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Nghién ciru xdc dinh cédc yéu té tic déng dén phat hanh trdi phiéu cua cdc ngan hang niém yét tai Viét Nam
bang cdch st dung di¥ liéu bang cta 26 ngan hang niém yét trén thj trieong chirng khodn Viét Nam tor ndm
2012 dén ndm 2023. Bai béo nay st dung mé hinh OLS dé nghién ctru céc yéu té anh hwéng dén quyét dinh
phat hanh trai phiéu do cdc ngan hang niém yét phat hanh. Két qua cho thdy cdc thanh vién nwéc ngoai trong
héi déng quan tri, cdc thanh vién trong héi déng quan tri, quy mé céng ty, Ioi nhudn trén tai san va don bdy tai
chinh ¢6 méi twong quan tich cwrc va anh huéng ddang ké dén quyét dinh phét hanh tréi phiéu. Nhikng phét hién
nay cé thé dwoc dé xuat dé xay dwng céc gidi phdp phu hop dé phét trién phat hanh tréi phiéu doanh nghiép
Viét Nam tai ca ngadn hang va thj trirong, tir dé govi y cac nghién ciru trong twrong lai.

« Tlr khéa: quyét dinh phat hanh trai phiéu, trai phiéu doanh nghiép, ngan hang niém yét tai Viét Nam, dac diém héi
dbng quén trj, ty suét sinh lgi trén tai sdn, quy mé doanh nghiép, don bay tai chinh, bién Iai rong, ty Ié an toan vén, ty

1é lam phat.

This study identifies the factors influencing bond
issuance by listed banks in Vietnam using panel
data from 26 listed banks on the Vietnamese stock
market from 2012 to 2023. The paper employs an
OLS model to analyze the factors affecting the bond
issuance decision by listed banks. The results show
that foreign members of the board of directors,
board members, company size, return on assets,
and financial leverage have a positive correlation
and significantly impact the bond issuance
decision. These findings could suggest solutions for
developing corporate bond issuance in Vietnam, both
in banks and on the market, providing a foundation
for future research.

» Key words: bond issuance decision, corporate
bonds, listed banks in Vietnam, board of directors
characteristics, return on assets, company size,
financial leverage, net profit margin, capital adequacy
ratio, inflation rate. /
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1. Giéi thi¢u

Trong nhitng nim gan day, phat hanh trai phiéu
da tro thanh mét co ché quan trong dé cac ngén
hang niém yét tai Viét Nam huy dong von. Vi
bbi canh nganh ngan hang Viét Nam tiép tuc hoi
nhép vai thi truong tai chinh toan cau, viéc hiéu
cac yéu t6 anh huong dén viéc phat hanh trai phiéu
1a rat quan trong d6i voi cac ngan hang, nha dau
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tu va nha hoach dinh chinh sach. Nghién ctu nay
nham muc dich kham pha cac yéu té nay, cung cap
nhing hiéu biét co thé nang cao hiéu qua va hiéu
suat huy dong von thong qua phat hanh trai phiéu.
Viée nghién ctru cac yéu t6 tac dong dén phat hanh
trai phleu tai cac ngan hang nlem yet tai Viét Nam
coy nghla va can thiét vi mot sd ly do. Truoc hét,
cac ngan hang dong vai tro then chét trong sy phat
trlen kinh t& cua Viét Nam bang cach cung cip
ngudn tai chinh thiét yéu cho doanh nghiép va
nguc‘yi tiéu ding. Viéc hiéu cac yéu t6 anh huong
dén vi€c phat hanh trai phleu c6 thé gitp cac ngéan
hang t6i wu hoa co cu von va dam bao dong tién
6n dinh dé hd tro cac hoat dong kinh té. Cac ngan
hang can huy dong vén hiéu qua khi nhu cau vay
vbn va dau tu ngay cang tang. Thir hai, Ngan hang
Nha nudce Viét Nam ap dung cac quy dinh chat ché
vé ty 1¢ an toan von (CAR) dé dam bao su 6n dinh
tai chinh cua nganh ngan hang. Nghién ctru céac
yéu t6 anh huong dén viéc phat hanh trai phiéu co
thé gitip cac ngan hang dap tng cac yéu cau phap
1y nay bang cach st dung chién lugc phat hanh trai
phiéu dé ciing ¢6 co s von ciia minh.

