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Tom tat:

Thi trieong so cdp hay thi truong phat hanh quyét dinh quy mé va tinh thanh khodn cho toan
bé thi trweong trdi phiéu doanh nghiép néi chung. Tai Viét Nam, quy mé phdt hanh trdi phiéu
doanh nghiép hang nam rdt nhé bé. Nghién ciru nay tdp trung vao xdy dwng mé hinh cdc nhén
16 tac déng t0i quy mo phdt hanh ciia trdi phiéu doanh nghiép Viét Nam. Két qud kiém dinh
cho thay quy mé cua nen kinh té, quy mé cia hé thong ngdn hang, di trit ngoai hoi, bién dong
1y gid héi dodi va quyén chii no la nhitng nhdn t6 tée déng t6i quy mé phdt hanh ciia trdi phiéu
doanh nghiép Viét Nam.

Tir khéa: Quy mo phat hanh, quyén chu no, thi truong trai phiéu, trai phiéu doanh nghiép, ty
gia
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Determinants influencing issuance volume of Vietnam corporate bonds

Abstract

The primary market or issue market determines the volume and liquidity of the corporate bond
market. In Vietnam, the volume of annual corporate bond issuance is very small. This study
focuses on modeling the determinants influencing the volume of corporate bond issuance in
Vietnam. The results show that the size of the economy, the size of the banking system, foreign
exchange reserves, exchange rate variability and creditors’ rights are factors affecting the
issuance volume of Vietnam corporate bonds.
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1. Pit van dé

Mot trong nhirg nguyén nhéan chinh cta cudc khung hoang tai chinh tai chau A nam 1997 1a do nén kinh
té ctia chu A qua phu thudc vao vbn vay ngan hang thuwong mai (Bhattacharyay, 2013). Bai hoc dugc rit ra
sau cudc khing hoang d6 1a cac qudc gia trong khu vic phat trién thi truong trai phiéu doanh nghiép dé cac
doanh nghiép giam sy phu thudc vén vay vao ngan hang hon.

Thi truong trai phiéu Viét Nam bét dau duoc xac 1ap tir nim 1990 bang viéc Chinh phi ban hanh nhiing
van ban luat d4u tién vé phat hanh trai phiéu. Trai qua hon 15 ndm, quy mé thi trudng ting truong kha quan,
giai doan 2014 — 2018 dat trén 51 ty USD (ADB, khong nam xuit ban), ting gan gip doi thoi ky 2010 —
2013. Tuy nhién, vé co céu, trai phiéu Chinh phu chiém ty trong 16n hon nhiéu so véi trai phiéu doanh
nghiép (khoang 90% 1a trai phiéu Chinh phi). Trong khi d6, cac doanh nghiép Viét Nam chu yéu dya vao
vbn vay ngan hang, 1am tang riii ro cho hé thdng tai chinh.

Trai phiéu doanh nghiép tai Viét Nam bat dau dugc phat hanh tir nim 2005 nhung dén nay quy mé van
con rat nho béQuy mo thi truong trai phiéu doanh nghiép tinh dén hét nam 2018 chi khoang gan 5 ty USD,
chiém khoang 7% GDP ca nudc. Trong khi d6, Trung Qudc 1a gan 4 nghin ty USD, Han Qudc 1a hon 1
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nghin ty USD, Malaysia 14 khoang 160 ty USD, Thai Lan 14 107 ty USD va Indonesia 1 gan 29 ty USD
(ADB, khong nim xuat ban). Mic di quy mé phat hanh trén thi trudng c6 xu hudng ting 1én nhiing van con
rat nho bé khi so sanh véi quy mo cua thi truong trai phiéu Chinh phu noi riéng va thi truong chimg khoan
n6i chung. Chinh vi vy, ting quy mo phat hanh ciia trai phiéu doanh nghiép Viét Nam dang 14 van dé dugc
quan tam hién nay.

Thi trudng trai phiéu doanh nghiép 14 ndi dung da duoc nghién ciru tir 1au tai nhidu qudc gia phat trién
trén thé gigi nhu My, Han Qudc,... Tai cac qudc gia ndy, thi trudng trai phiéu doanh nghiép da phat trién &
mirc d§ cao va co quy mé rat 16n. Vi thé, nhidu nghién ctru hién nay hudéng téi thi truong trai phiéu doanh
nghiép ciia cac nén kinh t& méi ndi nhu mot s6 nudc chau A (Eichengreen & Luengnaruemitchai, 2004;
Bhattacharyay, 2013; Mizen & Tsoukas, 2014; Kowalewski & Pisany, 2017) va BPong Nam A (Plummer &
Click, 2005), Chéau Phi (Fredrick, 2014; Mu & cong sy, 2013), An D6 (Maurya & Mishra, 2016),... Nhiing
nghién ctru nay tap trung vao xac dinh cac yéu t6 tac dong t6i quy mo cua thi trudng trai phiéu doanh nghiép
tai cac khu vuc trén. Tuy nhién, két qua cta cac nghién ciru nay rat khac nhau va khong bao gdm Viét Nam
nén nhitng két qua nay kho c6 thé ap dung cho thi trudng trai phiéu doanh nghiép Viét Nam.

