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Tom tat

Bai nghién cieu phdn tich cdc yéu 16 tdc dong dén quyét dinh dau tw vdo trai phiéu chinh quyén
dia phuo’ng (TPCOPP) TP.HCM nhdam thu hit nguon vén tir TPCQDP TP.HCM vao ddu tw cdi tao
va phat trién co so ha tang (CSHT) tai TP.HCM. Qud trinh phdn tich nhdn t6 phdm phd EFA phan
tich hoi quy cho thdy quyét dinh dau tw vao TPCOPP TP.HCM phu thudc vao 5 nhém yéu t6, voi
mirc do gidi thich ciia mé hinh - hé s6 xdc dinh hiéu chinh R dat 72,1%, gom: (1) Chinh sach phap
ludt ciia Nha nwde; (2) Trdi phiéu va chii thé phat hanh TPCOPP; (3) Dy dn phat trién CSHT va
Yéu té kinh té - xa hi; (4) Cdc yéu té ciia nén kinh té; va (5) Tdc déng ciia cdc thi triong cé lién
quan. Dady la co sé dé cdc tac gid dwa ra mot s6 goi y vé chinh sach nham tang cwong kha ndng huy
dong von cia chinh quyén TP.HCM tir TPCODP vaio ddu tw phat trién CSHT, gép phan quan trong
cho phat trién kinh té - xa héi tai TP.HCM.

Tir khod: Tréi phiéu, trai phiéu chinh quyén dia phuong, yéu té tac dong, quyét dinh dau tu,
TP.HCM.

Abstract

The paper analyzes factors affecting decisions on investment in HCMC municipal bonds for
infrastructure projects. Results of EFA and regression analysis show that decisions on investment in
HCMC municipal bonds depend on five factors with adjusted R’ equaling 72,1%: (1) government’s
policies; (2) bonds and issuer; (3) infrastructure project and socioeconomic conditions; (4)
economic elements, and (5) impacts of relevant markets..

This serves as a basis for policy recommendations that aim at enhancing the mobilizing power of
municipal bonds for infrastructure project in particular and socioeconomic development in HCMC
in general.

Keywords: Bonds, municipal bonds, affecting factors, investment decision.
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1. Giéi thi¢u

Dau tu phat trién CSHT c6 y nghia hét strc quan trong dbi voi cong cude xay dung va phat
trién kinh té - xa hoi dia phuong noi riéng, tao dong luc cho sy phat trién kinh té - x3 hoi cua
mot qubc gia néi chung. Van dé dat ra 1a nhu cau vén dau tu cho phat trién CSHT rét 16n, doi
hoi phai huy dong tir nhidu ngudn lyc trong xa hdi. Trong d6, phat hanh TPCQBP 14 mét trong
cac cong cu hi€u qua thu hut dugc mot khdi luong 16n nguén von trong cac t6 chire kinh té va
dan cu véi chi phi tra 13i thap va thoi gian dai cho dau tu phat trién CSHT, phat trién cac cong
trinh phuc loi xa hoi. Song, thyc té thdi gian qua cho thdy tuy TP.HCM la dia phuong dau tién
& VN dugc thuc hién phat hanh TPCQDP, cu thé 14 trai phiéu d6 thi (TPDT) TP.HCM, nhung
ngudn huy dong nay con nhiéu han ché, cu thé: Thi trudng TPCQDP khong s6i dong, chwra phat
trién tai cac dia phuong khéc trén ca nude néi chung va TP.HCM néi riéng; giao dich TPCQDP
trén thi trudng chimg khoan chua dwgc nha phat hanh quan tim; ngudn von huy dong tir trai
phiéu rat thip so v6i tong nhu cau von xdy dung CSHT; va khéng thu hut duge sy quan tim cua
cac nha dau tu. Vi vy, nhim ting kha ning huy dong vén TPCQDP ctia chinh quyén TP.HCM
vao phét trién CSHT, nghién ciru phan tich cic yéu t6 tac dong dén quyét dinh dau tu vao
TPCQDP TP.HCM, tir d6 dua ra mot s6 goi ¥ vé chinh sach nham huy dong c6 hiéu qua ngudn
vbn tir TPCQBP vao phat trién CSHT, gop phan phat trién kinh té - xa hoi tai TP.HCM.
2. Co sé dir liéu va phwong phap nghién ciru

2.1. Dit liéu nghién ciru

Céc tac gia thu thap trong qua trinh diéu tra theo mau phiéu da dwoc thiét ké sin bang cach
phat phiéu hoi truc tiép, dua bang ciu hoi 1én mang dién tir va giri duong dan cau hoi khao sat
cho céc dbi tuong can diéu tra la cac nha quéan li, cadn bd, nhan vién tir cac quy dau tu, cac ngan
hang, cac cong ty ching khoan. .. tai TP.HCM [1]. Thoi gian diéu tra tir thang 09/2012 dén thang
10/2012, v&i s6 luong 180 mau [2].

2.2. Phwong phdp nghién cvru

Bai nghién ctru van dung va két hop nhiéu phuong phap nhu: Khao sat, phan tich, tong hop,
trong d6 phuong phap chi yéu la phan tich cac nhan t6 bang mé hinh hdi quy nhdm danh gia
mtrc d¢ tic dong ctia cac yéu td anh hudng dén quyét dinh dau tw vao TPCQDP TP.HCM véi su
trg gitip ctia phan mém thong ké SPSS.
3. Li thuyét vé TPCQDP va cac yéu té anh huwong dén quyét dinh dau tw vao
TPCQDP

3.1. Li thuyét vé TPCQODP

Trai phiéu 1a mdt cong cu ng trén thi trudng tai chinh, xac nhén nghia vy ctia nha phat hanh
vé viée tra mot khoan ng géc tién vay voéi s6 tién 13i vao mot ngay xac dinh. Trén thi truong tai
chinh ¢ nhiéu loai trai phiéu khac nhau: Trai phiéu chinh phi (TPCP), TPCQDP va trai phiéu
cong ty.

