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Tém tit:

Bai bdo nay nghién civu vé viéc phat trién thi triong trdi phiéu doanh nghiép (bao gom cdc
ngan hang thwong mai va cdac cong ty) o Viét Nam giai doan 1992-2013. Nghién citu xem xét viéc
phat trién thi trieong trdi phiéu ciing véi cac bién sé vi mé bang viéc sir dung mé hinh GMM (Gen-
eralized Method of Moments - wéc hrong diF liéu bang ddng voi bién cong cu) va diéu chinh sai
6 ciia mé hinh. Dit liéu gom 95 doanh nghiép (11 ngdn hang thwong mai va 84 céng ty) dwoc thu
thdp theo nam trong khodng thoi gian tir nam 1992-2013. Két qua nghién civu cho thdy gid tri trdi
phiéu/GDP nam trude, do mo cia nén kinh té, quy mé hé thong ngdn hang thirong mai cé quan
hé thudn véi gia tri trai phiéu/GDP. Tuy nhién, mé hinh nghién cieu cho thdy hai nhén té ty gid
héi dodi va giai doan phat trién ciia nén kinh té lai ¢é quan hé nghich véi gid tri trai phiéu/GDP,

Tir khoa: Cac nhan t6 anh huéng, nhan t6 vi mé, trai phiéu doanh nghiép.

1. Mé& dau

Trong nhitng nam qua, cung véi qua trinh cai
cach kinh té, thi truong tai chinh Viét Nam, dac biét
1a thi truong von dd c6 nhitng bude phat trién vuot
béc. Theo bao cao cua Ngan hang Thé gidi, tong gia
tri chtrng khodn giao dich trén thi truong nam 2012
dat 3.378 triéu USD, tang 207,9% so v6i nam 2003;
murc von hoa toan thi truong dat 32.933 triéu USD,
tang 212,34% so voi nam 2003
(http://worldbank.org, truy cdp ngay truy cdp ngay
17/05/2014). V6i su tang trudng manh mé nhu vay,
thi tmong ching khoan Viét Nam duoc tap chi Euro
Money x&p vao loai thi truong c6 mirc tang trudng
cao nhat chau A nim 2013. Tuy nhién, so vdi cac
nuoc trong khu vuc, thi truong von Viét Nam van
con rat non tré va dang trong giai doan dau cia su
phat trién (Hinh 1).

Bén canh d6, ngudn vén cta nén kinh té van phu
thudc chii yéu vao tin dung ngan hang thuong mai.
Hinh 2 cho thay dén cudi nam 2012, téng du no tin
dung cua Viét Nam dat 104,91% GDP, géap 5 lan gia
tri von hoa ciia thi truong va gip 6,5 lan gia tri trai
phiéu/GDP. Viéc qua phu thudc vao hé théng ngin
hang nhu nén tai chinh ctia nude ta hién nay 1am cho

nén kinh té d& bi anh huong boi nhimng tac dong bén
ngoai, dac biét la nhu:ng cudc khing hoang. Do vay,
viéc tai cAu tric hé thong tai chinh, trong d6 da dang
hoa cac nguon tai trg von, cu thé 1a day manh thi
truong trai phiéu trd thanh mot nhu cau tat yéu
khong chi cta riéng Viét Nam ma con cua cac nudc
chau A, dic biét ké tir sau cudc khung hoang tién té
Thai Lan nam 1997.

Trén thi truong trai phiéu, luong trai phiéu chinh
pht van chiém chu yéu. Trai phiéu doanh nghiép chi
chiém mot lugng nho, khong dang ké, chu yéu la
cua cac doanh nghiép c6 qui mé 16n, uy tin (Hinh 3).
Do d6, phat trién thi truong trai phiéu Viét Nam
thong qua phat trién thi truong trai phiéu doanh
nghiép c6 ¥ nghia hét sirc quan trong. Cac vin ban
quy dinh vé phat hanh trai phiéu doanh nghiép &
Viét Nam c6 thé ké dén nhu: Luét chung khoan nam
2006 quy dinh chung vé chao ban ching khoan
trong d6 co chao ban tri phiéu doanh nghiép ra
cong chung. Nghi dinh vé phat hanh trai phiéu
doanh nghiep nim 2011 quy dinh vé Viec phat hanh
trai phiéu trong nudc va trai phiéu quoc té. Quyét
dinh ban hanh quy ché phat hanh gidy to c6 gia
trong nudc cua to chirc tin dung nam 2008.
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Hinh 1: Céu tric thi trwdng trai phiéu cia mét s6 nwée chau A (% GDP)
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Nguon: S6 liéu thu thap tir Asian Bonds Online <http://asianbondsonline.adb.org>, truy cip ngay 17/05/2014

Trén co so do, bai viét nghién ctru tic dong cua
cac nhan t6 vi mo dén sy phat trién cua thi truong
trai phiéu doanh nghiép tir nim 1992 dén nay nham
tim ra nhitng nhén t6 cha yéu anh huéng dén su phat
trién cua thi truong nay. Tir d6, dé ra cac giai phap
phii hop dé dua thi truong trai phiéu doanh nghiép
& Viét Nam phat trién hon nita, gop phan 6n dinh thi
truong tai chinh cling nhu nén kinh té.

