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Thi truong tai chinh da va dang trd thanh thi truong dong vai tro vo cung quan trong
trong viéc khoi phuc va thic day nén kinh té Viét Nam nhat |a giai doan sau dai dich
COVID 19. Theo d6, do nguén von dugc huy dong chu yéu tir thi truong tai chinh nén
cang nhiéu co héi huy dong von thi thi truong tai chinh phat trién cang manh. biéu
nay tao diéu kién cho trai phiéu tr&d thanh mét kénh huy dong von hiéu qua véi tée do
tang trudng nhanh va nhiéu tiém néng, duoc céc t6 chirc quan tdm va phat hanh ra thi
trudng. Hién nay, c6 cac loai trai phiéu dugc phat hanh phé bién nhu: trai phiéu doanh
nghiép, trai phi€u chinh phd, trai phiéu xanh...

Tai Viét Nam, giai doan tir ndm 2011 dén nay, thi truong trdi phiéu da va dang phat trién
manh nham dép &rng yéu cau huy déng vén cta Chinh phu, chinh quyén dia phuong,
céc ngan hang chinh sach va doanh nghiép. Trong s6 bao 24 vé “PHAT TRIEN BEN
VNG THI TRUONG TRAI PHIEU TAI VIET NAM”, Chuyén san xin guii dén quy ban doc
céc bai viét danh gia tong quan thuc trang thi truong trai phiéu tai Viét Nam, dé xuat
mo6 hinh quan Iy rdi ro khi phat hanh va d4au tu vao thi truong tréi phiéu doanh nghiép,
déng thoi dua ra cac khuyén nghi véi céc co quan chirc nang, t6 chirc phat hanh va
cht thé dau tu trai phiéu.v.v.

Véi sd bdo 24 nay, Chuyén san rat vinh du khi nhan dugc sy dong gop cla cac ban
cong tac vién cling nhu su hé trg va c6 van nhiét tinh tlr quy thay, co khoa Tai chinh
- Ngan hang. Hy vong Chuyén san sé mai la ngudi ban dong hanh cung véi cac ban
quan tam va yéu thich linh vuc kinh té tai chinh - ngan hang va céng nghé tai chinh.
Chuyén San xin chan thanh gui 16i tri an dén quy doc gia.

Tran trong

Ban bién tap
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TAN HOANG MINH

Su viéc 6ng D6 Anh Diing - chu tich HOi dong
quan tri kiém Téng Giam Ddéc tap doan Tan
Hoang Minh bi bat dang gay xon xao du luan
trong nhirng ngay gan day. Theo Co quan diéu
tra B6 Cong an xac dinh, ong D6 Anh Diing
va cac ca nhan tai Tap doan Tan Hoang Minh
da c6 hanh vi gian doi trong viéc phat hanh
trai phi€u nham huy déng tién cta nha dau tu
nhung khoéng str dung vao cac hoat dong kinh
doanh theo ho so phat hanh trai phiéu.

Theo théng tin dugc biét, Uy ban Chirng khoan
Nha nudc da hay bo 09 dot chao ban trai phiéu
trthang 7/2021 dén thang 3/2022 vdi tong tri
gia 10.030 ty dong cua cac cong ty, bao gom:
Cong ty TNHH Dau tu bat dong san Ngoi Sao
Viét (goi tat la Cong ty Ngoi Sao Viét), Cong ty
CP Dau tu va Dich vu Khach san Soleil (goi tat
la Cong ty Soleil), Cong ty C6 Phan Cung dién
Mua Déng (goi tat la Cong ty Cung dién Mua
bong) thudc tap doan Tan Hoang Minh do cé
hanh vi cong bé thong tin sai su that, che giau
thong tin trong hoat dong phat hanh trai phiéu
riéng lé. Ca ba cong ty nay déu la cong ty chua
dai ching. Bugc biét, cdc cong ty thanh vién
cua Tan Hoang Minh da thuc hién 09 dot chao
ban trai phiéu riéng Ié huy déng hon 10.000
ty déng nhung trong dé cé mét dot chao ban
1.900 ty chua dugc cong bo thong tin trén So
Giao dich chirng khodn Ha N6i (HNX).

Vé muc dich, toan bd cac dot phat hanh déu

duoc str dung dé€ dau tu chéo vao céac cong ty
thanh vién khac trong hé sinh thai Tan Hoang
Minh thay vi huy dong von cho cong ty truc
ti€p chao ban trai phiéu. M6t vai dot phat hanh
con dung dé mua cd phan tir chinh Chu tich
Tan Hoang Minh va ngudai than. Lo trai phiéu
800 ty dong do Cong ty Ngoi sao Viét hoan tat
dau thang 7/2021 dugc dung dé mua hon 3
triéu c6 phi€u ciia Cong ty Dau tu Phat trién va
Thuong mai Viét Tién, twong irng muirc dinh gia
hon 260.000 d6ng moi c6 phan - Cong ty nay
dugc xem la mot mat xich trong hé sinh thai
Tan Hoang Minh. Cudi nam 2017, 6ng D6 Anh
Diing trd thanh téng giam déc kiém nguoi dai
dién theo phéap luat cua Viét Tién. Ong Diing
cung hai nguai con trai cling s& hiru 100% von
cua doanh nghiép nay. Ca hai dgt phat hanh
cua Cong ty Cung dién Mua dong va ba dot
phat hanh cua Céng ty Soleil véi tdng quy mo
2.200 ty déng dugc dung dé hop tac dau tuva
kinh doanh véi Cong ty Dau tu Phat trién Nha
Hoang Hai Phu Qudc. Tuong tu Viét Tién, cong
ty nay cling nam trong hé sinh thai lién quan
Tan Hoang Minh. Chu tich kiém ngudi dai dién
phap luat cia Hoang Hai Phu Qudc la 6ng Do
Hoang Viét, con trai 6ng Diling.

Viéc huy dong von dé dau tu vao céc cong
ty trong cung hé sinh thai khéng phai chuyén
m&i, nhung bat thuong la bén mua trdi phiéu,
tlre trdi chu lai chinh la Tap doan Tan Hoang
Minh. Theo Nghi dinh 153 quy dinh, trai phiéu



riéng lé khong dugc phat hanh cho nha dau tu
cé nhan thong thudong ma chi dugce chao ban
cho nha dau tu chirng khoan chuyén nghiép.
“Nha dau tu chiéng khodn chuyén nghiép”
dugc dinh danh la nhirng ngudi co gia tri thi
trwdng cdc danh muc chiing khoan dau tu
trén 02 ty déng hodc co6 thu nhap chiu thué
tr 01 ty dong trd 1én. Quy dinh nay nham gidi
han viéc tham gia mua cac dot chao banriéng
lé phai la nhirng nha dau tu co kién thirc, kinh
nghiém va kha nang danh gia vé murc do rairo.
Viéc da c6 quy dinh gigi han nay cilng la ly do
quy trinh phat hanh riéng |é “dé thd” hon so véi
phat hanh ra cong ching. Du vay, nhiéu doanh
nghiép nhu Tan Hoang Minh van tim céach
“lach luat” nham ti€p can nhiéu khach hang
hon, giéng chao ban ra cong ching nhung véi
quy trinh don gian cua phat hanh riéng Ié.

Mdc du ngay 05/4/2022 ch tich tap doan Tan
Hoang Minh d4 lén tiéng vé su viéc Uy ban
chirng khoan Nha nudce hdy 09 dot phat hanh
trai phiéu riéng lé v&i quy mé hon 10.000 ty
dong, cam két vdi cac trai chd sé dugc hoan
tién trong thoi gian s6m nhat. Tuy nhién, doi
vGi cac nha dau tu dé nhan duoc lai khoang
tién ma minh da dau tu, ho can yéu cau Tan
Hoang Minh boi thudng thiét hai theo quy
dinh & Nghi dinh 128/2021/ND-CP, “Yéu cau
b6i thuong thiét hai phai glri dén coéng ty phat
hanh trong thoi han 60 ngay ké tir ngay cé
quyét dinh xt ly cia Uy ban Chirng khoan Nha
nudce vé hay bo céc 16 trai phiéu da phat hanh”.
Trong tinh hudng nay cac nha dau tu da voi
mua trai phiéu ma chua tim hi€u ré vé cong ty
ma minh dinh mua, cong ty chua dugc niém
yét, chua nam bat dugc trai phiéu 13i suat cao
sé di kém véi rui ro 16n, chua cap nhéat tinh
hinh tai chinh cong ty, khong c6 xép hang tin
nhiém, khong c6 tai san dam bao. Trong su
viéc nay tuy vao muc do vi pham clia doanh
nghiép, doanh nghiép néu khong thé co6 kha
nang tra lai tién cho céc nha dau tu khi bi pha
san thi phai hoan thanh nghia vu tra ng cho
cac déi tuong chu thé theo quy dinh cla Luét
Pha san ban hanh ngay 19/6/2014 tai Diéu 54.
Chinh vi vay cac nha dau tu c6 thé chiu rdi ro
c6 kha nang sé khong nhan dugc boi thudng
khi nghta vu tai chinh cua cong ty khong dugc
dam bao do thi tu uu tién duoc tra nog cla céc
nha dau tu thap hon so véi nhitng doéi tuong
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Su viéc Tan Hoang Minh da day lén su bao
dong cho thi truong phat hanh trai phiéu tai
Viét Nam, dac biét la trong thi truong phat
hanh trai phiéu Bat dong san. Vé khéi luong
da phat hanh, tinh dén cudi nam 2021, téng
gia tri phat hanh trdi phiéu doanh nghiép la
722.700 ty déng, tdng 56% cung ky nam 2020.
Céac doanh nghiép nganh bat déng san da
phat hanh tong cong 318.200 ty nam 2021.
Céac doanh nghiép bat dong san ciing ding
dau trong viéc tra 1ai co tirc cao nhat trén thi
truong véi muc |ai suat dao dong tir 10.3-
10.6%. Viéc trai phiéu bat dong san lién tuc
dugc dua ra thj truong cho thdy nhu cau von
trong trung va dai han cla céc cong ty bat
dong san dang rat I6n va su viéc Tan Hoang
Minh la vi du vé su tang trudng néng nay. Tuy
nhién, hau hét cac cong ty bat dong san déu
chua dugc niém yét, muc dich st dung von
cua cong ty chua dugc xac dinh ro, cac cong
ty thi€u su x€p hang tin nhiém tir cac t6 chirc
x€p hang tin nhiém uy tin, c6 dau hiéu thao
ting thi truong bat dong san, lam giam tinh
thanh khoan cla thi truong. Tuy su viéc lan
nay khong tac déng manh anh hudng dén thi
truong phat hanh trai phiéu doanh nghiép bat
dong san & Viét Nam nhung cling da dat ra
dau hoi cho céac co quan quan ly nha nudc vé
co ché quan ly cac doanh nghiép phat hanh
trai phiéu, déng thai gilip co quan quan ly sém
nang cao céc bién phap giam thiéu rdi ro cho
cac nha dau tu, diéu chinh dua ra nhitng giai
phap trong tam dé gidp thi truong tréi phiéu
hoat dong 6n dinh, hiéu qua.
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DIEU KIEN VAN HANH TRAI PHIEU XANH
VA CAC KHUYEN NGHI CHO VIET NAM

Lé Thi Thanh Ngén

K204041173
T6 Quynh Bao Tram
K205020756

Trai phiéu xanh dang dugc xem nhu mot kénh thu hut vén mdi me va hiéu qua cho cac
gidi phap nham thich nghi va gidm thiéu tac dong cla bién déi khi hau tai nhidu quoc gia trén thé
gidi. D€ o thé van hanh mat thi trudng trai phi€u xanh hoat dong én dinh can co ba yéu t6 sau:
(i) quy mo thi truong, (i) tinh thanh khodn va (iil) su chuén hoa. Tai Viét Nam hién nay, trai phiéu
xanh van la kénh huy dong vén mai, dang trong giai doan thi diém ap dung tai mot sé dia phuong
va van con thiéu cac quy dinh cu thé vé viéc phat hanh, tiéu chuén lua chon du an xanh, danh gid
hiéu qua moi truong... ma cac du an xanh mang lai. Théng qua viéc van hanh thi truong trai phiéu
xanh cung cac danh gid thuc trang phat trién cla thi trudng tréi phiéu xanh tai Viét Nam duoc dua
ra ndi riéng thi nhdm co dé xuat mot sé khuyén nghi danh cho Viét Nam nham phuc vu muc tiéu
huy déng von cho phat trién kinh té€ va tang trudng bén viing, phat trién cac san pham tai chinh
xanh bao gom: (i) can dua ra nhitng quy dinh rd rang va nhat quan vé trai phiéu xanh, xac nhan va
lam & tinh minh bach cuda trai phiéu xanh; (i) khuyén khich cac trung tam tai chinh tham gia vao
trai phi€éu xanh va (i) can cd 16 trinh va phuong phap phu hop trong viéc phat trién trai phiéu xanh
clng nhu nang cao nhan thic clia nguoi dan, céc t6 chic va cac co quan quan ly vé dac diém va
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cac dieu can luu y khi va vao loai trai phiéu nay.

thi truong trai phiéu xanh, trai phiéu xanh, du an xanh.

1. Gi6i thiéu
Trdi phiéu xanh la loai chirng khoan cé thu
nhap c6 dinh tai trg cho cac khoan dau tu véi
cdc lgi ich lién quan dén moi truong hoac khi
hau' va la mét thanh phan khong thé thiéu
trong “tai chinh xanh"? néi chung. Nam 2008,
trdi phiéu xanh do Ngéan hang thé gigi (World
Bank) phat hanh véi muc dich “ndi ngoai hda
moi truong va diéu chinh nhan thdc rai ro”
nham tdng céc khoan dau tu than thién véi
moi truong (G20 GFSG (2016)). Mo6i qudc gia,
khu vuc, t6 chirc tuy cé nhitng quy dinh khac
nhau vé loai trai phi€u nay nhung déu tuan thu
theo 04 nguyén tac dugc quy dinh trong GPB:
str dung tién thu dugc, danh gia va chon lua
du an, quan ly tién thu dugc va bao céo vé viéc
st dung von.