Theo quan diém nghién ctru ciia Nhat: TPCQPP 14 trai phiéu dugc chinh quyén dia phuong
phat hanh dé trang trai mot phan chi phi, tao thanh cac khoan ng cuia chinh quyén dia phuong va
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dugc mua boi cac t6 chic tai chinh tw nhan véi thoi gian thudng 16n hon mot nim, tao thanh
moét phan cua no chinh phu. [3]

Theo quan diém ciia VN: TPCQDP hay con goi 1a TPDT 1a loai trai phiéu dau tu duoc Uy
ban Nhan dan (UBND) cip tinh/thanh phd phat hanh nhim huy dong vn dé b6 sung von dau tu
phat trién theo ké hoach hang nim ciia ngén sach dia phuong hodc phat hanh TPDT cho céc cong
trinh c6 ngudn thu. [4]

Theo quan diém ctia phap luat: TPCQDBP 1a loai trai phiéu do UBND tinh, thanh phé truc
thudc Trung wong (con goi 1a UBND cap tinh) phat hanh nham huy dong vén cho cong trinh, du
4n dau tu cua dja phuong. [5]

TPCQDP duoc chia thanh hai loai co ban 13 trai phiéu ng chung (TPNC), va trai phiéu thu
nhap (TPTN) hay con dwoc goi 1a trai phiéu cong trinh (TPCT). Cha thé phat hanh TPCQDP 1a
UBND tinh, thanh phd tryc thudc Trung wong. T6 chirc phat hanh ty quyén cho Kho bac Nha
nuéc hodc t6 chirc tai chinh, tin dung trén dia ban phat hanh, nhiam huy dong vén cho cac du an,
cong trinh thudc ngudn vén dau tu ciia ngan sach dia phuong.

Trai phiéu dugc phat hanh theo cic phwong thirc: ddu thau qua Ngan hang Nha nudc
(NHNN) va S¢ Giao dich Chtiing khoan; bao lanh phat hanh; dai li phat hanh va phat hanh truc
tiép qua hé thdng Kho bac Nha nudc.

V& co ché phat hanh TPCQDP, can phai tuan tha cac ndi dung co ban sau day:

- Co s6 phap 1i phat hanh TPCQDP.

- Loai TPCQDP phat hanh.

- X4c dinh nhu cau huy dong ngudn vén TPCQDP.

- Nguyén téc phat hanh va cac phuong thirc phat hanh TPCQDP.

- X4c dinh hé s6 tin nhiém cta TPCQDP.

- Lai suat TPCQDP.

- Thanh toan TPCQDP khi dén han.

- Quan li nguén v6n huy dong tir TPCQDP.

- Muc dich st dung ngudn vén TPCQDP.

3.2. Cic yéu té anh hwéng dén quyét dinh diu tw vio TPCODP

Ngay nay, trong xu thé hoi nhap kinh t& qudc té va khu vuc, VN da timg bude hoa nhap véi
mdi trudng dau tu, kinh doanh toan cdu. Theo d6, ddu tu vao TPCQDP ciing theo co ché thi
trudng va d4u thau canh tranh [6], trén co sb i thuyét va dua trén két qua nghién cttru dinh tinh,
quyét dinh dau tu vao TPCQBP co ban duogc chi phdi boi cac yéu té nhu sau:

- Cdc yéu 16 thé ché - phdp ludt: Cac yéu t6 lién quan dén thé ché, chinh sach bao gdm sy 6n
dinh cuia cac chinh sach phép luét; chinh sach thué lién quan; cac luat lién quan nhu: Luat Dau
tu, Ludt Doanh nghiép, Luat Lao dong, Luat Chéng doc quyén...; va cac chinh sach khac ctaa
Nha nuée c¢6 lién quan. Pay 13 yéu t6 c6 tim anh hudng téi tit ca cac nganh kinh doanh trén mot
lanh thd, cac yéu t6 thé ché, luat phap anh huong dén kha ning ton tai va phat trién cua bat ky
nganh nao.

- Cdc yéu t6 kinh té: Cac yéu té ctia nén kinh té gdm cac yéu t6 tac dong dén nén kinh té nhu
13i suét, lam phat; tinh trang cua nén kinh té; cac chinh sach kinh té ciia Nha nuée; va trién vong
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kinh té trong twong lai nhu tdc do ting trudng, muc gia ting GDP, ti suat GDP trén von déu tu...
Céc don vi kinh doanh can cha y dén cac yéu td kinh té ca trong ngén han, dai han va su can
thiép ctia Chinh phu t6i nén kinh té. Thong thuong cac doanh nghiép s& dua trén yéu t6 kinh té
nay dé quyét dinh dau tu vao cac nganh, cac linh vyc.

- Cde yéu t6 van hod xa héi: Mbi qudc gia hay ving 1anh thd déu co nhitng gia tri vin hod va
cac yéu to xa hoi dic trung, va nhimg yéu t6 nay 1a dic diém cia ngudi tiéu dung tai cac khu
vuc d6. Bén canh vin hod, cac dic diém vé xa hoi ciing khién cac doanh nghiép quan tam khi
nghién ciru thi truong va quyét dinh dau tu kinh doanh.