Nghién cuu nay nham xéc dinh cac yéu t6 tac
dong dén quyet dinh phat hanh trai phleu cua cac
ngan hang niém yét tai Viét Nam. Bang cach su
dung dir liéu bang ctia 26 ngan hang niém yét trén
thi truong ching khoan Viét Nam tur nam 2012
dén nam 2023, nghién ciru tim hiéu cac yéu té bén
trong va bén ngoai anh hudng dén quyét dinh phat
hanh trai phiéu. Cuy thé, nghién ctru ndy xem xét
vai trd cua dic diém hoi dong quan tri, quy mo
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cong ty, ty suat sinh 10i trén tai san, don bay tai
chinh, ciing nhu cac yéu t6 vi mé nhu ty 1& lam
phat va ty 1& an toan von.

2. Tong quan Iy thuyét va cac nghién ciru
lién quan

2.1. Nén ting Iy thuyét

Ly thuyét dai dién

Ly thuyét dai dién 1an dau tién dugc Alchian va
Demsetz (1972) dua ra. Ly thuyét nay giai thich méi
quan h¢ gitra nguoi chu va nguoi dai dién, trong do
chi s hitu va ¢ dong cua cong ty 1a nguoi chi
trong khi ban quan Iy hoat dong nhu mot nguoi dai
dién. Ly thuyét dai dién nhdn manh tAm quan trong
clia viée Gy quyeén tir ngudi chii cho ngudi dai dién,
trong d6 nguoi dai dién c6 nghia vu quan ly cong ty
theo loi ich ctia nguoi chu.

Ly thuyét théng tin bat doi xing

Thoéng tin bat dbi xtng g1a1 thich rang bét
binh ding thong tin xay ra néu mot bén trong
giao dich c6 nhiéu thong tin hon hodc t6t hon
bén kia (George Arkelof, 1970). Theo 1y thuyét
thong tin hitu ich, bao cdo tai chinh phai cung cap
thong tin chinh xac, nhat quan, dung dan va dya
trén tinh hudng vé dong tién cia to chuec, hi¢u
sudt cong ty va stc khoe tai chinh, hoat dong tién
t¢ va thuong mai. Bdo cédo tai chinh ciing phai
tuan tha cac tiéu chuan.

LYy thuyét tin hiéu

Theo 1y thuyét tin hiéu, cac nhan vién trong
cong ty thuong biét nhidu hon cac nha dau tu
tiém nang va s& chia sé kién thirc d6 voi ho. Theo
Brigham va Houston (2011), ly thuyet tin hi¢u la
hanh dong ma cong ty thyc hién dé hudng dan cac
nha dau tu vé cach ban quan 1y quan sét trién vong
cua cong ty. Thong tin v€ gia tri phat hanh trai
phiéu duoc cong b6 du kién sé& 1a tin hiéu vé tinh
hinh tai chinh cua cong ty va md ta cac kha nang
xay ra lién quan dén khoan no nim gi.

2.2. Cac nghién ciru lién quan

Trong sb cac nghién ctru nudc ngoai, ndi bat
va c6 lién quan nhat dén chu dé cta nghién ciru
nay la nghién ctru cua Baskoro, Nuryartono va
Maulana (2015) véi chu dé “Yéu té quyét dinh
nganh ngan hang Indonesia ddi voi trai phleu
phat hanh nim 2006-2014”. Nghién ctru da diéu
tra cac trai phiéu doanh nghiép duoc niém yét va
giao dich tich cuc trén S¢ giao dich ching khoan
Indonesia va chua ddo han trong giai doan hoat
dong kinh doanh 2006-2014. Hon nita, nghién ctru

nay nhim muc dich phan tich yéu t6 nao quyét
dinh khéi luong trai phiéu phat hanh duya trén cac
yéu td bén trong va bén ngoai cua cong ty. Nghién
cuu ket luan rang trai phiéu 1a mot trong nhiing
ngudn tai tro' dai han thay thé thong qua céc hoat
dong bén ngoal Viéc phat hanh trai phleu duoc ky
vong s& cai thién thanh khoan va c6 thé tham gia
vao cac hoat dong kinh doanh mot cach hi¢u qua.

