cd che gia thd'ng 
nha't phan anh gia tri thiic eua trai phidu. 
Ddi vdi gia dinh nay, nghien eflu khong xem 
xet ve cae higu flng do bdng gia thau, hay ndi 
each khac, se khdng cd ba't ky bdng md gia 
t h i u nao xay ra trong thi trfldng trai phieu 

N^iSn ciiu Kinh t^s61(500) - Thing 1/2020 67 



Dd'u thdu gid thong nhSft... 

chinh phu Viet Nam. Thay vao dd, day se 
dfldc coi la cae sai so' cua dfldng hdi quy. 
Dfldng cong gia t h i u eho phien dau gia gia 
phan biet se dfldc tao ra bang each dat cac 
yeu to do doe va he so' chan ham dudng cong 
gia thau hien tai. NhU nhidu nghien cflu da 
chflng minh rang, khi Ign ddn so' Ifldng v6 
han, sfl khac biet gifla ham dUdng cong gia 
thau cua gia tri dau gia ddng nha't va gia 
phan biet se khong dang ke. Dieu nay co 
nghia la doi vdi gia thau b i n g 0, so' lUdng se 
bang nhau. 

3.2.5. So sanh ke't qui 

So sanh tdng doanh thu ma hanh vi cua 
nha t h i u se tao ra cho chinh phu vdi cae 
hinh thfle da'u gia khac nhau, tong doanh thu 
cua da'u gia gia tho'ng nha^t se dfldc tinh ddn 
gian la: ^u - Pw *Qw, trong do: Ru la 
doanh thu da'u gia gia tho'ng nha't (^i^) , P\v 
la gia t h ing th iu , Qw la so Ifldng t h i n g 
thau. Dd'i vdi da'u gia gia phan biet, tong 
doanh thu dUdc tinh nhU sau: 

RD -t F(P.Q)dQ 

Doanh thu cua hai loai da'u gia sau dd se 
dUctc thu thap va dUdc kiem tra b ing thfl 
nghiem phan phdi t d mflc y nghia 5%. Ket 
qua cua cac thfl nghiem se eho phep kg't luan 
cd sfl khac biet gifla doanh thu dfldc tao ra 
bdi da'u gia gia phan biet va da'u gia gia 
thdng nha't hay khong. Thii nghiem dfldc xay 
dflng theo cdng thfle sau: 

Trong do: f^u la doanh thu da'u gia gia 
thdng nha't, l^D la doanh thu da'u gia gia 
phan biet, •̂ i la do Igeh chuan cua doanh thu 
da'u gia gia thd'ng nha't, •̂ a la do lech chuan 
eua doanh thu da'u gia gia phan biet, i^i la so 
Ifldng tham gia cua phien da'u gia gia thd'ng 
nha't, Tia la so'Ifldng tham gia cua phien dau 
gia gia phan biet. Chi so ' t dfldc quan sat d 
mflc 0,05 (hai phia) cung tfldng dfldng vdi 

4. Ket q u a n g h i e n ci iu 

4.1. Hieu qud cua dau gid trdi phieu 
chinh phu Viet Nam (thi truang sa cdp) 

Diia trgn so' ligu tho'ng kg, da'u gia trai 
phieu chinh phu Viet Nam dUdc coi la khdng 
hieu qua. Chi 32 phign dtfu gia cd the tang 
hdn 80% tdng gia tri da ngu Ign tdi 58%. 17 
phign da'u gia cd the tao ra it hdn 20% tdng 
so tien da neu 18%, trong dd 12 phien dau 
gia khdng thd tang b^t ky khoan tidn nao cho 
chinh phu. Tuy nhien, neu ISy ty lg gfli so' 
Ifldng chia cho tong khdi Ifldng thi ket qua 
hoan toan ngUdc lai: p h i n Idn cae cugc d£u 
gia cd sd lUdng nop Idn hdn tdng khdi lUdng 
77 phien dau gia 84%; chi 10% cua tong sd 
phien d^u gia eo ty le nay b i n g 80%. Khi so 
sanh hai yeu to' nay, ke ca khi Chinh phu co 
du kha nang de tang tong sd tidn cin-thiet, 
nhUng hg khdng thd tang nd do gia gfli ho sd 
dfl t h i u tha'p. Ly do chinh co the do viec gud 
hai mflc gia thap eho sd Ifldng Idn tach ra 
khdi gia t h i u dfldc phep. Chinh phu phai doi 
mat vdi kha nang danh gia thap cua cac nha 
th iu , lam giam so Ifldng t h i n g t h i u de duy 
tri gia tri trai phieu chinh phu dinh trflde. 