- Yéu t6 cong nghé: Yéu t6 cong nghé ciing duoc cac don vi kinh doanh quan tdm khi quyét
dinh dau tu nhu yéu t6 vé dau tu cta Chinh phu; thay ddi cong ngh¢ lac hdu; anh hudng cua
cong nghé thong tin, Internet dén hoat dong kinh doanh.

- Yéu t6 héi nhdp: Ngoai cac yéu td co ban trén, cac nha nghién ctru hién nay khi nghién ciru
thi truong con nghién ctru thém yéu t6 toan cau hoa va trd thanh mot yéu td vi mo tac dong dén
nganh.

4. M6 hinh nghién ciru

Nham phén tich va kham pha cac yéu t6 anh hudéng dén quyét dinh diu tw vao TPCQDBP
TP.HCM. Céc tac gia di tién hanh xay dung bang ciu hoi va didu tra thu thap ngudn dit liéu so
cAp. M6 hinh phén tich duoc thiét ké ban dau v6i 7 nhom yéu t6 tac dong dén quyét dinh dau tu
vao TPCQDP TP.HCM, bang ciu héi dugc dua ra v6i thang do 5 (thang do Likert). Sau khi
nghién ctru so bo dé diéu chinh thang do chuyén qua nghién ctru chinh thirc va qua trinh kiém
dinh Cronbach’s Alpha, phan tich nhan t6, phan tich h6i quy... mé hinh nghién ctru d4 dua ra chi
¢6 5 nhém yéu td tac dong dén mirc do quyét dinh dau tu vao TPCQDP TP.HCM nhu sau: (1)
Chinh sach phap luat ciia nha nuée; (2) Trai phiéu va chu thé phat hanh TPCQPP; (3) Du an
phat trién CSHT va yéu t6 kinh té - x4 hoi; (4) Cac yéu td cua nén kinh té; va (5) Tac dong cua
cac thi truong c6 lién quan.

Théng ké mé ta cho thiy: Trong nhém yéu té lién quan dén chinh sach phép luat ciia Nha
nuéc, thi yéu t6 “Hé théng quan 1i minh bach dy an phat trién CSHT va ngudn von trai phiéu
phat hanh” va yéu t6 “Khung phép li lién quan dén thi truong TPCQDP” duogc danh gia 1a tac
dong nhiéu nhit dén quyét dinh dau tu vao TPCQDP TP.HCM nham phat trién CSHT (3,21);
nhém yéu t6 lién quan dén trai phiéu va chu thé phat hanh TPCQBP, thi yéu té “Gié giao dich
clia trai phiéu trén thi truong” duogc danh gia 1a tac dong nhidu nhat (2,92); tvong tu ddi voi cac
yéu t6 khéc...

Bang 1. Mirc d§ anh hwéng ciia cac yéu td tac dong dén mirc dd
quyét dinh diu tw vao TPCQPP TP.HCM

(1 - khong tac dong; 2 - it tac dong; 3 - tic dong trung binh; 4 - tac dong nhiéu; 5 - tac dong rit nhiéu)

Mirc danh
Nhém yéu td Mike d§ tac dong cac bién gia trung
binh
A al  Khung phép li lién quan dén thi truong TPCQDP. 321
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Chinh sach khuyén khich dau tu va phat trién CSHT tai

a2 . 3,11
Chinh sach phéap dia phuong.
luat cua Nha nuge a3 Hé théng quan li minh bach du an phat trién CSHT va 191
ngudn von trai phiéu phat hanh. ’
bl  Gié giao dich cta trai phiéu trén thi truong. 2,92
b2  Phuong thirc thanh toan 13i. 2,81
Trai phiéu va chy ,
5 thrg‘ P pfé“t va hfanﬁ b3 Phuong thirc phat hanh tréi phibu. 2,42
TPCQDP. b4 Céc bién phap phong chéng rai ro phat hanh trai phiéu 284
ctia chinh quyén dia phuong. ’
b5  Mirc do tin nhiém cua trai phiéu. 2,90
cl  Nang lyc quan 1i thyc hién dy an. 3,31
¢2  Hiéu qua kinh té - xa hoi ciia du an. 3,38
Dy an phat . triér} ¢3  Su gia ting dan sb tai dja phuong. 3,02
C CSHT va yéu to )
Kinh 4 - x3 hoi. c4  Nang cao phuc loi, muc song cho dan cu tir CSHT. 3,11
¢5  Thuc ddy san xuit kinh doanh phat trién. 3,26
c6  Nang cao ) luong va chét luong dich vu cong. 3,06
dl  Mtec lam phat. 3,83
C - A t;{ 5 A i
p oo YRHIOCHIE g Lai sudt thi truong. 337
kinh te.
d3  Téac dong cia cac dong von trong nén kinh té. 3,34
el Su phat trién cua thi truong tai chinh VN. 3,56
Tac do Ga cac thi , L
g coongcuacactil -y Anh huéng cia thi truong b phiéu. 3,49
treong co lién quan.
e3  Anh huéng cua trai phiéu. 3,51

Nguon: Diéu tra va téng hop cia cac tac gia.
5. Phén tich va kiém dinh mé hinh nghién ciru danh gia mirc d6 tic dong cia cac
yéu t6 anh huéng dén quyét dinh diu tu vao TPCQPP TP.HCM

5.1. Phan tich cdc yéu té anh hwéng dén quyét dinh dau tw vao TPCOPP TP.HCM

e Nhom A - Chinh sach phap ludt cua Nha nudc:

Hé thong chinh sach phap lut cia Nha nuée lién quan dén TPCQBP quy dinh viéc phat hanh
trai phiéu, chu thé phat hanh trai phiéu, loai trai phiéu, luu thong cia trai phiéu, nghia vu thué,
quyén va nghia vu ciia cac bén tham gia trong giao dich mua ban trai phiéu... Nhu vay c6 thé
n6i hé théng phép luat 1a mot yéu té quan trong anh hudng tryc tiép dén quyét dinh dau tu vao
TPCQDP. Song, thuc té thoi gian qua cho thay hé thong chinh sach phap luat chua tao diéu kién
t6t cho thi truong TPCQDP phat trién. Pau ndm 1994, 1an du tién UBND TP.HCM dé xuit Bo
Tai chinh cho phép phat hanh thi diém TPCQDP dé tai tro cho du 4n dudng Nguyén Tat Thanh.
Téng von dau tu cua du 4n 1a 41,8 ti ddng, trong d6 30 ti ddng dwoc huy dong dudi hinh thirc
trai phiéu d6 thi (TPDT). Sau khi Nghi dinh 93/2001/ND-CP ngay 12/12/2001 vé phan cip quan
1i m6t s6 linh vic cho TP.HCM dugc ban hanh vao nam 2001, trong d6 cho phép TP.HCM duoc
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huy dong von thong qua phat hanh TPCQDP, khi d6 TP.HCM méi ¢6 phuong an huy dong von
TPCQDP. Tuy nhién, viéc phat hanh TPCQDP dé huy dong von dau tu CSHT chi that su bit
dau khi Chinh phii ban hanh Nghi dinh 141/2003/NB-CP ngay 20/11/2003 vé viéc phat hanh
TPCP, trai phiéu duoc chinh phu bao lanh, TPCQDP va sau nay di duoc bo sung, diéu chinh va
thay thé bang Nghi dinh 01/2011/ND-CP ban hanh ngay 05/01/2011. Theo d6, TP.HCM huy
d6ng mdi ndm 2.000 ti ddng tir phat hanh trai phiéu vao cac nam tir 2003 dén 2007, chi yéu 1a
huy dong tir cac to chirc tai chinh va ngén hang thuong mai. Nam 2009, nim dau tién TP.HCM
phat hanh TPDT cho cac cong trinh c6 nguén thu, cu thé 14 cho dy 4n Khu d6 thi méi Tha Thiém
v6i ké hoach phat hanh 4.000 ti dong, thuc té huy dong tir TPDT dat duoc 1.540 ti dong. Hé
thdng phép luat vé phat hanh TPCQBP duoc ban hanh, diéu chinh, bd sung va hoan thién hon 1a
diéu kién can thiét va 1a hanh lang phap 1i cho cac chu thé phat hanh TPCQDP c¢6 hiéu qua, ding
phap luit va tao niém tin cho cac nha dau tu.

o Nhom B - Trdi phiéu va chii thé phdt hanh TPCODP:

TPCQDP 1a mét cong cu ng trén thi truong tai chinh, xac nhan nghia vu ciia nha phat hanh
vé viée tra no géc va lai vao mot ngay xac dinh, vé co ban ¢6 2 loai TPCQDP la: trai phiéu no
chung (TPNC) va trai phiéu thu nhap (TPTN), 14i suét trai phiéu (TP) do chu thé phat hanh quyét
dinh cho timg dot phat hanh. Tir nim 2003 dén nam 2007 trai phiéu dwoc phat hanh 1a TPNC
va nam 2009 phat hanh TPNC cho cac cong trinh ¢6 ngudn thu cia du an khu d6 thi méi Thu
thiém. Chu thé phat hanh 1a UBND TP.HCM va ty quyén cho Quy dau tu phat trién d6 thj phat
hanh. Ngudn thanh toan von va 1i TPNC 1a tir ngan sach TP.HCM. Do dic diém va ngudn tai
chinh dam bao kha ning thanh toan cia TPCQDP TP.HCM, nén so véi céc loai trai phiéu khac
trén thi trudng thi TPCQBP TP.HCM c6 mirc d6 an toan cao. Tuy nhién, ngudi mua trai phiéu
bén canh viéc quan tim dén 13i sut trai phiéu, gia ca thi truong trai phiéu con dic biét quan tim
dén chu thé phat hanh trai phiéu, kha ning cin d6i ngan sach TP.HCM ciing nhu kha ning hoan
tra ng goc va 1ai cua trai phiéu.

Bang 2. Phat hanh TPCQDP TP.HCM
DPVT: Ti dong

2 nam

3 ndm 5 nim 10 ndm 15 nam Tﬁng
Nam Gia Lai Gia Lai Gia Lai Gia Lai Gia Lai gia tri
tri suat tri suat tri suat tri suat tri suat
2003 200 8,52% 1.800 9% 2.000
8,5% o
2004 1.600 87% 400 9% 2.000
2005 1.035 9% 965 9,55%  2.000
' -9,05% S
8,8% 9,15% 9,25%
2006 850 9.05% 525 9.25% 625 9.55% 2.000
2007 756 8,50% 742 502 2.000
2008
2009 1.540 10% 1.540
Téng 1.540 6.041 1.667 2.092 11.540

Nguon: S& Tai chinh TP.HCM
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e Nhém C - Dy én phdt trién CSHT va yéu té kinh té - xd héi:

Pau tu vao TPCQDP ngoai muc tiéu kinh té con muc tiéu x3 hoi, cac nha dau tu ngoai viéc
thu duoc loi nhuan tir trai phiéu con gdp phan phat trién CSHT tai dja phuong, nang cao phuc
loi va murc séng cho dan cu, déng thoi tao dong luc phat trién kinh té dia phuong noi riéng, ca
nuée no6i chung. Thoi gian qua tai TP.HCM, vén huy dong tir TPCQDP da dugc wu tién dau tu
vao cac du an:

- Dy 4n thudc nhiing chuong trinh muc tiéu trong diém cua TP.HCM.