Tai Viét Nam, di c6 nhiu nghién ctru vé thi trudng trai phiéu. Tuy nhién, cic nghién ctru da phan tap
trung vao thi truong trai phiéu Chinh phu (Trinh Mai Van, 2010; Phan Thi Thu Hién, 2014). Nhimng nghién
ctru vé thi truong trai phiéu doanh nghiép thudng rét it va chu yéu sir dung phuong phép thong ké, mé ta
s liéu (Vuong & Tran, 2010; Nguyén Thi Nhung & Tran Thi Thanh T, 2019). Trong khi d6, viéc sir dung
phuong phap toan dé xac dinh hay dinh luong cac yéu td tic dong dén quy mé phat hanh cia trai phiéu doanh
nghiép, 1am co s& quan trong dé xay dung cac giai phap phat trién thi truong, con chura dugc chu y.

2. Tong quan nghién ciru

Thi trudng trai phiéu doanh nghiép s& gitip cac nude tranh hodc han ché nhiéu vin dé vé khing hoang tai
chinh, gitip hé thdng tai chinh c6 kha ning d6i mat véi nhitng ct sbc tiém an trong twong lai (Plummer &
Click, 2005). Béi véi doanh nghiép, thi trudng trai phiéu gitip doanh nghiép huy dong dugc vén dai han, dic
biét nhitng doanh nghiép tSt s& mét chi phi thap (Eichengreen & Luengnaruemitchai, 2004; Hwang, 2016).
D¢ phat hanh trai phiéu, cac doanh nghiép ciing dugc khuyén khich cong bd thém nhiéu thong tin va ap
dung cac chuan myc ké toan quéc té, ting cuong quan tri doanh nghiép (Eichengreen & Luengnaruemitchai,
2004). DBbi véi nha dau tu, Hwang (2016) cho rang thi truong trai phiéu sé gitp ho da dang héa danh muc
dau tu rat tot voi mirc loi nhudn ¢b dinh va tinh thanh khoan cao. Do vay, xac dinh cac yéu t6 tac dong toi
thi truong trai phiéu doanh nghiép 1a van dé da duoc nghién ciru tai nhidu khu vuc trén thé gioi.

Nghién ctru ctia Hawkins (2002) tap trung phan tich mdi quan hé giita thi trudng trai phiéu doanh nghiép
va hé thdng ngan hang tai cac qudc gia c6 nén kinh té méi ndi. Thong qua tdng quan nghién ctru va phan
tich s6 liéu vé ty 16/khdi luong no vay ctia ngan hang va trai phiéu doanh nghiép ciia mét sé qudc gia — bao
gdm ca nhitng qudc gia c6 nén kinh té phat trién va nén kinh t& mai ndi, nghién ctru da dua ra nhan dinh theo
nhiéu chiéu vé mdi quan hé giita hé thdng ngan hang va quy mo thi truong trai phiéu doanh nghiép. Nhimng
nhan dinh nay d dat nén tang cho nhiéu nghién ciru sau nay trong viéc kiém dinh mdi quan hé giita h¢ thong
ngan hang va thi truong trai phiéu néi chung va thi truong trai phiéu doanh nghiép noi riéng.

Eichengreen & Luengnaruemitchai (2004) nghién ctru vé thi trudng trai phiéu ciia mot s6 nude chau A
trudc va sau giai doan sau khing hoang tién t& Chau A nam 1997. Nghién ctru dugc thuc hién trén 41 quéc
gia tai chau A va nhiéu khu vuc khéc trén thé gidi dé c6 thé so sanh va tim ra cau tra 101 vé nguyén nhan kém
phat trién cta thi truong trai phiéu m&i ndi tai chau A. Két qua cho thiy, quy mo cuia nén kinh té, quy mé cua
hé thong ngan hang, ty gia hdi doai, viéc tudn thii chuin myc ké toan qudc té, tham nhiing va quan ly Nha
nude 1a cac yéu td tac dong td1 quy mo cua th1 truong trai phleu cac nude chau A. Trong d6, quy mé ciia nén
kinh té, quy mé cua hé théng ngén hang va on dinh ty gia hdi dodi cé tac dong thuan chiéu t6i quy mé cua
thi trudng trai phiéu néi chung. Viéc qudc gia khong tuan thii cac chudn muc ké toan quéc té, tham nhiing
va su yéu kém trong quan 1y Nha nudc s& lam cham sy phat trién cta thi tru(‘mg trai phiéu doanh nghiép.

Nghién ctru cua Bhattacharyay (2013) trén thi trudng trai phiéu cia 10 qudc gia chiu A trong g1a1 doan
1998 — 2008 chi tap trung tlm hiéu mbi twong quan gitra quy md cua thi truong trai phleu va cac yeu t6 vi
mo, bao gdm: quy mé ctia nén kinh té, @ mo ctia nén kinh té, giai doan phat trién ctia nén kinh té, quy mo
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ctia hé thong ngén hang, chénh léch 13i suat va ty gia hdi doai. Két qua kiém dinh d6i véi tréi phiéu doanh
nghiép cho thay quy md phat hanh cua thi truong bi tdc dong bdi cac yeu t6: quy mo cta nén kinh té, o
mé cua nén kinh té, qui mé ciia hé théng ngan hang, giai doan phat trién ciia nén kinh té va sy chénh léch
14i suat.

