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Téing cudng co hdi phat hanh trai phiéu doanh nghiép - Nhién ctru thue nghiém
tai cac cong ty niém et trén thi truomg chimg khoan Viét Nam

Pham Tién Manh"
Hoc vién Ngdn hang, Ngan hang Nha nudce Viét Nam

Ngay nhan bai 18/8/2020; ngay chuyén phan bién 24/8/2020; ngay nhan phan bién 28/9/2020; ngay chap nhan ding 2/10/2020

Tém tit:

Nghién ciru sir dung so liéu ciia 218 doanh nghiép dang niém yét trén HOSE, trong khoang thoi gian 2010-2019
nhiam tim ra cac yéu t6 c6 anh hwéng dén viée phat hanh trai phiéu ciia cic doanh nghiép nay, tir d6 dé xuit cac giai
phép nhiam ting cuong viéc phat hanh trai phiéu ciia cac doanh nghiép tai Viét Nam. Két qua nghién ciru cho thay,
quy md va don bfiy tai chinh ciia doanh nghiép, GDP va lam phat cé tac dong dén viéc doanh nghiép cé lua chon
phwong an phat hanh trai phiéu hay khong; trong khi d6, gia tri ciia dot phat hanh bi tac dong béi ROE, quy mé

doanh nghiép va ty 1€ lam phat.

Tir khéa: trai phiéu doanh nghiép, yéu t6 noi tai, yéu t6 vi mo.

Chi s6 phén loai: 5.2

Gidi thiéu chung

Huy dong von thong qua phat hanh trai phiéu dong vai tro
quan trong d6i voi doanh nghiép noéi riéng, nén kinh té noi
chung. Tuy nhién, theo 50 liéu tir Ngan hang Phit trién chau
A ADB (ndm 2019), trong giai doan 2008-2018, mac du
tong gia tri trai phiéu huy dong trong nén kinh té Viét Nam c6
da tang truéng manh mé&, nhung phan 16n 14 do phat hanh tréi
phiéu Chinh phu, trong khi gia tri va s6 luong phét hanh trai
phiéu ciia doanh nghiép thanh cong van & mirc khiém ton. Cu
thé, quy mo thi truong trai phiéu doanh nghiép Viét Nam méi
chi chiém khoang 1,5% GDP, so véi 46,3% cia Malaysia,
21,3% cua Thai Lan, 7,1% cua Philippines va 2,9% cua
Indonesia. Diéu nay cho thay phan 16n dong von dau tu con
phu thudc vao tin dung ngan hang, v6i sé liéu thdng ké cho
th?iy, ty 1€ tin dung/GDP cuia Viét Nam ndm 2008 dat 82,87%;
nam 2014 dat 100,3%; nam 2017 dat 130,67%.

Do dic tinh vén tin dung cua ngan hang kha rii ro khi
ding mot phan vén ngan han dé cho vay dai han, nén nim
2018 Ngan hang Nha nudc da ban hanh Thong tu s6 16/2018/
TT-NHNN stra ddi, bd sung mot sd diéu cia Thong tu sd
36/2014/TT-NHNN quy dinh céc gidi han, ty 1¢ bao dam an
toan trong hoat dong cua t6 chirc tin dung, chi nhanh ngén
hang nudc ngoai. Theo do, ké tir ngay 1/1/2019, ty 1& vén
ngén han dugc sir dung dé cho vay trung va dai han 4p dung
véi ngan hang, chi nhanh ngén hang nudc ngoai gidm xuong
con 40%. Véi ngudn von cho vay trung va dai han bi giam
xuéng, bat budc cac ngan hang phai siét chat cac didu kien
cho vay, gy kho khan cho cac doanh nghiép khi c6 nhu cau
vay von. Chinh vi vdy, ban than cac doanh nghiép can phai
day manh cic kénh huy dong von khac dé dép ung nhu cau
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phat trién, trong d6 phat hanh trai phiéu doanh nghiép 1a mot
huéng di dang din. Muc tiéu ctia nghién ctru nay nham tim ra
cac yéu t6 tac dong dén viéc phat hanh trai phiéu cua doanh
nghiép, bao gdbm ca viéc doanh nghiép can nhéc c6 quyét dinh
phét hanh tréi phiéu hay khong va gid tri cua cdc dot phat
hanh tréi phiéu. Thong qua d6 dé xuat mot s giai phap dé
tang cudng viéc phat hanh trai phiéu cia cac doanh nghiép
tai Viét Nam.