Ngoai ra, theo G20 Green Finance (2016),
diém phan biét gilra trai phiéu xanh va trai
phiéu théng thudng do la trdi phiéu xanh st
dung nguon vén cé dinh kéu goi dugc cho cac
du an xanh nhu du an nang lugng sach, nuéce
sach... Hién nay, chu thé phat hanh trai phiéu

xanh ngoai cac chu thé tu con cé cac chu thé
cong la chinh phu, chinh quyén dia phuong
nham muc dich tang vén cho céac du an lién
quan dén moi truong déng thoi giai quyét bai
toan chénh léch gitra chi phi 6 nhiém cua tw
nhan va xa hoi.

Sau day la bén loai phd bién duoc phat hanh
trén thi truong hién nay: Trai phi€u xanh cé truy
doi, tire 1a t6 chire phat hanh chiu trach nhiém
doi véi so trai phiéu da ban néu so trai phiéu
dé dugc phat hanh khéng nham muc dich huy
doéng von cho nhitng du an mang dén lgi ich
cho mai truong, do dé bén mua cé thé yéu cau
bén ban truy doi; trai phiéu xanh mién truy doi,
nguac lai véi trdi phiéu coé truy doi thi day la
loai trai phi€u mién truy doi t6 chirc phat hanh,
déng nghia véi viéc bén mua chap nhan rai
ro lién quan dén viéc mua so trai phiéu dugc
phat hanh nay; trdi phiéu du an xanh, la loai
trai phiéu kéu goi vén cho cac du an xanh, uu
diém cua loai trai phiéu nay la giip cac nha
dau tu nhan thdre dugce rdi ro va truc ti€p ganh
rdi ro khi chinh nha dau tu dé bo von vao du

" Ehlers, Torsten, and Frank Packer. “Green bond finance and certification.” BIS Quarterly Review September (2017)
2Ths Minh Chau - Ddng Déng - Ngoc Phat - L& Nam (2020), Trai phiéu xanh: Thuén lgi va khé khan dé phét trién & thj truong

chirng khoan Viét Nam, https://bom.so/NrGulR
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an xanh ma minh mong mudn; trai phiéu xanh
bao dam bang tai san xanh, nhu tén goi cua
no, la loai trai phiéu duoc phat hanh dua trén
cdc tai san bao dam la céc tai san hinh thanh
tlr cac du an xanh, diéu kién dé cac nha dau
tu tham gia la phai co6 trong tay cac tai san
xanh tur khi hau, méi truong hoac cac du an
xanh khac ma minh da hoac dang tham gia
ma ban than ho hién dang cé quyén nam gilr
dé da diéu kién lam tai san dam bao.

2. Tong quan vé thi truong trai phiéu xanh
Thi truwong trdi phiéu xanh toan cau da phat
trién nhanh chong ké tur khi trai phiéu xanh
dau tién duge Ngan hang bau tu Chau u (EIB)
phat hanh vao nam 2007. Trong s6 céc thi
trwong trai phi€u xanh méi noi, Trung Quéc
duogc danh gia la mét trong nhirng thi trudng
phat trién manh mé ké tlr nam 2016. Dac biét
vao nam 2017, theo Bao cdo trdi phiéu xanh
2017 cua Climatebonds.net, Trung Quéc cung
Phap va My la 3 thi truong chiém 56% tong
gia tri phat hanh cua nam. Vi dau thi truong
tréi phiéu xanh cua ho lai phat trién manh nhu
vay? Nguyén nhan xuat phat tir viéec mot sé
hoat dong kinh té cia Trung Qudc da gay tac
dong tiéu cuc dén moi truong tlr d6 anh hudng
dén su phat trién bén virng trén thi truong tai
chinh ctdia ho. Thé nén vao ndm 2007, Ngan
hang Nhan dan Trung Quéc (PBoC) da thanh
lap mot chuong trinh vé tai chinh xanh dugc
quoéc té cong nhan la “Chinh sach Tin dung
Xanh” nham dua ra cac hudng dan va quy dinh
vé viéc long ghép cac van dé moi trudong vao
qud trinh ra quyét dinh tai chinh, dac biét la
trong cac quyét dinh cho vay thuong mai tap
trung truc ti€p vao cdc ngan hang va céac bén
cho vay khac.

Tuong tu Trung Qudc, tai An Do, Uy ban Chiing
khoan An D6 (SEBI) ciing cong bd cdm nang
hudng dan phat hanh trai phiéu xanh vao thang
05/2017 nham néu rd nhitng linh vuc ma cac
doanh nghiép duogc dau tu du an xanh cling
nhu nhirng nghia vu ma cac doanh nghiép dé
phai thuc hién nhu bdo cdo ban nién, xac minh
trude va sau phat hanh trai phiéu xanh,... Cam
nang nay da ho trg rat nhiéu cho su phat trién
thi trwong trai phiéu xanh tai quoc gia nay.

Hién nay, tai Viét Nam, nham thdc day phat
trién bén viing thi truong tai chinh, Chinh

pha Viét Nam da bat dau chd trong dén téng
trudng xanh cling nhu céc san pham tai chinh
xanh. Trong dé, cung vé&i nhirng thanh céng
budc dau trong viéc phat hanh thi diém trai
phiéu xanh cua TP. H6 Chi Minh va Ba Ria -
Viing Tau ma coéng cu trdi phiéu xanh dang
ngay cang dugc xem trong. Nhan thay duoc
viéc thi trudng nay con nhiéu tiém nang dé
phat trién cling nhu nhitng thiéu sét trong hé
thong co ché& chinh xac phat trién tri truong
nay van chua duogc xay dung hoan chinh.
Nhom nghién ctru da thuce hién bai nghién ctru
nay nham muc dich cho cac ban doc hiéu ro
hon vé trai phiéu xanh cung véi loi ich va rui ro
ma nd mang lai trong viéc phat trién thi truong
tai chinh tai Viét Nam. Song song dé nhom cé
dua ra mot so yéu t6 van hanh thi truong trai
phiéu xanh cling nhu mét s6 khuyén nghi di
kem v&i hy vong gép phan thic day phat trién
thi truong trdi phiéu xanh bén virng va lau dai
tai thi truong méi ndi nhu Viét Nam.

3. Logi ich va rti ro cua trai phiéu xanh

thdng qua viéc tai trg cho cac du an
xanh, cac nha dau tu vira thu duoc loi nhuan
vé mat tai chinh vira thuc hién dugc trach
nhiém vé cac khoan muc dugc cam két véi tu
cdach la bén ky két hgp dong dau tu vao céac du
an xanh. bong thdi, gidp nha dau tu nhan thirc
va nang cao kién thirc déi véi cac du an xanh
va moi truong cua trai phiéu xanh.

nho vao ddc diém cua trai phi€u xanh
giong nhu trai phiéu thong thuong, do dé ma
cac ngan hang thuong sé cho cac céng ty hay
bén t6 chirc phat hanh trai phiéu dugc hudng
murc 1ai suat khi vay thap hon so véi thuc té,
ngoai ra cac té chirc phat hanh trai phi€u xanh
c6 thé& dé dang hon trong viéc str dung vén.

doi vai cac nha dau tu co trach nhiém
vGi xa hoéi va yéu thich trdi phiéu xanh, cong
thém véi viéc nhu cau mua tradi phiéu ngay
cang tang cao, khéng nhirng cac cong ty hay
céc 10 chirc phat hanh trai phiéu thu dugc loi
nhuan ma ngay ca chinh quyén dia phuong
cling hudng loi tir su gia tdng nay bdi Ié trai
phiéu xanh la vé nhitng van dé xanh, khi hau
va moi trudng. Ngoai ra, cac cong ty hay cac



t6 chirc phat hanh cé thé nang cao danh tiéng
cua minh vé trai phiéu xanh vé su dai han va
bén virng.

dau tu vao trai phiéu xanh khong chi
giam thi€u t6i da nhirng rui ro lién quan dén
bién déi khi hau, thay vao do giup cac nha dau
tu thich nghi vai khi hdu, méi truong, cong
dong, qudc gia,..chinh ban than ho dang gop
phan vao nhu cau xa hoi, nhu cau cua moi
truong, cdc linh vure kinh t€ va xa hoi noi riéng.

trai phiéu xanh lam tang tinh minh
bach vé str dung tién cé duoc tlr phat hanh trai
phiéu, chinh wu diém nay giup cho viéc kéu goi
nhiéu nha dau tu, nhiéu nguon luc tai chinh
tham gia vao cac du an xanh. Nguén luc tai
trg tai chinh cang cao thi dem lai lgi ich kinh
té cang I6n cho qudc gia néi chung va cac bén
tham gia nai riéng.

trai phiéu xanh cé thé tao diéu kién
thuan lgi cho viéc thiét [ap moi quan hé gilra
cac d6i tac véi nhau, gitip day nhanh téc do
dau tu xanh, cung cap mét khoi lugng tai chinh
bén virng déng thdi thu hat vén trong dai han
hiéu qua nhat.

trdi phiéu dé cao lgi ich maoi truong
lam nén tang nén néu muén danh gia rui ro
cta nd can phai c6 moét thang do méi dugc
phat trién dua trén nén tang cac cong cu danh
gia rui ro tai chinh. Ngoai ra thang do nay can
phai dap (rng du hai tiéu chi: (i) du don gian dé
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tich hop vao ma tran cua cac nha quan ly cé
thu nhap c¢6 dinh va (i) da chi tiét dé dap ing
cac nha van dong méi truong, co quan quan
ly chinh phu va nhirng nguai ung ho nganh tai
chinh.

nguy co dién ra cac hoat déng “rira
xanh” (Greenwashing)?® la rat Ié6n néu moi quan
hé rang budc gilra lgi ich vé tai chinh va lgi
ich vé& moi trudng trong trai phiéu xanh trd nén
mong manh hon. Diéu nay khéng chi gay thiét
hai I6n cho t6 chirc phat hanh, ma con cho céc
tham tra vién va kiém toan moi trudng, (céc)
ngudi bao lanh phat hanh va nguoi nam gitr
khoan ng. N6 ciing lam tén hai dén danh tiéng
cua no xanh noi chung, cé kha nédng can trg
viéc ma réng quy mo thi trurong xanh.

trong truong hop chua c6 nhirng quy
dinh lam r6 viéc nguon von thu dugc tir trai
phiéu xanh sé di vé dau va dugc str dung trong
cac du an xanh nhu thé nao thi cac nha dau
tu kho yén tam vé viéc soé tién ho dau tu vao
trai phiéu xanh liéu c6 dang duoc s dung
hop ly. Bac biét, chua c6 nhirng quy dinh lién
quan dén cac yéu t6 cau thanh nén mét du
an “xanh” sé lam cho thij trudng nay trg thanh
mié€ng moi cho cdac t6 chirc, ca nhan lgi dung
dé truc lgi.

4. Van hanh thi truong trai phiéu xanh
C6 ba yéu t6 quyét dinh dé€ maot thi truong trai
phiéu xanh hoat dong bao gom:

(i) Quy m6 thi truong;
(i) Tinh thanh khoan;
(i) Su chuan hoa;

Vé quy mo thi truong, cdc yéu t6 quy mo thi
trwdng tai chinh, thi trudong trai phiéu, su tén
tai va canh tranh lan nhau cua céc trung tam
tai chinh, cdc co quan xép hang tin dung va
cac chi sé thi truvong cé anh hudng dén viéc
phat hanh trdi phiéu xanh. Cac nha nghién ctru
di trude da chi ra rang d6i voi cac thi truong
m&i n6i va cac qudc gia phat trién & murc trung
binh thi cac yéu t6 nay biéu thi cac thi truong
va cac qudc gia nay cé nhiéu yéu t6 dé phat
hanh trai phiéu xanh. Nguoc lai, cac quéc cé
thi truong tai chinh néi dia phat trién chua sau
hodc bi han ché vé tinh thanh khoan thi nén
phat hanh trai phiéu xanh tai nudc ngoai.

3]a mot cach chai chi cua thuat nglr “tdy trang”, cé nghia la st dung théng tin sai léch d€& che déy hanh vi xau. FCA da dinh
nghia rira xanh la “hoat déng ti€p thi mé ta cac san phdm, hoat dong hodc chinh sach cla t6 chirc la tao ra cac két qua tich

cuc vé moi truong nhung thuce té thi khong phai nhu vay”.
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Vé tinh thanh khoan va quy mo thi truong, thi
trudng ng phai du tinh thanh khoan dé duy tri
cac giao dich hang ngay. Amihud va céng su
(2006) giai thich rang thuat ngir thanh khoan
c6 nghia la “giao dich ching khoan sudn sé”.
Tinh thanh khoan cua thi truong trai phiéu
xanh thé hién & viéc trai phiéu xanh sém duogc
mua di - ban lai ngay sau khi phat hanh trén
thi truong so cap. Tuy nhién dé viéc van hanh
thi truong tréi phi€u xanh suén sé can phai
can nhac dén mot so yéu td gay nén tinh kém
thanh khoan trén thi truong nhu chi phi giao
dich, cac van dé tim kiém va su bat can xirng
thong tin, rdi ro hang ton kho...

Vé mat chuan hda, hién nay khong cé yéu
cau cu thé vé co sd phap ly dé phat hanh trai
phiéu xanh. Cac co quan tai chinh qudc gia,
céc 16 chirc phat hanh va céc t6 chirc chiing
nhan toan quyén quyét dinh trong viéc cé nén
thong qua céac tiéu chuan qudc té vé viéc phat
hanh trai phiéu xanh nhu Nguyén tac vé trai
phiéu xanh (Green bond principles) hodc céc
Tiéu chuan Trai phiéu Khi hau (Climate Bond
Standards).

Ngoai ra, cac t6 chirc phat hanh trai phiéu can
dap ung dugc céc tiéu chi nhu sd nam hoat
dong, doanh thu... trudge khi tham gia vao thi
truong nay. Bén canh d6 ho cling can phai
chirng minh dugc kha nang tai chinh cling nhu
uy tin cua minh vi né la mot trong nhirng yéu
t6 anh hudng dén gia va lai suat cua trai phiéu.