Mo rong cac nghién curu trudce do, nghién ctru ciia Kowalewski & Pisany (2017) dugc thyc hién trén 10
quéc gia chau A trong khoang thoi gian tir 1995 dén 2014, bao gdm ca 2 cudc khung hoang tai chinh 1997
va 2008, da khing dinh vai trd ctia quy mé nén kinh té, quy mo hé thong ngan hang va thé ché ddi véi sy
téng quy mo cua thi trm‘mg trai phiéu doanh nghiép chéu A. Cu thé, quyén chi ng va quy mé thi truong co
mdi quan hé thuan chiéu. Trong nghién cuu nay, quyén chi no duoc do ludong theo thang do cta Djankov
& cong su (2007) Nhimg qudc gia co quyén chi ng cang manh thi quy mé thi truong trai phiéu cang 16n.
Nghién ctru cho rang khi cic ngan hang ting cho vay s& 14 c6 thé do sy gia ting phat hanh trai phiéu cua cac
t6 chirc tai chinh, dan t6i quy mé thi truong trai phiéu doanh nghiép ting.

O pham vi toan ciu, 4p dung mé hinh ciia Eichengreen & Luengnaruemitchai (2004), Braun & Briones
(2006) xem xét cac yéu t6 tac dong téi thi trudng trai phiéu tai 46 qudc gia trén thé gidi, bao gdm khoang
100 nghin trai phiéu doanh nghiép — trong do trong d(’) c6 7 nghin trai phiéu tai cac thi truong kém phat trién
— trong g1a1 doan 1995 dén 2004. Két qua cho thay yeu t6 quan trong nhat quyet dinh quy md cua thi trucmg
trai phiéu 1a mirc d¢ phat trién kinh té, hay GDP dau nguoi. Tuy nhién, yéu t6 nay tac dong manh nhét t6i
céc trai phiéu ctia cac doanh nghiép ngoai qudc doanh. Quy mé hé théng ngan hang va quyén chil no ciing
¢6 mdi quan hé thuan chiéu déi voi quy mé cia thi trudng trai phiéu, dic biét 1a ddi véi trai phiéu cia doanh
nghiép ngoai qudc doanh va phi tai chinh. Cac trai phiéu tai chinh khong bi tac dong nhiéu boi quyén chi
no 1a do cac doanh nghiép phat hanh d3 bj giam sat va quan 1y béi nhidu quy dinh khac.

Tap trung vao cac qudc gia c6 nén kinh t& méi ndi, nghién ctru ciia Tendulkar (2015) da c6 nhiing phan
tich vé thi truong trai phiéu doanh nghiép tai cic qubc gia ndy dua trén hé thong sb liéu da dang. Nghién
ctru dugce thyc hién trén thi truong trai phiéu doanh nghiép ctia 62 quéc gia c6 nén kinh té mai ndi trong giai
doan 2004 — 2013. Nghién ciru phén chia thi trudng trai phiéu doanh nghiép thanh thi truong ndi dia va thi
truong qudc té. Dua trén két qua phan tich twong quan hang (Kendall) va hdi quy tac dong cd dinh (FEM),
tac gia dd xem xét cac yéu td tac dong dén quy mé hién hanh va ting truéng cua trai phiéu doanh nghiép tai
céc qudc gia ¢ nén kinh t& méi n6iKét qua cho thy cac bién doc lap c6 mirc d6 twong quan long dbi voi
bién phu thudc. Két qua kiém dinh theo FEM cho thiy quy mé cua thi truong trai phiéu Chinh phu, sé lugng
cong ty niém yét, phi bao hiém rui ro, CPI va tin dung ngan hang c6 tac dong rat dang ké toi quy mo ciia trai
phiéu doanh nghiép trong nudc. Quy mé trai phiéu doanh nghiép quéc té bi tac dong béi GDP binh quan diu
nguoi, s6 doanh nghiép niém yét, quy mé tin dung ndi dia va chénh léch 1ai suat. Tong quy mo ctia thi truong
trai phiéu doanh nghiép bi tac dong boi quy mé thi truong trai phiéu Chinh phu, thé ché, s doanh nghiép niém
yét, chénh 1&ch 1i suat, quy mo tin dung ndi dia, CPI va phi bao hiém rui ro.