Mot trong nhitng nghién ctru c6 anh hudng la
cua Flannery va Rangan (2006), v4i nghién ctu
mang tén “Strategic Usage of the Corporate Bond
Market”. Nghién ctru nay phan tich cac yéu tb anh
huong dén quyét dinh phat hanh trdi phiéu cia
cac cong ty, dic biét 1a trong bdi canh cac doanh
nghiép M¥. Cac tac gia cho rang, cic cong ty su
dung thi truong trai phiéu nhu mot cong cu tai
chinh dé duy tri tinh thanh khoan trong dai han,
cai thién cau tric von va giam chi phi tai chinh.
Két qua nghién ctru cho thay, su phat trién cua thi
truong trai phiéu va ty 16 no hién tai cua cong ty
1a nhitng yéu t6 quyét dinh quan trong trong viéc
quyét dinh phat hanh trai phiéu, bén canh cac yéu
t6 khac nhu uy tin ctia cong ty va yéu td thi truong
tai chinh vi mo.

Ngoai ra, nghién cuu cia Lee va Lee (2016),
mang tén “The Determinants of Corporate Bond
Issuance in Emerging Markets”. Nghién ctru nay
mé rong pham vi nghién clru ra cac quéc gia thudc
nhom thi tru(yng moi noi, trong do co Trung Quoc
va Brazil va xem xét cac yéu t6 anh huong dén
quyet dinh phat hanh trai phleu trong cac nén kinh
té nay. Cac tac gia chira rang, ng0a1 cac yeu t6 ndi
bd cua doanh nghiép, cac yeu t6 vi mo nhu ty 1€ lam
phat, chinh sach tién té va tinh hinh kinh té vi mé
cling c6 anh hudéng manh mé dén quyét dinh phat
hanh trai phiéu. Bén canh dé, su on dinh chinh tri
va cac yéu t6 lién quan dén mai trudng kinh doanh
cling dong vai tro quan trong trong viéc thu hut cac
nha dau tu vao trai phiéu doanh nghiép.

Cac nghién cu'u quoc té nay cung cap mot cal
nhin sau rdng vé cac yeu t6 tac dong dén quyet
dinh phat hanh trai phiéu, bao gém ca cac yéu td
ndi tai cua doanh nghiép (nhu quy md, lgi nhuén,
don bay tai chinh va hoi dong quan tri), cac yéu
t6 vi mo (nhu ty 1¢ lam phat, chinh sach tién té va
tinh hinh kinh té vi mé) va cac yéu té méi truong
bén ngoai nhu sy on dinh chinh tri va chat lugng
thi truong tai chinh. Nhiing két qua nay khong chi
gitp xay dung cac 1y thuyét vé tai chinh doanh
nghiép ma con mang lai nhitng hudng nghién ctru
moi, gitp cac ngan hang va doanh nghiép hiéu 13
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hon vé cac yéu td can thiét dé phat hanh trai phiéu
thanh cong, dac biét trong cac thi truong tai chinh
dang phat trién.

Tai Viét Nam, c6 rat it bai nghién ctu lién quan
dén cac yéu té tic dong dén phat hanh trai phiéu
tai cac ngan hang niém yét trén san giao dich
chimg khoan. Tuy nhién, ching ta ciing c6 thé ké
dén cac bai viét tiéu biéu nhu nghién ctru: “Piéu
gi anh huong dén quyét dinh phat hanh trai phiéu
doanh nghiép va gia tri? Vai trd ciia Hoi ddng quan
tri va cac cong ty kiém toan 16n tai Viét Nam”
cua Pham va cong su (2020). Céc tac gia nay da
nghién cru cac doanh nghiép niém yét trén S&
giao dich chimg khoan Thanh phd Ho Chi Minh
(HOSE) trong giai doan 2011-2018, bao goém 221
cong ty niém yét dap ung cac didu ki¢n cua nghlen
ctru. Pham va cong su (2020) chi ra rang c6 8 yeu
t6 tac dong dén quyét dinh phat hanh trai phiéu
ctia cac doanh nghiép niém yét trén san giao dich
chtrng khoan Vi¢t Nam: quy mé doanh nghiép, chi
tra 13i vay, tong sb thanh vién Hoi dong quan tri,
thanh vién nudc ngoai trong Hoi dong quan tri,
cong ty kiém toan 16n, tudi ctia doanh nghiép, ty 1&
lam phat, loi nhuan trén tai san. Trong do, quy mo
doanh nghiép, chi tra 13i vay, tong s6 thanh vién
Hoi déng quan tri, thanh vién nudc ngoai trong
Hoi dong quan tri, cong ty kiém toan lon, chi tra
1ai vay va tudi cua doanh nghiép c6 moi tu’o‘ng
quan thudn v6i quyét dinh phat hanh trai phiéu va
¢6 két luan khac v6i cac nghién ciru & cac nude
khac. Nguoc lai, ty 1¢ lam phat va lg1 nhuén trén
tai san c6 moi tuong quan nghich voi quyét dinh
phat hanh trai phiéu.