5. Thuc trang thi truong trai phiéu xanh tai
Viét Nam va cac khuyén nghi cho Viét Nam

Thi truong trai phiéu xanh & Viét Nam dang
trién khai thi diém, chua cé san pham phat
hanh rong rai trén thi truong. Chuong trinh thi
diém nay bat dau tirthang 10/2016, sau khi B
Tai Chinh phé duyét “Dé an phat hanh thi diém
trai phiéu xanh cua chinh quyén dia phuong”
do S& Giao dich chirng khoan Ha No6i (HNX)
da xay dung trong chuong trinh hop tac gitra
Uy ban Chitng khodn Nha nudc véi T8 chire
Hop tac Phat trién Dic (GIZ). Theo do, viéc
phat hanh trai phiéu xanh nham muc dich huy
dong von dau tu cho céc céc cong trinh xanh
nhu céac du an vé thady lgi, bao vé moi truong,
dién gio....Chuong trinh sé dugc thi diém trién
khai tai cac dia phuong cé nhu cau ho trg von
va S& Giao dich chirng khoan Ha Noi sé ho trg
cac chu thé thuc hién cac chuong trinh tai dia
phuong phat hanh trai phiéu xanh. Hién nay,
c6 hai dia phuong dang thuc hién dé an nay
la Thanh phd H6 Chi Minh va Ba Ria-Viing
Tau. Day ciing la hai dia phuwong dau tién trién
khai thuc hién thi diém chuong trinh va da thu
dugc nhirng két qua tich cuc nhu: theo thong
ké so bd, TP. H6 Chi Minh da phat hanh 3.000
ty dong trai phiéu cho 34 du an, trong dé lap
danh muc 11 du an xanh dua trén “Danh muc
du 4n xanh” do Ngan hang Nha nudc (NHNN)
ban hanh; Ba Ria - Viing Tau phat hanh 500 ty
dong trai phiéu xanh véi ky han 5 nam cho 8
du an.

Ngoai chuong trinh thi diém trén, Viét Nam
con trién khai cédc chuong trinh khac dé sém
dua thi trwong trai phiéu xanh da thi diém vao
hoat dong chinh thirc. DAu tién, 16 chirc quéc
t€ GIZ dd ho trg UBCKNN phat trién va dua vao
cac chuong trinh dao tao nham nang cao su
hiéu biét cho cac nha dau tu khi bat tay dau
tu vao trai phiéu xanh, cac nha dau tu co thé
la cac quy dau tw, quy huu tri, cac cong ty bao
hiém sé la nhitng d6i tuong tham gia vao thi
truong nay. Thir hai, t6 chirc qudc té GIZ cung
cOng ty tai chinh quéc té€ IFC sé dong thai ho
trg Ngéan hang nha nudc Viét Nam, BO Tai
chinh Viét Nam, UBCKNN, HNX va sd GDCK
thanh phé H6 Chi Minh dé xay dung trai phiéu



xanh dinh ché tai chinh, day la t6 chirc két
néi nhitng ngudi cé vén va nhitng ngudi can
von, t6 chirc nay cung cap dich vu tai chinh
cho khach hang néi chung va céc nha dau tu
da va dang tham gia vao thi truong trai phiéu
xanh nai riéng. Cudi cung, HNX ciling nghién
ctru trién khai trai phiéu xanh két hgp vai tin
dung, cac uu dai quéc té trong viéc van hanh
trdi phiéu.

Tuy nhién, tir khi thi di€ém thanh céng thi truong
trdi phiéu xanh va trén con dudng dua vao van
hanh chinh thirc thi vao cudi 2019, dau 2020
da xuat hién dich Covid-19 va dinh diém la
vao nam 2020, dén nay tuy dich bénh da duoc
ki€m soat chat ché, song do nén kinh té& chi
vlra hoi phuc va phat trién trd lai nén tinh dén
thai diém hién tai thi thi truong trai phiéu xanh
van con nho Ié, chua cé su phat trién vugt bac
hay vuot troi hon. Trong tuong lai, thi trudng
trai phi€u xanh hira hen sé 6n dinh va c6 budc
chuyé&n minh sau hau Covid-19, vi thé trén co
s@ do, Viét Nam can hoc hoi kinh nghiém tur
cac nudc di trude cling nhu céc han ché hay
rdi ro trong qua trinh dua vao thi diém.

Trén co sd thuc trang thi truong trai phiéu
xanh tai Viét Nam cling nhu dua trén danh gia
vé lgi ich, rui ro do thi trrong nay mang lai, mét
s0 khuyén nghi ho trg cho viéc phat trién thi
trwdng trai phiéu xanh cho Viét Nam nhu sau:

Tréi phiéu xanh la cum tir kha
md&i trong nhirng nam gan day, do d6 chua cé
mot khung khé phap ly nao dugc duara dé han
ché céac tac hai ma n6é mang lai. Thi truong tai
chinh xanh tai Viét Nam dang & giai doan so
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khai, viéc phat trién thi truong tréi phiéu xanh
van con chua rd rang, vi thé ma nhiéu nha dau
tu van con e ngai khi manh tay chi tién dé dau
tu dai han vao so trai phi€u ma céc t6 chic
da va dang phat hanh. Viét Nam can dua ra
nhitrng quy dinh rd rang va nhat quén vé tréi
phiéu xanh, xac nhan va lam rd tinh minh bach
cua trai phiéu xanh dén moi nguai ndi chung
va cac nha dau tu cé y dinh dau tu vao loai
trai phi€u nay ndi riéng. Cu thé, can dua ra loi
ich va rdi ro ma hai bén nhan duoc la gi, loi ich
moi truong cua cac du an ma trai phiéu xanh
tai trg ra sao, dugc do ludng nhu thé nao va
trong dai han c6 anh hudng gi dén méi truong
va khi hau hay khong. Cac nha dau tu ciling
quan tdm vé phan thué ma minh duogc uu dai
khi tham gia vao du an trai phiéu xanh, néu
uu déai thué cang hap dan thi sé khuyén khich
su tham gia cua cac nha dau tu cang nhiéu
va nguac lai tinh hap dan cua tréi phiéu sé bi
giam néu murc thué€ danh trén cong cu no cao
hon.

Nén khuyén khich céc trung tam
tai chinh tham gia vao trai phiéu xanh, theo
nhu nghién ctru da chi ra rang thi truong trai
phiéu xanh thanh cong la nh& vao tinh thanh
khoan, dé c6 dugc tinh thanh khoan thi can
su tham gia tich cuc cua cac nha dau tu, dé
lam duoc diéu do thi ban than trai phiéu xanh
phai tao ra dugc su hap dan dé co thé thu hat
von cla cac ca nhan t6 chirc. Cac nha dau tu
sé can cr vao sy uy tin cla céac o chirc trung
gian tai chinh dé dua ra quyét dinh vé viéc dau
tu. Vithé, Viét Nam can phai xac dinh ro vai tro
quan trong va c6 bién phap khuyén khich su
tham gia cuda ho.

Viéc phat trién Trai phi€u xanh
can c6 10 trinh va phuong phap phu hop. Hién
nay, trai phiéu xanh van chi chiém mot ty trong
nhd so véi thi truong trai phiéu toan cau nén
tiém nang tdng trudng cda trai phiéu xanh la
con rat Ién. Viét Nam chi nén tap trung va phat
trién cac du an xanh trong khu vuc noi dia,
dé&c biét la tai cac thi di€m mai phat hanh ban
dau. bong thai, Viét Nam can trién khai rong
rdi d&€ nang cao nhan thic clia nguoi dan, cac
t6 chirc va cac co quan quan ly vé dac diém
va céc diéu can luu y khi va vao loai trai phiéu
nay.
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Nhu vay, dé phat trién thi truong Tréi phiéu
xanh dai lau, nha nudc ta can dé ra nhitng quy
dinh mang tinh cu thé, va trién khai dén moi
ngudi dan noi chung va nhirng ai cé y dinh
tham gia hay rét von vao cac du an xanh noi
riéng. Viét Nam khong nén phat hanh s6 Trai
phiéu xanh ra nudc ngoai ma chi nén tap trung
phat trién trong nudc va chd trong hon dén cac
dia diém thi diém theo tirng khu vuc. Khuyén
khich cac nha dau tu, céc trung gian tai chinh
tham gia vao Trai phi€éu xanh nhung cling can
c6 céc bién phap di kem dé t6i uu hoa lgi ich
moi truong la diéu tién quyét.
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TRUOC, TRONG VA SAU GIAI DOAN COVID 19
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Nghién ciiu dua trén tinh hinh thuc té trudce va sau khi dich COVID-19 dién ra cda thi
truong trai phiéu trong nudc va quoc té dé dua ra cdc nhan dinh vé tac dong cla COVID-19 dén
thi truong trai phiéu tai Viét Nam trong giai doan 2018 - 2027, Ngoai ra, bai viét con dua ra mot s6
khuyén nghi cai thién chat luong thi truong trai phiéu, ké hoach dau tu clda cac nha dau tu khi budc
chan vao thi truong trai phiéu va sr dung nguon luc traéi phiéu hiéu qua trong qua trinh khoi phuc,
phat trién nén kinh té cla Chinh phd Viét Nam. Cac khuyén nghi xoay quanh viéc xay dung mot
hé théng xép hang kha nang tin dung qudc gia doi véi cac doanh nghiép trén thi truong tai chinh,
thao bd cac rao can vé quy trinh, quy dinh mua/ ban lai tréi phiéu, quy dinh lién quan dén chao ban,
phat hanh trai phiéu, tang cuong khai thac du dia tu trai phiéu chinh phd va khuyén nghi khac lién
quan dén kich cau kinh té va hoat dong quan ly nha nudc.

Thi truong trai phiéu, Khing hoang kinh té€, COVID-19.

1. Tong quan thi truong trai phiéu Viét Nam

Doi vai thi truong trai phiéu chinh phd, theo
sO liéu thong ké cua Kho bac Nha nudc
(KBNN), trong nam 2018, da t6 chirc thanh
cOng tong cdng 50 phién phat hanh trai phiéu
Chinh phu (TPCP). Ty Ié khéi lugng du thau
c6 su bién dong thudong xuyén, tir mirc cao
nhat 6,09% ho6i thang 4 da giam con von ven
1,66% vao cudi nam (murc thap nhat ca nam).
Tuy nhién, cac phién phat hanh nay da dem
vé 165,797/292,150 ty déng goi thau, tang
4,1% so véi nam ngoadi. Vdi sb lugng goi thau

by 2 AN ~ ~ ’ = 3 3 & j o o
1a 292,1 50 ty dong, ciing da thu hat du,Q.C B5nim M7 nim B10nim W15 ndm B20 nim B30 ndm
651,053 ty dong tham gia céc phién dau thau.
Thang 1 | Thang 2 | Thang 3 | Thang 4 | Thang 5 | Thang 6 | Thdng 7 | Thang 8 | Thang 9 |Thdng 10 |Thang 11|Thang 12
Nim 2017 | 2,73 3,03 3,13 2,95 3,5 3,75 3,46 4,34 6,01 3,15 3,43 5,69
Niam 2018 | 4,38 4,39 3,15 6,00 4,13 2,79 4 1,99 1,91 1,99 1,87 1,66

Toan bo lugng TPCP phat hanh trong nam
2018 c¢6 thoi gian ddo han sau it nhat 5 nam.
Mutrc ky han 10 nam dugc ghi nhan chiém
90,3%/100% s6 trai phiéu dugc phat hanh.
Diéu nay da kéo theo ky han phat hanh binh
quan dat 12,69 nam, lam budc da kéo dai ky
han ctia danh muc ng TPCP 1én murc 6,83 ndm
vao cudi nam. Mot két qua cé thé doan trude

dudgc, |ai suat phat hanh trai phi€u cé su giam
sut @ moi ky han phat hanh.

J thoi diém nay, tinh hinh kinh té tai chinh
trong nudc lan khu vuc va thé gigi nhin chung
van gilt duoc su 6n dinh cia minh. Day la moi
truong thuan loi d€ quy mo thi truong TPCP
dat dugc nhitng budc tién méi, véi minh chirng
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ro nét nhat la su gia tang 9,2% so véi quy mo
tai thoi diém 2017 (chiém 27,25% GDP ca
nudc). Ngugc lai so véi thi truong so cap, thi
trudng thdr cap ghi nhan téng gia tri giao dich
giam 2% so v&i cung ky 2017. Cu thé hon, gia
tri giao dich repo tang khong du bu vao lugng
giam so vdi gid tri giao dich thong thuong.

Trong 09 thang tiép theo cua ndm 2019, cé
i 160,992 ty dong TPCP da dugc phat hanh
bdi B Tai chinh, da phan la trai phi€u dai han
(100% khai lugng cé ky han tlr 5 nam tr& 1én,
c6 93% khai lugng c6 ky han 10 nam trg 1én)
nham dap (ng su thi€u hut nguon von va tai
co cdu danh muc no TPCP, gan khéi lugng
phat hanh TPCP véi viéc tra ng goc dén han va
tién do giai ngan.

Ky han Khoi lrong du kién
5 nam 40.000 ty dong
7 nam 30.000 ty dong
10 nam 70.000 ty dong
15 nam 78.000 ty dong
20 nam 20.000 ty dong
30 ndm 22.000 ty dong
Tong cong 260.000 ty dong

Xét dén thj truong trdi phiéu doanh nghiép,
trong nam nay, ghi nhan dugc su gia tang
manh mé cua cac dot phat hanh riéng Ié dén
tir cdc doanh nghiép. Ciling theo bdo céo cua
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Kho bac Nha nudc, quy moé cua thi truong
trai phiéu doanh nghiép (TPDN) tdng 53% so
vai cung ky (khoi lwgng phat hanh dat muc
238,357 ty dong), TPCP tr& thanh kénh huy
dong von tiém nang ddi véi doanh nghiép. Bén
canh dé, téng gia tri giao dich trén thi truong
thr cap dat mdc 36 nghin ty dong véi tong
gia tri niém yét theo ménh gia dat 35 nghin ty
dong.

Nhu vira dugc dé cap & trén, thay rang nguon
cung trai phiéu doanh nghiép trong nam 2018
la rat 16n véi lwong trai phiéu duoc phat hanh
lén tGi 238,357 ty dong (trong d6 phat hanh
riéng lé la chd yéu). Khac véi TPCP, TPDN cé
ky han tir 3 dén 5 nam chiém chu dao véi lai
suat tha nodi hodc cd dinh. Cac t6 churc tin
dung va cong ty chirng khoan dan dau danh
sach vé khoi lugng phat hanh véi lan luot ty €
la 35,8% va 39,4%.