Ap dung mé hinh cua Eichengreen & Luengnaruemitchai (2004), Mu & cong su (2013) da kiém dinh
cac yéu td tac dong téi quy mo thi truong trai phiéu tai chau Phi bang cach st dung nhidu phuong phap wdc
lwong. V&i mé hinh tac dong ngiu nhién (REM), nghién ctru cho thiy chi c6 quy mé cta nén kinh té, thu
nhap binh quan va dién tich dat c6 tac dong thuan chiéu t6i quy mo cua thi trudng trai phiéu doanh nghiép,
trong khi, thé ché c6 tac dong ngugc chidu. Véi ude luong dir liéu bang dong voi bién cong cu (GMM), sb
luong yéu té tac dong duge mo rong hon. Lic ndy, quy mé tin dung co tac dong thuan chiéu, chénh léch 1ai
suit c6 méi quan hé nguoc chiéu toi quy mé thi trudng trai phiéu doanh nghiép chau Phi. Nghién ctru cé biét
vé thi truong trai phiéu doanh nghiép tai Kenya ciia Fredrick (2014) lai chi ra nhing két qua khac biét. Theo
do, chi co ty gia hdi doai, bién dong 13i suit, quy mo ctia nén kinh té va thu nhap binh quan c6 tac dong t6i
quy md thi trudng trai phiéu doanh nghiép. D6 mé ciia nén kinh té, quy mé ciia hé thdng ngan hang va chinh
sach tai khoa khong co tac dong toi quy md thi truong trai phiéu doanh nghiép Kenya. Trong d6, ty gia c6
anh huong cao nhat dén sy phat trién thi trudng trai phiéu so véi cac bién sb khac trong khi quy mé kinh té
¢6 mdi quan hé tiéu cuc cho thay rang khi nén kinh té Kenya ting truong, s& khong can phai phat hanh trai
phiéu vi chinh phu va khu vuc doanh nghiép c6 thé d& dang tai tro cho nhu ciu vén ctiia doanh nghiép. Pay
1a khac biét rat 16n giita két qua nghién ctru tai Kenya va cac nghién ciru khac.

Mot nghién ctru khac tuong tu cling da dugc thyc hién tai thi truong trai phiéu doanh nghiép An Db bai
Maurya & Mishra (2016) ciing cho nhimng két luan khong qua tuong dong véi nhitng nghién ctru vé cac thi
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Hinh 1: M6 hinh nghién ctru

Quy mé nén kinh té

b6 mé thuong mai
cua nén kinh té

Céc giai doan phat trién
ctia nén kinh té H3 H2 H1
Chénh 1&ch 1ai suat H4
Quy mo phét hanh
Quy md cuia hé théng TPDN
A 1n H5
ngan hang
Bién dong ty gia hbi H6 o7
doai HS

Du trit ngoai héi

Quyén chu ng

truong maéi nodi trude do. Theo Maurya & Mishra (2016), thi truong trai phiéu doanh nghiép An D6 giai doan
1994 — 2013 bi anh hudng dang ké nhat boi du trir ngoai héi. Pay 1a diém khac biét 16n cua nghién ciru nay
so véi cac nghién ciru khac vé thi truong trai phiéu doanh nghiép tai cac qudc gia co nén kinh té mai noi.

Tai Viét Nam, Nghién ctru ciia Nguyén Hoa Nhan & cong su (2014) trén trai phiéu phat hanh cta 95
doanh nghiép trong giai doan 1992 — 2013 la mdt trong nhitng nghién ctru ddu tién tai Viét Nam sir dung
phuong phap phan t1ch hdi quy GMM dé xem xét mdi quan he gitta quy mo trai phleu doanh nghiép hi¢n
hanh va mét s6 bién sé vi mo. Két qua cho thay d6 mo ctia nén kinh té, quy mé hé thong ngan hang va gia
trj trai phiéu ky trudc c6 tac dong thudn chiéu ti quy mé trai phiéu doanh nghiép hién hanh. Nguoc lai, ty
gia hbi doai va giai doan phat trién ctia nén kinh té c6 tac dong ngugc chidu tdi quy mé trai phiéu doanh
nghiép hién hanh tai Viét Nam. Tuy nhién, cic yéu t6 dugc phan tich trong nghién ctru con it va ty 1& phan
tram giai thich su bién dong cua bién phu thudc thong qua bién doc 1ap con thap. C6 thé xem xét thém nhiéu
yéu to khac dé xac dinh thém céac yéu td tac dong tdi quy mo phat hanh trai phiéu doanh nghiép Viét Nam.

3. Phwong phap nghién ciru

3.1. M6 hinh nghién ciru

Theo d6, cac yéu té tac dong toi quy mé phat hanh trai phiéu doanh nghiép bao gém (1) quy mé cua nén
kinh té, (2) 46 mé thuong mai cta nén kinh té, (3) giai doan phat trién ctia nén kinh té, (4) chénh léch 1ai
sudt, (5) quy mé hé thng ngan hang, (6) bién dong ty gia hdi dodi, (7) du trit ngoai hdi va (8) quyén chu no.

M6 hinh dy kién:

IVOL, = By + B;1Log(GDP), + B,EXPRT, + B;Log(PGDP), + B,DRATE, + BsCREDIT, +
B4EXR, + B,FER, + BgRIGHTS+u, (1)

Trong d6: t=1, 2, ..., 56 dai dién cho 4 quy mdi nam tir ndm 2005 dén ndm 2018. Céc bién sb duoc do ludng nhu
trinh bay tai Bang 1.