2.3. Gid thuyét nghién ciru

Gia thuyét (): Quyét dinh phét hanh trai phiéu
chiu anh huodng cua cac yéu td ndi tai cta doanh
nghiép va cac yéu td bén ngoai

H,: Quyét dinh phat hanh trdi phiéu chiu anh
huwong cua cdc yéu to ndi tai cua doanh nghiép

H,: Quyét dinh phat hanh trai phiéu chiu anh
hwong cua cdc yeu to bén ngoai.

3. M6 hinh va phwong phap nghién ciru

3.1. M6 hinh nghién ciru va mé ti cdc bién
nghién ciru

Dua trén dir li€u tir cac bai nghién cuu trude
day vé cac yéu tb tac dong dén phat hanh trai phiéu
clia cac ngan hang niém yét trén thi truong chimg
khoan, két hop véi cac bién do tac gid nghién clru
bd sung. Tac gia dua ra mo hinh dé xac dinh va

danh gia cac yeu t6 anh huong dén quyet dinh phat
hanh trai phiéu ciia cac ngan hang niém yet voi 1
bién phu thude, 8 bién doc lap va 1 bién kiém soat
duge mo ta trong bang 1 mo ta bién.

DIB;; = ay + B1 ROA; (1) + BoF SIZE; (1) + B3 LEV; (1-1)
+BsCAR; (1) + Bs NIM; 1y + BIBD; 1—¢) + B7FBD; (1)
+BsBSIZE; 11y + BoINF; (1)

Bang 1: Bang tom tat cac bién nghién ctiru

Cic | Tirviet Ky

Biél Do luo Ngud
loai ién s6 it 0 luding vong gudn
Bién gia: Gia tri “0” la quyét
Bié P dinh khong phét hanh trai
en Quyét dinh phat ”L o'r?gp“a” a’n r~a| Pham va cong sy
phu hanh tréi phidu DIB  |phiéu; Gid tri “1” c6 nghia (2020)
thudc P 14 6 quyét dinh phat hanh
tréi phiéu
s e Moghani va
6 hoi L it ty nhié 1
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dong quén tri BSize |giam ddc duoc b6 nhiém vao +

) , R 2016), Pham va
(con's6) hgi dong quan tri (2016}, Pham va

cdng su. (2020)

Fields va cong sy
(2012), Pham va
cong sy (2020)

Céc thanh vién Logarit ty nhién cla tng s8
ddc lap trong IBD  |gidm déc bén ngoai duoc bd
BOD nhiém vao hdi déng quan trj

Thanh vién nuéc Logarit ty nhién clia t6ng s&

Pham va cong su.

ngoai trong FBD  |thanh vién nudc ngoai trong + (2020)
HPQT héi dng quan tri
Bién | Ty suat lgi nhuan ROA Pham va cong sy
doc  |tréntaisan (2020)
lap Zhang va cong su.
. h Logarit tu nhién cla 6
Quymmo doan Fsize ‘olgayr\t ty nhién cla tong + |[2015), Martysz va
nghiép tai san

Kotyszko (2021)
Zhang va cong su.
LEV - [(2015), Martysz va
Kotyszko (2021)
Tan, Floros va

NIM Anchor

(2017)

Baskoro,
Nuryartono va
Maulana (2015)

Don by tai
chinh

Ty suét loi nhugn
3 thudn

L . =V6n ty cd - Céc khodn phai
Tyléantoanvén| CAR R . P +
loai khdi von tu co

Bién
kiém  |Ty 18 lam phat INF
soat

Pham va cong sy

e A+ (0
Chi 8 lam phét (%) " o20)