Ba quy dau nam 2019 ghi nhan khdoi lugng
phat hanh trai phiéu riéng 1é dat mirc 10,22%
GDP nam 2019 (164,414 ty dong), vuot chi tiéu
dé ra dén nam 2020 (7% GDP). Trong khi do,
khoi lugng phat hanh ra céng chang la 1000
ty déng. TPCP dai han chiém da s6 trong tong
lwong trai phiéu dugc phat hanh.

Tuy nhién, di kém véi tang trudng néng ludn la
nhirng rui ro dang hién dién nhu bat can xirng
thong tin gilra ngudi mua va ngudi ban, cé
nhiéu trai phiéu phat hanh vai 1ai suat rat cao
nhung khong cé tai san bao dam, thitruong co
nhiéu nha dau tu la ca nhan véi nhirng han ché
nhat dinh trong khau phan tich va du bao...

GITT = GTGT =Ty |2 tring thie



Dudi su tac dong truc ti€p cua dich bénh
COVID-19, nhiéu chinh séach kinh té - xa hoi da
dugc ban hanh va gay ra nhiéu bién déng dén
thi truong tai chinh. Tuy nhién riéng doi véi thi
trudng trai phiéu, cé thé nhan thay thi truong
nay da cé su phat trién én dinh vé tinh thanh
khoan va khéi lwvong phat hanh trai phiéu trong
nam 2020 va nam 2021.

Cu thé, doi véi trai phiéu chinh pha va trai
phiéu Chinh phu bao lanh, tdng gia tri goi thau
trong nam 2021 la 449.124 ty déng, goi thau
thanh céng 332,467 ty dong. So v&i nam 2020,
ty 1& huy dong thanh coéng tdng 2,9% cung ky
va tang hon 6% so véi ndm 2019. S6 luong trai
phiéu chinh phu goi thau tdng manh nhat trong
giai doan tir thang 6/2020 dén thang 12/2020,
dén nam 2021 thi gitt & mdc 6n dinh trong
khoang 30,000 ty dén hon 45,000 ty. Ky han
cua trai phiéu trung binh cuda tréi phiéu ciing
kéo dai hon so véi thai ky trude dich COVID-19
khi trong vong 9 thang dau nam 2021, ky han
phat hanh binh quan duy tri & mic cao, dat
13,21 nam (tdng 0,08 nam so vé&i cung ky nam
2020, tang 4,5 nam so v&i nam 2016).

Tur ndm 2020 - 2021, 13i suat tring thau o tat
ca cac ky han déu c6 xu hudng giam, dac biét
la & cac ky han ngan (5 nam, 7 ndm). C4c trai
phiéu c6 ky han dai (trén 7 nam) tang nhe Iai
suat trong giai doan tir thang 4 - thang 9 nam
2020 r6i giam lién tuc & giai doan sau. So véi
mat bang lai suat nam ngoai, |ai suat giao dich
cdac ky han tir 5 nam dén 30 nam hién tai thap
hon tir 51 - 102 diém.
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Xét dén thi truong thk cap, nhin chung thi
truong van gitr dugc tinh thanh khoan va tong
gia tri giao dich tang vot so vdi giai doan trude
COVID-19, dac biét la giao dich trdi phiéu thong
thudng. Téng gia tri giao dich nam 2021 1a 2,8
triéu ty dong, tdng hon 11,8% so véi nam 2020
va 27,1% so vai nam 2019. Sy tang trudng gia
tri giao dich nay chu yéu dén tlr murc tang cua
giao dich trai phiéu thong thuong. Gia tri giao
dich thong thudng (Outright) nam 2021 la gan
1,88 triéu ty dong, tdng 17,5% so véi nam 2020
va tang 73% so véi nam 2019. Trong khi do, thi
trwdng mua ban lai trdi phiéu (Repo) lai hoat
dong kém séi néi hon trude. Nam 2021, gia tri
giao dich cua thi trudng nay xap xi 933 nghin
ty dong, tdng 3,2% so véi nam 2020 va giam
hon 16% so vGi nam 2019.
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Dén vdi thi trudng trai phiéu doanh nghiép, s6
lwong phat hanh trai phiéu cé su tang lén ro
rét. Tong gia tri trai phi€u phat hanh néi dia
thanh cong dat mirc 595 nghin ty dong vdgi 964
dot phat hanh trong nam 2021, tang 61% so
véi nam 2020 va tang hon 100% so vG&i nam
2019.

Néu tinh d6ng thoi ca trai phiéu noi dia va trai
phiéu phat hanh quéc té thi lugng trdi phiéu
DN phéat hanh trong 9 thang dau nam 2021
tang 27% so véi cung ky nam 2020, cung véi
dé luong trdi phiéu nam 2020 tang 28% so Voi
nam 2019. Diéu nay cho thay su tang trudng
cham hon mac 30-90% so vé&i thoi ky trude
dich COVID-19.

Tuy nhién, ky han trung binh cla trai phiéu
nam 2021 c6 su thay dGi so véi giai doan
trude. Cu thé, theo théng ké 9 thang dau nam
2021, ky han trung binh TPDN d4 bi rat ngan
xuéng con 3,6 nam, giam 0,7 nam so Vi ky
han trong nam 2020 va 2019. Chi riéng nganh
ching khodn thi cé xu hudng gia tang ky han
trung binh trdi phiéu Ién mdc 2,4 nam.

Co cau trai phiéu doanh nghiép theo nganh/
linh vuc khéng cb qua nhiéu su thay d6i khi
chd yéu la cac ngan hang va cac doanh nghiép
bat dong san phat hanh trai phiéu nhiéu nhat
trén thi truong.

Tuy nhién, nguagc lai véi xu hudng giam cua |ai

suat TPCP, |ai suat binh quan cuda thi truong
TPDN lai c6 xu huéng tang manh trong nam
2020 roi giam nhe trong nam 2021. Trong do
|ai suat nganh ngan hang giam xudng murc
thap nhat trong giai doan 2019 - 2021 va cd lai
suat thap nhéat so véi cac nganh con lai.

Nhu da trinh bay trude d6, mac du Covid - 19
tdc dong dén moi mat doi song va ca céac
chinh sach kinh té - xa h6i ctia Viét Nam nhung
dudng nhu lai “mién nhiém” vdéi thi truong trai
phiéu, tham chi con cé sur tdng trudng 6n dinh.
Minh ching cho diéu nay la viéc khéi lugng
TPCP, TPDN duogc phat hanh trong 2 nam
2020, 2021 nhiéu hon so véi trudge khi Covid
dién ra. Ngoai ra ty 1&é dau thau thanh cong
TPCP ciing 6n dinh mac du lai suat lién tuc
giam.

Ly gidi cho diéu nay, ta c6 thé dua vao moét s6
nguyén nhan nhu: cac nha dau tu cé thé chu
doéng bd tri nguén vén dé tham gia vao cac
phién phat hanh TPCP do tai thoi diém dau
quy, KBNN cong bé khdi lugng phat hanh dy
kién trong quy chia theo tirng ky han. Bén canh
do, ngudn cung trai phiéu (TPDN) cling dang
do6i dao trong khi cac ngan hang dang “thlra
tién” do han ché vé cap tin dung bat dong san.
Thai ky dich bénh hoanh hanh cling ghi nhan
su mat gia ctia VND, tuy nhién niém tin cda

ma9T2024 LI 2018
I"\-:ul"-i PO ;l e ¥
] 'n
I S 5
Mo | LA
BT
Xy dyrng | = 19
i_ - -.
E LI | 1 ] E j N
Hat i ; B 3 Ll sudl binh gudn
QT2021; 7 8% mim

i
|}
H
& A
.. i E - e
1 &7 2020° 9 998 radirm)
i §



thi trwong doéi véi cac chinh sach cua Chinh
pht van dugc gilr virng ciing |a yéu t6 lam cho
dong tién d6 dén vao trai phi€u. Bén canh do,
|ai suat danh nghia ciing tuong déi cao hon so
v3i 1di suat tién gui, lai an toan hon so vai thi
trudng c6 phiéu nén TPDN |a danh muc dang
dau tu trong thai budi bat 6n nhu hién tai. Chi
phi vén cé phan va chi phi giao dich phat hanh
trdi phiéu ciling thap hon so véi viéc phat hanh
c6 phan di kém vai tha tuc don gian hon va
khung phap ly ngay cang hoan thién giup tao
su minh bach trong giao dich trai phiéu.

C6 thé nhan thay TPCP la cong cu hitu ich dé
Nha nuéc huy dong nguon luc tir xa hoi bén
canh thué va cac khoan thu khéac trong tinh
hinh dich bénh COVID-19 dang dién bién phuc
tap, doi hdi Nha nudc va Chinh phd can thuc
hién nhiéu chinh sach ho trg nén kinh té€. biéu
nay co thé dé dang nhan thay khi ké tir thang 6
nam 2020 (dot bung dich COVID lan thir nhat),
KBNN lién tuc dau thau luong trai phiéu Ién
hon nhiéu so véi giai doan trudc do. Vai nd
luc giam lgi suat TPCP trong vong 8 nam tré
lai day (tr 12% ndm 2012 xudng con 2% nam
2020), chi phi str dung vén tir TPCP da dugc
cai thién rat nhiéu. Thém vao dé la diéu chinh
co cau trdi phiéu phat hanh, ky han trung binh
dugc kéo dai da cai thién ganh nang vé ng
cong cho chinh pht, giam bét tinh phu thudc
vao cdc nguén von vay nudc ngoai (ODA).

Tuy nhién, cac nha dau tu trai phiéu c6 xu
hudng nam gid trai phiéu nhiéu hon so véi viéc
mua ban trai phiéu |ay phan chénh léch kiém
|6i. Dieu nay thé hién ré nét thong qua su tang
trudng manh mé cua gia tri giao dich outright
va su sut giam tuong doi 16n cda giao dich
repo so vai trudce khi dai dich COVID-19 xay ra.
C6 thé hiéu rang, ngoai trlr mét sé rao can vé
mat phap ly va quy trinh, cac nha dau tu cé su
lo ngai vé nhitng bat 6n co thé xay ra doi voi
thi trudng trong thai gian dai dich kéo dai. Cac
chinh sach ndi Idng tién t&, ho trg kinh té€ va
cac doanh nghiép da khién cho lai suat diéu
hanh giam trong mot thoi gian dai, kéo theo ai
suat trai phiéu ciing giam di dang ké. Lai suat
¢6 xu hudng giam déng nghia lugng thong tin
bat can xing gilta ngudi ban va ngudi mua
cling dan duoc thu hep, nguoi mua cé thé
dé dang du doan dugc gia tri trai phiéu trong
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tuong lai d€ dua ra mot mure gia cé lgi cho
minh nhung murc gia nay lai gay bat lgi doi véi
ngudi ban. Do do, giao dich repo khong con
gilr virng da tang lén cua minh & thai ky trude
dich COVID-19. biéu nay da day Ién méi quan
ngai vé tinh thanh khoan va su phat trién thi
trwdng trai phiéu tai Viét Nam. Tuy thi trudng
van khong thiéu thanh khoan nhung van con
nhiéu du dia dé gia tang tinh thanh khoan
cua thj truong. Thanh khoan cang cao dong
nghia gia tri giao dich trén thi trudng cang Ién,
thic day nhanh gia tri trai phiéu va thu huat
thém nhiéu nha dau tu khac tham gia. Dién
hinh la cac nudc cé thi trudng trai phiéu phat
trién manh trén thé gidi, giao dich outright chi
chiém khoang 20-40% trong téng gia tri giao
dich trén thi truong. Néu chi tinh riéng & MY,
giao dich repo chiém dén 80-90% gia tri giao
dich.

Ngoai ra, mot diéu dang néi la ngan sach Nha
nudce lai thdang du va ty 1&€ ng cong/GDP lai
giam trong khi lwvong TPCP lai phat hanh s6
lwgng 16n (tham chi cé loi suat thap hon so
vGi nén kinh t& I6n nhu M¥) va tinh hinh kinh
té trén toan thé gidi dang chiu su tac dong
tiéu cuc cua dich COVID-19. Nhin vao thuc
trang cua cac qudc gia c¢6 nén kinh t& on dinh,
chinh phd chap nhan chiu khoang tham hut
ngan sach Ién deé tung ra cac gai kich thich va
cac chinh sach tin dung, tai tro hoat dong cua
doanh nghiép nham téng strc chéng chiu cda
nén kinh t& va thidc day su phuc hoi. Néu chi
S0 V3i cac nudc dang phat trién trong khu vuc
nhu Thai Lan, Malaysia tham chi la cac nudc
c6 du dia chinh sach vi mé thap van tung ra
cdc goi kich cau tuong duong 5 - 15% GDP
quéc gia. Ay vay ma tinh tir ndm 2020 dén nay,
cac goi ho trg nén kinh té€ cua Viét Nam cé
gia tri chua dén 4% GDP toan qudc gia. Diéu
nay da dat ra mot cau hoi Ién vé mirc do huy
dong von va kha nang st dung ngudn von cla
Chinh phu chua that su hop ly, cac du an dau
tu cong, ho tro nén kinh t&€ van con thuc hién
cham tré so véi tinh hinh dich bénh phtrc tap
da anh hudng kha nang hoat dong cua céc
Doanh nghiép nhu hién tai.

