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CAC YEU 76 ANH HUGNG TO1 GIA TRI PHAT HANH TRAI PHIEU
DOANH NGHIEP NIEM YET TREN SAN CHUNG KHOAN VIET NAM

TS. Nguyén Thi Khuyén*

Nghién cteu st dung di¥ liéu dwoc thu thap tr 208 doanh nghiép niém yét trén hai san chieng khodn Ia S&
giao dich TP. HCM va S¢& giao dich Ha Néi (nay la S& giao dich chirng khodn Viét Nam). Nghién cieu str dung
mé hinh héi quy binh phwong nhé nhat (OLS), mé hinh héi quy ¢é dinh (FEM), mé hinh héi quy ngdu nhién
(REM) va str dung kiém dinh Hausman dé Iwra chon mé hinh. Két qua cho thdy, mé hinh FEM la phi hop nhét
va c6 ba bién cé tac déng gém: quy mé doanh nghiép, cé tirc bang tién, sé ndm hoat déng anh hwéng dén
gid tri phdt hanh tréi phiéu doanh nghiép ctua cdc doanh nghiép niém yét trén san chirng khodn Viét Nam

giai doan 2011 - 2023.

« Tir khéa: yéu t6 dnh huéng, gié tri phat hanh, doanh nghiép niém yét, san chumg khoén.

The article uses data collected from 208
businesses listed on two stock exchanges, the City
Exchange. HCM and Hanoi Exchange (now Vietnam
Stock Exchange). The study uses least squares
regression model (OLS), fixed regression model
(FEM) and random regression model (REM) and
uses Hausman test to select the model. The results
show that the FEM model is the most suitable and
has three influential variables including: enterprise
size, cash dividends, and number of years of
operation that affect the value of corporate bond
issuance of listed enterprises. listed on the Vietnam
stock exchange in the period 2011 - 2023.

» Key words: influencing factors, issuance value,
listed companies, stock exchanges.
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1. Gi6i thiéu

Hoat dong huy dong Von tir kénh trai phiéu co vai
tro vO cung quan trong ddi voi doanh nghi€p va cling
nhu toan bo nén kinh t€. Tai Viet Nam, trai phiéu doanh
nghiép ngay cang dugc céc t6 chirc phat hanh quan tim
trén thi truong tai chinh khi ma Vi¢t Nam dang ngay
cang hoi nhap sau rong vao thi truong tai chinh thé
gioi. Kénh huy dong von tir trai phiéu ciia cac doanh
nghiép tai nude ta thuong duoc sir dung sau kénh huy
dong tur tin dung ngéan hang va von chu s hiu.

Nam 2023 véi su xuét hién cta san giao dich trai
phiéu riéng 1¢ tai So g1ao dich chimg khoan Ha Noi
(sau day goi la: HNX) ciing da tao niém tin cho thi
truong trai phiéu doanh nghiép Viét Nam trong trung

va dai han, day 1a mot trong nhitng nén tang gitip cc
doanh nghiép, nha dau tu, co quan ban nganh thuin
loi hon khi hoat dong trén thi trudng trai phleu riéng
1€ n6i chung va tréi phiéu doanh nghiép néi riéng. D6i
voi chién luge va chi truong ctia Nha nude, Chinh phi
da dat muc ti€u thi truong trai ph1eu doanh nghlep Viét
Nam dat t6i thiéu 20% GDP vao nim 2025 va 30% vao
nam 2030.

Tinh dén hét nam 2023, thi truong trai phleu doanh
nghlep (TPDN) da Xuat hlen tin hiéu phuc h01 khi mét
s0 nha dau tu quan tam tr¢ lai khi mtrc 1ai suat tot hon
s0 voi cac kénh dau tu khac. Diéu nay | thé hién trén thi
truong TPDN khi tai thoi diém quy 1, hiu nhu khong c6
dot phat hanh nao, song tir quy 2 tr¢ di, thang sau khdi
luong phat hanh déu cao hon thang trudc. Dic biét trong
quy 3, hoat dong phat hanh TPDN bét ting manh voi gla
tri phat hanh cao gap gan 2,7 lan $0 v6i quy trude do va
tang t6i 36,2% so voi cung ky. Dén hét thang 12/2023,
tong gia tri TPDN phat hanh dat 268 nghin ty dong,
giam 1% so voi cung ky nam 2022. Khéi Iwong mua lai
TPDN trudc han dat con s 230,2 nghin ty dong, tang
5,8% so voi ca nam 2022. Lai suat TPDN binh quén
trong 12 thang ndm 2023 dat 8,3%, cao hon so véi muc
trung binh 7,9% cta nam 2022 (Nhat Buc, 2024).