Co sd 1y thuyét vé cac nhan 16 tac dong dén phat hanh wai
phiéu doanh nghiép

Mizen va cong su (2008) [1] da phan tich quyét dinh phat
hanh trai phiéu ctia doanh nghiép dya trén 2 nhom nhan t6:
uy tin (quy mo6 doanh nghiép, s nam hoat dong, tang trudng)
va tinh thanh khoan ctia doanh nghiép (ty 1¢ tién mat, cd tuc,
quy md sir dung don bay tai chinh). Két qua nghién ctru cho
thay, nhom nhan t6 uy tin doanh nghiép c6 anh huong 16n dén
viée quyét dinh phat hanh trai phiéu, trong d6 quy mé doanh
nghiép 1a nhan t& quan trong anh huong 16n dén quyét dinh
phat hanh, theo sau 1 nhan t6 nam hoat dong va ting truong
doanh nghiép. Nhom tac gid ciing cho r?mg, nhém nhén t6
uy tin va kha nang phat hanh trai phiéu c6 mdi quan hé cling
chiéu, tirc 12 v6i cac bién trong nhom nay c6 gia tri cang cao,
thi cang 1am tang kha niang phat hanh trai phiéu cua doanh
nghiép.

Miguel va Julian (2000) [2] da nghién ciru vé cac nhén
t6 giup cho doanh nghiép giam thiéu rui ro v& no, gdm cb
quy md doanh nghiép, dong tién on dinh, loi nhuan cao, co
luong tai san thé chap 16n, 1di suat thip. Két qua cho thiy,
nhimg doanh nghiép phat hanh trai phiéu thanh cong thuong
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la nhimg doanh nghiép c6 quy m6 16n, dong tién 6n dinh, c¢6
murc loi nhuén tang truong déu qua cac nam, dong thoi nhitng
doanh nghiép nay c6 nguon tai san thé chap ddi dao. Nghién
clru ciing chi ra ring, cic doanh nghiép ¢6 cung didu kién noi
tai nhu trén, nhung thoi gian hoat dong khac nhau, thi doanh
nghiép hoat dong lau hon s& dé tham gia vao thi trudng trai
phiéu hon va ¢ nhiéu dot phat hanh thanh cong hon. Diéu
ndy duoc giai thich boi doanh nghiép hoat dong lau hon da
chimg minh cho thi trudng thiy kha nang ton tai qua thoi
gian, gitip cac nha dau tu ty tin hon khi d4u tu vao trai phiéu
ctua doanh nghi¢p ndy so vdi cac doanh nghi¢p co thoi gian
hoat dong ngén hon.

Nghién ctru cua Nyamita va cong su (2014) [3] cho rang,
quy md, loi nhuén va toe do tang truong cia doanh nghiép
déu dong vai tro rat 16n trong viée quyét dinh phat hanh trai
phiéu. Ngoai ra, cac yéu t6 vi mé nhu GDP va chi s6 lam phat
cling dugc nghién ciru. Két qua nghién ctru da chi ra duge mbi
quan hé clng chiéu giita GDP va quyét dinh phat hanh trai
phiéu cua doanh nghiép. Diéu nay giai thich boi hiéu tmg don
bay, khi nén kinh té phat trién, doanh nghiép s& cb gang trung
dung nhiéu von tir thi truong véi mong mudn st dung don bay
dé ting ty sudt sinh 161 cho cac dy 4n ciia doanh nghiép, tir 6
phat hanh nhiéu trai phiéu hon. Chi s lam phat cho ra két qua
nguoc chiéu, khi chi s6 lam phat ting cao s& day chi phi vay
vbn néi chung cao hon, 1am chi phi 13i khi phat hanh trai phiéu
doanh nghiép 16n hon, dan dén huy dong von tir trai phiéu tre
nén thiéu hap dan.