Vi du, gia t h i u cua trai phieu chinh phu 
dfldc cho phep gfli cd lai sua't dao han cua 
trai phig'u 5 nam, dao ddng tfl 4,6% den 9%, 
trong khi gia thau nop cua loai trai phieu 
nay n i m trong khoang tfl 4,8 den 8,25%. Mac 
du pham vi cd ve khac nhau khong dang ke, 
nhflng tdng so' lUdng trung t h i u bing 
63,6525 ty ddng, chi bang mot nfla tong sd 
lUdng da nop (156,186 ty ddng). Dieu nay co 
nghia la ph in Idn cac gia t h i u tha^p hdn pham 
vi t h ing th iu , hoac khac nha t h i u dinh gia 
trai phie'u tha^p hdn nhieu so vdi gi i tri thfle 
cua nd. ThUc te nay cung pho bidn dd'i vdi cac 
loai trai phieu khac Gin lUdt la 30%, 38,6% va 
41,4% cho ky han 2 nam, 3 nam va 10 nam 
trai phidu chinh phu). Nhin chung, Chinh phu 
Viet Nam cd the tang 73,59% tdng khdi Ifldng 
tha'p hdn nhieu so vdi cae qudc gia khac tren 
the gidi (Anh: 90%, Ailen: Idn hdn 100% eho 
bat ky cugc da'u gia nao). 
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BANG 1: K e t q u a d a u g ia (tii 2014-2015, d d n vi: t r i e u dong) 

KJhan 

2 nam 

3 nam 

5 nam 

10 nam 

15 nam 

TSngkhfii 
ludng 

47,500 

91,000 

96,500 

39,000 

19,000 

S6 limng thSu 

110,646 

176,660 ' 

156,186 

67,169 

28,027 

S6 liiqng t n ^ g thdu 

34.189 

68,312 

63,625 

27,859 

15,008 

Lai su£t thdu 

4,99-7,40 

4,51-7,60 

4,60-9,00 

6,00-9,00 

6,70-10,00 

Lai su£t thing thdu 

5,08-6,85 

4,60-7,23 

4,80-8,25 

6,19-8,88 

6,96-8,88 

Ngudn:T6m tit cua tac g 

Khi so sanh mdi tUdng quan tfldng ddi gifla 
sdlUdng t h i n g thau, tdng khoi lUdng, solUdng 
gfli va tdng thanh toan, ke't qua cung ho trd 
cho gia thuye't ve sii kem hieu qua eua thi 
trUdng. Hinh 1 cho tha'y, sd lUdng gfli eua ta't 
ca eac phien da'u gia (dUdng mau vang) ludn 
eao hdn tdng khdi lUdng ma Chinh phu mudn 
tang (dfldng mau xanh sang). Con sdnay doi 
khi ga'p doi hoac tham chi ga'p ba so vdi tdng 
khdi Ifldng. Tuy nhien, sd lUdng t h i n g thau 
(dong mau cam) h i u nhU khdng cao hdn tong 

HINH 1: Moi tiitfng q u a n giufa so lifdng 

sd lUdng va tha'p hdn nhidu so vdi sd lUdng 
dUdc gfli. Dieu nay mo ta thiie te rang Chinh 
phu phai ddi mat vdi nhflng r ic ro'i cua viee 
danh gia trai phie'u. Cae nha thau khdng s in 
sang mua trai phie'u vdi gia eao hdn, va mudn 
giam con sd'nay. Tong thanh toan (dudng mau 
xanh dam) thfldng cao hdn sd Ifldng trung 
thfldng cho biet lai sua't thfle td thfldng Idn 
hdn lai sua't danh nghia. Ket qua nay cung 
can dfldc Chinh phu xem xet di cd the cai 
thien ty le thanh toan, ty le th ing thiu . 
gufi, t d n g k h o i Ifldng v a t h a n h t o a n 

Ngudn: T6ng hop ciia tac gia. 
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Dd'u thau gid thong nhd't. 