Tuong tu, TPDN cling dang la kénh huy déng
nguén von dang tin cdy cua cac doanh nghiép
trong nudc. Tong gia tri phat hanh thanh cong
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cua TPDN giai doan 2020 - 2021 c6 su tang
trwdng ré rét la minh ching ré rang cho thay
xu huéng huy déng von tir thi trudng trdi phiéu
cua cac doanh nghiép dang tang cao ciling nhu
thé& hién rd nhu cau vén cua cac doanh nghiép
dang rat 16n trong tinh hinh hoat dong kinh
doanh cua cac doanh nghiép bi anh hudng
it nhiéu do dich COVID-19. Bén canh do, lai
suat danh nghia ciing twong doi cao hon so
v3i 13i suat tién gui, lai an toan hon so véi thi
truong ching khoan nén TPDN la danh muc
dang dau tu trong thoi budi bat 6n nhu hién
tai. Tuy nhién, toc do tang trudng gia tri phat
hanh TPDN sau nam 2019 lai cham hon so vai
trude. Ly do duy nhat cé thé giai thich cho diéu
nay la da cé su diéu chinh vé quy dinh chao
ban, giao dich trai phiéu doanh nghiép dac biét
la quy dinh mdi cua trai phiéu phat hanh riéng
|é hay doi twong dugc phép dau tu TPDN tai
Nghi dinh s6 153/2020/ND-CP da khién cho
thi truong phat trién cham lai va can thai gian
dé thich nghi véi quy dinh méi.
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Ngoai ra, cac doanh nghiép phat hanh trai
phiéu dang dinh huéng co cau lai trdi phiéu
véi ky han ngan hon so véi trudc, kéo theo
do la muc 1ai suat binh quan cua trai phiéu
nam 2021 giam so véi nam 2020. C6 thé thay,
doanh nghiép da phat hanh chu yéu trai phiéu
c6 ky han dai trén thi truong & giai doan trudce
ndm 2021. Do dé, phat hanh trdi phiéu cé ky
han ngan la hanh dong phu hop dé diéu chinh
ganh néng vé ng trai phi€u cta doanh nghiép,
giam bét su tdng trudng ndng cua thi truong
TPDN. Trong dé, TPDN cua cac ngan hang cé
|ai suat thap nhat do lai suat lién ngan hang
va lai suat cua TPCP giam trong thoi gian dai.

Riéng doi véi nganh Bat dong san (BDS) va
nganh Xay dung, |di suat trai phi€u cua hai
nganh nay kha cao va tong gia tri trai phiéu
phat hanh ciing kha I6n. Tuy nhién, di kem véi
dé la rui ro trai phiéu cling gia tang, dac biét la
khi thi truong va doanh nghiép, nén kinh té - xa
hoi dang chiu anh hudng nédng né tir dich bénh.
Thém vao do, theo bdo cdo cua FiinRatings,
néu chi tinh riéng cac doanh nghiép BBS da
dugc niém yét trén thi truong, hon 40% doanh
nghiép dugc danh gid la cé mic chat luong
tin dung thap va cé yéu t6 dau co. Néu tinh
ca nhirng doanh nghiép chua niém yét thi con




s0 doanh nghiép bi xép hang kém khong chi
dung lai @ mirc 40% ma con cao hon nira. Viéc
ton tai cac doanh nghiép tuy khong du manh
veé strc khoe tai chinh nhung van cé thé phat
hanh trdi phiéu tran lan trén thj trudng sé gay
ra nhiéu méi lo ngai vé mic do an toan cua thi
trwdng trai phiéu va khién cho nha dau tu e ngai
trwde viéc dau tu vao TPDN, dién hinh 1a su
kién chan dong cua tap doan BDS Evergrande
cang khang dinh thém mdrc dé rai ro tiém tang
cua cac cong ty BDS tai Viét Nam.

Dai véi cac nha d4u tu, thi trudong trai phiéu van
dang la m6t danh muc dang dau tu & thai diém
hién tai bdi tinh 6n dinh vé kha nang sinh 10i
cua trai phiéu bat chap tinh hinh dich bénh van
dién ra phtrc tap. Tuy nhién, mic dé an toan
cua trai phi€u doanh nghiép van chua thuc su
cao. Han ché nay chud yéu dén tir sy “mu mit”
vé tinh hinh tai chinh ctia doanh nghiép Ian su
tiép can chua ky ludng doi véi cac diéu kién va
diéu khoan trai phiéu. Thém vao do, rui ro cla
trai phiéu duong nhu gan véi hoan toan vdi rui
ro cta doanh nghiép bdi thiéu sy kiém soat
nang luc cua doanh nghiép. Do d6, nha dau tu
can tinh tdo danh gia cac rui ro cé thé gap phai
trude khi dau tu. Déng thoi can nam duoc kha
nang tai chinh va céc rang budc lién quan dén
trai phiéu. Tuy nhién dé nha dau tu cé cai nhin
khach quan, day da hon vé sirc khde tai chinh
cuia doanh nghiép, Chinh phta can phdi hgp voi
Bo Tai chinh va céc 16 chirc danh gia tin dung
thuc day viéc xay dung mét hé théng xép hang
kha nang tin dung qudc gia doi véi cac doanh
nghiép trén thi truong tai chinh, dac biét la cac
doanh nghiép nam trong nhém nganh rdi ro
cao nhu Bat dong san, minh bach hda, kiém
todan so sach cla cac doanh nghiép theo tirng
nam va that chat cac diéu kién phat hanh trai
phiéu - vén dang phat huy rat t6t & Nghi dinh
153/2020/ND-CP hay théng tu s6 16/2021/
TT- NHNN.

Bén canh do, Chinh phu can phdi hop vdi Hiép
hoi Thij truong Trdi phiéu Viét Nam (VBMA)
can thao céac rao can vé quy trinh, quy dinh
mua/ ban lai trai phi€u trén thi truong nham
kich thich thi trudng repo trai phi€éu mau chéng
phuc hoi. béng thai can that chat quy dinh lién
quan dén chao ban, phat hanh trai phiéu dé
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han ché tinh trang nhu s&r dung sai muc dich
nguon vén huy dong duoc, hay doanh nghiép
khong da kha nang dé tra no khi ddo han trai
phiéu.

Chinh phu ciing can tdng cuong khai thac du
dia tir TPCP, dac biét la phat trién kha nang
phat hanh TPCP trén thi truong qudc t€, va
kip thoi tién hanh st dung nguén von tir TPCP
vao cac du an dau tu cong va céc goi kich cau
ho trg nén kinh té&, dién hinh 1a go6i phuc hoi
kinh t€ 350.000 ty d6ng dang duoc dé xuat vai
Quéc hoi. bong thaoi, hda giai triét dé€ céac sai
pham trong du an cong, can c6 doi ngii quan
ly chat ché viéc sir dung nguén vén vao ding
muc dich. Cac gdi ho trg kinh té€ cling can phai
tranh cdc sai lam tr cac goi kich cau di trudec,
dién hinh la géi chinh sach nam 2009 da boc
|6 nhiéu diém han ché& can phai khac phuc.
Mot sd y tudng cho cac gai kich cau co thé ké
dén nhu phan bé hop Iy nguén luc hé tro nhiéu
khia canh cua nén kinh té (dac biét khéng dé
cho tédng trudng tin dung dién ra qua néng),
d4u tu thang vao xay dung co sd ha tang quéc
gia, mién giam thué€ & mot sé linh vuce chiju tén
that 16n do dai dich,...

Nhin chung, thi truong trai phiéu Viét Nam
trong giai doan tir nam 2018 dén nam 2021
tap trung nhiéu vao trdi phiéu cé ky han dai.
TPCP dugc phat hanh véi khéi lugng I6n nham
dap ung su thiéu hut nguén von, cling nhu tai
co cau danh muc ng, diéu chinh lgi suat va
chi phi str dung von theo huéng c6 lgi, ... Song
hanh véi d6, TPDN ciing lién tuc dugc chao
ban riéng |, tao ngudén cung vén cho doanh
nghiép phat trién san xuat kinh doanh trong
giai doan phuc h6i sau thoi gian dai phai co
minh vi dich bénh. Tinh hinh giao dich trai
phiéu trén thi truong cling cho thay tam ly de
dat hon khi dau tu do lo ngai tdc dong cua dai
dich. Qua so sanh vdi cac danh muc dau tu
khac trong thi truong tai chinh va TP trén thé
gidi, ta thay duoc tiém nang phat trién cda thi
trwong trdi phiéu Viét Nam vdéi lgi thé thanh
khoan van con rat Ion trong tuong lai. Bén
canh nhirng mat tich curc, thi trudng trai phiéu
van dugc nhan dinh dang tiém &n nhiéu rai ro
v3i cac nha dau tu ca nhan véi han ché vé kha
nang danh gia rdi ro cua trai phiéu.
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CAC VEU T0 ANH HUGNG DEN
LOI SUAT TRAI PHIEU
CHINH PHU VIET NAM
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Bai nghién clru phan tich cac yéu té anh hudng dén loi suét trai phiéu chinh phi ma nha
dau tu ky vong. Vdi s6 liéu dugce 1ay tur thang 01/2013 dén 12/2027 cla cac bién can can thuong
mai, 1ai suat lién ngan hang ky han 01 thang, ty gia VND/USD va Igi suét trai phiéu chinh phd M§
ky han 05 nam. K&t qua nghién ciiu cho thay ty gia VND/USD va lgi suéat trai phiéu chinh phd M§
ky han 05 ndm tac dong cung chiéu dén loi suat trai phiéu chinh phd, ty gid hoi dodi co tac dong
nguoc chiéu tai loi suat TPCP Viét Nam va cac yéu t6 can can thuong mai thi khong co y nghia
théng ké. Qua bai nghién cliu nay, cac nha dau tu cd thé xem xét va lua chon thdi diém mua ban
TPCP thich hop, giup Chinh Phi tao ra cac chinh sach phat hanh TPCP hiéu qua.

Loi sudt TPCP can can thuong mai, 18i suét lién ngan hang, ty gia VND/USD.

1. Ly do chon dé tai

Trai phiéu chinh pha (TPCP) la loai ching
khodn chiém phan Ién trong nhém ching
khoan cé thu nhap c6 dinh cda hau hét cac
quéc gia. TPCP dai dién cho su tin nhiém va
kha ndng phat trién cia mot dat nude va la
thude do kinh t€ d€ cac nha dau tu dua ra
quyét dinh chon hinh thirc hay thoi han dau tu.
Do céc gia tri trai phiéu anh hudng truc tiép
dén lgi xuat nhan vé, thai gian da dai giup nha
dau tu tim kiém duoc lgi suat mong mudn. Loi
suat TPCP gay tac dong rat I6n dén viéc thu
hut cac nha dau tu trén thi truong trai phiéu.

Theo VBMA cho biét, tai thoi diém théang
3/2022,t6ng gia tri trai phi€u chinh pha (TPCP)
phat hanh dat 10% k& hoach nam (400,000 ty
déng). Cu thé, tong gia tri phat hanh cla ky
han 10 nam la 17,142 ty dong (dat 12% ké
hoach nam), 15 nam la 11,950 ty déng (dat 8%
ké hoach ndm), 20 nam la 1,685 ty déng (dat
6% k& hoach nam) va 30 nam la 7,965 ty déng
(dat 23% ké hoach nam), trai phiéu ky han 05
nam va 07 nam goi thau chua thanh cong. Lgi
suat trai phiéu chinh phu tai Viét Nam ky han
05 nam dat 1,66%; 10 nam dat 2,34%; ky han
20 nam dat 2,91%.

Bonds
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Cho dén hién tai c6 rat nhiéu nghién ctru quan
nghién ctru va ki€ém dinh céc yéu t6 anh hudng
dén dudng cong lai suat thi truong TPCP, kiém
dinh vai tro cluia cac bién so6 kinh té€ vi mé tac
dong dén lgi suat TPCP, dac biét mdé hinh
nghién ctru cda Nelson & Siegel (1987) dugc
cac Ngan hang Trung uong st dung rong rai
lam co s& tham chiéu trong diéu hanh chinh
sach tién té. Phan 1én cac két qua nghién cliru
déu thu thap dir liéu tai cac nudc phat trién
nhu My, cac nudc EU. Do d6 nhirng két qua
nay chua phu hop dé co thé ap dung truc tiép
tai thi truong TPCP Viét Nam. Cac két qua
nghién cliru da chi ra cac yéu t6 chung anh
hudng dén lgi suat TPCP nhu ty gid, 13i suat
(Kluza & Stawinski, 2002); tang trudng GDP,
lam phat, chi s6 san xuat cong nghiép, cac
chinh sdch tién té (Diebold & cong su, 2006;
Dewachter & cong su, 2006). Ngoai ra, cac két
qua nghién ctru khéac cho thay, thay d6i cua ty
gid hoi doai, du trir ngoai hoi, 1di suat TPCP My
va cdac bién sb chinh tri cling déng gép dang
ké vao murc do bién dong cua lgi suat TPCP
(Santosa & Sihombing, 2015; Zaja & cdng su,
2018; Inoguchi, 2007).

M6t cau hoi duogc dat ra liéu cac nghién clru
trén thé gidi véi co sd dit liéu la cac nude phat
trién c6 phu hop véi mot nude dang phat trién
nhu Viét Nam va nhitng tadc déng cua cac yéu
t6 kinh t€ vi mé dén loi suat van chua co su
théng nhat, mach lac. Chinh vi thé, tac gia
quyét dinh chon dé tai “Nghién clru cac yéu to
tac dong dén lgi suat trai phiéu chinh pha Viét
Nam” cho bai nghién ctu.

2.Téng quan ly thuyét va bang ching thuc
nghiém

Kluza & Stawinski (2002) da c6 cach dé kiém
dinh anh hudng cua cac yéu 16 vi mo tdi loi
suat trai phiéu Chinh phu tai Ba Lan. Nghién
clru xét dén cac yéu 16 vi mo nhu: ty gia PLN/
USD, lai suat tham chiéu cua Ngan hang Quéc
gia Ba Lan (28 ngay), 1ai suat ky han hgp dong
3thang/ 6 thang va tinh trang ngan sach. Theo
dé, hai tac gia cho rang ngan sach Nha nudc
la mét bién “dugc mong dgi” trong nghién clru
nay.

Agnihotri (2015) nghién ctru cac yéu t6 vi mo
va vi mo6 anh hudng dén loi suat trai phiéu tai
An D6 thdng qua bd dif liéu céc trai phiéu cé
ky han tir 1 nam dén 10 nam. C4c bién kinh té
dugc nghién clru bao gém lam phat, ty gia hoi
doadi, gia dau tho, 1ai suat repo va repo dao.
Bang mo hinh hoi quy tuyén tinh, bai viét cho
thay cdc bién kinh té€ dugc dua vao nghién clru
c6 tac dong cung chiéu vdi lgi suat trdi phiéu
cua tat ca cac ky han.

Santosa & Sihombing (2015) s&r dung céac
yéu t6 vi mo dé chi ra su bién dong cua lai
suat va chi sé chirng khoan cé anh hudng 16n
dén do déc cua loi suat TPCP tai Indonesia.
K&t qua cho thay bién déng dé cong chiu anh
hudng chud yéu tir sy bién dong cua lai suat
va thay doi cua ty gia héi dodi, lam phat va du
trir ngoai hoi dong gop dang ké vao muc do
chuyén dong cua lgi suat TPCP.