Nguon: Tdc gia téng hop
3.2. Phwong phdp nghién ciru
Trong nghién ctru nay, tac gia xac dinh cac yéu
t6 anh huong dén phat hanh trai phiéu tai cac ngan
hang niém yét trén thi trudng chimg khoan Viét
Nam. Do do, bai bao str dung cac phuong phap
dinh lugng trong nghién ctru nay. Cu thé, tac gia
sir dung mo hinh hoi quy binh phuong ti thiéu
thong thuong voi dir liéu dugc thu thap va tinh
toan trén bao cdo tai chinh va bang can déi ké
todn cua 26 ngan hang dé xac dinh cac yéu t anh
huong dén gia tri trai phleu Téc gia cling dua ra
céc bién bang cach tim kiém, phan tich va céu triic
thong tin dua trén cac nghién ctru qudc té va trong
nude c6 lién quan bang cach str dung cac phuong
phap dinh tinh.
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4. Két qua nghién ctru va thio luin
4.1. Thong ké mé ti
_Tac gia da thyc hién thdng ké mo ta trén phan

mém STATA 17 d€ chi ra gia tri 16n nhat, gia tri
nhé nhﬁt, gia tri trung binh va d6 1éch chuap cla
cac bién nghién ctu trong mo hinh dugc thé hién
trong Bang 2.

Bang 2: Thdng ké mo ta cac bién sir dung

trong mo hinh nghién ctru

Variable Obs Mean Std. dev. Min Max
DIB 312 0,6025 0,4901 0 1
BSIZE 312 29.2548 1.7296 18.8744 31.7852
IBD 312 1,9731 0,2575 1.3863 2.8332
FBD 312 0,1296 0,2918 0 1.3863
FSIZE 312 0,2348 0,4076 0 1.3863
ROA 312 32.2369 1.8900 23.4963 35.2905
LEV 312 0,0192 0,0121 0,0018 0,0741
NIM 312 0,9086 0,0368 0,7616 0,9594
CAR 312 0,0325 0,0136 0,0058 0,0943
INF 312 0,1285 0,0342 0,0826 0,2488
DIB 312 0,0494 0,0466 0,0063 0,1868

Nguén: Bang dit liéu tir phan mém Stata 17
4.2. Chin dodn twong quan
Bang 3. Hé sé twong quan giira cac bién
trong mo hinh

DIB BSIZE 1BD FBD FSIZE | ROA LEV NIM CAR INF
DIB 1
BSIZE | 0,1872* 1
IBD | 0,1899* | 0,2369* 1
FBD | 0,1153* | 0,3716* | 0,0736 1
FSIZE | 0,4246* | 0,3861% | 0,1886* | 0,2131* 1
ROA | 0,3049% | 0,0816 | 0,0763 | 0,0379 |0,2782* 1
LEV | 0,3759* | 0,1942% | 0,1118* | 0,0632 | 0,3255% |-0,3211* | 1
NIM | 0,038 | -0,0183 | 0,0038 | -0,0155 | 0,0963 |0,4416* |-04315%| 1
CAR |-0,3815*|-0,1428* | -0,0872 | 0,0488 |-0,3108* | -0,0122 |-0,6090% | 0,1257* 1
INF |-0,1404* | -0.0209 | -0,0889 | -0,0264 |-0,1681* | 0,0128 |-0,2292*| 0,1859* | 0,1688* 1

Nguén: Bang dir liéu tir phan mém Stata 17

Két qua Bang 3 cho thiy cac bién tong s6 thanh
vién hoi dong quan tri (BSize), sd luong thanh
vién hoi dong quan tri doc 1ap (IBD), s6 luong
thanh vién nudc ngoai trong hoi dong quan tri
(FBD), quy mo cong ty (FSize), lgi nhuan trén tai
san (ROA) c6 méi twong quan thudn va anh huong
déng ké dén hai bién quyét dinh phat hanh trai
phleu (DIB). Ngugc lai, bién lam phat (INF) va
bién ty 1& an toan von (CAR) c6 mdi tuong quan
nghich véi hai blgn phu thuqc. Trong khi INF c6
anh hudng dang ké dén hai bién phu thudc thi CAR
lai anh huéng dang ké dén bién DIB. Bén canh
do6, bién don bay tai chinh (LEV) c6 mdi quan hé
thuan va tac dong dang ké dén bién DIB. Ngoai ra,
két qua hé sb twong quan cho thdy mirc d6 da cong
tuyén trong mé hinh nghién ctru. Thong qua bang

ma trdn, tac gia cho thdy cac cdp twong quan giita
cac bién doc lap déu nho hon 70% nén anh huong
cua chung la khong dang ke.