2. Cac nghién ciru lién quan

Ké tir sau cudc khing hoang tién té chau A niam
1997, viée phat trién thi truong trai phiéu dé tai tro
cho cac nhu cdu dau tu dai han trd thanh nhu cau

cap thiét ctia cac nudc chau A. Do mot trong nhitng
nguyén nhan chinh ctia cudc khing hoang nay la su
phu thudc qua muc cia cac nudc chau A vao hé
thong ngan hang do cac cong cu tai trg von khéac
nhu thi truong ching khoan con kém phat trién va
qui mo con nho. Cung véi do6 1a rii ro ky han va rui
ro tién té do cac doanh nghiép huy dong Von bang
ngoai t& dé dau tu ngan han va vay vén ngin han
ngan hang thuong mai dé dau tu vao cac khoan dau
tu dai han (Kawai, 2007). Tur day, phat trién thi
truong tra1 phiéu & cac nude chiu A tr thanh dé tai
xuyén sudt va duoc nghién ciru boi nhidu hoc gia
trong khu vyc néi chung va ¢ tirng nudc noi riéng.

Hinh 2: Gi4 tri trai phiéu, ng vay ngan hang va gia tri von héa thi truong (%o GDP)
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Nguon: S6 liéu thu thap tir World Bank <http://worldbank.org> va Asian Bonds Online <http://asian-
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Hinh 3: Céu tric thi trwdong trai phiéu Viét Nam (%GDP)
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Nguon: S liéu thu thap tir Asian Bonds Online, http://asianbondsonline.adb.org, truy cap ngay 17/05/2014

Céac nghién ctru trude day déu thira nhan tim
quan trong cua thi truong trai phiéu doanh nghiép
d6i voi sy phat trién cta doanh nghiép ciing nhu dbi
v6i hé thong tai chinh va nén kinh té. Plummer &
Click (2003) nhan manh rang thi truong trai phiéu
doanh nghiép phat trién s& gil’lp tranh duoc nhiing
rii ro v€ su khong phu hgp vé ky han, _giam dugc
chi phi vay von thong qua viéc cung cp cac cong
cu huy dong von canh tranh trén thi truong tai
chinh, giam duoc chi phi giao dich. Hon thé nira,
trong truong hop thi truong thir cap phét trién, su
phat trién cua thi truong trai phiéu doanh nghiép sé&
lam tang hiéu qua cua khu vuc tai chinh va lam
giam sy phu thudc clia nén kinh t& déi v6i hé thong
ngan hang thuong mai.

Theo Shimizu (2010), dé phat trién thi trudng trai
phiéu, can thiét phai c6 su hd trg cua ky thuat, da
dang hoa doanh nghiép phat hanh trai phiéu, ting
tinh thanh khoan cua thi truong thir cdp va ting do
m¢ cua thi truong. Plummer & Click (2003) thém
rang tinh thanh khoan kém 1a can tr¢ 16n nhét d6i
v6i su phat trién thi truong trai phiéu cua hau hét
cac nudc ASEAN. Bé ¢o duge mot thi truong trai
phiéu ning dong va viing chic, can c6 mot hé thong
quan ly va giam sat chat ché voi nhiing qui dinh phu
hop, hé thong kiém toan va giam sat hiéu qua ciing
nhu sy minh bach ké toan va sy phat trién cta cac
kénh giao tiép. Cling v6i d6 1a sy phat trién ctia co
s6 ha tﬁng cua thi truong.

Trong nghién cuu vé viée déy manh tai trg von
dai han bang cach phat trién thi truong trai phiéu,
Batten & Kim (2000) d4 néu rd rang, dé tranh bi anh

huodng boi cac tac dong bén ngoai, viéc da dang hoa
cac phuong thie huy dong vén trong d6 c6 huy
dong von bang trai phiéu can duoc vu tién hon hét.
Cac tac gia dé xuat 7 giai phap dé phat trién thi
truong trai phiéu, cu thé 1a: (i) tao moi truong thuan
lgi cho cac giao dich trai phiéu; (i1) cai cach hé
thdng quan tri doanh nghiép; (iii) ting do tin ciy cua
céc hé s tin nhiém; (iv) tao ra dugc duong cong loi
sudt tham chiéu; (v) ting cudng vai trd cua cac to
chirc dau tu va cac quy twong hd; (vi) mo rong viée
phat hanh riéng 1¢; (vii) phat trién hé thong thanh
toan va (viii) ting cudng cac co ché chinh sach.

Goswami & Sharma (2011) khi nghién ctru vé su
phat trién cua thi truong ng trong nudc & chau A
cling da di dén két luan rang su thdng tri cua cac
ngan hang thuong mai, thiéu qui mé phat hanh hop
Iy, thiéu mang ludi cac nha dau tu da dang va cac
nha dau tu thyc su (nhimg ngudi mua trai phiéu dé
nim gitr chtr 'khong phai nham kinh doanh chénh
léch gia), thiéu nhing qui dinh va khung phap ly
cho cac dinh ché tai chinh khac ngan hang, su didu
khién thué va vén d6i véi cac nha dau tu nudc
ngoai, hé théng quan tri doanh nghiép yéu kém,
thong tin thi truong khong ddy du, chi phi phat hanh
va chi phi giao dich cao ciing nhu thiéu cac co so
tham chiéu vé gia, cac cong cu bao hiém rai ro 1a
nhitng nguyén nhan chinh khién thi truong trai
phiéu & chau A chua phat trién.