Kluza & Stawinski (2002) da cé cach dé kiém
dinh anh hudng cta cac yéu t6 vi mé tdi loi
suat trai phiéu Chinh pha tai Ba Lan. Nghién
clru xét dén cac yéu t6 vi mo nhu: ty gia PLN/
USD, lai suat tham chiéu cia Ngan hang Quéc
gia Ba Lan (28 ngay), lai suat ky han hgp dong
3 thang/ 6 thang va tinh trang ngan sach.

Inoguchi (2007) s&t dung mé hinh E-GARCH
chirng minh rang thuc sy cé mai tuong quan
gitta thi trudng trai phi€u Chau A va My va
phat hanh trdi phiéu ADB tai mét s6 nudc co
th& dong gop vao su phat trién cuda thi truong
trai phi&u Chau A.

3. Phuong phap nghién ctru va thu thap dir
lieu

Dua trén cac co sd ly thuyét di trudce, gia dinh
cac bién c6 kha nang anh hudng dén lgi suat
TPCP nhu sau: can can thuong mai, ty gia
VND/USD, |ai suat lién ngan hang va ty suét lgi
nhuan TPCP My.



Bién phu Ky vong Nghién ciru lién quan

thudc diun
Mm * Agnihotri (2015), Santosa & Sihombing (2015),
Cherif & Kamoun (2007) va Akram & Das (2019)
UsD +
Inoguchi (2007)
Lnfx +

Santosa & Sihombing (2015), Yieand & Chen (2019)

Balance .
Batra & Beladi (2010)

Cd6 nhiéu y kién vé anh hudng cua ty gia VND/
USD 16i loi suat TPCP, trong dé Santosa &
Sihombing, 2015 da chi ra méi quan hé clng
chiéu gilra ty gia hoi dodi va lgi suat trai phiéu
tai In-d6-né-si-a. Tai Viét Nam, tac dong cua
ty gia t6i lam phat qua xuat khau rong, do la
khi dong noi té giam gia so véi dong tién nudce
ngoai, xuat khau rong téng lén, can can thuong
mai c6 thé duoc cai thién. Do xuat khiu rong
la moét thanh phan clia tong cau AD, nén khi
xuat khau rong tang, duong AD dich chuyén
|én trén (trong mo hinh AD-AS), tac dong lam
lam phat gia tang. Hay ndi cach khac khi ty gia
tdng, dong noi té thap gia thi cé lgi cho xuat
kh&u, c6 tac dong lam gia tang lam phat. Khi
ty gia giam, déng ndi té 1én gia thi cé lgi cho
nhéap khau, cé tac dong lam giam lam phat.

Do do, ty gia co bién dong cung chiéu véi lam
phat. Méac khac, gia dinh & trén cho rang lam
phéat cé tac dong cung chiéu téi loi suat TPCP.
Vi vay cé thé gia thuyét rang ty gia cé mai
tuong quan cung chiéu t6i lgi suat TPCP.

Gia thuyét H1: Ty gia VND/USD cé méi tuong
quan cung chiéu dén loi suat TPCP

Khi can can thuong mai thang du sé lam giam
ap luc lén ty gia, qua do gian tiép lam giam loi
suat TPCP. Theo Batra & Beladi (2010) cédn can
thuong mai nguoc chiéu véi lgi suat TPCP.O
dién bién khac, Nguyen Thi My Linh, Nguyen
Thi Kim Lien (2020) nghién c(ru tac dong cua
ty gia hoi doai dén CCTM Viét Nam va chi ra
ty gid hoi dodi thuc c6 anh hudng quan trong
dén CCTM va pha gia trong dai han. Theo gia
thuyét H2 thi ty gia VND/USD c6 madi tuong
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quan cung chiéu dén lgi suat TPCP do d6 cé
thé& gia thuyét rang can can thuong mai va loi
suat TPCP cé tuwong quan cung chiéu véi nhau.
Gia thuyét H2: Thang du can can thuong mai sé
lam loi sudt TPCP tang Ién

Nghién clru ctiia Agnihotri (2015), Santosa &
Sihombing (2015), Cherif & Kamoun (2007)
va Akram & Das (2019) da chi ra lai suéat lién
ngan hang c6 tac dong cung chiéu t6i lgi suat
TPCP. Lai suat lién ngan hang dugc xem la chi
phi von cho cdc nha dau tu (dac biét la cac
ngan hang thuong mai) khi mua TPCP. Do dé6,
tai thi truong Viét Nam, nghién ctru ciing dua
ra gia dinh lgi suat TPCP sé giam khi duoc ho
trg tir nguén cung tién doi dao hon - |ai suat
lién ngan hang giam.

Gia thuyét H3: Lai suat lién ngan hang cé maoi
tuong quan cung chiéu dén loi suat TPCP

Inoguchi (2007) da chiralgi suat TPCP cla cac
quéc gia Chau A nhu Hong Kéng, Singapore va
Thai Lan chiu tdc dong cung chiéu véi loi suat
trai phi€u Chinh phd Hoa Ky. Vé c4u truc thi
truong tai Viét Nam, ty trong trai phi€u Chinh
pht chiém ty trong I6n kha tuong déng véi cac
nudc Chau A. Trén co sé do, bién Igi suat trai
phiéu Chinh pht My cung ky han dugc str dung
dé danh gia tac dong dén loi suat TPCP Viét
Nam va cé tac dong cung chiéu t6i loi suat
TPCP Viét Nam.

Gia thuyét H4: Loi suat TPCP My cé mdi tuong
quan cung chiéu dén loi suat TPCP Viét Nam

Nhu vay, mo6 hinh nghién ctru cac nhan té anh
hudng dén lgi suat trai phiéu chinh pha duoc
str dung trong bai c6 thé viét nhu sau:

Bonds = B0 + B1*Mm + B2*Balance + B3*Lnfx
+ B4*USD

Nguén dit liéu dugc thu thap trong giai doan
thang 01/2013 - thang 12/2021. Viéc thu thap
dif liéu cua céac bién thong qua céc kénh chinh
théng nhu Téng cuc théng ké, Téng cuc hai
quan, B0 tai chinh, Hiép hoi thi trudng trai phiéu
tai Viét Nam, bé ngan kho Hoa Ky. Nghién ctru
c6 téng cong 108 quan sat, du dé udce luong
mot mo hinh tin cay. Bai viét stir dung excel dé
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loc, x(r ly dir liéu va phan mém Stata dé thuc
hién mo6 hinh hoi quy tuyén tinh OLS.

4. Két qua nghién ctru va thao luan

Theo Nguyén Thi Hién (2019). “Factors
affecting Vietnamese government bond
yields”. Tap chi Quan ly va kinh t& qudc tg,
trang 11-12 da thuc hién bai nghién ctu vdi
cac bién tuong tu vdi so liéu theo thang tir
2012-2019 thi bang théng ké trén dang tin cay.

Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max
Bonds 108 0.0502991 0.024302 0.0078 0.0894
Balance 108 0.3620426 1260128 4.6 3.5
Lnfx 108 10.01894 0.0376906 9.945828 10.07154
Mm 108 0.329806 0.0139908 0.0047 0.0751
USD 108 0.0153994 0.0070742 0.0027 0.0401
Bang 2 cho thay, loi suat TPCP ky han 05 ndm
tai Viét Nam c6 gia tri trong khoang (0,0078;
0,0894) tuong duong véi (0.78%; 8,94%).
Bién Bonds c6 murc trung binh la 0,0502991 T

nghia la trung binh Igi suat TPCP ky han 05
nam tai Viét Nam trong giai doan tr nam 2013
dén 2020 khoang 5.02991%. Trong giai doan
2013 - 2020, trung binh Viét Nam da thang du
can can thuong mai vaéi khoang 3,3620426 ty
USD/thang. Gia tri xuat siéu I6n nhat la 3,5 ty
USD/thang va nhap siéu Ién nhat la 4,6 nghin
ty USD/thang. Ty gia VND/USD dugc ma hoa
dudi dang logarit, bién Infx c6 gid tri trong
khoang (9,945828; 10,07154). L&i suat lién
ngan hang ky han 01 thang nam trong khoang
(0,0047; 0,0751). Tuy nhién, phan Ién trong
giai doan 2013 - 2021 |ai suéat lién ngan hang
duoc duy tri & mdc thap bdi gia tri trung binh
cua bién nay chi & mic khoang 1,399%. Lgi
suat TPCP My ky han 05 nam tuong déi thap
véi gid tri 1én nhat chi & mac 4,01 % va thap
nhat dat 0,27% - thap hon rat nhiéu so véi loi
suat TPCP cung ky han tai Viét Nam.

vif
Balance 1.0000 1.04
Lnfx 0.1843  1.0000 1.29
0.0562
Mm -0.1432  -0.3801  1.0000 151
0.1393  0.0000
USD -0.0399 0.0705 04100 1.0000 13
06818 04681 0.0000
Mean
Bonds Aif=
-0.1874 -0.8002 0.5763 02930  1.0000 vi=

128
00521  0.0000 00000  0.0021

Nhin vao Bang 3 ta nhan thay cé thé chia cac
bién giai thich thanh 2 nhém. Nhéom 1 bao
gom Lnfx day la bién cé tac dong cung chiéu
vGi bién giai thich. Nhém 2 bao gém céc bién
con lai nhu Mm, USD. Day la nhitng bién cé tac
dong cung chiéu hay céc bién nay tang lén thi



gia tri cua bién Bonds ciing tang va nguaoc lai.
Va c6 thé thay cac cap bién trong mo hinh déu
c6 hé so6 twong quan nhoé hon 0.8 va theo kinh
nghiém hé sé tuwong quan giltra cadc cdp bién
I6n hon 0.8 thi c6 da cong tuyén cao, song
kinh nghiém nay la chua chinh xac. Nguy co
xay ra da cong tuyén cao chi khi chi s6 nhan to
phong dai VIF I6n hon 3 do dé phai tién hanh
cac kiém dinh tirng nhan t6 cé thuc su anh
hudng dén lgi suadt TPCP. Sir dung cau lénh
imtest, white dé kiém dinh mé hinh va két qua
Prob > chi2 = 0.0005 < 0.1, nén chap nhan
Ho hay néi cach khac mé hinh c6 hién tugng
phuong sai sai s6 thay doi.
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Két qua chay mé hinh cho thay, bién Infx, USD,
Mm dua vao mo hinh déu cé y nghia va bién
Balance (p-value 0.781) khéng cé y nghia
thong ké. Két qua kiém dinh cho thay, ty gia
VND/ USD, lgi suat TPCP 5 nam & My va lai
suat lién ngan hang cé y nghia tadc dong dén
lgi suat TPCP Viét Nam.

5. Két luan

Bai nghién ctru da tap trung giai thich su phat
trién thi truong TPCP trong bdi canh mdi, voi
muc tiéu phat trién kinh t& vi mo ndi chung va
thi trudng tai chinh ndi riéng. Bai nghién ctru
dua ra két luan lgi suat TPCP phu thudc nhiéu
vao ty gia USD/VND, lgi suat TPCP M{ va lai
suat lién ngan hang.

Bonds Coef. Robust Std. t P>t Beta
Err.

Balance -0.0002506 0.0009007 -0.28 0.781 -0.0129964
Lnfx -0.4831907 0.0334393 -14.45  0.000 0.7493932
UsD 0.9357371 0.1788891 5.23 0.000 0.2723901
Mm 0.3090714 0.0977212 3.16 0.002 0.1779341
_cons 4.866848 0.3356614 14.5 0.000

Céc bién c6 hé s6 vif < 3 thoa man dugc tiéu
chi nén cé thé két ludn mo hinh khéng cé hién
tugng phuong sai sai so thay doi.

M6 hinh cé muac y nghia p-value = 0.0000 <
0.05 nén bac bd gia thiét Ho, hay ndi céach
khdc, cac bién c6 y nghia véi bién phu thuéc
Bonds.

Két qua mo hinh OLS thu duoc:
Bonds = 4.866848 - 0.4831907*Lnfx +
0.9357371*USD + 0.3090714*Mm

Cung vai do, Viét Nam duoc xép vao nén kinh
té mdi hoa nhap (chua dugc cong nhan nén
kinh té thi truong tai cac nudce I16n, dac biét la
MY) nén dé chiu anh hudng tlr cac bién dong
chinh tri trén thé gidi, do do, cac chinh sach
diéu hanh kinh té ciia My ciing c6 anh hudng
nhat dinh dén nén kinh té Viét Nam. Mac khac,
vang va do la My trd thanh kénh trd &n an toan
va co6 tinh thanh khoan cao. Cac nha dau tu
san sang chap nhan |ai suat thap dé sé hitu
tai san an toan nay ma it quan tam dén TPCP.
Diéu nay khién lgi suat TPCP M¥ lién tuc tang.
Trong khi d6, dong tién ra khoi céc thi truong
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bat 6n nhu Viét Nam sé khién lgi suat TPCP
& Viét Nam giam xudng trong béi canh nay.
Ty gia USD/VND bién déng cung chiéu tdi loi
suat TPCP hay néi cach khac ty gia USD/VND
tang lén sé khién lgi suat TPCP tang theo, diéu
nay dung vdi gia thuyét ban dau do ap luc lén
|di suat thi truong lién ngan hang (nguén chi
phi vén cho cac khoan dau tu TPCP) vi vé cau
trdc thi truong tai Viét Nam, ty trong trdi phiéu
Chinh phu chiém ty trong l6n kha tuong dong
v6i cac nudc Chau A trong d6 cé Indonesia.
Mac khac ty gia cling chiu anh hudng nhiéu tir
chinh sach cta nha nudc trong tirng thoi ky.
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Mac du da c6 nhirng budce khai dong tich cuc
nhung thi truong trai phi€u con non tré cua
Viét Nam ciing khong tranh khoi nhirng han
ché va t6n tai nhu khung phap ly chua day du,
hoan thién; chua cé su nhat quan trong qua
trinh trién khai chién lugc; nhan thic vé phat
trién trai phiéu xanh con han ché; chua cé co
ché thich hop dé€ goi von vao céc nganh, linh
vuc mang lai lgi ich mdi trudng nhung lai doi
hai thoi gian hoan von dai... Nhan thirc duoc
diéu dé, trong khoang thoi gian gan day, B
Tai chinh dang xay dung Du thao Nghi dinh
stra d6i, bo sung mot s6 dieu cta Nghi dinh
153/2020/ND-CP quy dinh vé chao ban, giao
dich trai phiéu doanh nghiép riéng Ié tai thi
trwong trong nudc va chao ban trdi phiéu
doanh nghiép ra thi trudng qudc té (sau day
goi tat la Du thao) va ldy y kién cua cac déi
tugng chiu tdc dong dé hoan thién hon vé
mat phdp ly cling nhu gép phan tao ra mét thi
trwong trai phiéu phat trién bén virng.