- Du an cai tao ludi dién trén dia ban TP.HCM.

- Dy 4n vé xay dung cac khu, cum cong nghiép trén dia ban TP.HCM.

- Dy 4n vé dén bu, giai téa, xay dung cac khu tai dinh cu cho ngudi dan.

- Nhitng du an khic dwgc UBND TP.HCM duyét vay theo timg truong hop cu thé.

Nha dau tur TPCQPP xem xét dén ning luc quan li 4n dy d¢é dam bao du an trién khai ding
ké hoach, diing chit luong; dong thoi du 4an phai c6 hidu qua kinh té - xa hoi, dac biét a CSHT
xdy dung phai dong bo véi két cdu ha ting do thi, ha ting gido duc, y té... nang cao chat luong
dich vu céng cho nguoi dan.

e Nhém D - Cdc yéu té ciia nén kinh té:

Sy phat trién cua nén kinh té, kha nang thu hut cac dong von s& tac dong dén kha ning canh
tranh cling nhu quyét dinh lua chon danh muc dau tu cua cac nha dau tu. Nguoc lai, trong diéu
kién lam phat hodc 14i suat thi truong gia ting s& 1a can tré 16n cho cac chu thé phat hanh trai
phiéu. Hay néi cach khéc, lic nay cac nha dau tur trai phiéu s& doi héi ti suat lgi nhuan cao hon,
hodc 1ai suét trai phiéu phéi cao hon. Cu thé nhu giai doan nam 2006-2007 hoac 2009, khi thi
truong tai chinh néng 1én, muc sinh lgi dau tu vao cb phiéu hip dan ciing nhu tinh thanh khoan
cao cho nén nha dau tu it quan tdm dén trai phiéu, hodc khi bi anh huéng cua khing hoang va
suy thoai kinh té, bién dong v chi s6 lam phat cao song lai sut khong diéu chinh linh hoat, kip
thoi dd anh huong rat 10n dén két qua dot phat hanh TPDT nam 2009 cia TP.HCM.

e Nhom E - Tac dong cua cdc thi truong co lién quan:

Tinh thanh khoan cua trai phiéu cht yéu phu thudc vao su phat trién cta thi truong tai chinh.
Tuy nhién, thi truong tai chinh phat trién sé& tao nhiéu hang hoa cho thi truong, lai 1a “hang hoa”
canh tranh dbi véi TPCQDP. Vi vay, khi quyét dinh dau tu vao TPCQDP, nha dau tu déng thoi
quan tdm dén kha ning thanh khoan cua trai phiéu va kha ning sinh loi cta trai phiéu so voi dau
tu vao cAc tai san tai chinh khac. Qua cac dot TP.HCM phét hanh trai phiéu cho thiy, trong nim
2003, thi truong chig khoén bat on dinh, diéu nay ciing ¢6 anh huong dén thi trudng trai phiéu
nam 2004, 2005. Tir nam 2006, 2007, sy noéng 1én cia thi truong cd phiéu da lan ap hoan toan
thi truong trai phiéu noi chung va thi truong TPDT noi riéng. Cac nha du tu khong con quan
tam nhiéu dén trai phiéu c6 murc sinh 10i thap va ¢ dinh, trong khi d6 dau tu vao cd phiéu c6
tinh thanh khoan va ti suat sinh 16i cao. Trong ndm 2003, d6i tugng mua trai phiéu con da dang,
nhung tir nam 2004 tr¢ di nha dau tw TPDT chu yéu 1a ngan hang thuong mai, cong ty bao hiém,
cong ty ching khoan... phuong thirc phat hanh chi yéu 1a bao lanh phat hanh, cac nha dau tu, to
chtrc mua trai phiéu va ghim giit cho dén khi do han.

5.2. Kiém dinh mé hinh nghién cwu danh gid cdac yéu 10 tic dong dén quyét dinh dau tw
vao TPCOPP TP.HCM
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M5 hinh hdi quy bdi dugc stir dung dé uée lugng cac yéu td tac dong dén Quyét dinh dau tu
vao TPCQDP TP.HCM nham phat trién CSHT. Phuong trinh udc lwong cé dang tong quat nhu
sau:

F=Bo+PBiA+BB+ BsC+BsD+BsE

Trong do:

Bién phu thudc F: Mitrc d6 quyét dinh dau tu vao TPCQbP TP.HCM nham phat trién CSHT.
Céc bién doc 1ap:

A: Nhom céc yéu t lién quan dén chinh sach phap luat ciia nha nude.

B: Nhom céc yéu t6 lién quan dén trai phiéu va chu thé phat hanh TPCQDP.

C: Nhom céc yéu t6 lién quan dén dy an phat trién co so ha ting va yéu t6 kinh té - x4 hoi.
D: Nhém céc yéu t6 cua nén kinh té.

E: Téac dong cua cac thi truong c6 lién quan.

Vi o: mure d6 tac dong cuia cac nhan té khac, ngoai cac nhan té chinh trong mé hinh.

B, B2, Ps. Ba. Bs.: hé s6 hoi quy cho biét mirc dd quan trong cua cac nhan t6 anh huong dén
Quyét dinh dau tu vao TPCQDP TP.HCM.