3.2. Dit liéu nghién cvru

(i) Quy mé phét hanh trai phiéu doanh nghiép duoc sir dung trong bai viét 1a s lidu thir cap duoc thu thap
tir website Asianbondsonline.adb.org theo quy trong giai doan 2005 — 2018. GDP 1a s liéu phi tuyén tinh
nén sé& dugc lay logarit.
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Biéng 1: Bién s6 va thang do

i; Bién s6/Ky hiéu Thang do DPon vi Nghién ciru
1 Quy mé phat | Khéi luong trai | Ty dong
hanh/IVOL phiéu phat hanh
2 Quy mé cua nén | Log(GDP) % Eichengreen & Luengnaruemitchai (2004);
kinh t&/GDP Braun & Briones (2006); Bhattacharyay
(2011; 2013); Mu & cong sy (2013)
3 D6 mé thuong | Gia tri xuat khau | % Eichengreen & Luengnaruemitchai (2004);
mai ciia nén kinh Bhattacharyay (2013)
t¢/EXPRT
4 Giai doan phat | Log(GDP  dau Fichengreen & Luengnaruemitchai (2004);
trién ctia nén kinh | nguoi) Braun & Briones (2006); Bhattacharyay
t&/PGDP (2013); Mu & cong su (2013); Nguyén Hoa
Nhan & cong sy (2014); Fredrick (2014);
Tendulkar (2015); Maurya & Mishra (2016).
5 Chénh 1léch lai | Lai sudt cho vay | % Bhattacharyay (2013); Fredrick (2014)
sudt/DRATE — Lai sudt tiét
kiém
6 Quy md cta hé | Du no tin dung | Triéu Bhattacharyay (2013); Hawkins (2002);
théng ngan | ndi dia dong Hwang (2016); Eichengreen &
hang/CREDIT Luengnaruemitchai (2004)
7 Bién dong ty gia | Ty gia héi doai Fredrick (2014); Eichengreen &
héi doai/EXR binh quén trong Luengnaruemitchai (2004); Bhattacharyay
quy (2011, 2013); Mu & cong su (2013)
8 Du trt ngoai | Quy md du trit Maurya & Mishra (2016)
hbi/FER ngoai hbi
9 Quyén cia chi | Xép hang tir 0|0 — 4 | LaPorta & cong su (1998); Eichengreen &
ng/RIGHTS dén 4 tuong tng | diém Luengnaruemitchai (2004); Braun &
tir yéu dén manh Briones (2006); Mu & cong su (2013);
Kowalewski & Pisany (2017)

(ii) Quy mé ciia nén kinh té (Po luong bang GDP), d6 mé thwong mai ciia nén kinh té (Do luong bang
Gia tri xuat khau) 1a s6 lidu thir cdp duge thu thap tir website finance.vietstock.vn

(iii) Chénh 1éch 13i suét tiét kiém va cho vay binh quan trén thi trudng, quy mé hé théng ngan hang (Po
ludng bang Du ng tin dung ndi dia), bién dong ty gia hdi dodi va du trit ngoai hdi (Do ludng bang Quy md du
trit ngoai héi) 1a s6 liéu thir cip duoc thu thap tir website data.imf.org theo quy trong giai doan 2005 — 2018

(iv) Giai doan phat trién cta nén kinh té (Po luong bang GDP/dau nguoi) 1a s6 liéu thir cap duogc thu thap
tir website data.worldbank.org theo nam trong giai doan 2005 — 2018 va dwoc ndi suy theo quy. Dong thoi,
do GDP dau ngudi 1a s6 lidu phi tuyén tinh nén dugc lay logarit. Tuy nhién, GDP/dau ngudi chi c6 dit ligu
theo nam, khong c6 dir liéu theo quy nén s6 liéu GDP/dau ngudi hang nam dugce ndi suy dé co duge s liéu
theo quy.
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(v) Quyén chii ng dugc phén tich va tinh toan trén co s6 tong hop nghién ciru trude va Luat pha san 1993,
2004, 2014 (Qudc hdi, 1993; 2004; 2014) cta Viét Nam. Quyén chu ng duge cho diém tir 0 — 4 twong tmg
quyén chu no tir yéu dén manh. Quyén cha no duoc x4c dinh twong tmg vé6i cac quyén duge quy dinh trong
Luat pha san cia mdi qubc gia (Djankov & cong sy, 2007). Djankov & cong su (2007) danh gia quyén chu
no cua Viét Nam duoc 1 diém cén ct trén Luat pha san 1993 vi quy dinh vé cac cha no c6 dam bao duogc
wu tién tra trude tir tién thanh Iy tai san cia doanh nghiép pha san. Theo Phan Thi M§ Hanh (2018), Luét
pha san 2004 khong c6 thay ddi vé cac quy dinh lién quan dén quyén chu ng. Vi thé, quyén chi no cia
Viét Nam c¢6 thé coi nhu khong thay doi trong giai doan 2005 — 2014. Luat pha san 2014 — ¢6 hiéu luc
tir 1/1/2015 — dé c6 thay ddi quan trong vé viéc bd sung quan tai vién — dap ung chic ning quan ly didu
hanh doanh nghiép hodc thanh 1y tai san cia doanh nghi€p dang ndp don xin pha san (Djankov & cong
su, 2007). Vi thé, tinh tr du ndm 2015, quyén chu ng cta Viét Nam dugc danh gia 2 diém.