Tai Viét Nam, c¢6 mot sb nghién ctu da dé cap dén van
dé phat hanh trai phiéu doanh nghiép, trong d6 Pham Tién
Manh va cong su (2020) [4] dd nghién ctru mdi quan hé giita
thanh phan ban lanh dao vé6i viéc phat hanh trai phiéu cua
doanh nghiép; va chi ra ring, cc thanh vién hoi dong quan
tri doc lap, cac doanh nghiép st dung dich vu cia cac cong ty
kiém toan 16n co tac dong tich cyc dén phat hanh trai phiéu
ctia doanh nghiép; trong khi quy mé ctia thanh phan ban linh
dao, thanh vién ban lanh dao 1a nguoi nudce ngoai khong tac
dong dén viéc phat hanh trai phiéu. Tuy nhién, hién nay rat
it nghién ctru dé cap dén cac yéu té noi tai ciia doanh nghiép
¢6 tac dong nhu thé nao dén viéc phat hanh trai phiéu, va day
chinh 1a khoang tréng ma nghién ctru nay d& cap dén.
$0 liéu, phuong phap va gia thuyét nghién ciiu

86 ligu nghién ciru

Nghién ctru thu thap dit ligu tir 387 cong ty dang niém yét
trén San giao dich chimg khoan TP H6 Chi Minh (HOSE)
trong giai doan 2010-2019 v&i tong s6 3.483 quan sat. Tuy
nhién trén thyc té, mot sé doanh nghiép c6 thoi gian hoat
dong chua du dai, hoac thiéu sb lidu trong qua trinh thu thap,
vi thé tac gia da Iya chon dir liéu cua 218 doanh nghiép, véi
10 nhom nganh nghé khac nhau, c6 1.962 quan sat sir dung
lam sb liéu nghién ctru. SO lidu cua doanh nghiép duoc lay
tur cac bao cdo tai chinh va bdo cdo thudng nién qua cidc nam
(bang 1).



Bang 1. Sé lwong cac cong ty trong nghién ctru.

STT Nganh S6 lwong
1 Nguyén vat liéu 37
2 Bt dong san 26
3 Nang luong 7

4 Dich vu thiét yéu 11
5 Hang hoa tiéu ding thiét yéu 25
6 Cham soc strc khoe 8

7 Cong nghiép 62
8 Hang tiéu dung 26
9 Cong ngh¢ thong tin 6
10 Tai chinh 10
Téng 218

Nguén: tac gia tdng hop.

Mo hinh nghién ciru

Duya trén mo hinh nghién ctu cia Nyamita va cong su
(2014) [3], ket hop vai cac yeu to tac dong dén viéc phat hanh
trai phi€u ctiia doanh nghiép, tac gia dé xuat 2 mo hinh nghién
clru voi cac nhan to tac dong bao gom: 1) Viéc doanh nghiép
lya chon phat hanh trai phiéu doanh nghiép; 2) Gia tri cua dot
phat hanh trai phiéu vdi cac bién doc 1ap va bien kiém soat
(bang 2).

Bang 2. Dién giai cac bién trong mé hinh nghién ciru.

Tén bién Ky hiégu Cich tinh
Bién phu thujc
. , Bién gia, gia trj 1 néu trong nim
D‘oanh I,l.ghl‘?? phit PHTP do doanh nghiép c6 phat hanh trai
hanh trai phicu 4 .
phiéu; nguoc lai, gia tri 0
Gié tri trai phiéu phat Logarit tu nhién cta gia tri trai
. GTPH v D -
hanh phiéu phat hanh trong nam
Bién dpc lap
Quy m6 doanh T ST
I QUY MO Logarit ctia tong tai san
Don by tai chinh DBTC Téng no/Tong tai san
Loinhuan trén von — p o Loi nhuan sau thué/Vén chi s hiu
chti so hiru
Luone tidn mit tron Logarit ty nhién cua tong tién va
gL n °"  TIEN MAT turong duong tién trong doanh
doanh nghié¢p o
nghiép
Co tire baqu tlen.mg}t COTUC C? tie banfg tién doanh nghiép chi
doanh nghiép chi tra tra trong nam
Thoi gian hoat dong NAM S6 nam hoat dong cua doanh
cua doanh nghiép nghiép, tinh dén nam 2019
Bién kiém sodt
Tang truéng GDP GDP Téang truong GDP cua Viét Nam
Lam phat L.PHAT Chi s6 lam phat ciia Viét Nam
TAP CHI
HOA HOC

ONG NGHE I} Nam 62(10) 102020

Khoa hoc Xa héi va Nhan van ==

Tur cac biép nghién ctru xdy dung, tac gia dé xuat mo hinh
nghién ctru v€ viée phat hanh trai phicu cua doanh nghiép,
dya trén hai goc dg, do 1a (1) doanh nghiép quyet dinh lua
chon phat hanh trai phicu hay khong; va (2) gia tri cua dot
phat hanh trai phiéu do.