Dau tién, vé muc dich huy dong von, so véi ND
153/2020/ND-CP Du thao c6 stra doi, b6 sung
Diéu 5.2 nhu sau: “Muc dich phat hanh tréi
phiéu bao gém: dé thuc hién cac chuong trinh,
du an dau tu; tdng quy mé von hoat dong; co

Lé Thu Uyén
K204041285

O CUAPHAPLUAT >

[an)

L
S

-

&
-_—

Lé Thi Thanh Ngan
K204041173

cau lai nguén von cua chinh doanh nghiép
hodc muc dich phat hanh trai phiéu theo quy
dinh cta phap luat chuyén nganh.

r.
SELL
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Doanh nghiép khéong dugc phat hanh trai
phiéu dé gop von dudi moi hinh thic, mua cé
phan, mua trdi phiéu cta doanh nghiép khéc,
hodc cho doanh nghiép khac vay von. Doanh
nghiép phai néu cu thé muc dich phat hanh tai
phuong an phat hanh theo quy dinh tai Diéu
13 Nghi dinh nay va céng bd théng tin cho
nha dau tu ddang ky mua trai phiéu. Viéc st
dung vén huy dong tir phat hanh trai phiéu cla
doanh nghiép phai dam bao chi dugc st dung
cho chinh doanh nghiép phat hanh, dung muc
dich theo phuong an phat hanh va néi dung
cong bod thong tin cho nha dau tu”. Tuy nhién,
diéu nay vap phai su phan déi ciia cac doanh
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nghiép. Theo ho, viéc cdm cac nha dau tu phat
hanh trai phiéu dé gép von dudi hinh thirc gop
von hodc mua c6 phan tai doanh nghiép khac
khong phu hop véi nguyén tac quan tri cla tap
doan. Thuc té, khi trién khai mot du an kinh
doanh, cac tap doan thudong thanh lap cac
cong ty nhé thay ho thuc hién nham han ché
trach nhiém néu pha san, thuan lgi khi chuyén
nhuong du an va dé dang khi dang ky dau tu
xay du an mdi... Tuy nhién, vi céng ty con mdi
nén rat khé vay von va khong du diéu kién phat
hanh trai phiéu. Trong trudng hgp nay, céng
ty me vdéi tin nhiém cao hon sé thay cong ty
con huy déng vén bang nhiéu hinh thirc trong
do cé phat hanh trai phiéu. Néu thuc hién quy
dinh stra doi trong Du thao sé vo hinh khién
cac doanh nghiép ngan ngai dau tu vao cac
du @n mdi vi sg rui ro cao, déng thoi ngan can
quyén tu do huy dong von cua doanh nghiép va
khong khuyén khich hinh thanh céc tap doan
kinh t€ da nganh - di nguoc véi chu truong tai
Nghi quyét 10-NQ-TW vé phat trién kinh té tu
nhan.

Thtr hai, vé viéc xac dinh tuw cach nha dau tu
ching khoan chuyén, theo biéu 1.2 Dy thao
(stra doi Diéu 8.1.d Nghi dinh 153/2020/Nb-
CP) nhu sau:”d) Trudce khi thuc hién giao dich
mua/ban trai phiéu, nha dau tu phai dugc xac
dinh tu cach nha dau tu chirng khoan chuyén
nghiép”. Theo cac doanh nghiép, viéc xac dinh
nay la khong can thiét. Tai thoi diém ban, nha
dau tu da nam gilr trdi phiéu (da tham gia
thi trudng) nén yéu cau nay sé khong con y
nghia nira va vo tinh han ché quyén ban cua
chinh nha dau tu dé. Con tai thoi diém mua,
nha dau tu cé cach lach cdc quy dinh hién
nay bang cac bién phap vdi chi phi thap (chi
1,5 — 2 triéu déng) va viéc xac dinh tu cach
nha dau tu khong thé giai quyét triét dé van de

nay. Vi nguoi mua trai phi€u mét vai lan van cé
thé& chiu duoc phi tén nay, con ngudi mua trai
phiéu nhiéu lan thi rat cé thé ciling dugc coi la
nha dau tu chuyén nghiép. Béng thdi, quy dinh
nay cling dan dén phién phurc va phat sinh chi
phi cho cac nha dau tu chuyén nghiép (& murc
262.000 ngui).

Thr ba, vé viéc mua lai trai phiéu trude han,
Diéu 1.3 Dy thao (b6 sung Diéu 8.3.a1 Nghi
dinh 153/2020/ND-CP) quy dinh nha dau tu
c6 quyén yéu cau doanh nghiép mua lai trai
phiéu trudc han khi phat hién doanh nghiép
phat hanh str dung khong ding muc dich. Tuy
nhién, van dé ma quy dinh nay dang gap phai
dé la chua lam ro dugc thé nao la “phat hién"?
La khi c6 dugc sy xac nhan clia co quan cé
th&m quyén vé viéc doanh nghiép st dung tién
thu dugc khong ding muc dich hay chi can
nha dau tu chi can yéu cau véi ly do trén la
sé dugc mua lai? Theo gop y cla cac doanh
nghiép, co quan soan thao nén slra dGi quy
dinh trén theo hudng la cac nha dau tu cé
quyén dugc yéu cau mua lai trai phiéu truéc
han néu cé dugc su két luan tir co quan cé
th&m quyén vé viéc doanh nghiép str dung von
thu dugc thong qua hinh thire phat hanh trai
phiéu khéng ding muc dich ma doanh nghiép
da théng bdo ban d3au. Viéc quy dinh cu thé
nhu vay sé giup cho cac doanh nghiép tranh
dugc rui ro anh hudng dén ké hoach tai chinh
va dong tién cta doanh nghiép chi vi nha dau
tu 6 at yéu cau mua lai trai phiéu trude han khi
c6 tin don bat loi chua dugc xac dinh rd clda
doanh nghiép trén thi truong.

Thr tu, két qua xép hang tin nhiém, theo Du
thao bd sung thanh phan hé so nhu sau chao



ban trai phiéu nhu sau: "d) Két qua xép hang
tin nhiém cda 6 chirc xép hang tin nhiém doi
v@i doanh nghiép phat hanh trai phiéu va trai
phiéu phat hanh trong truong hop phat hanh
trai phiéu cho nha dau tu chirng khodén chuyén
nghiép la ca nhan, phat hanh trai phiéu khong
cO tai san bao dam, khong cé bao lanh thanh
toan, doanh nghiép phat hanh cé két qua kinh
doanh cta nam lién trudc nam phat hanh 16
hoéc c6 16 lly ké tinh dén nam phat hanh”. Tuy
nhién, hién tai, quy dinh phap ly va thi trudng
xé€p hang tin nhiém & Viét Nam chua phat
trién: cac chudn muc xép hang chua dugc
hinh thanh, va hién thi truong mdi chicé 2 don
vi cung cap dich vu. Chinh vi vay ma vo tinh
quy dinh nay sé gay kho khan cho Ién cho cac
t6 chirc phat hanh cling nhu gdy mot sé quan
ngai lién quan dén chat luong cla két qua
x€p hang tin nhiém. Do vay, theo cac doanh
nghiép, quy dinh nay can dugc can nhac ky
truwde khi ban hanh va phai c6 mét 16 trinh cu
thé cho quy dinh nay.

Th& ndm, tai Piéu 1.9.1a cla Du thao stra doi
b6 sung cho Diéu 16 ctia Nghi dinh cé quy
dinh vé viéc Nha dau tu ching khoan chuyén
nghiép la ca nhan chi dugc mua trai phiéu
doanh nghiép chao ban riéng lé c6 xép hang
tin nhiém. Quy dinh nay di nguoc véi quyén tu
do ra quyét dinh ctda nha dau tu. Ban chat cla
két qua tin nhiém la thong tin gitp cho viéc
danh gia kha nang tra ng cua nguai di vay noi
chung hodc déi vgi mot khoan ng hay nghia
vu tai chinh cu thé nao dé dé dang hon. N6
chi nén la thong tin tham khao cho nha dau
tu can nhac trong qua trinh dua ra quyét dinh
chir khéng nén diéu kién loai trir nha dau tu.

Dé chinh sach nay phat huy hiéu qua trong
thuc tién, nhém nghién ctru cho rang céc bo,
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co quan ngang bo can tiép tuc phdi hop dé
hudng dan cu thé, nhat la viéc ban hanh danh
muc du an xanh chinh thirc va cac tiéu chi,
tiéu chuan rd rang vé cac du an xanh, ciling
nhu quy trinh dan nhan minh bach cho cac dy
an dap rng yéu cau trai phiéu xanh tuan theo
cac thong Ié qudc té tot nhat.

Danh muc nay can cung cap danh sach cac tai
san du diéu kién, gan vdi céc tiéu chi sang loc
cu thé dé€ ho trg cho nha dau tu trdi phiéu trong
viéc phat hanh trai phiéu xanh. Ngoai ra, can
c6 su phdi hop chat ché gitra cac bd, nganh
va dia phuong dé tuyén truyén, pho bién va
hudng dan thuc thi cac quy dinh cé lién quan.

TAI LIEU THAM KHAO

Nghi dinh 53/2020/ND-CP vé chao ban,
giao dich trai phiéu doanh nghiép riéng |é
tai thi trudng trong nudce va chao ban trai
phiéu doanh nghiép ra thi truong quoc té.

VCCI Gép y vé Du thao Nghi dinh stra
déi, b6 sung Nghi dinh 153/2020/Nb-CP
quy dinh vé chao ban, giao dich trai phiéu
doanh nghiép riéng lé.

Nghi dinh Stra d6i, b sung mét so diéu
cua Nghi dinh s6 153/2020/ND-CP ngay

31 thang 12 nam 2020 quy dinh vé chao
ban, giao dich trai phiéu doanh nghiép
riéng lé tai thi trvong trong nudc va chao
ban trai phiéu doanh nghiép ra thi truong
quéc té.
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Pham Thi Thanh Na
K204041236

Nguyén Lé Hong Loan
K204020041

Trong cudc cach mang 4.0, sinh vién cé rat
nhiéu co hoi vang dé tiép can va tham gia dau
tu chirng khodn. Nguyén nhan I6n dén tir viéc
ti€p can thong tin tai chinh dé dang la don bay
thdc day thé hé Gen Z tim hiéu, bat dau dau
tu va dan xem ching khodn la “mén an” hang
ngay. Phan I6n sinh vién chia sé “C6 nhiing
ngay thirc day ué oai nhung nghi tgi viéc xem
danh muc hém nay sé thé nao, xanh hay do,
la minh c6 thém dong luc bat dau ngay mai”.

Viéc dau tu vao chirng khoan dugc sinh vién
thich tha va xem day la co héi “sinh [6i” tuyét
voi vi nhitng vu diém clda ndé mang lai cho
chinh minh.

Th&r nhat, duoc hoc hodi va trai nghiém kién
thirc mdi & da linh vuc. Thi truong ching
khoan sé la m6t moi truong hoan toan ma
giup sinh vién hoc hai kién thirc méi trén nén
tang co ché thi truong, danh gia tinh hinh kinh
doanh va dua ra quyét dinh trén dé.

Th& hai, co hoi kiem thém nguén thu nhap.
Thi truong Ching khodn dang ngay phat trién
hoan thién, mang dén cho nha dau tu nhiéu co
hoi. Vi vay khi da tim hiéu va cé su chuan bi,
thi dau tu vao chirng khodn sé la mét nguén
dau tu vo cung tai nang.

Thi ba, khong can von 1én va kénh dau tu linh
hoat. Cach thirc dau tu vao chirng khodn rat

Nguyén Bang Phuong Ngan

Tran Nhat Khanh Linh

K214020134 K205022095

don gian va dac biét s6 von ban dau tham gia
khong can qua cao. Vi vay rat phu hop véi sinh
vién, vi cé thé str dung s6 tién nhd dé vira hoc
hoi kinh nghiém, vira tang nguén thu nhap.

1. M6t cau hoi dugc dat ra la sinh vién nén
dau tu vao trai phiéu, co phiéu hay ching chi
quy?

Trudc khi tra 16i cau hdi nay, sinh vién can
phan biét duoc khai niém trai phiéu, cé phiéu,
ching chi quy.

Trdi phiéu: la moét loai chirng khodn ng, xac
nhan nghia vu tra ng (ca vén goc va lai) cua té
chtrc phat hanh trai phi€u doi véi ngudi sé hiru
trai phiéu (goi la trai chu).

n l e’
rand 0,V 1

C6 phiéu: la mét loai chirng khoan vén, la
gidy 10 co gia xac nhan quyén s& hiru ¢6 phan
trong mo6t doanh nghiép ctia moi nguoi sd hitru
cO phiéu.

Churng chi quy: la bang chirng xac nhan quyén
s& hiru mot phan von gép trong quy dai ching
cula nha dau tu.

2. Vay diém khac nhau gitra 3 loai nay la gi?
Thir nhat, xét vé murc do an toan. Trdi phiéu va
chirng chi quy la hai loai hinh dau tu an toan,
c6 murc do rui ro thap va mang lai hiéu qua khi
lra chon dau tu. Poi véi c6 phiéu, nguoi sd
hru phai chap nhan mdrc rui ro cao hon, tuy
nhién van cé thé mang hiéu qua cao tuy phu
thudc vao su bién dong cua thi truong chiang
khoan.



Thi hai, xét vé lgi nhuan. Khi tham gia dau
tu trai phiéu, trai chd sé luon nhan duoc mirc
loi tire ¢6 dinh. Nguac lai, déi véi ¢ phiéu, lgi
nhuan thu dugc sé hoan toan phu thuéc vao
tinh hinh kinh doanh cta doanh nghiép. Riéng
lgi nhuan cda ching chi quy, phu thuéc vao
hai yéu t6 chinh la nang luc dau tu cua coéng
ty quan ly quy va su phat trién cuda thi truong
chirng khoan.