Véi déc tinh huy dong von tir tin dung ngén hang
yéu cau doanh nghlep phai dap g nhiéu diéu kién
tuan thi vé an toan von cua cac ngan hang, do do6 cac
doanh nghiép can phat trién thém céc kénh huy dong
v6n khac nhu trai phiéu 1a mot Iya chon hang dau. Tuy
nhién, viéc phat hanh khong chi duogc thuc day véi cac
yéu t6 bén ngoai dugc, ma con cac yéu tb noi tai trong
bire tranh tai chinh ctia doanh nghiép, nhat 14 g1a tri phat
hanh cua trai phiéu doanh nghi¢p. Do vdy, viéc nghién
cuu gia tri phat hanh cua tréi phleu doanh nghlep trén
san ching khoan Viét Nam 1a rat can thiét, n6 gitp cho
doanh nghi¢p dinh hinh duoc gia tri cua trai phiéu khi
niém yét trén san chirng khoan.

* Hoc vién Bdo chi va Tuyén truyén; email: nguyenthikhuyen@ajc.edu.vn
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O nude ngoai da c6 mot sé nghién ctru vé van dé
nay nhu Kayo & Kimura (2011) di str dung cac mau
méi cta chi s6 Shanghai 180 ciia Trung Qudc dé nghién
ctru cac yéu t6 quyét dinh dén cau tric von. Véi dit liéu
bang ctia 102 cong ty niém yét trong khoang thoi gian
tir 2004 dén 2006, nhom tac gia da phan tich cac nhan
t6 anh huong dén cau trac von cta cac doanh nghiép
trén gom gia tri tai san thé chap, quy mo cong ty va
danh tiéng c6 tac dong dang ké va tich cuc dén don bay
tai chinh, kha nang sinh 101, tinh thanh khodn, 14 chin
thué phi ng c¢6 tac dong dang ké va tiéu cuc dén don
béy tai chinh.

Nyamita, Garbharran, & Dorasamy (2014) da
nghién ctru vé cac nhén tb quy mo, loi nhuan va toc
do tang truong; cac nhan td nay déu anh hudng 16n
dén quyét dinh gia tri phat hanh trai phiéu cia cic
doanh nghiép; Vé nghién ctru cac nhan té gitp cho
doanh nghiép giam rui ro kiét qué tai chinh tir d6 ting
kha nang di vay cua (Cantillo & Julian, 2000), gom:
(1) Quy md doanh nghiép; (ii) Dong tién o6n dinh; (iii)
Loi nhuén cao; (iv) Tai san thé chap 16n; (v) Lai suat
hép dan. Két luan dugc dua ra voi nhimg doanh nghiép
phat hanh thanh cong thuong c6 quy mo 16n, dong tién
6n dinh, c6 loi nhudn ting truong déu va c6 nguon tai
san thé chap 1on.

Mizen, Tsoukalas, & Tsoukas (2008) da st dung
khao sat 939 cong ty tai Hoa Ky hoat dong tir nam
1995-2004 trong nhiéu linh vic khac nhau dé dua
ra hai nhém nhén t6 quyét dinh phat hanh tréi phiéu
cta cac doanh nghiép gom (i) Nhom uy tin voi quy
mo doanh nghiép, tang trudng, sé nam hoat dong; (i)
Nhom tinh thanh khoan véi ty 18 tién mat, co tirc, quy
md str dung don béy tai chinh.