M6 hinh 1:

PHTP;; = ay + f11QMO;; + By ,DBTC; + By 3ROE;  + B 4T. MAT;

+P1sCOTUC;, + By gNAM; + By ,GDP; + PygL. PHAT;, + &,

MG hinh 2:

GTPH;; = ay+ B,1QMO;; + By, DBTCiy + By 3ROE; + By 4T MAT;

+ ﬁZSCOTUCL,t + ﬂ2.6NAMi,t+ 52.7GDPL',[’ + ﬁZ.SL' PHATM + Ei’t

Gid thuyét nghién civu

Nhém tim ra cc yeu t6 noi tai ciia doanh nghlep anh huorng

nhu thé nao dén viéc phat hanh tréi phiéu, tac gia dé xuat mot so
gia thuyét nghién ciru sau:

H: cac yéu 16 ndi tai cé tac dong dén viéc phat hanh trdi
phleu cua doanh nghiép;

’ H 1o* quy mo doanh nghiép co tac dong dén viéc phat hanh
trdi phieu;
H,: don bdy tai chinh cé tic dgng dén viéc phat hanh trdi
phiéu;
H, : loi nhudn cd tac dong dén viéc phat hanh trai phiéu;
{-I . lwong tién mdt cé tac dong dén viéc phat hanh trai
phiéu;
- chi trd ¢é tire cho cdce cé dong c6 tac dong dén viéc phat
hanh traz phiéu;

* thoi gian hoat dong ciia doanh nghiép ¢6 tac dong dén
viéc phat hanh trdi phiéu;

H,: cac yéu 16 ngi tai khong tac dong dén viéc phat hanh trdi
phleu doanh nghiép.

Két qua nghién ciiu

Thong ké mé ti

Doi v6i hai bién phu thudc 1a bién phat hanh tréi phiéu va
gia tri trai phiéu co sO quan sat 1a 1.962, gia tri trung binh lan
luot 1 0,0234 va 0,2802; do 1éch chuan la 0,1513 va 1,7881;
cac gia tri to1 thiéu va t6i da cua cdc bién lan lugt 1a 0 va 1 voi
bién phat hanh trai phiéu do day 1a bién gia, tugng trung cho
vi€c co hay khong phat hanh trai phicu cua doanh nghiép, véi
bién gia tri lan luot 1a 0 va 12,6902.

Nhém céc nhan t6 ndi tai ciia doanh nghiép, gia tri trung
binh cua cac bién ROE, quy m6 doanh nghiép, don bay tai
chinh, ty 1€ tién mat, cd tire 1an luot 12 0,2453; 12,1748; 2,9356;
0,0919; 7,0643. Do léch chudn cua cac bién ¢6 gia tri lan luot
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14 0,2995; 0,6331; 4,8741; 0,1067; 9,5714. Bién ROE c6 gia
tri nho nhat, 16n nhit lan luot 1a -1,0322 va 2,1092; QMO la
8,9834 va 15,0661; ca biét c6 doanh nghiép khong stir dung vay
ng, voi DBTC dat gia tri 0, trong khi c6 nhitng doanh nghiép
c6 don bay tai chinh rat 16n, 1én téi 73,0924. Cac doanh nghiép
dugc chon lay dir liéu bao gdm 218 doanh nghiép véi thoi gian
hoat dong trung binh la 22,9052 ndm, doanh nghi¢p c6 thoi
gian hoat dong ngan nhat 1a 4 ndm va dai nht 1a 67 nam.