4.2. Tinh thanh khoan cua thi trUdng trdi phieu chinh phu Viet Nam 

HINH 2: Mdi t f ldng q u a n gifla t d n g so t r a i p h i e u p h a t h a n h v a t d n g so t r a i p h i e u 
g iao d i c h 
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Ngudn:T6ng hop cua tac g 

Dfl ligu d hinh 2 cho tha'y, thi trfldng trai 
phie'u chinh phu Vigt Nam da cai thien gia 
tri thanh khoan tfl nam 2013 den 2014. 
Trung binh 69,1 trigu trai phig'u dfldc giao 
dich hang ngay vdi tdng gia tri len tdi 807 ty 
ddng, tang 38,7% khdi Ifldng va 47% gia tri 
so vdi nam 2013. 

Hinh 2 cho tha'y h i u he't cae trai phieu co 
khdi Ifldng giao dich cao hdn tdng khd'i Ifldng 
phat hanh (bao gdm ca khd'i Ifldng phat hanh 
mdi va phat hanh lai trong nam), co nghia la 
thi trfldng thfl ca'p da dUdc md rgng. NgUdi 
nam gifl trai phig'u co day du nang Ifle de 
giao dich lai trai phie'u tren thi trUdng thfl 
ca'p. Trai phie'u do Ngan hang Nha nfldc Viet 

Nam phat hanh (dfldc dat ten la TD) co tinh 
thanh khoan cao hdn t ra i phig'u do eac ngan 
hang khac phat hanh do TD ed rui ro thap 
hdn trai phieu khac. 

Dfla tren lai sua't dao han, tho'ng ke cho 
thay ky han n g i n hdn cua trai phie'u cd su 
hudng dfldc giao dich manh hdn so vdi trai 
phie'u vdi ky han dai hay trung binh, dac biet 
la trai phie'u 3 nam. Bang 2 cho tha'y, trai 
phig'u 3 nam cd trung binh 6,07% ty le thing 
chi vdi do lech chuan 0,69 diem. Day khong 
phai la gia thau cao nha't nhflng nd la cap do 
lech chuan va gia t h i u td't nha't trong so' cac 
trai phieu n g i n han, trong dd trai phig'u 3 
nam phai dd'i mat vdi rui ro tha'p nha't. 

BANG 2: Lai sua't t h a n g t h a u v a do lech c h u a n c u a t r a i ph ieu t r e n mdi lai s u a t dao han 

L3i sudt 

Lai .suat thing thiu 

D6 lech chu^n 

1 ndm 

5,162 

0,572 

2 ndm 

5,810 

0,446 

3 ndm 

6,074 

0.685 

5 ndm 

6,722 

0,986 

10 ndm 

7.430 

1,105 

15 ndm 

7,686 

0,676 

NguSn. Tom tat ciia tac gia. 

4.3. Duang hdi quy cua ty le thdng Ty le t h i n g thau dfldc flde tinh dfla trgn 
thdu lai coupon va lai suat cua trai phieu dfldc 
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Da'u thdu gid thong nha't, 

nigm yet t ren thi trUdng trai phieu ehinh 
phu (Sd Giao dich chflng khoan Ha Ngi) mot 
ngay trUdc khi ban da'u gia vdi dfldng hdi quy 
cua ty le t h i n g vdi R^ bang 0,9880, dieu dd cd 
nghia la 98,80% ty lg t h i n g ed the dUdc mo ta 
bang lai coupon va lai sua't, hay ndi each 
khac, dudng hoi quy cd y nghia quan trgng. 
Gia tri tho'ng ke F cao cung ho trd cho ket 
luan nay. Nghien cflu nay sfl dung ham log, 
vi ham nay cd ty le dang tin cay cao nha't 
trong so'ta't ca cac phfldng phap. 

Ty le thang dfldc minh hoa bang phfldng 
trinh sau: 

Log(Ty le thang)=0,0899 - 0,05051ogaai 
sua't Coupon) + l,0051og(Lai suat niem ye't) 

He sd t l i n Ifldt la: 2,841313, -3,334503, 
85,14868; R^ = 98,81% va R' dieu chinh = 
98,78%. 