Cung v6i cac quan diém trén, Hakansson (1999)
da nghién ciru sy khac nhau co ban giita mot nén
kinh té trong d6 thi truong trai phiéu doanh nghiép
phat trién manh va mot nén kinh té ma viéc tai tro
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v6n chii yéu thong qua ngén hang thwong mai va
phat hién rang thi trudng trai phiéu doanh nghiép
phat trién s& giup nén kinh té han ché dugc rui ro hé
thdng do do, giam duoc nguy co khung hoang Tuy
nhién, dé c6 dugc mot nén kinh té nhu vay, can phai
xdy dung dugc moi trudng c¢6 do mo phu hop voi
nhiéu nha phan tich tai chinh va cac t6 chic xép
hang tin nhiém dang tin cdy. Bén canh d6 la su phat
trién mot hé thong cac chimg khoan ng doanh nghiép
va cac cong cu phai sinh. Cung véi d6 1a mot qui
trinh thanh toan va tai co cdu doanh nghiép hiéu qua.
Trong khi hau hét cac nghién ctru dugc thuc hién
theo hudng dinh tinh, chi mot sb it cac nghién ctru
dinh luong duoc thyc hién. Dién hinh 14 cac nghién
ctiu cua Eichengreen & Luengnaruemitchai (2004),
Bhattacharyay (2011), va Vuong & Tran (2010).

Eichengreen & Luengnaruemitchai (2004) khi
tién hanh nghién ctru vé thi truong trai phiéu cia 41
qudc gia khac nhau giai doan 1990-2001 di cho
théy su phat trién cua thi truong trai phiéu noi dia
chju nhiéu anh huong bai tinh hiéu qua vé qui mé,
nghia la nhimg nudc cang lon thi ¢6 thi truong trai
phiéu cang phat trién. Bén canh d6, viéc khong ¢
nhirng chuén muc ké toan duoc cong nhan trén toan
thé giGi, tinh trang tham nhiing va quan liéu ciing
lam cham sy phét trién cta thi trudng nay. Nghién
ctru ciing chi ra ring nhitng nudc cé hé théng ngan
hang thuong mai cang canh tranh thi thi truong trai
phiéu cang phat trién. Bén canh d6, su 6n dinh ty gia
héi dodi cling gop phan thuc day su phat trién cua
thi truong nay. Ngoai ra, cac dic diém vé ciu trac
ctia qudc gia ciing nhu cac chinh sach tai chinh va
vi md cting la nhirng nhén t6 tao nén sy khac biét
trong sy phat trién cua thi truorng trai phiéu & chau
A va cac nudc khac trén thé gioi.

Bhattacharyay (2011) nghién ctru vé su phat trién
ctia thi truong ching khoan chau A str dung dir liéu
vé thi trudng trai phiéu cua 10 nude chau A tir nim
1998 dén nam 2008. Két qua phan tich cho thay cac
nhan t6 co ban anh hudng dén su phat trién cia thi
truong trai phiéu gdm: qui mé cia nén kinh té, giai
doan phat trién cua nén kinh té, 46 m& ctia nén kinh
té, qui md cua hé théng ngan hang va sy chénh 1éch
1ai suat.

Cho dén nay, xét mot cach chinh thirc, méi chi co
Vuong & Tran (2010) nghién ctru vé thi truong trai
phiéu & Viét Nam. Thong qua viée st dung dit liéu
ctia 152 doanh nghiép phat hanh trai phiéu giai doan
tor ndm 1992 - 2009, Vuong & Tran (2010) da chi ra
rang chinh phu khong chi can thiép vao thi truong
trai phiéu véi cac chinh sach va ngudn von doi dao
ma con truc tiép canh tranh v6i cac doanh nghiép.
Sy thong trj ciia cac doanh nghiép nha nudc va cac

doanh nghiép 16n trén thi truong la rao can 16n ngan
cac doanh nghiép vira va nho huy dong von tir thi
truong. Hon nita, trai phiéu c6 kha ning chuyén doi
¢6 tac dung thu hut sy chu ¥ cta cong chung dbi véi
trai phiéu doanh nghiép, nguoc lai, nha dau tu chi sé
vu tién nhitng trai phiéu c6 mirc 1ai suat hap dan.
Hon nita, mot yéu t6 khong kém phan quan trong dé
thi truedng trai phiéu phat trién hidu qua 1a thi truong
phai c6 tinh thanh khoan cao.