Vi cac bién vi mo, ty 18 ting truong GDP trong cic nim
nghién ctru co gia tri trung binh 13 0,0621, ndm c6 muc ting
GDP cao nhit chinh 1 2018 v6i mic GDP dat 0,0708, muc
GDP thip nhét vao nam 2012 véi muc tang trudng chi ¢ 0,0503.
Véi chi s6 lam phat, gia tri binh quan dat dugc la 0,0877, ndm
c6 chi s6 lam phét dinh diém 1a 2011 véi gia trj 0,184 va nim
thap nhat 1a 2018 voi gia tri 0,0353 (bang 3).

Bang 3. Théng ké mé ta bién nghién ciru.

Bién S6 quan  Gia tri Poléch  Giatritdi  Gia tri
sat trung binh  chuin thiéu ti da
PHTP  1.962 0,0234 0,1513 0 1
GTTP  1.962 0,2802 1,7881 0 12,6902
ROE 1.962 0,2453 0,2995 -1,0332 2,1092
QMO  1.962 12,1748 0,6331 8,9834 15,0661
DBTC  1.962 2,9356 4,8741 0 73,0924
TMAT  1.962 0,0919 0,1067 0 0,8649
COTUC  1.962 7,0643 9,5714 0 11000
NAM  1.962 22,9052 11,9471 4 67
GDP 1.962 0,0621 0,0066 0,0503 0,0708
L.PHAT 1.962 0,0877 0,0557 0,0353 0,184

Ngudn: két qua nghién ctru.
Phin tich mé hinh héi quy

M6 hinh hoi quy logistic: d6i vi md hinh hdi quy logistic
danh gia yéu to tac dong dén viéc doanh nghiép c6 phat hanh
trai phicu hay khong, két qua nghién ctru cho thay co tong

DBTC -0,093 0,003 -1,66 0,003 0,858 1,012
COTUC 0,999 0,000 -0,68 0,498 0,999 1,000
T.MAT 4,914 8,983 0,87 0,384 0,136 176,786
NAM 0,991 0,016 -0,51 0,613 0,960 1,023
GDP 86,034 27,303 2,55 0,011 13,400 56,116
LPHAT -1,650 94906  -2,72 0,006 2,170 0,012
_CONS 3,000 6,125 -6,92 0,000 8,530 1,060

Ngudn: két qua nghién ctru.

Két qua tai mo hinh hdi quy logistic cho thdy, c6 4 bién co
¥ nghia thdng ké (do c6 gié tri p-value nho hon 0,05) 1a quy
md doanh nghiép, don béy tai chinh, GDP va lam phat. Theo
két qua hdi quy, quy md doanh nghiép co tac dong cing chiéu
v6i quyét dinh phat hanh trai phiéu cua doanh nghiép, khi quy
md doanh nghiép ting 1én 1 phan trim thi kha ning doanh
nghiép phat hanh trai phiéu ctia doanh nghiép tang 5,525%.
Nhan t§ don by tai chinh c6 tac dong nguoc chiéu véi quyét
dinh phat hanh trai phiéu, khi don béy tai chinh ctia doanh
nghiép ting 1 don vi thi kha nang phat hanh trai phiéu cua
doanh nghiép giam 0,093 don vi. Tir két qua nay, chip nhan
gia thuyet H vaH,, ticla quy mo va don bay tai chinh co tac
dong dén Vlec phét hanh trai phiéu cta doanh nghiép.

Phdn tich hoi quy bién gid tri phat hanh trdi phiéu: véi
mo hinh kiém dinh OLS cho ra két qua nhu trén, ta thdy mo
hinh OLS c¢6 gia tri p-value=0%, nhé hon mutrc y nghia 5%
cho nén mé hinh cho ra két qua phu hop dé kiém dinh gia
thuyét vé gia tri trai phiéu. Tuy nhién, voi mic R-squared 1a
0,0587, nghia 1a m hinh chi giai thich dwoc 5%, qua thap dé
két qua dat dugc di mire d¢ tin cdy dé giai thich cho mo hinh
nay nén ta khong chon mé hinh OLS d& phan tich cic nhén t6
anh huong dén gia tri cac dot phat hanh trai phiéu cta doanh
nghiép (bang 5).

Bang 5. Két qua mé hinh hai quy OLS, REM va FEM.