O Viét Nam thuong it dé cap dén cac nhan t6 ndi
tai cua doanh nghiép nhu: quy mo hoat dong, ty 1& ‘uen
mit, don by tai chinh..., tuy vy cling c6 mot so it
nghién ctru nhu Tran Duc Thang (2019) vé cac yéu tb
anh huéng dén co cau von ciia cac doanh nghiép nganh
san xuat thyc phdm niém yét trén san chimg khoan Viét
Nam. Tac gia di tim ra ndm nhan t6 c6 anh huong dén
co cAu von cta doanh nghiép san xuat thyc pham: tai
san hitu hinh, quy mé doanh nghiép, yéu t6 hiéu qua
kinh doanh, nam hoat dong ctia doanh nghiép va yeu t6
tang truong doanh nghiép. Trong do, ¢6 ba yéu td gdm:
tai san hitu hinh, quy mé doanh nghiép va co hdi ting
truong doanh nghiép voi huong tac dong cung chiéu va
muc anh hudng cao dén v6i lya chon quyét dinh tang
str dung ng trong cu trac von cong ty.

Phan Thanh Hiép (2016) v6i m6 hinh nghién ctru
GMM chi ra rang nhan t6t quy mé doanh nghiép co tac
dong cting chiéu va co anh hudng 16n 1én cau tric von
doanh nghiép, doanh nghiép cé quy mo cang 16n thi co
xu huéng cang vay von nhiéu hon, nhur vay két qua nay

cang ¢b cho ket qud cua cac nghlen clru trong nudc va
nudc ngoai vé nhan td quy mé doanh nghiép.

Trong khi do Bang Thi Quynh Anh & Quéch Thi
Hai Yen (2014) nghlen clru tdc dong cuia mot sO nhan
t6 dén cau triic von ctia cac doanh nghiép niém yét trén
S¢ Giao dich Ching khoan TPHCM (HOSE). Nghién
clru str dung phuong phép udce lugng cac yeu t0 khon,
ngiu nhién (FEM - Fixed Effect Model) v6i 10 nhan t6
duoc dua vao mo hinh gdbm ¢6: Quy md doanh nghlep,
kha nang sinh lgi ciia doanh ngh1ep, su tang tru’ong cua
doanh nghiép, dic diém riéng clia tai san, tai san cd
dinh hitu hinh, tinh thanh khoan cua tai san, diéu kién
cta thi truong chimg khoan, thué, diéu kién thi trudng
ng. Dir liéu dugce thu thip tir 180 cong ty phi tai chinh
niém yét trén HOSE trong giai doan 2010 - 2013. Két
qua cho thay c6 3 nhéan t0 tac dong manh dén ciu tric
von cua cac doanh nghiép trong giai doan nay, do la:
Quy m6 doanh nghiép, kha nang sinh lgi va thué. Trong
d6 quy m6 doanh nghlep va kha nang sinh loi c6 twong
quan cung ch1eu con thué ¢6 twong quan nguoc chidu
voi cAu tric von.

2. Phwong phap nghién ciu

2.1. Co s¢' Iy thuyét vé phdt hanh trdi phiéu
doanh nghiép

2.1.1. Ly thuyét M&M vé co cdu von

Ly thuyét nay (Modigliani & Miller, 1958) v& co cau
von duge xem 12 1y thuyet hién dai ly giai duge quan hé
gilta gia tri doanh nghiép, chi phi st dung von va mitc
d6 str dung ng cua doanh nghi€p. Nhom tac g1a dua ra
hai ménh dé va xem xét trong hai truong hop c6 thué va
khéng co thué. Trong truorng hop khéng co thué, gid tri
doanh nghiép c6 vay ng va gia tri doanh nghiép khong
¢6 vay ng la nhu nhau. Do do, gla tri doanh nghiép
khong thay d6i khi co cau von cua doanh nghlep thay
d6i. Hay noi cach khac, viéc thay dbi co cdu von khong
mang lai loi ich g1 cho ¢ dong. Day chinh 1a n6i dung
ménh dé M&M 6 1. Ménh & M&M 50 2 cho rang, chi
phi str dung Von binh quan khong d6i trong khi chi phi
str dung von ¢ phan tang 1én khi doanh nghiép gia tang
ty s0 ng. Trong truong hop ¢6 thué, gia tri doanh nghlep
co vay ng bang gid tri doanh nghlep khong vay no cong
voi hién gia cua 14 chan thué do sir ‘dung ng. Nhu Vay,
viée stir dung no hay sir dung don bay tai chinh lam gia
tang gia tri cho doanh nghi€p. Dy chinh Ia ndi dung
ménh dé M&M sb 1 trong tru’ong hop ¢o thue Mg¢énh dé
M&M s6 2 trong truong hop ¢6 thué cho rang chi phi
sur dung Von binh quan giam trong khi chi phi st dung
von c6 phan tang 1én khi doanh nghiép gia ting ty s6 ng.