Mot dic diém dang chu y 1a ngoai trir cac nghién
ctru cua Hakansson (1999) va Vuong & Tran (2010),
hau hét cac nghién ciru déu chi tap trung phat trién
thi truong trai phiéu noi chung, turc bao gom cé trai
phiéu chinh phu va trai phiéu doanh nghiép. Viéc
phat trién trai phiéu doanh nghiép néi riéng van
chua dugc nghién ciru mot cach théa dang. Bai viét
bd sung vao hé thong 1y thuyét vé thi trudng trai
phiéu bang viéc thyc hién kiém dinh tac dong cua
cac nhan t6 vi mo dén sy phat trién cia thi truong
trai phiéu doanh nghiép & Viét Nam.

Trong pham vi cua bai viét, thi truong trai phiéu
doanh nghiép duge do ludong bang chi tidu gia tri
trai phiéu doanh nghiép trén GDP. Céac gia thuyét
dugc kiém dinh bao gom:

(i) Thi truong trai phiéu doanh nghiép cé twong
quan thudn voi do mo cia nén kinh té (thé hién bang
chi tiéu gid tri xudt khau/GDP) Rajan & Zingales
(2001) da nghién ctru va chi ra rang nén kinh té cang
dong kin thi cang kim hdm su phat trién cua thi
truong trai phiéu. So di nhu vay 1a do cac nhom loi
ich san c6, chang han nhu ngan hang thuong mai s&
tim cach ngan chan viéc giam thi phén bdi su canh
tranh thi truong, ma cu thé 1a thi truong trai phiéu
Diéu nay s€ kho co thé thuc hién khi nén kinh té mo
cua voi quoc té.

(ii) Thi truong trdi phiéu doanh nghiép co ong
quan thudn voi giai doan phdt trién ciia nén kinh té
(thé hién bang chi tiéu GDP trén ddau nguoi). Thi
truong trai phiéu cta nhimg nuéc kém hoic dang
phat trién s& it phat trién hon so voi cac nudc phat
trién. Nguyén nhéan chu yéu 1a do nén kinh té cua
nhitng nudc nay thiéu cac to chirc co thé hd tro thi
truong tai chinh. Sy thiéu tin cdy dbi vai viéc thuc
hién hop dong va su khong chic chin vé quyén loi
clia nha dau tu ¢ nhitng nudc nay 13 rao can 1on dé
phat trién mot thi truong tai chinh vimg chic
(Eichengreen & Luengnaruemitchai, 2004).

(iii) Thi treong trdi phiéu doanh nghiép c6 neong
quan thudn véi qui mé ciia hé théng ngdn hang (thé
hién bang chi tiéu dw no tin dung noi dia/GDP).
Mic du canh tranh véi trai phiéu trong viéc cung
cAp nguon tai trg von bén ngoai cho doanh nghiép
nhung cac ngan hang thuong mai lai dong vai tro la
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ngudi moi gidi va tao thi truong cho trai phiéu, tir
d6 goép phan vao su phat trién cua thi truong trai
phiéu doanh nghiép (Hawkins, 2002).

(iv) Thi truong trai phiéu doanh nghiep co twong
quan nghich voi sw bién dong 1y gid hoi dodi. Ty gia
héi doai 6n dinh gitp han ché rai ro ddi véi cac nha
dau tu, dic biét 1a nha dau tu nude ngoai. Do do, ty
gia hoi doai 6n dinh, it c6 su bién dong s& khuyén
khich thi trudng trai phiéu doanh nghiép phat trién
(Eichengreen & Luengnaruemitchai, 2004).

3. M hinh Iy thuyét

3.1. Phuwong phap nghién ciru

Viéc nghién ciru cac nhan t6 anh hudng dén trai
phiéu doanh nghlep trén thé gidi da dugc cac tac gia
nghién ciru rat nhiéu. Tuy nhién cho dén nay, & Vigt
Nam nhitng nghién ctru vé vin dé nay van con rét
han ché. Trong nghién ctru ndy, chung toi sir dung
phuong phap udc lugng dir liéu bang dong véi bién
cong cu dé nghién ctru cac nhan t6 vi mo tac dong
dén viéc phat hanh trai phiéu ctia cac doanh nghiép
& Viét Nam. Nghién ctru thu thap s6 lidu trai phiéu
ctia cac doanh nghiép (bao gébm ca doanh nghiép
niém yét va khong niém yét trén thi truong chimg
khoén) c6 phat hanh trai phiéu doanh nghiép (bao
gdm ca ngin hang thuong mai va cong ty) ¢ Viét
Nam. Cac bién vi mé doc 1ap ctia mo hinh bao gém:
gia tri trai phiéu/GDP nam trude, dd mé cia nén
kinh té, ty gia h6i doai, quy md hé thong ngan hang
thwong mai, va giai doan phat trién ctia nén kinh té.

Mb hinh héi quy dif liéu bang c6 dang nhu sau:

Yi =Gt B Xyt B X Ty (D)

Voii, t € N*

Trong do:

+Y, la gia tri cua bién phu thudc (gia tri trai
phleu/GDP) ctua doanh nghiép i vao thoi gian t.

+ Xjjp-on X, 12 gid tr bién doc 1ap dai dién cho
cac nhan to vi md anh huong dén gia tri trai

phiéu/GDP cua doanh nghiép i vao thoi ky t.

+u,, 1a phan du.