Gia thuyét Ho: B1=P>=Ps=Ps=Ps=0 (Md hinh khong phu hop)

H;: C6 it nhat mot P khac 0 [véii=1->5]  (Mb hinh phu hop)

Kiém dinh mé hinh

- Xdc dinh hé sé tin cdy Cronbach’s Alpha

Xac dinh hé sb tin cdy Cronbach’s Alpha nham kiém dinh cac bién c6 y nghia dé dua vao
phan tich nhan t0, két qua Cronbach’s Alpha cia cac thanh phan nhu sau:

Bing 3. Xic dinh hé so tin cdy Cronbach’s Alpha

Ciac yéu td Hé s6 Cronbach's Alpha S6 bién quan sat
Nhom A 0,623 3
Nhom B 0,933 5
Nhom C 0,924 6
Nhom D 0,635 3
Nhom E 0,956 3
Nhom F (Bién phu thudc) 0,609 3

Nguon: Diéu tra va tong hop ciia cac tac gia.

Két qua trén cho thiy, cac bién trong timg thanh phan c6 mdi tuong quan v6i nhau do hé sb
tin cay Cronbach’s Alpha trong céc thanh phan dat mirc y nghia 16n hon 0,6.

- Phaén tich cdc yéu t6 kham phd EFA

Céc bién dat yéu cau Cronbach’s Alpha dugc dua vao phan tich EFA nham danh gia mtrc do
hoi tu cua céac bién quan sat thanh phﬁn dé lya chon cac nhan té ¢o y nghia cho phan tich hoi
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quy. Chi s6 ding dé phan tich sy thich hop ciia phan tich nhan t6 1a KMO (Kaiser-Meyer-Olkin),
tri s6 cia KMO 16n (gitra 0,5 va 1) 1a diéu kién du dé phan tich nhan t6 thich hop.

Bang 4. Kiém dinh KMO va Bartlett's

Gia tri thang do KMO 0,687
Udc lugng Chi binh phuong 3.565,346

Kiém dinh Bartlett's Df 190
Mirc y nghia Sig. 0,000

Nguon: Diéu tra va tong hop ciia cac tac gia.

Béng 5. Ma trin xoay nhén to

Thanh phén
1 2 3 4 5

c5 0,907

cl 0,851

c3 0,839

c6 0,786

c2 0,768

c4 0,711

b2 0,920

b4 0,901

b5 0,883

bl 0,866

b3 0,752

el 0,946

e3 0,936

e2 0,894

a2 0,714

a3 0,709

al 0,561

d3 0,804
d2 0,786
dl 0,651

Nguon: Diéu tra va tong hop cia cac tac gia.

Két qua hé s6 KMO 1a 0,687 va Sig. 1a 0,000 dat gia tri hoi tu, cac bién dic trung déu c6 hé
s tai nhan t6 (FL) 16n hon 0,5. EFA cho ra 5 thanh phan nhan t6 1a cac bién doc 1ap dwa vao mo
hinh hdi quy boi dé kiém dinh mé hinh nghién ctru.

- Kiém dinh mé hinh nghién ctru
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Kiém dinh mé hinh nghién ctru bang phuwong phap hoi quy tong thé cac bién. Trong d6 bién
F (thuéc nhém F) 1a bién phu thudc; cac bién A, B, C, D, E (twong tu thudc cac nhom A, B...)
14n luot 1a cac bién doc 1ap. Két qua hdi quy cho hé sb xac dinh diéu chinh (Adjusted R-squared)
R?140,721; kiém dinh ANOVA (kiém dinh F) c¢6 Sig.<0,05 nén cac bién doc 1ap c6 trong quan
tuyén tinh v&i bién phu thudc, két qua hé s hoi quy nhu sau:

Bang 6. Tom tit két qua hdi quy

M5 hinh H¢ s6 chwa chuén hoa (B) Hé s6 chuin hoa (Beta)  Mikc ¥ nghia (Sig.)

(hiing s6) 8,472E-17 1,000
C 0,131 0,131 0,001
B 0,336 0,336 0,000
E 0,156 0,156 0,000
A 0,744 0,744 0,000
D 0,144 0,144 0,000

Ghi chii: Bién doc 1ap D, A, E, B, C; Bién phu thudc F

Két qua tinh toan cho thiy cac hé sé hdi qui co Sig. < 0,05. Didu nay chimg t6 cac bién doc
1ap dwa vao mé hinh déu c6 y nghia giai thich, ta chap nhan gia thuyét Hy, bac bo gia thuyét Ho.
Bén canh d6, dé danh gia mirc 49 phu hop cia mo hinh, ta st dung hé s6 xé4c dinh R? hoic R?
hiéu chinh. Hé s6 nay cho biét mirc d6 giai thich ctia mo hinh hdi quy dugc xay dung vai tap dir
liéu nghién ctru. Qua bang két qua mo hinh hdi quy cho thdy hé sé R? hiéu chinh = 0,721 =
72,1%, didu nay c6 nghia 1 72,1% bién thién cua cac chu thé quyét dinh dau tu vao TPCQDP
TP.HCM nhim phat trién CSHT sé& duoc giai thich boi cac yéu t6 1a céc bién doc lap da duoc
chon dua vao md hinh. Do d6, c6 thé két luan day 1a mé hinh twong d6i phii hgp. Ham hdi quy
duoc viét nhu sau:

F=0,744A+ 0,336 B+ 0,131 C+ 0,144 D+ 0,156 E

6. Két luan va thao luin vé mé hinh nghién ciru danh gia cac yéu té tic dong dén
quyét dinh dau tw vao TPCQDPP TP.HCM

Két qua cia mé hinh nhu trén cho ta thiy quyét dinh dau tw vao TPCQBP TP.HCM nham
phat trién CSHT ¢ quan hé ddng bién vai cac yéu t6, trong d6 mirc do anh hudng cua cac bién
duogc sap xép theo mirc d6 quan trong giam dan nhu sau: Nhom yéu t lién quan dén chinh sach
phap luat cia Nha nuée (nhém A); Nhém yéu t6 lién quan dén trai phiéu va chu thé phat hanh
TPCQDP (nhém B); Nhom yéu t6 tac dong cua cac thi truong co lién quan (nhém E); Nhom yéu
t6 ctia nén kinh té (nhom D); Nhom yéu t6 lién quan dén du an phat trién co sé ha tang va yéu
t6 kinh té - x3 hoi (nhom C).