Thtr ba, xét vé viéc dua ra quyét dinh dau tu.
Dai véi trai phi€u va c6 phi€u, nha dau tu phai
tu dua vao su danh gid cd nhan dé dua ra
quyét dinh nham thu vé lgi nhuan. Tuy nhién
dadi vai chirng chi quy, cong ty quan ly quy sé
thay mat nha dau tu dé thuc hién viéc mua -
ban co phiéu, trai phiéu.

3. Vay sinh vién nén lya chon dau tu trai phiéu,
c6 phiéu hay chimg chi quy?

Dai véi sinh vién, dac biét la nhirng nha dau tw
md&i, chirng chi quy sé la mot quyét dinh dau
tu an toan vi day la loai hinh ma nha dau tu
khong can phai cé day du kién thirc nén tang
vé dau tu, kinh nghiém hay kha nang quan tri
tai chinh nhung van cé thé thu vé lgi nhuan
nhat dinh néu lua chon dugc cong ty quan ly
quy uy tin va cé nang luc dau tu tot. Tuy nhién,
néu céc ban yéu thich sy mao hiém, thich tu
minh tim toi kham pha dé c6 thém trai nghiém,
thich cam giac tu minh di dau tu va thu vé lgi
nhuén thi trai phiéu hoéc c6 phiéu sé la su lua
chon thich hgp danh cho ban.

Nhin chung, mac du dau tu vao chirng khodn
la dé rdi ro nhung véi cac ban sinh vién thi diéu
nay la xirng dang. Sinh vién dugc thuc hanh va
van dung kién thirc vao céac tinh huéng thuc té
qua céc phién giao dich. Chi can dau tu chiing
khodn nghiém tuc, ding cach va cé chién lugc
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rd rang, sinh vién sé co thé dat duoc murc lgi
nhuan mong mudn, gilp gia tang thu nhap va
kinh nghiém hiéu qua.

TAI LIEU THAM KHAO

Phan Thi Linh Chi (2021), ‘So sanh c6
phiéu, trai phiéu va chirng chi quy’ <https://
thebank.vn/blog/20325.html> truy céap
ngay 27/8/2021.

‘#5 Budc don gian dang ky ma tai khoan
ching khoan SSI nhanh chéng & chi
tiét'<https://www.finhay.com.vn/>

‘Cac quyén lgi khi md tai khoan ching
khoan online HSC' <https://online.hsc.
com.vn/.html>

‘Hudng dan chi ti€t cac md tai khoan
ching khoan VNDIRECT' <https:/www.
finhay.com.vn/>

‘Sinh vién dau tu ching khoan, nén hay
khong? Can luu nhitng gi?’<https://www.
anfin.vn/blog/sinh-vien> truy cap ngay 25
thang 3 nam 2022.

‘Dau tu chirng khoan - Co hdi danh cho sinh
vién khi ng6i trén ghé nha truong'<https://
www.tinnhanhchungkhoan.vn/.html> truy
cap ngay 25/03/2022.
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TRAI PHIEU CHIEN TRANH VA Nouyén Quic Sang
NHUNG PIEU CAN BIET K205042241

Trai phiéu chién tranh (War Bond) hay con dugc biét dén véi tén goi quan phiéu chién tranh.
Nhu tén goi, day la loai tréi phi€u dugc chinh phu phat hanh vao thai ky chién tranh nham muc
dich huy dong nguon ngén sach phuc vu cho céac chi tiéu thoi chién. Co sd cho viéc huy déng
ngan sach nay nam & viéc kéu goi su gilp strc clia nhan dan trén tinh than ai quoc. Viéc huy
dong thong qua loai trai phi€u nay con gilp han ché su gia tang lé thudc vao céac chd ng nudce
ngoai. Tuy nhién cling c6 qudc gia st dung loai trai phi€u nay vdi trén tinh than kéu goi su tng
ho tlr qudc t€, do do, ho cling tu dat minh vao nhiéu méi rang budc hon.
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WAR SAVINGS

Vi viéc la loai trai phiéu do chinh pht phat hanh, trai phiéu chién tranh (TPCT) cling mang céc
dac diém chung cua céac loai trai phi€u Chinh phu (TPCP) khac nhu: d6 tin cdy cao do dugc bao
dam bdi uy tin nha nudc; nha dau tu c6 thé nam bat dugc thong tin do théng tin duoc nim yét
c6ng khai trén cong théng tin chinh phd, nha dau tu sé tiét kiém dugc thoi gian va han ché duoc
rai ro do bat can xirng thoéng tin... Ngoai ra TPCT cling mang mét sd dac diém khac biét hon so
vGi cac loai TPCP. Thong thuong, véi TPCP, mire 1ai suat ddo han sé tuwong doéi thap hon so véi
cac loai trai phiéu khac, ma nguyén nhan dan dén chu yéu la do su an toan cua trai phiéu khi
dugc dat dudi sy dam bao cua nha nudce. Ngoai ra, TPCT ciing thuong cé ménh gia chao ban
& murc thap hon tlr 25% dén 50% so véi ménh gid, diéu nay phan nao gitp cho TPCT trd nén “an
toan” hon cho céc nha dau tu. Tuy nhién, TPCT thudng cé mic |ai suat thay déi tuy theo tinh
hinh cling nhu vi thé cla qudc gia trong cudc chién, thong thuong ching mang lai ti suat hoan
von thap hon |ai suat thi trvong, nhung cling ¢é truong hop ti suat hoan von cao hon nhiéu so
V@i lai suat thi truong.



Trong truong hop xau nhét, khi quéc gia mat kha nang thanh toan, cac nha dau tu co6 thé mat
trang ca von lan |6i. Tuy nhién néu quéc gia dé van chua bi “xéa s6” hodc dugc thay thé bdi mot
chinh quyén mdi thi kha nang nha dau tu dugc hoan tra so tién ma minh da cho vay cong vdi
loi suat van tuwong déi cao. TPCT luén la mét phuong phap gitp 1ap day ngan sach nha nuéc
clia quéc gia trong thoi gian xay ra xung dot, dugc nhiéu nudce sir dung khi can thiét, tiéu biéu
la Hoa Ky.

Trong Thé chién |, tréi phiéu chién tranh da dugc chinh phtd Hoa Ky cung cap cho cac nha dau
tu véi muc dich huy dong dud vén dé tai trg cho cac khoan chi tiéu quan su clia dat do. Suét qua
trinh d6, di kem la mét chién dich tuyén truyén manh mé dénh vao long yéu nudc clia ngudi dan
noi chung. Tr ndm 1917 dén 1919, chinh phu Hoa Ky da huy dong dugc hon 20 ty USD théng
qua viéc phat hanh trai phiéu Tu do (trai phiéu Tu do la tén do Chinh phi Hoa Ky déat cho trai
phiéu chién tranh). Bén canh Hoa Ky, Nhat Ban va Chau Au ciing |a hai quéc gia, khu vuc rat tich
cuc trong hoat dong huy dong von thong qua phat hanh TPCT.

TAI LIEU THAM KHAO

[1] corporatefinanceinstitute. War Bonds - Bonds to finance military spending during war-
time. Truy cap ngay 17/5/2022 tur <https://corporatefinanceinstitute.com/resources/
knowledge/other/war-bonds/>

[2] Can Tho Online. (2009). Trai phiéu chién tranh. Truy cap ngay 27/3/2022 tir <https://
baocantho.com.vn/trai-phieu-chien-tranh-a6478.html>

[3] Can Tho Online. (2009). Ukraine huy déng 270 triéu USD tur trai phiéu chién tranh. Truy
cap ngay 27/3/2022 tu <https://vietstock.vn/2022/03/ukraine-huy-dong-270-trieu-usd-
tu-trai-phieu-chien-tranh-775-937337.htm>

LO1 SUAT KHI DAO HAN VA 1Al
SUAT, YEU T{) NAO QUAN TRONG
HON KHI DAU TU TRAI PHIEU?
Diép Bao Thién
K194010053

Hai khai niém trén rat thuong xuyén xuat hién khi dau tu trdi phiéu. Nhu chdng ta da biét, loi
suat khi ddo han (Yield-to-maturity) sé cau thanh tir tong |ai suat dugc trai chd tra trong khoan
thai gian s& hitu trai phiéu céng véi phan chénh léch gilra mirc gia ban dau ma nha dau tu chi
tra d€ mua trai phi€u va ménh gia. Con lai suat (coupon) la murc sinh 16i dugc xac dinh theo ty
|é phan tram tinh theo ménh gia va dugc tra cho trai chd dinh ky (03 thang, 06 thang,...). Theo
dé lai suat trai phiéu cling dugc chia ra lam 3 loai: |di suat co dinh, 13i suat tha noi, 1i suat bang
khong.

Vi vay, cau tra 16i ciia cau hoi trén sé phu thudc vao khau vi dau tu ciia moi nguai. Néu ban la
mot nha dau tu dai han, thuong mudn nam gilr trai phi€u dén khi ddo han thi hdy quan tam
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nhiéu hon dén lgi suat khi ddo han vi dé chinh la phan lgi nhuan ma ban nhan duogc thuong la
sau mdt khodan thai gian dai nam git trai phiéu. Nhirng nha dau tu nay khdng mong muén cé
qua nhiéu su thay déi trong danh muc dau tu ctia minh do dé ho sé Iwa chon cac doanh nghiép
uy tin véi murc loi sudt ddo han an toan, 6n dinh, pht hop cho dau tu dai han. Tréi phiéu chinh
pha va mot so trai phi€u cua cac doanh nghiép 16n cé |i suat co dinh hoac 13i suat bang khong
sé |a diém dau tu chd yéu. Va di nhién nha dau tu cling can quan sat mac d6 lam phat ctia nén
kinh t€ vi day |a yéu t6 cé thé khién cho lgi suat khi ddo han giam di do tin cay.

Néu ban la mot nha dau tu ngan han, thuong xuyén thuc hién céac giao dich mua di ban lai (giao
dich Repo va Outright) d& hudng phan chénh léch hodc dé huy dong cac khoan vay thi hdy quan
tam nhiéu hon dén |ai suat ma nguoi phat hanh tréi phi€u chi tra. Théng thuong, céc loai trai
phiéu véi mirc |ai suat tha néi sé la su lua chon hang dau cua cac nha dau tu nay.

Theo do, ho sé xac dinh cac loai trai phiéu co tiém nang sinh |6i cao trong tuong lai d€ mua, roi
doi dén khi trai phiéu “cé gia hon” (1di suat tang, xu hudng mua trai phi€u cuda thi truong thay
dai) sé ban lai véi mirc gia cao hon so véi mirc gia mua ban dau.

Tuy nhién, diéu nay khong déng nghta vai viéc chi dua trén khau vi dau tw ma qua chu trong vao
hai yéu t6 nay ma bd quén nhiéu yéu to khac con hién hiru trén thi trudng. Nha dau tu can phai
quan sat tinh hinh kinh t€ - tai chinh trong va ngoai nudc dién bién nhu thé nao, strc khoe tai
chinh cta céc t6 chirc doanh nghiép, cac danh muc dau tu khac cé su thay doi vé mirc 1i suat
sinh |Gi ra sao dé dua ra cac quyét dinh phu hop theo ting thai diém, tham chi cac nha dau tu
dai han van phai tlr bé trai phi€u ho dang nam gilr d€ mua trai phiéu khac hoac nhay sang cac
loai hinh dau tu khac néu ho nhan thay dugc murc sinh 16i cua trai phiéu ma ho da mua trudce
dé khéng con hap dan nhu ban dau.



THU ﬂ(]O VIET BA
CHUYEN SAN SO 25

Than chao cac ban sinh vién,

‘A Mt

Vira qua so bédo 24 véi cha dé “phat trién bén virng thi truong trai phiéu tai Viét Nam” da nhan
dudgc rat nhiéu bai déng gop tlr cac ban cong tac vién. Mét Ian nira Chuyén san xin gui 16i cam
on chéan thanh dén cac ban sinh vién da luon tran trong, yéu quy va tng ho cho céc sé bao noi
riéng va cac hoat dong cuia Chuyén san ndi chung.

Nhu ching ta da biét trong nhirng nam tra lai day, déc biét la giai doan chiu anh hudng cua dai
dich Covid 19 - moét thoi ky day bién dong cta nén kinh té Viét Nam, thi truong bat dong san
duong nhu da trd thanh mot “con sét” ma van chua cé ddu hiéu ha nhiét trong gidi dau tu. Vay
“con sot” nay sé mang dén cho nha dau tu nhitng co hdi va thach thie nhu thé nao? Thi trudong
bat dong san cé anh hudng nhu thé nao dén su phuc hoéi va phat trién cda nén kinh t€ Viét
Nam? Tat ca nhing cau hdi nay sé duoc giai dap trong Chuyén san s6 25 sé duoc phat hanh
trong thoi gian sap i véi cha dé “Thi truong bat dong san tai Viét Nam”.

Chuyén san rat vinh du va mong doi sé tiép tuc nhan duoc su cong tac cla cac ban sinh vién,
cling nhu su dén nhan cua quy déc gia. Nhirng bai viét dugc chon loc va dang Ién bdo sé nhan
duoc nhuan but theo quy dinh.

YEU CAU:

Vé ndi dung, cac ban cé thé lua chon mot trong cac chu dé dudi day:

(1) Téng quan vé thj truong bat dong san tai Viét Nam.

(2) Tiém nang va thach thirc cda thi truong bat dong san dac biét trong giai doan nén kinh té
dang dan phuc hoi va phat trién sau dai dich Covid 19.

(3) Cac van deé lién quan khac

Vé hinh thirc:

(1) Trinh bay theo bé cuc mét bai Nguyén ctru khoa hoc

(2) Toan b6 néi dung khong qud 4000 tlr, Font Times New Roman, size 12, line 1,5.
(3) D6 thi, biéu d6 trinh bay dudi dang géc va hinh anh.

Thoéng tin lién hé va gui bai: chuyensantcnh@uel.edu.vn

[E] chuyensantcnh@uel.edu.vn [A] S6 669, Qudc 16 1A, Khu phd 3, Phudng Linh Xuan, Quan Thi Buc, TP HO Chi Minh
[F] https://www.facebook.com/chuyensantcnh (W] fb.uel.edu.vn; phan muc: Chuyén san TC - NH
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