4.3. Két qud phan tich hoi quy

Bang 4. Két qua hodi quy theo md hinh OLS

DIB Coefficient Std. err. t P> |t] Beta

BSize 0.7164 04211 1.70 0.091 0.1118
IBD 0.2799 0. 2890 0.97 0.334 0.2889
FBD 0.5526 0.2293 241 0.017 0.1403
FSize 0.2965 0.0751 3.95 0.000 0.2642
ROA 91.1655 19.0417 4.79 0.000 0.7051
LEV 14.8926 5.8766 2.53 0.012 0.2216
NIM -26.4116 15.2647 -1.73 0.085 -0.2185
CAR 4.7945 5.1643 0.93 0.354 0.0655
INF -2.5962 23975 -1.08 0.280 -0.0630
_cons 2.5776 5.9308 043 0.664

Nguon: Bang dit liéu tir phan mém Stata 17

Niam bién doc 1ap trong mo hinh cé tac dong
dang ké dén bién phu thudc 1a quyét dinh phat
hanh trai phiéu (DIB), bao gém thanh vién nudc
ngoai trong hoi dong quan tri (FBD), thanh vién
trong hoi dong quan tri (BSize), quy md cong ty
(FSize), ty sudt sinh 101 trén tai san (ROA) va don
bay tai chinh (LEV). Trong do6 ca 5 bién déu c6
moi twong quan thuan véi bién phu thudc. Qua két
qua nghién ctru, tac gia chip nhan gia thuyét, cho
rang quyét dinh phat hanh trai phiéu chiu tac dong
cua céc yéu t6 noi tai cua doanh nghi€p va bac
bo gia thuyét, cho rang quyet dinh phat hanh trai
phiéu chiu tac dong ciia cac yéu td bén ngoai.

5. Két luan va kién nghi

5.1. Két lugn

Mo hinh hoi quy cho thiy tong s thanh vién
trong hoi dong quan tri (Bize) va thanh vién nué6ce
ngoai trong hoi dong quan tri (FBD) c6 tac dong
tich cuc va dang ké dén kha nang phat hanh trai
phiéu cua cac ngan hang niém yét tai Viét Nam. D6i
v6i bién BSize, cac ngan hang c6 nhiéu thanh vién
trong hoi ddng quan tri hon c6 nhiéu kha nang quyét
dinh phat hanh trai phiéu hon. Két qua nay phit hop
v61 nhitng phat hién chinh trong nghién ctru cua
Pham va cac cong su (2020). Diéu nay c6 thé dugc
giai thich boi thyc t& 13 v6i nhiéu thanh vién hon,
¢6 nhiéu quan diém da dang hon c6 thé dan dén
danh gia toan dién hon vé cac chién luogc tai trg, bao
gdm ca phat hanh trai phiéu. Vé bién IBD, két qua
phu hop voi két luan trong nghién ctru ciia Pham
va cong sy (2020), nhitng ngudi két ludn rang cac
ngan hang c¢6 nhiéu thanh vién nudc ngoai trong
hoi dong quan tri c6 kha ning phat hanh trai phiéu
cao hon. Cac giam ddc nudc ngoai co thé gitp cac
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ngén hang tiép can dugc co so nha dau tu quic té
rong 1on hon, tao diéu kién thuan loi cho viéc phat
hanh trai phiéu trén thi trudng toan cau. Bén canh
d6, ho mang lai nhitng két ndi va mdi quan hé c6
gia tri voi cac t6 chirc tai chinh va nha dau tu toan
cau, diéu nay c6 thé rat quan trong ddi véi viéc phat
hanh trai phiéu thanh cong. Mot yéu t6 khac ¢ lién
quan tich cuc va c6 tac dong dang ké dén kha nang
phat hanh trai phiéu ctia cac ngén hang niém yét tai
Viét Nam la quy mo cong ty (FSize). Pau tién, cac
ngan hang 16n hon thudng 6n dinh hon vé mat tai
chinh, ¢6 nhiéu ngudn doanh thu da dang hon va c¢6
bang can ddi ké toan manh hon, khién ho c6 uy tin
tin dung hon. Diéu nay lam giém rui ro dugc nhan
thirc ddi v6i cac nha dau tu, g1up viée phat hanh trai
phiéu dé dang hon. Ngoal ra, vi€c co xep hang tin
dung cao hon ciing gitip cac ngén hang nay giam
chi phi di vay va tang sy tin tuong cua nha dau tu
vao trai phleu ctia ho. Ngoai ra, bién ROA va LEV
cling c6 moi tuong quan thuan va anh huong dén
kha nang phat hanh trai phiéu ciia cac ngan hang
niém yét tai Viét Nam. Két luan vé bién ROA trong
nghién ctru nay khong nhat quan véi két qua nghién
ctru cua Moura va cdng su (2020) va Pham va cong
su (2020), khi ho két luan ROA c6 mbi twong quan
nghich va tac dong dang ké dén quyét dinh phat
hanh trai phiéu. Trong khi d6, két qua nghién ctru
vé bién LEV lai phu hop vé6i két luan ciia Martysz
va Kolyszko (2021), khi ho két luan don bay tai
chinh cao 1a Iy do chinh dé phat hanh tréi phiéu.
Piéu nay 1a do cc ngan hang ¢ ty 1& don bay cao
hon thudng co sé thich chién luoc déi v6i no hon
1a v6n chu s hitu do chi phi tai trg ng thip hon va
dugc khau trir thué ddi véi cac khoan thanh toan
1ai vay. Do do, cac ngén hang nay c6 thé thich phat
hanh thém no (trai phiéu) thay vi pha loang von
chu so hitu dé duy tri hoac t6i uu hoa co cau von
ctia minh, dic biét 13 néu ho da quen vai viéc hoat
dong v6i don bay cao hon. Thir hai, dbi voi cac
ngan hang c6 ty 1é don bay cao, chi phi huy dong
thém vén cha so hitu ¢o thé cao mot cach qua mtc
do kha nang pha loang c6 phiéu hién co6 va gia tri
¢ dong giam. Thit ba, ty 1& don bay tai chinh cao
thuong di kém véi cac hoat dong cho vay va dau tu
dang ké, doi hoi phai c6 thanh khoan doi dao. Trai
phiéu c6 thé cung cip thanh khoan can thiét d& hd
tro cac hoat dong nay. Do d6, viéc phat hanh trai
phiéu dai han c6 thé giup can dbi tai san dai han
ctia ngan hang voi cac khoan no dai han, giam rui
ro thanh khoan va cai thién su 6n dinh cta bang can
doi ké toan.