Bang 7. Vi tri quan trong ciia cac yéu tb

Bién doc 1ap Gia tri tuy@t déi  Tilé %
Nhom A 0,744 49,2%
Nhém B 0,336 22,2%
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Nhom E 0,156 10,3%
Nhém D 0,144 9,5%
Nhém C 0,131 8,7%
Tong sb 1,510 100%

Nhu vy, dé ting cac chu thé tham gia vao thi truong TPCQDP TP.HCM nham phat trién thi
truong nay mot cach co6 hiéu qua, huy dong nguén luc tai chinh vao phat trién CSHT tai
TP.HCM, yéu tb quan tam hang d4u cin hoan thién 1a co ché, chinh sach phap luét cia Nha
nuéc, tao hanh lang phap li an toan cho cac chii thé tham gia véo thi trudng; thir hai 1a quan tim
phat trién hang hoa cho thi trudng trai phiéu va nang cao ning luc, han mirc tin nhiém ciia chi
thé phat hanh TPCQDP. Su phat trién cta céc thi truong c6 lién quan, ting trudng 6n dinh cua
nén kinh té va yéu t6 khac lién quan dén du an phat trién CSHT, yéu td kinh té - x4 hoi cling tao
diéu kién thiic ddy, phat trién thi truong TPCQDP TP.HCM.

7. Mt s6 goi y vé chinh sach nhim ting kha ning huy dong von TPCQDP
TP.HCM vao phat trién CSHT

Nhiam huy dong tdi da ngudn lyc tai chinh thong qua TPCQDP TP.HCM vao phat trién
CSHT, cac tac gia dua ra mot sd goi ¥ vé chinh sach, trong d6 tip trung vao 2 nhém chinh c6
anh hudng nhiéu nhat &én quyét dinh dau tu vao trai phiéu, d6 1a: (1) Nhom yéu t6 lién quan dén
chinh sach phap luat cuia Nha nudc; va (2) nhom yéu td lién quan dén trai phiéu va chu thé phat
hanh TPCQDP.

7.1. Nhom yéu 16 lién quan dén phdp ludt, chinh sdch ciia Nha nwéc

Mot la, hoan thién cac quy dinh phép luat cho thi truong TPCQDP.

Cén ban hanh quy ché riéng cho thi truong TPCQDP nham diy manh phét trién thi truong
nay nhung van dam bao vai trd quan i ciia Nha nudc va quyén loi ctia cac chu thé tham gia nham
tao mdi truong phap 1i phii hop véi nhitng doi hoi ciia thi truong, kha niang thich ing véi nén
kinh té. Khi xay dung khung phép li cin dam bao cac nguyén tic sau:

- Xay dung khung phap 1i cho viéc hoat dong thi truong TPCQDP phai dam bao td chirc, van
hanh hi¢u qua thi truong von trung va dai han; quan li tap trung thong nhat, dam bao quyén loi
cho cac nha phat hanh va nha dau tu; ting s hap dan ctia thi truong TPCQDP dé thu hut sy quan
tam cia cac nha dau tu.

- Khung phap 1i phat trién thi truong TPCQDP phu hop véi cac muc tiéu phat trién kinh té
ctia dit nudc trong timg giai doan, dam bao vai trd quan li cua Nha nude, thuc hién theo dung
chu truong, duong 161 ma Nha nuée da dé ra.

Hai la, ban hanh nghi dinh riéng vé& quy ché phat hanh TPCQPP dé huéng din viéc niém yét,
giao dich trai phiéu nay trén thi truong ching khoan.

Ba ld, ban hanh vin ban phap i vé co ché quan li ng dia phuong dira vao ludt quan li ng cong
va luat NSNN.

- Luat Quan li no cong van chua quy dinh duoc ngudng ng cong do van chua xay dung dugc
mo hinh quan li ng céng cho qudc gia mot cach hoan chinh ma chi dimg lai & viéc xac 1ap hé sb
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dé so sanh, danh gia su bién dong ciia no qudc gia trong qua trinh vay no va sir dung cac khoan
vay; chi quy dinh chung bu ddp thadm hyt biang cac ngudn tai chinh hop phép trong nuéc ma chwa
dé ra dugc ké hoach tra ng ciing nhu cac ngudn hop phap cu thé 1a nhitng ngudn nao.

- Trén co sé “ngudng ng” dé xay dung chat ch€ viéc quan li no tai mdi dia phuong trén
nguyén tic dam bao co s tai chinh vimg manh va co ciu no céng hop 1i trong mdi giai doan
phat trién dia phuong, hién nay muc vay ng cia cac dia phuong thap, chu yéu qua cac quy hd
trg dau tu dia phuong hodc tiép nhan tiép nhan ngudn von vay tir Trung wong. Vi vay, khi phat
trién hinh thire vay no tir TPCQDP thi can c6 mot co ché quan li ng dja phuong dé dam bao can
d6i ngan sach dia phuwong trong viéc tra no vay.

Bén la, ban hanh cac vin ban dé thi hanh va hudng dan cu thé ddi voi hoat dong Repo trai
phiéu va cac cong cu phai sinh cho thi truong TPCP noi chung va TPCQDP néi riéng nham gitip
day manh céc hoat dong giao dich nay trén thi trudng.

7.2. Nhém yéu té lién quan dén trdi phiéu va chii thé phdt hanh TPCQODP

Mot la, phat trién da dang hang hoa cho thi truong TPCQDP.