£ s O A1y . Bié L REM FEM
s0 1.962 quan sat thoa man diéu kién cua mo hinh. Bang 4 en OLS
thé hién cac hé so coefficienets, sai sO chuan standard errors, GTTP Coef P>t Coef  P>[z] Coef P> [z
L2 . .. N 0 .
kﬁem di;lih.z—statlstlcs, p-value va 95% confidence interval of ¢ 02869 0091 -0391 0032 -0.5922 0,008
the coefficients.
QMO 0,5953 0,000 0,654 0,000 09791 0,000
> A > ~ ~ A ] K K
gal:,g ‘:" K:t q:a Ch‘i‘ﬁ mb hinh hoi quy OLS v6i bien quyet - 20,0037 0,669 -0,006 0575 -0,0075 0,782
inh phat hanh trai phiéu.
COTUC 20,004 0366 0 0,993 -0,0052 0,266
o ) NI Orels = A1) TMAT 04474 0264 0318 0473 00307 0,957
LOngth regression LR Chi2(13) = 95,40
Prob = chi2 0.0000 NAM 0,0015 0,635 0,003 0452 00447 0,032
rob > chi = X
—— Ry — GDP 20,767 0,001 19,56 0,001 11,9549 0,065
b
L PHAT 22,1945 0,003 2,048 0,003 -0,6591 0434
PHTP Coef. Std. Err.  Z P>[z| [95% Conf. Interval] ’
ROE 0,554 0463 071 0480 0108 2484 sgnifemils UL LA LT
QMO 5,525 1,521 6,21 0,000 3,220 9,479 R-square 0.0587
TAP CHI
HOA HOC |e Nam 62(10) 10.2020 10

ONG NGHE



D6i v6i mo hinh nhéan t6 anh huong ngau nhién (REM),
p-value dat gid tri 0, trc nho hon 0,05; nhu vy mé hinh nay
phu hop dé kiém dinh tac dong cia cac nhan t6 dén gla tri cac
dot phat hanh trai ph1eu ctia doanh nghiép. Céc bién dugc
dwa ra va md hinh dé xem xét tic dong cua chung Ién gia
tri phat hanh trai phiéu doanh nghiép bao gom 8 bién, chia
thanh 2 nhom: (1) nhém nhan t6 ndi tai ciia doanh nghiép bao
gdm 6 bién: ROE, QMO, DBTC, COTUC, T.MAT, NAM;
(2) nhém nhan t6 vi mé bao gdbm GDP va L.PHAT. Theo két
qua hdi quy, chi 4 nhan t6 c6 ¥ nghia thong ké trong md hinh
(c6 p-value nho hon 5%) bao gom bién chi s6 loi nhuan trén
von chu s¢ hitu (p-value ROE=0,032), quy m6 doanh nghiép
(p-value QM0=0,000), chi sé ting trudng tong san phim
qudc noi (p-value GDP=0 ,001), chi s6 lam phat (p-value
L.PHAT=0,003). Cac nhén td €0 y nghia thong k€ nam trong
2 nhom nhén t6, nhoém nhén td ndi tai bao gom nhan td ROE
va quy mo doanh nghiép, nhom nhén t6 vi mé véi bién GDP
va chi s lam phat.

Déi v6i mo hinh tac dong ¢b dinh (FEM), ¢6 gia tri p- -value
nho hon 5%, cting phu hop dé kiém dinh tac dong cua cac yéu
t6 dén gia tri dot phat hanh trai phleu doanh nghiép. Do d9,
tac gia str dung kiém dinh Hausman dé xem mo hinh nao phu
hop v6i muc tiéu ciia nghién ctru ny. Két qua cho thiy, kiém
dinh Hausman cho gia tri p-value=0,0012 (nhé hon muc y
nghia 5%), vi thé mo hinh nhan t6 tac dong cd dinh (FEM)
pht hop hon dé giai thich tac dong cua cac nhan to dén gia
trj trai phiéu so v6i mé hinh nhéan t6 anh huéng ngiu nhién
(REM).