Hé sb chan “C” trong cong thuc (1) dugc thém
vao chi s6 “i,t” dé phan biét hé s6 chin cua ting
doanh nghiép khac nhau, su khac biét nay cé thé do
dic diém khac nhau cua timg doanh nghiép hodc do
su khac nhau trong chinh sach quan ly, hoat dong
cua doanh nghiép.

Mo hinh dir liéu bang c¢b dinh (Fixed Effect
Model) da dugc ap dung & nhiéu nghién ctru trude
day bao gom dir liéu chéo doanh nghiép va dir liéu
chéo vé mat thoi gian, nhung theo Peterson (2008),
viéc sur dung dir li€u bang c¢d dinh, ph?ln du cia mo6
hinh ¢6 thé ¢6 twong quan voi dir liéu chéo cua

doanh nghiép, hodc dir liéu chéo theo thoi gian, va
sai s6 chuan (standard errors) cia mo hinh OLS c¢6
thé bi sai léch, tir d6 mo hinh cho ra cac thong sO
léch va khong théng nhét. Do d6, dé diéu khién méi
tuong quan gitta n, va Y gilra e, va Y, trong
phuong trinh uéc luong, Arellano & Bond (1991)
dd dua ra danh gia vé phuong trinh véi cac bién
trong su khac biét dAu tién va st dung do tré cua cac
khoan trai phiéu doanh nghiép phat hanh va cac
nhan t6 anh huéng nhu 13 cac cong cu. Tuy nhién,
Blundell & Bond (1998) két ludn rang khi bién phu
thuoc khong ddi, giita cac gia tri cta cac bién phu
thugc s€ c6 do tuong quan cao trong giai doan hién
tai ciing nhu cac giai doan trudc, va sb giai doan s&
khong qua 16n; uéc lugng bang md hinh GMM
(1991) s€ khong hi€u qua; cac cong cu st dung nodi
chung s& yéu. Trong nhitng truong hop nhu viy,
bang viéc xem hé théng véi cac bién & mirc do va sy
khac biét dau tién, Blundell & Bond (1998) di mé
rong mo hinh udc lugng GMM (1991). Dbi véi
nhitng bién & mirc d6 trong phuong trinh, cac cong
cu 1a cac bién bi tré mot thoi ky so véi bién phu
thudc ctia mo hinh. Tuy vay, m6 hinh GMM (1991)
va phuong trinh udc lugng dir liéu bang dong GMM
(1998) chi ¢6 thé dugc xem 1a tt voi hai diéu kién:
(i) néu tao ra dugc cac giéi han ma cac giéi han nay
la két qua cta viéc sir dung cac cong cu, va (ii)
khong co su tu tuong quan giita bién trong mé hinh.
Vi vay, dé kiém tra van dé tu twong quan glua cac
bién, chung t61 st dung kiém dinh White dé loai bo
van d& nay. Nghién ctru ciing sir dung Sargen test dé
xem xét bién cong cu c6 hay khong c6 mdi twong
quan v&i phan du ciia mo hinh nghién ctru.

3.2. Dit liéu nghién ciru

Tir co s& 1y thuyét, chung t6i xay dung mé hinh
nghién ctu st dung dir li€u gia tri phat hanh trai
phiéu ciia cac doanh nghiép Viét Nam tir nim 1992
dén nam 2013 gém 95 doanh nghiép, trong d6 c6 84
cong ty va 11 ngan hang thuong mai. Thi truong trai
phiéu doanh nghiép Viét Nam dugc do ludng bang
chi tiéu Gid tri trdi phiéu/GDP.

Céc bién doc 1ap ctia md hinh gom:

- Gia tri trai phiéu/GDP nam trudc

- D6 mé cua nén kinh té duge do ludong bang chi
tiéu Gid tri xudt nhdp khau/GDP

- Ty gia héi doai duoc do ludong bang chi tiéu
Bién ddng ty gid hoi dodi trung binh trong nam

- Quy mo6 hé théng ngan hang thuong mai dugc
do luong bﬁng chi tiéu Du no tin dung noi dia/GDP

- Giai doan phat trién cta nén kinh t& duge do
ludng bang chi tiéu GDP/dau ngudi. Do GDP/dau
ngudi 1a dit lidu phi tuyén tinh nén chung t6i thuc
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Béang 1: Thong ké mo ta cac bién ctia mé hinh nghién ciru

Yie X1 X2; X35 X4y
Mean 0.00083 0.6594 0.0357 13980 -2.9842
Median 0.00048 0.6771 0.0155 14210 -2.9092
Maximum 0.00566 1.3899 0.1356 39577 0.0000
Minimum 0.00000 0.2872 -0.0501 0.0000 -3.8411
Std. Dev. 0.00104 0.1508 0.0368 8130.7 0.3795
Skewness 2.51137 0.2409 0.9319 -0.1716 4.1396
Kurtosis 10.8713 7.5452 3.0394 2.5530 36.876
Jarque-Bera 392.339 94.011 15.639 1.4291 5472.6
Probability 0.00000 0.0000 0.0004 0.4893 0.0000
Sum 0.08968 71.217 3.8580 15098 -322.30
Sum Sq. Dev. 0.00011 2.4336 0.1453 7.07E+09 15.415
Observations 108 108 108 108 108

Ghi chii: Std. Dev. biéu thi d¢ léch chuan, kiém dinh phan phoi chuan qua phép kiém dinh Jarque-Bera.
Cic bién Y, X1, X2, X3,, X4, dai dién lan lmﬁ cho do m¢ cua nén kinh té, ty gid hoi dodi, quy mé hé
thong ngan hang va glaz doan phat trién ciia nén kinh té cho doanh nghiép i vdo thoi gian t.

hlen lay log cua blen nay. Vi vay, glal doan phat
trién cua nén kinh t& dwoc dai dién bang chi tiéu
log(GDP trén ddu nguoi).