2.1.2. Ly thuyét danh doi (Trade-off Theory)

DBugce nghién ctru boi Kraus & Litzenberger (1973)
vao nam 1973, nhom tac gia cho rang doanh ngh1ep co
thé xac dinh duoc mot cau tric von toi vu nham toi da
héa dugc gi tri doanh nghiép khi cin cir vao su danh doi
(trade-off) gitra 1¢i ich va chi phi cta viéc st dung no,
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loi ich 14 tir 14 chdn thué va chi phi kiét qué tai chinh tirc
1 rai ro khi str dung no. Theo quan diém ctia Iy thuyét
d4nh d6i, doanh nghiép c6 thé toi uu ciu tric ng va von
chu cia minh béng cach x4c dinh mot diém ma tai do
voi mdi lvong no ting thém vira du dé bu dép cho su
gia tang clia chi phi kiét qué tai chinh du tinh trong dicu
kién céc ké hoach dau tu va tai san cia doanh nghiép
14 khong d6i. Nhur vay, viéc phat hanh trai phiéu doanh
nghiép 14 mot cong cu dé gitp cac doanh nghiép tdi wu
héa duogc gia tri cua minh.

2.1.3. Ly thuyét trdt tw phin hang (Pecking Order
Theory)

Ly thuyét nay dugc phat trién vao nim 1984 boi
(Myers & Majluf, 1984). Ly thuyét dé cap dén cac
doanh nghiép dua vao thong tin bt can xtmg dé dua ra
cac quyét dinh dau tw va tai trg, cu thé, cic nha quan tri
tai chinh ciia doanh nghiép nim 5 cac thong tin vé hoat
dong kinh doanh cua cong ty cling nhu kha nang sinh loi
cla cac dy an hon cac nha dau tu bén ngoai. Nhu vay,
khi céc du an c6 kha nang sinh 1gi cao trong tuong lai
cac nha quan tri tai chinh vu tién st dung loi nhuan gitt
lai, trong truong hop ngudn loi nhuan giir lai khong du,
doanh nghiép s€ uu tién str dung cac kénh huy dong vai
chi phi ¢6 dinh trong d6 c6 phét hanh tréi phiéu, ng vay
ngan hang va sau do 1a cd phiéu wu dai, tiép dén moi
dén ¢6 phiéu pho thong. Ly giai cho dleu nay dén tir
viéc phat hanh ¢d phiéu pho thong khién doanh nghiép
phai chia lgi nhuén cho cac co dong méi va mat quyén
kiém soat doanh nghiép. Do d6 viéc phat hanh trai phiéu
doanh nghi€p s€ dugc cac cong ty uu tién st dung sau
loi nhuan gitr lai.

Tom lai, cac 1y thuyét trén déu c6 dé cap dén loi
ich ctia phat hanh trai phiéu doanh nghiép. Tuy nhién
loi ich luon di cung véi rui ro, do d6 doanh nghiép
phai can nhic co6 nén phat hanh trai phiéu doanh
nghiép hay khong va néu phat hanh thi véi gia tri bao
nhiéu 1a hop 1y.

2.2. Dit liéu nghién ciru

Tinh dén cubi nim 2023 c¢6 khoang 1600 doanh
nghiép niém yét trén 2 san Thanh phd H6 Chi Minh
(HOSE) va Ha Noi (HNX). Nhiam phuc vu cho nghién
clru ndy, tac gia da tong hop dir liéu cia khoang 400
doanh nghiép tir giai doan 2011 - 2023 véi tong sd
khoang 5200 quan sét. Tuy nhién, do thuc té dir lidu
tai cac doanh nghiép cu thé bi khuyét va thoi gian hoat
dong khong du dap tmg diéu kién ctia nghién ctru, do
do, tac gié da lua chon dur liéu ‘cua 208 doaph nghiép
niém yét voi 2704 quan sat. SO li€u cac bieén doc lap
dugc thu thap tr Bao céo tai chinh cliia cac doanh
nghiép nghién ctru. D61 v6i bién phu thude 1a gia tri
phat hanh duoc thong ké tir HNX. Ddi véi 2 bién vi mo
14 tdc d6 tang truong GDP va chi s lam phat duoc thu
thap tir Tong cuc Théng ké.