(vi) Quy md phat hanh trai phiéu doanh nghiép duogc st dung trong bai viét 13 s6 liéu thir cip duoc thu
thap tir website Asianbondsonline.adb.org theo quy trong giai doan 2005 — 2018.

3.3. Ky thudt phén tich

S liéu ctia m6 hinh (1) vé cac yéu té tic dong téi quy mo phét hanh trai phiéu doanh nghiép duoc thu
thap theo quy duoc goi 1a s6 liéu chudi thoi gian (time series). Trong s liéu chudi thoi gian, chi sb t thuong
dugc dung dé chi cac mdc thoi gian trong chudi s liéu. Mot mo hinh sb liéu chudi thoi gian c6 dang nhu
sau (Nguyén Quang Dong & Nguyén Thi Minh, 2013):

Yt = Bl + B2X2t +"'+ﬂkat + ut

Trong doé:

Y. Bién phu thudc; X : Bién doc 1ap k tai thoi diém t; B,: HE s6 hdi quy cua bién doc lap k; u, la sai $6
ngau nhién thong thuong.

Do mb hinh st dung s6 liéu chudi thoi gian nén can dam bao tinh dimg — chudi dimg. Néu sb liéu chudi
thoi gian khong dung, viéc hdi quy cac bién khong dimg c6 thé din téi hdi quy gia mao. (Nguyén Quang
Dong & Nguyén Thi Minh, 2013). Kiém dinh tinh dimg ctia chudi s6 lidu c6 thé dugc thuc hién cho ban
than chudi sb liéu hodc sai phan cac bac cta chudi s6 liéu. Thong thuong ban than cac s6 liéu vi md (nhu
GDP, ...) thuong khong dimg (do sb liéu cac ky sau thudng bi anh huong bai s6 liéu cia cac ky trude) ma
chi dirng & sai phan bac 1 hodc bac 2.

Mb hinh chudi thoi gian 1a mé hinh hdi quy tuyén tinh nén s& duoc udc lugng bang phuwong phap binh
phuong nh6 nhét (Ordinary Least Square — OLS). Khi cac gia thiét cia md hinh chudi thoi gian duoc thoa
min thi cac két qua wéc lugng 1a dang tin cay. Dé xac dinh mé hinh 1a thoéa méin cac gia thiét, can kiém
dinh xem mo hinh ¢ xuét hién cac khuyét tat hay khong, bao gdm: da cong tuyén (Myers, 1990), phan phdi
chuin (Jarque & Bera, 1987), tu twong quan (Breusch & Pagan, 1979), phuong sai sai s6 (PSSS) thay d6i
(Breusch & Pagan, 1979; White, 1980), dinh dang ham (Ramsey, 1969).

Bang 2: Két qua kiém dinh tinh dirng ciia chudi thoi gian

Tén bién Béc dirng Mikc y nghia
IVOL 0 10%
GDP 1 5%
EXPRT 2 1%
PGDP 0 1%
CREDIT 1 1%
DRATE 1 1%
FER 1 1%
EXR 1 1%
RIGHTS 1 1%

Nguon: Tinh toan cua tac gia.
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Bang 3: Két qua hdi quy mé hinh

Dependent Variable: IVOL

Method: Least Squares

Sample (adjusted): 2005Q2 2018Q4

Included observations: 55 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -609,552 891,742 -0,68355 0,4975
LOG(GDP) 206,748 115,5235 1,789661 0,0798(*)
D(EXPRT) 0,018589 0,008361 2,223195 0,0309(**)
CREDIT 0,041407 0,010275 4,0298 0,0002(***)
EXR -0,10087 0,021453 -4,70171 0,0000(***)
FER 0,010688 0,003649 2,929367 0,0052(***)
RIGHTS 143,6858 73,69839 1,949646 0,0571(*)
R-squared 0,515924
Adjusted R-squared 0,455415
S.E. of regression 150,2169
Sum squared resid 1083126
Log likelihood -349,962
F-statistic 8,526337
Prob(F-statistic) 0,000003

Nguon: Tinh toan cua tdc gia

Trong do: (¥): c6 y nghia muc 10%, (**): c6 y nghia mirc 5%, (¥***): ¢6 y nghia muc 1%.

4. Két qua nghién ctru

Thong thuong, kiém dinh Augmented Dickey — Fuller (ADF) thudong duoc sir dung dé kiém dinh tinh
dimg cua chudi so liéu. Néukét qua  |t,pr| > |t,| tai cdc mic y nghia 1%, 5% va 10% thi chudi c6 tinh
dirng tai mic y nghia twong tng (Levin & cong su, 2002).

Két qua kiém dinh tinh ding cta chudi s6 liéu dugc trinh bay tai Bang 2.