Céc s6 liéu vé viéc phat hanh trai phiéu cua cac
doanh nghi¢p Viét Nam dugc thu thap tir trang web
http://asianbondsonline.adb.org/ giai doan 1992 -
2013. Dit ligu vé céc bién doc 1ap ctia md hinh duge
thu thap tur trang web
http://www.data.worldbank.org/country.

Sau khi thu thap s6 lidu trai phiéu doanh nghiép
phat hanh tir nam 1992 dén nam 2013, mot s6 doanh
nghiép phat hanh trai phiéu bang ngoai ¢, ching t61
thuc hién quy doi gia tri trai phiéu bang ngoai té
sang dong VND tai thoi diém phat hanh trai phiéu
ctia doanh nghiép. SO liéu vé doanh nghiép phat
hanh bao gdm cac doanh nghiép phat hanh trai
phiéu noi dja va phat hanh trai phiéu quéc té; bao

gdm cac doanh nghiép phat hanh riéng 1¢ va phat
hanh ra cong chiing trong giai doan 1992-2013.

4. Két qua nghién ctru

Trude khi bit dau phan tich hdi quy, tac gia kiém
dinh tinh dung cua cac bién bang cach sir dung
phuong phap kiém dinh nghiém don vi dit liéu bang.
Tac gia sit dung phuwong phap tiép can ADF-Fisher
cua Levin-Lin-Chu (Levin & cong sy, 2002) va IPS
cua Im, Pesaran & Shin (Im & cdng su, 2003).
Chiéu dai do tré dugc xac dinh bang st dung tiéu
chi Schwarz Information Criterion. Két qua cho
thdy cac bién ding ¢ bac gbc, I(0) v6i muc y nghia
1% hodc 5%. Cac bién con lai déu dimg sai phan
bac 1 v6i muc y nghia 1a 1%. Két qua tir bang 3 cho
thiy bac bo gia thuyét Ho tirc 1a cac bién ciia mo
hinh déu c6 tinh dung.

Két qua nghién ciru cho thay:

Bang 2: Ma tran hé s twong quan

Covariance Analysis: Ordinary

Date: 06/10/14 Time: 13:12

Sample: 1 173

Included observations: 172

Balanced sample (listwise missing value deletion)

Correlation Yit Xlit X2it X3it X4it

Yit 1.000000

Xlit 0.121515 1.000000

X2it -0.230116 0.345732 1.000000

X3it -0.012035 0.592387 0.600216 1.000000

X4it 0.034968 0.143897 0.013832 0.118366 1.000000
Ghi chu: Cac bién Y,, X1, X2, X3,, X4., dai dién lan heot cho dp mé ciia nén kinh té, ty gia héi dodi, quy

mé hé thong ngdn hang thwong mai va giai doan phat trién ciia nén kinh té cho doanh nghiép i vao thoi gian t.
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Bang 3: Két qua kiém dinh nghiém don vi cho cac bién ciia mé hinh

Bién ___LLC ___IPS

t-statistic P-value t-statistic P-value
Gia tri trai phiéu/GDP -2.0635 0.0025 67.0367 0.0000
PO mé cua nén kinh té -4.65109 0.0000 23.0486 0.0001
Ty gi héi doai -5.03022 0.0000 21.5192 0.0000
Quy mb hé théng ngén hang thuong mai -2.53994 0.0055 22.8424 0.0009
Giai doan phat trién cta nén kinh té -2.64211 0.0041 25.1358 0.0003

Ghi chu: LLC va IPS dai dién cho kiém dinh nghiém don vi nong ing theo Levin & cong sw (2002) va

Im & cong sie (2003). Cdc bién Y, XI X3.

lt’ zt’ lt’

, dai dzen lan lwot cho dg mo ciia nén kinh 1, ty gid

hoi dodi, quy mé hé thong ngan hang va giai doan phat trién ciia nén kinh té cho doanh nghiép i vao thoi

gian t. *¥** **yq

Gid tri xudt khau/GDP ¢6 anh hwdng thuan dén
gid tri trdi phiéu/GDP, nghién ciru ndy gidng voi
nghién ctru ciia Rajan & Zingales (2001). Khi nén
kinh t& cang m& cira, cac doanh nghiép c6 khuynh
huéng phat hanh trai phiéu doanh nghiép dé tai trg
no dai han ngdy cang tang, dan dan thay thé khoan
tai trg bang no vay dai han ngin hang thuong mai,
doanh nghlep tranh anh hudng va phu thudéc qua
nhiu vao ngudn no vay cua ngan hang thuong mai.
Bén canh do, viéc md cira nén kinh té con tao diéu
kién cho cac nha dau tu nudc ngoai tham gia vao thi
truong trai phiéu ndi dia. Kinh nghiém tur cac thi
trudng trai phiéu da phat trién ctia cac nha dau tu s&
day manh hon nita sy phat trién cua thi truong trai
phiéu trong nuéc. Pay ciing chinh 1a Iy do ma ADB
cling nhu Asian Bond Market Initiative (ABMI) da
va dang tich cyc kéu goi cac nudc trong khu vuc
cuing v6i nhitng chinh sach cu thé thiét 1ap mot thi
truong trai phiéu lién théng trong khu vuc.