HINH 3: Lai suat thang 

Diia tren phUdng trinh nay, ty le th ing 
t h i u phu thuge nhieu hdn vao lai sua't niem 
yet hien tai t ren thi trfldng thfl ca'p mot ngay 
trUdc khi ban da'u gia, ne'u tang ty le lai sua't 
nay 1% thi ty lg t h i n g se cao hdn 1,005%, 
trong khi ng'u thay ddi lai coupon giam 1% 
thi ty le t h ing se tang 0,0505%. Ket qua nay 
cho tha'y, ng'u Chinh phu tang lai coupon, ty 
lg t h i n g t h i u se giam vd mat trung binh. 

Hinh 3 cho tha'y, khdng cd sfl khac biet 
dang kg gifla ty lg t h i n g va lai sua't niem yet, 
dieu do ed nghia la cac nha dau tfl trai phidu 
Viet Nam tuan theo chien Ifldc duy tri trai 
phig'u d gia tri thfle cua nd. Trai phieu chinh 
phu se dfldc ban chi khi gia ban bang vdi gia 
tri nigm yet (gia tri danh nghia) cua nd. Kg't 
qua nay hd trd cho ke't luan rang dd'i vdi thi 
trfldng cu the tai Vigt Nam, da'u gia gia 
thd'ng nha't la phfl hdp hdn. 

thau v a lai suat cong bd' 

Ngu6n: T6ng hap cua tac gia. 

4.4. Duang hoi quy cua sdluang thdng 

thdu 

Sd Ifldng t h i n g t h i u dfldc Udc tinh b ing 
each chay md hinh dUdng hdi quy. Md hinh 
nay co thd dii doan dUdc 57,23% t h i n g thau. 
Dudng hdi quy cua sd lUdng t h i n g thau la: 

Sd lUdng t h i n g t h i u Q = -649,384 + 
770,808 log (Khdng cd hd sd du thau) + 0,202 
SdlUdng t h i n g Ql 

T statistic l in lUdt la -3,263259, 8,837199, 
2,723744; R^ la 0,572320 va Adjusted R^ la 
0,562600. 

4.5. Cdu true cda thi trUang trdi 
phieu chinh phd. Viet Nam 

Hinh 4 md ta xu hUdng cua ty le t h ing 
t h i u trong nam 2014 trUdc ngay td chflc da'u 
gia, ta't ca Idi sua't cua trai phieu dao han co 
xu hfldng nhan dfldc gia t h i u tha'p hdn tfl 
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Dd'u thdu gid thong nhat. 

dau den cuo'i nam. Dieu dd co nghia la gia 
trai phieu co xu hfldng eao hdn, cac nha t h i u 

HINH 4: Xu hfldng dau thau theo ngay trong n a m 2014 

tra gia manh hdn trong quy IV so vdi quy 
d i u tign cua nam. 

12.00 
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8 00 

1 6.00 
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0.00 

A A • ^ V V V \jl^ A ^'C A A w 

Ooo*o^ft«o^ l^^^'S^ 

22-11-2013 2-3-2014 10-6-2014 18-9-2014 27-12-2014 

Ngay 
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xSnam 
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Loisuath^iardii) 

^ ^ ^ Ldisuatti^(3nan) 

Ldai3tti^(Snam) 

. - - Ldi9Jatfiing|10n^) 

6-4-2015 

Ngudn:T[nh to5n cua tac gia. 

Do lech chuan eua trai phieu 2 nam la do 
lech tha'p nha't va ty le t h ing t h i u nay la dn 
dinh nha't trong so' bo'n loai ky han trai 
phie'u. Do lech nay eua trai phie'u 10 nam la 
cao nha't, vi cae nha thau se phai dd'i mat vdi 
rui ro cao hdn khi nam gifl trai phig'u trong 
thdi gian dai. Day cung la ly do tai sao trai 
phieu 10 nam dfldc ban vdi gia tha'p nha't 
trong nam 2014. Gia trai phieu ehinh phu 
ngin han (trai phie'u 1 nam) la cao nha't va 
con so' nay giam tfldng flng vdi thdi gian n i m 
gifl trai phig'u. Tren thfle te, thdi gian nam 
gifl cang lau thi rui ro cang cao (rui ro thanh 

khoan, rui ro lai sua't ...) ma cae chu sd hflu 
phai dd'i mat. 