Bang 1. Cac bién trong mé hinh nghién ctru

Ky Ky Cac nghién ctru co

Tén bién o Cach tinh e
hiéu vong lién quan
Bién phy thuéc
Gia trj clia dot phat hanh Logarit ty nhién clia gid tri trai
tréi phiéu doanh nghiép phiéu phét hanh trong nim
Bién déc Igp
Paul, John, & Tsoukas,
Quy m6 doanh nghié SIZE |Logarit clia tng tai sin (+) 2008;
¥ ghicp g 8 Mizen,Tsoukalas, &
Tsoukas, 2008
Don béy tai chinh LEV |T8ng ng/téng tai san () Bauer, 2004
Kha nang sinh loi ROE L(,'n n~huan sau thué/von chi (+) |Tacgia dé xudt
s0 hitu
Lwgng tién mt cla doanh Logarit ty nhién clia tong tién ) Nyamita, Garbharran, &
nghiép CASH |va twong duong tién Dorasamy, 2014
(6 tirc bang tién doanh
Cotirc bang tign DIV |nghiép chi tra cho c6 dong (+) ;gglélohn, & Tsoukas,
trong nam
vy N Nam hoat dong clia doanh Paul, John, & Tsoukas,
Sondm hoat dong VEAR nghiép tinh dén ndm 2023 (+) [2008
Bién kiém soét
o an s , Téng trdng GDP clia Viét .
Toc do tang trwong GDP GoP |Nam ) Baltaci & Ayaydin, 2014
Chis6lam phat INE Chis8 lam phét cla Viét Nam 0 Baltaci & Ayaydin, 2014

Nguon: Tdic gia dé xudt

2.3. Phuwong phdp nghién citu cu thé

Nghién ctru thye hién hoi quy OLS dbi vai bién gia
tri phat hanh trai phiéu doanh nghiép (VALUE). Thong
thuong hdi quy dit liu bang sir dung ba phuong phap
chinh, d6 1a phuong phép Pooled OLS, phuong phéap
tac_dong ¢ dinh (FEM) va phuong phép tac dong
ngau nhién (REM) Dua trén hdi quy theo ba phuong
phap nay, tac gia chon mot trong ba phuong phap do
dua trén kiém dinh mé hinh va dua ra phuong dn khac
phuc. Nghlen clru sur dung kiém dinh Hausman dé lya
chon m6 hinh t0i uu, dong thoi sir dung Mo hinh sai s0
chuan manh (Robust Standard Errors) nham khéc phuc
khuyét tat cia md hinh.

3. Két qua va thao luin

3.1. Thong ké mé td va ma trgn hé sé twong quan

Céc bién trong mé hinh nghién ctru bao gém bién
phu thudc: VALUE (gia tri phat hanh trai phiu), con
lai 1a bi€n doc 1ap voi hai nhom bién: ndi tai doanh
nghiép va vi mo, két qua thong ké mo ta cho cac bién
duoc trinh bay ¢ bang 2 nhu sau:

Bang 2: Két qua thdng ké mo ta

Bién | S8 quansat | Gid trjtrung binh | D§ Iéch chudn | Gid trj nhé nhat | Gid trj I6n nhat
VALUE 2.704 0,9900 5,0270 0 28,7296

SIZE 2.704 12,1847 0,5658 8,9835 14,7615

LEV 2.704 0,5010 0,3474 0,0061 10,2337

ROE 2.704 0,0768 0,8517 (40,8206) 3,6502
CASH 2.704 10,8217 0,7924 7,2806 13,4684

DIV 2.704 699,9703 949,3281 0 11.000
YEAR 2.704 26,9519 11,8688 13 71

GDP 2.704 0,0588 0,0153 0,0258 0,0802

INF 2.704 0,0692 0,0542 0,0184 0,1840

Nguén: Tinh todn ciia tdc gid tir phan mém stasta 14
Ddi véi cac bién co 2.704 s6 quan sat voi dir ligu