5.2. Khuyén nghi

Dua trén két qua nghién ctru trén, tac gia dua
ra mot s6 khuyén nghi d6i voi cac ngan hang niém
yét trong viéc lwa chon phat hanh trai phiéu va gia
tri trai phiéu phat hanh. Thir nhat, két qua hdi quy
& ca hai mo hinh déu cho thdy quy mé ngan hang
¢6 tac dong tich cyc dén quyét dinh phat hanh va
gia tri trai phiéu phat hanh. Cén tap trung vao cac
ngén hang lon dé tdi uru hoa hi¢u qua phat hanh trai
phiéu. Ngoal ra, nho loi thé vé quy mo, cac ngén
hang 16n c6 thé phat hanh trai phiéu véi chi phi thip
hon do sy 6n dinh vé tai chinh, uy tin tin dung cao
va dé tiép can thi truong von hon. Hon nita, cac
ngan hang l6n thuong c6 uy tin cao hon, giup thu
hut cac nha dau tu trong va ngoai nudc. Cac ngéan
hang can day manh st dung phat hanh tréi phiéu
de da dang hoa ngudn von, giam su phy thudc vao
tién gu’l va cai thién thanh khoan. Thi hai, cac ngén
hang niém yét can can nhac ty 1¢ don bay tai chinh
dé dam bao an toan va 6n dinh. Vi viée duy tri ty
1¢ don bay & mirc hop 1y, cac ngan hang nén duy
tri ty 1& don bay tai chinh ¢ mirc khong qua cao dé
dam bao kha nang tra ng va duy tri niém tin ctia nha
dau tu. Ngoaira, tdi da hoa loi ich tir viéc phat hanh
trai phiéu nhu mét cong cu quan ly von, cu thé 1a
str dung trai phiéu dé tai cdu triic ng va giam ap luc
tir cac khoan vay ngan han, gitp cic ngan hang c6
chién luoc tai chinh dai han 6n dinh hon. Céc ngan
hang niém yét tai Viét Nam can tiép tuc tan dung
14i suat wu dai vi néu 1ai suét trai phiéu thap hon lai
sudt vay ngan han, cac ngan hang nén tan dung co
hoi phat hanh trai phiéu dé giam chi phi von.
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