Nam 2014 dfldc coi la mot nam td't khong 
chi cho thi trfldng trai phie'u ehinh phu ma 
eho ea thi trfldng chflng khoan. Vao cudi 
nam, thanh khoan tren thi trfldng thfl cdp da 
tang Ign, td'c do tang trfldng cua thi trfldng la 
5,9%, cao hdn ca muc tigu va con so' nay 
trong nam 2013. Thi trfldng trai phieu chinh 
phu tang trfldng manh, phan anh xu hfldng 
tich cflc cua thi trfldng. Day la ly do ehinh tai 
sao cd xu hfldng giam gia thau (xu hfldng dd'c 
gia) trong nam 2014. 
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8 ,5% 

8 , 0 % 

7 ,5% 
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6 ,5% 

6 , 0 % 

5 ,5% 
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'^ 

HINH 5: Dflc/ng cong la i sua't nam 2014 

G"^ 
5 , S 2 % ___--«Br-'^ 

5 , 4 & % _—'^"••^ "̂  
5 ,2 .3% _ „ » — " " " ' ' ' ' ' ^ 

T T K J ; ; ^ ; ^ - - ^ ' ' — ~ " " ^ 

thSng 1 nSm 2 nSm 3 nam 5 nSm 7 nam 

li,G±je 

lOnSm 

8.004t. 

15 nam 

./N^udyj; Tinh to^n cua tdc gia. 

4.6. Hdm dudng cong gid thdu 

Ham dfldng cong gia t h i u cua thi trfldng 
trai phieu chinh phu Viet Nam dfldng nhfl 
tfldng ddi b ing phang. ThUc td nay khac vdi 
eac nUde khac, nhUng eo the dd higu trong 
trUdng hdp cua Viet Nam. LUu y r i n g thi 
trfldng trai phig'u tai Viet Nam v i n dfldc coi la 
yg'u vdi thanh khoan tUdng ddi thdp va gia 
cua trai phig'u doi khi khong the phan anh gia 
tri thiic cua trai phig'u trong mot so' trUdng 
hdp nha't dinh. Theo tinh toan da neu tren, do 
Igch chuin gia cua trai phie'u la khong dang 
ke qua eac giai doan. Gia th ing t h i u ed thg 

dUde dfl doan bang gia thi trfldng thfl cdp cua 
ngay trflde khi ban da'u gia, thfle te nay khdng 
the dfldc thu thap d eac nfldc khac ma chi d 
Viet Nam do sfl kiem soat qua Idn cua Chinh 
phu, do dd, dfldng cong gia t h iu cd xu hudng 
bang phing, thay vi dd'c cao nhU binh thudng. 
Ham dudng cong gia t h i u (hinh 6) cho tha'y R^ 
cua ta't ca cac dfldng la kha nhd (eao nha't 
45%, tha'p nha't 2,5%). Day la ly do tai sao 
phai tao mot dUdng cong gia t h iu 5 nam khac 
de phan tich them. Bieu do nay cho tha'y r ing, 
cac nha thau Viet Nam co xu hfldng khong 
qua tich ciic trong viee gfli hd sd dfl thiu, 

HINH 6: H a m diildfng cong gia t h a u HINH 7: Ham diidng cong gia thau t ra i 
phieu 5 nam 
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Ngu6n: Tdng tiop cua tac gia. 
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Ddu thau gid thd'ng nha't, 

Bieu do hinh 7 mo ta r i ng , dd'i vdi Idi sua't vi ngudi tra gia. Tuy nhidn, gia tri doc nay 

dao han khac nhau, cac sUdn ddc cua ham khong khac bigt dang kd so vdi 0, didu d6 cd 

nho hdn 0 bieu thi xu hudng giam cua hanh nghia la ham nay b i n g phing . 

HINH 8: T o n g q u a n h a m dflcfng cong gia t h a u 
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Ngnon: Tong hop cua tac gia. 