Phat hanh trai phiéu nhiéu loai ky han, da dang hoa vé 13i suét, hinh thuc, phuong thirc thanh
toan 1ai va géc nham dem lai cac loi ich khac nhau cho nha dAu tu va hoat dong cua thi truong
tai chinh.

Hai la, khuyén khich, thu hut cac nha dau tu vao thi truong TPCQPP.

Thu hut cac nha dau tu vao thi truong TPCQPP nhu cac ngan hang thwong mai, cac quy bao
hiém; xay dung hé thong thong tin cong khai, minh bach nham thu hiit thém cac nha dau tu nudce
ngoai, thong tin va ké hoach cac dot phat hanh can thong bao trén cac phuong tién thong tin vao
dau nam hodc cudi mdi ndm dé nguoi dan biét va cic nha dau tu c6 ké hoach vé vén dé tham gia
vao thi truong. Dong thoi vide sit dung ngudn vén TPCQPP vao cac du 4n nao, tinh hinh giai
ngan ciing cin phai cong khai, minh bach dé tao niém tin noi nha dau tu.

Ba la, phét trién thi truong TPCQDP trén co s¢ gin két giira thi truong chio ban so cap véi
thi truong giao dich thi cap; xay dung dudng cong 1di suat chuan cho thi trudng trai phiéu nham
tao 14i sudt tham chiéu cho hoat dong phat hanh, giao dich va dau tu trén thi troong trai phiéu.

Bén la, vé phuong thirc thanh toan.

T4 chirc phat hanh chiu trach nhiém t6 chirc mang ludi dai li thanh toan twong tng véi dai li
phat hanh dé dam bao thuan tién cho viéc thanh toan trai phiéu. Pén han thanh toan trai phiéu,
S& Tai chinh lam tha tuc chuyén von cho t6 chire phat hanh dé chi tra cho chi so hitu trai phiéu.
T chue phat hanh hoac dai li thanh toan truc tiép thanh toan géc, 1ai trai phiéu cho chu so hitu
khi dén han.

TPDT la loai trai phiéu duoc niém yét va giao dich trén thi truong, nén dau mdi thuc hién
thanh toan 1ai va vén géc trai phiéu cho nha dau tu duge thuc hién théng nhét qua dau méi 1a
Trung tdm Luwu ky s& thuan tién, giam chi phi cho nha phat hanh, ciing nhu nha dau tu trong
thanh toan gdc va li trai phiéu. V& hinh thirc thanh toan trai phiéu, Trung tim luwu ky trai phiéu
thuc hién chuyén khoan thanh toan 13i va gdc vao tai khoan theo yéu ciu ciia chu s hitu.

Nam la, x&y dung ban cdo bach phat hanh.

Ban c4o bach chinh 1a mot 16 moi hay chao ban dé nha du tu dang ky hodc mua chung
khoén ctia nha phat hanh. Ban céo bach bao gdm moi thong tin lién quan dén dot phat hanh. Do
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d6, thong tin dua ra trong Béan cdo bach s& gan vé6i cac diéu khoan thyc hién 16i moi hay chao
ban. Dic biét, nhitng thong tin lién quan dén tinh hinh kinh té - xa hoi, tai chinh trong quéa khir
va duy béo kinh té - tai chinh cua dia phuong trong tuong lai, tiém luc thu ngan sach, kha ning
can dbi ngan sach, tra no trai phiéu hang nam can dugc minh bach, thong tin day di va rd rang.

Sdu la, xay dyng hang mtrc tin nhiém dbi véi TPCQDP.

Cén hop téc voi cac to chirc dinh mirc tin nhiém chuyén nghiép quéc té nham hoc hoi, tham
khao dinh murc tin nhiém cho TPCP VN néi chung, TPCQBP TP.HCM néi riéng. Trudc mat,
khi chua 4p dung phuong phéap xép hang tin nhiém TPCQBP van phai ap dung cic bién phap
xac dinh tin nhiém phat hanh hién hiru. Tuy nhién, cach xac dinh nay chi mang tinh tam thoi va
d6i v6i loai trai phiéu no chung. Trong dai han, dé mo rong kha niang khai thac kénh huy dong
v6n cho Chinh quyén TP.HCM qua phat hanh TPDT can phai hoan thién theo thong 1& quéc té,
chu thé phat hanh phai dugc cong ty dinh mirc tin nhiém xép hang tin nhiém. Dya trén két qua
xép hang tin nhiém gitp cho nha phat hanh phat huy dugc loi thé so sanh so véi cac dia phuong
khac vé nang lyc kinh té tai chinh va quan li, thu hit nhidu nha dau tu trong va ngoai nudc ddi
v6i trai phiéu phat hanh, do vay dam bao cho cac dot phat hanh trai phiéu thanh cong véi 13i suét
thip. Pong thoi, viéc xép hang tin nhiém cuia cong ty xép hang tin nhiém s& 1 kénh cung cép
thong tin quan trong dam bao tinh khach quan, minh bach va tin cdy cho nha du tu khi quyét
dinh dau tu trai phiéu, dic biét, d6i v6i cac nha dau tu nudce ngoai s€ tham gia vao thi truong
TPCQDP trong tién trinh tr do hoa va qudc té hoa thi trudng tai chinh.

Bay la, nha phat hanh trai phiéu can xé4c dinh danh muc ng muc tiéu, cc chi phi dai han va
rui ro xay ra, td chirc hoat dong thi truong ni€m yét va giao dich TPPT, bd viéc phat hanh khong
dinh ky thay vao d6 1a cac dot phat hanh dinh ky véi cc thong tin duoc cong bd rong rim
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