dang bang, gi4 tri phat hanh trai phiéu (VALUE) co
gia tri trung binh 1a 0,9900; trong khi d6 d¢ léch chuan
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1a 5,0270. Nhom céc nhén t6 ndi tai cia doanh nghiép
gdm: quy mo doanh nghi¢p (SIZE) ¢6 gia tri trung
binh 12,1847 véi dg 1éch chuin 0,5658. Doanh nghiép
¢6 quy md 16n nhat véi gia tri 14 ;7615 1a Tap doan
VinGroup (VIC) vao ndm 2022 kh1 tong tai san dat
577 nghln ty dong, doanh nghi€p c6 quy m6 nho nhat
voi gia tri 8,9835 1a Tong Cong ty Co phan Nam Viét
(NAV) vao ndm 2022 véi gid tri tong tai san 151 ty
dong (VBMA, 2023).

Pon béy tai chinh (LEV) ¢6 gia tri trung binh 0,5010
lan va d6 léch chuan dat 0,3474 lan. Bién don bay tai
chinh ¢6 gi tri nho nhét 1a 0,0061 lan 1a Tap doan Tay
Ba Na (VHG) vao nam 2017, dac bit c6 doanh nghiép
sir dung don bay 1én dén 10 1an (10,2337) 1a Cong ty
CH phan Cong nghé Vién thong Sai Gon (SGT) vao
nam 2012 (VBMA, 2022).

Ty sut sinh loi | (ROE) ¢6 gia tri trung binh 0,0768
lan va d6 léch chuan 0,8517. Bién ROE c6 gi4 tr nho
nhét 1a -40,8206, blen nay c6 gia tri am khong coy
nghia v& mit kinh té do loi nhuén &m hodc von chu
s6 hitu am. Bién luong tién mat (CASH) véi gia tri
trung binh 1a 10,8217 va d6 léch chuan 13 0,7924. Bién
CASH c0 gia tri nho nhat 1a 7,2806 tuong tmg véi gia
tri 19 ty dong ctia Tap doan Tay Ba Na (VHG) vao nam
2021, gia tri 16n nhat 1a 13,4684 tuong ung véi 29.404
ty dong cua Tap doan VinGroup (VIC) vao nam 2020
(VBMA, 2022).

Cb tirc bang tién (DIV) ¢6 gia trung binh 14 699,9703
dong va do léch chuan 1a 949,3281 dong. B1en DIV
6 gia tri nho nhat 1a 0 dong, nhu Cong ty Co phan
Tap doan Dit Xanh (DXQG), Tong Cong ty Phat trién
b6 thi Kinh Bac (KBC), Tap doan VinGroup (VIC),
Tong Cong ty C6 phan Khoan va Dich vu Khoan Dau
khi (PVD) déu khong chi tra ¢d tirc bang tién trong
nhiéu ndm lién tiép; gid tri cao nht cua bién DIV 1a
11.000 ddng ciia Cong ty Co phan Pau tu va Dich vy
Khanh Hoi (KHA) chi tra cho ¢6 dong vao nam 2018.
S luong doanh nghiép niém yét 1a 208 doanh nghiép
vdi thoi gian hoat dong (nam hoat dong - YEAR) binh
quan 13 26,9519 nam, dac biét c6 doanh nghiép da hoat
dong dén 71 nam. (VBMA 2022).

Véi céc bién vi mé, toc do tang trudng GDP binh
quan tir2011-2023 12 0,0588 (tuong duong 5,88%), nam
¢6 muc ting truong cao nhat 1a 2022 vai 8,02%, day la
nim hoi phuc sau dai dich Covid-19 thap voi mirc nén
nim 2021 thap - day ciing la nam tang truong thap nhat
vai 2,58%. Trong khi d6, chi s6 lam phat c6 gia tri binh
quéan 0,0692 (twong duong 6,92%) v6i ndm tang truong
cao nhat la nam 2014 véi gia tri 0,184.