C6 thé thiy tat ca cac bién doc 1ap déu khong dimg ¢ bac 0. Diéu nay c6 thé duoc 1y giai do hau hét cac
chudi thoi gian vé kinh té déu khong dimng do sb lidu phat sinh tai cac ky sau déu bi anh huéng boi nhitng
ky trude. Do EXPRT dimg ¢ bac 2 nén khi hdi quy mé hinh can 1y sai phan bac 1 cia EXPRT dé tranh hoi
quy gia mao (Nguyén Quang Dong & Nguyén Thi Minh, 2013).

Trong qué trinh thyc hién kiém dinh khuyét tat ciia mé hinh bang hé s6 phong dai phwong sai (VIF —
variance inflation factor) (Myers, 1990), bién log(PGDP) ¢ hé s6 VIF 16n hon 10 cho thiy c6 hién tugng da
cong tuyén. Ngoai ra, p — value ciia DRATE 16n hon 0,1 cho thiy bién sé nay khong c6 ¥ nghia & mtc 10%.
Vi thé, 2 bién sb nay da bi loai bo khoi mé hinh.

Két qua hdi quy mé hinh cudi cung diege trinh bay tai Bang 3.

Tir két qua ctia Bang 3 cho thdy mo hinh c6 p — value = 0,000003 < 0,05 cho thdy mé hinh wéc luong 1a phu
hop. Céc bién log(GDP), D(EXPRT), CREDIT, EXR, FER va RIGHTS déu c6 ¥ nghia & mirc 1%, 5% va
10% va déu co tac dong thudn chiéu véi bién phu thudce, ngoai trir EXR ¢6 tac dong nguoc chiéu. M6 hinh
¢6 R?=0,515924 cho thiy cac bién doc 1ap trong mo hinh gii thich dwoc 51,5924% su thay ddi cta bién
phu thudc.

Cac két qua trong Bang 4 cho thdy mé hinh cudi cting c6 phan phdi chuan, khong c6 tu twong quan, PSSS
ddng déu, dinh dang ham ding (do cac p — value déu 16n hon 0,01) va da cong tuyén (do hé sd VIF cua cac
bién déu nho hon 10).
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Bang 4: Két qua kiém dinh cac khuyét tit ciia mé hinh

Khuyét tat Kiém dinh Két qua
Phan phdi chuan Jarque — Bera Prob. = 0,235776
Ty tuong quan Breusch — Godfrey Prob. =0,6016
PSSS thay doi Breusch — Pagan — Godfrey Prob. =0,1213
White Prob. =0,0142
DPinh dang ham Ramsey Prob. =0,1005
Da cong tuyén VIF VIFLogaGpp) = 8,128731

VIFp@Exprr) = 1,11169
VIFcrepir = 1,806663
VIFexr = 7,107215
VIFrgr = 5,405627
VIFriguts = 2,730865

Nguon: Tinh todn cua tdc gid.

Giai doan phat trién ctia nén kinh t& (PGDP) va chénh l1éch 13i suit (DRATE) khong c6 tac dong téi quy
mo phat hanh ctia TPDN. Nhiing két qua nay 1a khong tuong dong vai cac nghién ciru cua Eichengreen &
Luengnaruemitchai (2004) va Bhattacharyay (2013). Hai nghién ctru nay déu nghién ciru tai cac nudc nhur
Trung Qudc, Thai Lan, Hong Kong, Singapore, Malaysia, Han Qubc. Pay déu 1a nhitng quéc gia c6 nén kinh
té n6i chung va thi truong trai phiéu doanh nghiép noi riéng rat phat trién. Con Viét Nam 1a mot nude co
mirc d9 phat trién kém hon nhiéu. Dong thoi, hau hét cic doanh nghiép phat hanh trai phiéu tai Viét Nam 1a
céc doanh nghiép 16n hodc doanh nghiép Nha nudc. Viéc phat hanh trai phiéu doanh nghiép ctia cic doanh
nghiép nay nhiéu khi mang tinh chat nhu mot khoan vay dai han ngén hang, dugc thyuc hién nhim muc dich
dao ng nén cha yéu duogc phat hanh dudi hinh thirc riéng 1¢ (Nguyén Hoa Nhan & cong su, 2014). Viéc phat
hanh trai phiéu doanh nghiép chua nhim nhiéu dén cac nha dau tu dai ching. Vi thé, nhitng bién dong vé thu
nhap binh quan cta nguoi dan va bién dong 13i suét (1a ddu hiéu rii ro ciia nhimg tai san tai chinh dai han
trén thi truong) chua tic dong t6i hoat dong phat hanh trai phiéu doanh nghiép tai Viét Nam.

Quy md cta nén kinh té (GDP), 6 m¢ thwong mai ctia nén kinh té (EXPRT) va quy md ciia hé thong ngan
hang (CREDIT) c6 tac dong thudn chiéu téi quy mo phat hanh cua trai phiéu doanh nghiép. Két qua nay
1a twong dong véi cac nghién ciru ciia Eichengreen & Luengnaruemitchai (2004) va Bhattacharyay (2013).

Bién dong ty gia hdi doai (EXR) ¢ tac dong nguoc chidu tdi quy mo phat hanh, tic 1a ty gia bién dong
cang manh thi quy md phat hanh trai phiéu ctia doanh nghiép cang thap. Két qua nay 1a twong dong véi két
luan cua Eichengreen & Luengnaruemitchai (2004), Bhattacharyay (2011; 2013), Mu & cong su (2013),
Nguyén Hoa Nhan & cong su (2014).