V6i 218 doanh nghiép dang niém yét trén So giao dich
chung khoan TP H6 Chi Minh (HOSE), dugc phan chia thanh
10 nhom nganh nghé khac nhau, 1.962 quan sat dwoc sir dung,
nghién ctru ndy nhim muc tiéu tim ra cac yéu t6 ndi tai tac
dong dén viéc phat hanh trai phleu doanh nghiép; voi hai goc
do tiép can 1a xem xét yéu t6 nao tac dong dén viéc doanh
nghiép lua chon c6 hay khong phat hanh trai phiéu, va yéu t6
nao tac dong dén gia tri trai phiéu phat hanh ra. Qua trinh xu
ly s6 liéu va sir dung md hinh nghién ciru cho thdy, mé hinh
nhan t6 tac dong c¢b dinh (FEM) phu hop véi viée kiém dinh
cac yéu té trong mé hinh nghién ciu.

Két qua nghién ctru cho thiy, c6 4 yéu t tic dong dén viée
quyét dinh phat hanh trai phiéu doanh nghiép, do la quy md
doanh nghiép, ty 16 don bay tai chinh, GDP va chi s6 lam phat;
trong khi do, yéu té quyét dinh dén gié tri trai phiéu phat hanh
1a ROE, quy mé doanh nghiép va chi s6 lam phat.

Tir két qua nghién ctru trén, tic gia xin ¢6 mot vai khuyén
nghi nhidm tang cudng quyét dinh phat hanh trai phiéu, ciing
nhu gia tri phat hanh trai phiéu doanh nghiép:

Thit nhat, khuyén khich cac doanh nghiép day manh phat

TAP CHI

HOA HOC

ONG NGHE I} Nam 62(10) 102020

Khoa hoc Xa héi va Nhan van ==

trién quy mo doanh nghiép thong qua viéc mo rong san xuat
kinh doanh, tang tai san ctia doanh nghiép.

Thit hai, tuy don bay tai chinh c6 tac dong ngugc chiéu voi
quyét dinh phat hanh trai phiéu ctia doanh nghiép, nhung mtrc
d6 tac dong thap. Do d6, cac nha quan 1y doanh nghiép khi
can nhéc viéc Iyra chon phat hanh trai phiéu vay ng tai trg cho
cac dy an cua doanh nghiép hodc giam ty 1¢ vay ng ciia doanh
nghlep thi nén uu tlen tiép tuc phat hanh trai phiéu dé phat
trlen Tuy nhién, vén vay nén dugc st dung cho cac du an
tiém nang tao ra tang trudng cua doanh nghiép, co kha niang
thu hoi von tot dé tra ng cho cac nha dau tu nam giit trai phiéu.

Thir ba, doanh nghiép can c6 nhiing theo ddi vé moi
truong kinh doanh néi chung va nganh ma doanh nghiép dang
hoat dong ndi riéng dé nhin nhén kha nang tang trudng trong
twong lai, nhim dua ra quyet dinh c6 nén phat hanh trai phiéu
hay khong. Theo ket qua hdi quy, chi s6 GDP c¢6 tac dong
cung chiéu voi quyét dinh phat hanh trai phiéu, dong nghia
voi viéc doanh nghiép chi nén phat hanh trai phiéu khi thi
truong dang ¢ nhing budc ting truong tot, mang lai nhidu
co hoi dé doanh nghiép phat trién dau tu tim kiém loi nhuan.

Thir tw, nha quan 1y doanh nghiép trude khi ra quyet dinh
phat hanh trai ph1eu nén xem xét ky ludng chi s6 lam phat
ctia nén kinh té va co nhitng udc tinh du doan vé chi sé nay
dé giam thiéu ganh ning vé chi phi vay ng khi chi s6 nay
thay d6i. Theo két qua hdi quy, chi sb lam phat co tic dong
nguoc chiéu dén quyét dinh c6 phat hanh trai phiéu cua doanh
nghiép hay khong, diéu nay 1a do khi chi s6 lam phat tang Ién
s¢ day 1ai suat can phai tra khi phat hanh trai phleu cao hon
rat nhidu do nha dau tu thuong yéu cau muc 13i suat cao hon
ty 1¢ lam phat, nhdm mong mudn duy tri mic I3i suat thyuc
duong. Piéu nay s& gy ap luc 1én dong tién ngan han cia
doanh nghiép mdi nam t6i ky tra 13i do phai tra 1i cao hon so
v6i khi thi truong o mirc lam phat thip.
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