Ty gid hoi dodi cé twong quan nghich véi viéc phat
hanh trdi phiéu cia cac doanh nghiép ¢ Viét Nam.
Nghién ctru nay ciing c6 két qua twong tu voi nghién
clru cua tac gia (Eichengreen & Luengnaruemitchai,
2004). Ty gia hdi doai on dinh giup han ché rui ro ddi
voi cac nha dau tu trén thi truong trai phiéu doanh
nghiép, dac biét la nha déu tu nudc ngoai. Do do, ty
gia hdi doai 6n dinh, it c6 su bién dong s€ khuyén

Béang 4: Két qua cac nhan t6 vi mo

* cho biét Y nghia tuwong iimg la 0,1%, 5% va mirc 10%.

khich thi truong trai phiéu doanh nghlep phat trién.
Trén co s do, can xay dung va phat trién cac cong cu
tai chinh phong ngira i ro ty gia cho nha dau tu, dic
biét 1a cac nha dau tu nudc ngoai.

Bién GDP/dau nguoi ¢é twong quan nghich véi
gid tri phat hanh trdi phiéu doanh nghiép/GDP.
Viée phat hanh tral phiéu s& phu thudce vao giai doan
phat trién cta nén kinh té. Nghién ctru nay c6 két
qua khac so vdi nghién ctru cia Eichengreen &
Luengnaruemitchai (2004). Hai tac gla nay nghién
ctru trén thi treong Trai phiéu Chau A & cac nude:
Hong Koéng, Thai Lan, Malays1a Han Quoc Singa-
pore. Cac nudc nay ¢ nén kinh té phat trién. Con &
Viét Nam, thi truong trai phiéu doanh nghiép it phat
trién hon. Nguyén nhan chu yéu 1a do viéc phat
hanh trai phiéu doanh nghiép & Viét Nam trong giai
doan vira qua c6 nét tuong dong voi ng vay dai han
ngan hang (syndicated loans). Hau nhu khong c6 su
khac nhau gitia ng vay dai han ngan hang va ng phat
hanh trai phiéu cua cac doanh nghiép. Cac cam két
bao lanh phat hanh, chi phi giao dich, ky han va cau
tric no cua trai phiéu twong ty nhu dbi véi mot hop
ddng vay dai han ngan hang. Céc trai phiéu phat
hanh ¢ Viét Nam thuong la phat hanh riéng 1€ (pri-
vate placement) cho mét s6 it cac nha dau tu co t6
chuc, it doanh nghi¢p phat hanh rong rai ra cong
chung. Cac hop ddng phat hanh trai phiéu khi dén

tac dong dén gia tri trai phiéu/GDP

Bién cia mo hinh

H¢ s6 (Sai s6 chuén)

Gia tri trai phi€u/GDP nam trudc

Do mo cua nén kinh té

Ty gia héi doai

Quy mb hé thdng ngan hang thuong mai
Giai doan phat trién cta nén kinh té

0.079 (0.062)***
0.0023 (0.00055)***
-0.0115 (0.0021)%**

1.26E-08 (5.76E-09)**
-0.0010 (0.00053)*

Hing s6 C -0.0039 (0.0018)**
R2 0.182910
R2 diéu chinh 0.131841
Sargan test (df) 62.37

Ghi chii: ¥** *% ya * cho biét y nghia tuong tmg 13 0,1%, 5% va mirc 10%
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han néu doanh nghiép khéng tra dugc gbc va 13i thi
cac ngan hang thuong mai, cac doanh nghiép phat
hanh va cac nha dau tu lai thoa thuan chuyen hop
dong phat hanh trai phiéu thanh hop dong ng vay
dai han ngan hang. Phat hanh trai phiéu thiéu cac to
chirc ¢6 thé hd trg thi truong tai chinh. Sy thiéu tin
cay ddi véi viéc thuc hién hop dong va sy khong
chic chin vé quyén loi clia nha dau tu & 13 rao can
16n dé phat trién mot thi trudng tai chinh vimng chéc
(theo Hi¢p hoi thi truong trdi phiéu Viét Nam -
VBMA).