Du trit ngoai hdi (FER) c6 tac dong thuan chiéu toi quy mé phat hanh trai phiéu doanh nghiép. Piéu nay
1a twong dong véi két qua nghién ctru cia Maurya & Mishra (2016).

Quyen chung (RIGHTS) co tac dong thuan chiéu téi quy mo phat hanh trai phiéu doanh nghlep co nghla
1a quéc gia co quyen chii ng cang nhiéu, cang 16 rang thi doanh nghiép cang phat hanh dugc nhiéu trai phiéu
dé huy dong no. Két luan nay 1a twong ty dbi voi cac nghién ciru ciia Eichengreen & Luengnaruemitchai
(2004), Djankov & cong su (2007) va Kowalewski & Pisany (2017).

5. Mot s6 ham y chinh sich

Nén kinh té ting truong t6t s& tao ra nén tang co ban cho viée ting quy md cua thi truong chimg khoan
n6i chung va thi truong trai phiéu doanh nghiép noi riéng. Dé c6 thé dat duoc mirc ting trudng cao hon trong
tuong lai, can c6 su két hop ciia nhidu co quan chl'Ic nang, to chirc dé dam bao téng truong di kém véi kiém
ché lam phat, bao dam cac can dbi 16n, duy tri 6n dinh kinh té vi mo. Chinh sach 6n dinh ty gia va tang quy
moé du trir ngoai héi 1a nhitng bién phép can thiét nham thyc hién muc tiéu phét trién thi trudng trai phiéu
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doanh nghiép Viét Nam trong thoi gian t6i. Tuy nhién, viéc ting quy md du trit ngoai héi thuong di kém
lam phat cao. Can thuc hién tinh toan nhu cau dy trit ngoai héi dap ung mirc dit trix can thiét, dap ung duoc
céc nhu cau thanh toan quéc té, du dé can thi€p khi c6 sy dao chiéu cua cac khoan ng nga‘in han va dam bao
duoc su 6n dinh tai chinh. Do dd mé cta nén kinh té Viét nam tuong ddi cao, ty gia s€ chiu nhiéu tac dong
tr bén ngoai. Trong diéu kién thé gidi co nhiéu bét 6n vé chinh tri - kinh té nhu hién nay, viéc tiép tuc thuc
thi cac bién phap giir 6n dinh ty gia 1a rit can thiét.

Dong thoi, cac van dé vé tang tinh minh bach ciia thi truong va quyén chi ng ciing rat can thiét. Cac théng
tin vé dinh mrc tin nhiém, gia ca,... cua trai phiéu can duoc cong bd rong rai, dam bao kha nang tiép can
clia cic nha dau tr. Can bo sung thém quy dinh vé viéc cong bd thong tin clia cac t6 chirc phat hanh, bao
gdm ca phat hanh riéng 1¢ va dai chung va c6 mot dau méi chinh tong hop va cung cip moi thong tin vé trai
phiéu doanh nghiép. Thong tin day du, minh bach ciing gitp cac doanh nghiép xép hang tin dung co co s
tin cy trong viéc thuc hién xép hang doanh nghiép va trai phiéu theo céc tiéu chuin qudc té, tao diéu kién
tang tinh thanh khoan va quy mé cua thi truong.

Pé tang cuong quyén chi ng, can bd sung thém nhitng diéu khoan cu thé vé nhiing tiéu chi con thiéu trong
Luat pha san. Cu thé, khi doanh nghiép nop don xin pha san can duoc su déng y cua phﬁn 16n hodc toan bo
cht ng hoac cac chii ng 16n va cac tai san ma doanh nghiép st dung lam tai san thé chép dbi voi cac chi ng
c6 dam bao khong bj toa an phong téa. Cac cht no ¢6 dam bao van c¢6 quyén thanh 1y céc tai san nay khi can
thiét. Duong nhién, viéc thanh 1y cac tai san nay s& can duoc giam sat boi cac bén c6 tham quyén nhim dam
bdo tai san duoc sir dung ding muc dich, ddm bao quyén lgi ctia chui ng va doanh nghiép.

Ngoai ra, co s¢ ha ting cong nghé cua thi truong trai phiéu doanh nghiép Viét Nam con thiéu rat nhiéu
cac cong cu va phuong tién hd tro cac hoat dong trén thi trudng. Trong thoi dai cong nghé 4.0 nhu hién nay,
viéc &p dung cac cong nghé mai 1a vo cung can thiét, gitp cac hoat dong trén thi truong dugc thuc hién
nhanh hon, chinh xac hon. Vi thé, cac co quan quan 1y cin x4c dinh dang cong nghé can thiét, dap ing yéu
cAu phat trién hién tai nhung ciing c6 kha ning mé rong ¢ giai doan sau. Pong thoi, can dam bao céc tiéu
chuin vé& an ninh céng nghé va bao mat phi hop véi tinh tinh thuc té cta thi truong.
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