Dila tren dQ lieu thu thap dUdc, cac dUdng 
cong hanh vi cua ngUdi tham gia dUdc dU 
doan nhu sau; 

P = -0,0138(2 + 1056 cho trai phieu 5 

nam, E': 48,32% 

P = -0,00191? + 1063,6 cho trai phieu 3 

nam, R :̂ 4,8% 

P = -0,0024(? -f 1054,7 cho trai ph i& 2 

nam, E': 38,02% 

P = -0,0118(3 +1075 ,6 cho trai phieu 10 

nam, R': 10,6% 

P = -0,0243(3 -f 1061,4 cho trai phie'u 15 

nam, E'': 29,3% 

4.7. Ifdc Hnh ham dudng cong gid 
thdu trong dau gid gid phdn biet 

Cach sau day se dUdc ap dung dg tinh 
doanh thu cua trai phig'u cho tiing loai trai 
phie'u khac nhau: 

R = -0,0069o;,(3,^ + (1056 - a , ) !?^ cho 

trai phie'u 5 nam 

fi = -0 ,0010a , (3 ' . + (1063 - a2)(3„ cho 

trai phie'u 3 nam 

R = -Q,001Za^Ql. + (1054 - [afz)*?]* 
cho trai phie'u 2 nam 

R = -Q,00S9a^Ql + a 0 7 S - a^')Q„ cho 

trai phig'u 10 nSm 

R = -Q,0122a^Ql + a 0 6 1 - a,X?^ cho 

trai phie'u 15 nam 

BANG 3: Khac b i e t t r u n g b i n h t r o n g 2 
e a c h d a u t h a u 

Trung binh 

D6 Idch chudn 

DIS((3iiph9n 
biet) 

1848067 

1027781 

UNI (CJifi thtfng 
nMt) 

1849128 

1038205 

Ngudn: Thu thSp cua tac gia. 

5. Ket l u a n 

Su khac bigt giUa gia thd'ng nha't va gia 
phan biet hign van cdn nhieu t ranh cai. Ket 
qua nay la do sU khac nhau tii thi trUdng nay 
den thi trUdng khac, tU nghign cdu nay ddn 
nghign cfiu khac va tham chi theo thdi gian. 
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Dau thau gid thong nhd't, 

Phdn Idn cac nghien ciiu ly thuye't ung hd cho 

gia phan biet trong khi nhieu nghien eUu 

thUc nghiem lai cho tha'y didu ngUdc lai. 

Nghien cUu nay t im tha'y ket qua cho 

trudng hdp Viet Nam noi rieng: khong co du 

bang chUng dg khang dinh r&ng co sU khac 

nhau giUa hai loai da'u gia, tuy nhien, d Viet 

Nam chi cd thi trUdng da'u gia thd'ng nha't. 

Chinh phu kiem soat chat che dd'i vdi thi 

trUdng nay co the lam giam kha nang cae to 

chUe nhd tham gia da'u gia. Pham vi gia cua 

da'u gia cung bi han che', lam giam hieu qua 

ly thuye't cua nhieu nghign cUu. 

Ben canh dd, thi trUdng trai phig'u chinh 

phu ehUa dUdc phat trien du tot. Co nhidu 

chUc nang khdng dUde phep hoat dong d thi 

trudng Viet Nam nhU ban kho'ng eo the lam 

giam mot sd'anh hudng eua va'n dd ly thuyg't. 

Thdng tin eua eac cuoc da'u gia trai phie'u 

cung bi han che', ngUdi ngoai hau nhU khdng 

biet nhiing gi dang dign ra tren thi trUdng, 

didu nay eo the lam giam sU san long eua cae 

nha thdu tham gia dau gia, do do, dan dg'n 

thai do thie'u nhiet t inh ciia ngUdi tham gia 

cac cuoc da'u gia. 

Tdm lai, Chinh phu Viet Nam khong nha't 

thie't phai ddi sang da'u gia gia phan biet vi 

CO sU khac biet khong dang ke giiia da'u gia 

ddi vdi trudng hdp d Viet Nam. Tuy nhien, 

trong tUdng lai, khi cac quy dinh dUdc dUa ra 

va thi trUdng da phat trien day du, kg't qua 

nay ed the khac va cdn nhidu nghien ciiu hdn 

de hoan thien cau tra Idi cho cau hoi nay. 

vao thdi diem nay, Viet Nam khdng nha't 

thiet phai thay ddi hinh thUc da'u gia./. 
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