C6 thé thay, khi nén kinh té suy thoai thi cac nha
dau tu s& c6 khuynh hudng tim dén cac kénh dau tu
an toan hon. Do d6, dé thi truong trai phiéu doanh
nghiép c6 thé phat trién, can thiét phai tao 1ap mot
moi truong kinh t& vi mo 6n dinh cung voi viéce
hoan thién cac co ché, chinh sach cua Chinh phu
nhu don gian hoa cac thu tyc phap 1y, rat ngin thoi
gian cap phép phat hanh trai phiéu, thoi gian thanh
toan, thoi gian niém yet ra soat lai cac diéu kién qui
dinh phét hanh tréi phiéu. ..

Du no tin dung néi dia/GDP c6 anh hwong thudn
dén phat hanh trai phiéu doanh nghiép ¢ Viét Nam.
Két qua nay giébng véi nghién ciru cua Hawkins
(2002). Thi truong trai phiéu doanh nghiép & Viét
Nam cé twong quan thuan véi qui mé cua hé théng
ngan hang thuong mai (thé hién bang chi tiéu du ng
tin dung ndi dia/GDP). Mac du canh tranh voi trai
phiéu trong viéc cung cAp ngudn tai tro vén bén
ngoai cho doanh nghi€p nhung cic ngan hang
thuong mai lai dong vai tro 1a nguoi moi gidi va tao
thi trudng cho trai phiéu, tir 46 gbp phan vao sy phat
trién cua thi trudng trai phiéu. Do vdy, quy mo hé
thong ngan hang thwong mai cang 16n, kha ning am
hiéu vé thi trudng trai phiéu doanh nghiép va cach
thirc moi giéi phat hanh trai phiéu s& dong vai tro
quan trong trong viéc phét trién thi truong tiém
nang nay.

Mot dic diém cua thi truong trai phiéu Viét Nam
1a trai phiéu doanh nghiép thuong duoc phat hanh
thanh 16 nho thong qua hinh thtc bao tiéu
(underwriting) hodac ban ca nhén tron goi (private

Tai liéu tham khao

placement) nén hé thong ngan hang dong vai tro rat
quan trong. Do d6, trong bdi canh hoat déng cua cac
ngan hang thuong mai cling nhu céng ty ching
khoén con manh man nhu hién nay, Chinh phii can
¢6 cac chinh sach khuyén khich dé ddy manh qua
trinh sap nhap cua cac ngan hang, tao diéu kién cho
cac dich vu tai chinh va vén tap trung vao mot )
ngan hang dau tu dé cac ngan hang nay thyc hién
churc nang tao 1ap thi truong trén ca thi truong so
cép va thir cap.

Gid tri trdi phiéu/GDP nam truéc cé tiwong quan
thudgn voi gia tri trai phiéu/GDP ndm nay. Nhan tb
nay chua tim thay trong bat ky bai bao nao nghlen
ctru vé viée phat trién thi truong trai phiéu trén thé
gidi cling nhu ¢ Viét Nam. Gia tri ng dai han cua
viéc phat hanh trai phiéu ctia cac doanh nghiép nam
nay s& phu thudc vao gia tri phat hanh trai phiéu ky
trudc do. Cac doanh nghiép phat hanh trai phiéu s&
xem xét k¥ ludng vé ty 1¢ no trai phiéu dé dua ra
quyét dinh c6 phat hanh cho nim sau va cac nha dau
tu cling dwa vao nhan té nay dé quyét dinh c6 dau tu
da1 han trai phiéu doanh nghiép hay khong. Do do,
can phai minh bach hoa thong tin vé doanh nghiép
nhu thong tin vé cac dot phat hanh, cach thirc sir
dung von huy dong... Piéu nay doi hoi sy ting
cuong vai tro ciia nhimng t6 chtre dinh mic tin nhiém
hay cac cong ty giam sat doc 1ap. Cung véi do, cac
doanh nghiép can da dang hoéa hon nira cac loai trai
phiéu dé ting tinh hap dan ddi voi nha dau tu.

So v6i cac nghién ctru trudc day khi nghién ctuu
mot bién doc lap ky trudc do, su dung phuong phap
mo hinh nhén té ¢ dmh va m6 hinh nhan t6 ngiu
nhién s& dan dén sai s6 ciia mo hinh. Nghién ctru sir
dung GMM da khic phuc duogc nhuoc diém cua céc
mo hinh nghién ctu trude ddy, dong thoi sir dung
kiém dinh White dé diéu chinh sai s loai bé van dé
tu twong quan cua md hinh. Nghién cou su dung
Sargen test cho thdy bién cong cu dugc sir dung
trong m6 hinh GMM 14 hop 18 va cho thay rang bién
cong cu khong co6 mdi twong quan véi phan du cua
md hinh nghién ciru.(J
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The development of corporate bond market: Evidence from Vietnam
Abstract:

This paper focuses on the development of the corporate bond market in Vietnam (including corporate bond
issuance for both commercial banks and firms) over the period 1992-2013. This study investigates the
development of the corporate bond market with macro-economic variables by using GMM model (Gener-
alized Method of Moments) and adjusts the model's errors. The annual data were collected from 95 cor-
porations (11 banks and 84 firms) from 1992 to 2013. The results show that the bond value/GDP in the pre-
vious year, the openness of the economy, and the size of banking system are positively correlated with bond
value/GDP. Nevertheless, both the exchange rate and the stage of the economy development are negative-
ly correlated with bond value/GDP.
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