Bang 2. Ma tran hé sé twong quan
VALUE SIZE
VALUE | 1,0000
SIZE 0,2623 | 1,0000

LEV | 0,038 | 0,1291 | 1,0000
ROE | 0,0076 | 0,0010) | (0,0585) | 1,0000

LEV ROE CASH DIV YEAR GDP INF

VALUE SIZE LEV ROE CASH DIV YEAR GDP INF
CASH | 0,1778 | 0,6607 | 0,0197 | 0,0447 | 1,0000
DV | (0,0744) | (0,0661) | (0,0513) | 0,0807 | 0,025 | 1,0000
YEAR | (0,0708) | (0,1678) | (0,0804) | 0,0145 | (0,0742) | 0,0346 | 1,0000

6P | (0,0717) | (0,0231) | (0,0084) | (0,0128) | (0,0143) | 0,0457 | (0,0003) | 1,0000
INF | (0,1252) | (0,1461) | 0,0340 | 00198 | (0,0511) | (0,0430) | (0,0016) | 0,1203 | 1,0000
Nguon: Tinh todn cia tic gia tir phan mém stata 14

Déu trong () thé hién gid tri Gm
Bang 3. Hé sb nhan tlr phong dai phwong sai (VIF)

Bién VIF 1/VIF
SIZE 197 0,557662

CASH 1,87 0,533547
DIV 1,06 0,945771
INF 1,05 0,951686
YEAR 1,04 0,965549
LEV 1,04 0,966018
GDP 1,02 0,982156

ROE 1,01
Trung binh VIF ‘1,26 .
Nguon: Tinh todn cua tac gia tir phan mém stata 14
Trudce khi chay md hinh hoi quy, tién hanh phén
tich tuwong quan glua cac bién giai thich dé xem xet
kha nang li€u c6 xay ra hién tugng da cong tuyen hay
khong boi hién tuong nay lam cho m6 hinh c6 muc phu
hop R2 cao nhu’ng muc y ngh1a thap va lam doi dau cac
bién s6 trong mo hinh. Dya vao ma tran h¢ sO tuong
quan tac g1a nhan thay xuat hién cac diu hiéu tuong
quan Ién gilta cac bién so (>0 6). Két qua trong bang
2 cho thay, hau hét cac biét giai thich déu cho thiy kha
nang tuong quan thap (<0 6), ngoai trir cac cap bién
CASH va SIZE c6 h¢ s0 twong quan khé cao voi gia tri
0,6607. Nghlen ctru tién hanh kiém dinh da cong tuyén
v6i h¢ s6 nhan tir phong dai phuong sai (VIF) thong
thuong VIF nho hon 5 1a t6t, 1on hon 5 thi can phdi xem
x€t; nhu két qua trinh bay tai bang 3 VIF ciia tit ca cac
bién déu nho hon 2, nhu vdy mo6 hinh s€ it xay ra hién
twong da cong tuyén.

3.2. Két qua héi quy
Bang 4. Két qua hdi quy OLS

0,987675

VALUE Hé s6 Do léch chuan t P> |t|
SIZE 1,9167 0,2298 8,34 0,000
LEV 0,1035 0,2713 0,38 0,703
ROE 0,0792 0,1094 0,72 0,469

CASH 0,2128 0,1601 1,33 0,184
DIV (0,0003) 0,0001 (3,41) 0,001
YEAR (0,0126) 0,0079 (1,58) 0,114
GDP (17,1540) 6,0935 (2,82) 0,005
INF (8.2592) 17532 4,71) 0,000
Hé sd chin (22,5669) 2,1640 (10,43) 0,000
S6 quan sat 2704
R2 0,0847
R2 diéu chinh 0,0820

Nguon: Tinh todn ciia tdc gid tir phdan mém stata 14;

Dau trong () thé hién gid tri am

Nghlen clru st dung mo hinh hoi quy OLS cho ra
két qué tai bang 4 cho thay gia tri p-value = 0,0000,
day la mure co y nghia khi nh6 hon 0,05, do d6 m6 hinh
cho ra két qua phu hop véi kiém dinh gia thuyet gia
tri phat hanh trai phleu Két qua cling cho thay gia tri
R—squared la 0,0847, g1a tri nay kha thap nén mirc do
tin cdy chua cao, vi vay tac gia khong st dung mo hinh
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hdi quy OLS nham phan tich cac yéu t6 anh huong dén
gia tri phat hanh trai phiéu cua cac doanh nghlep ma su
dung m6 hinh tic dong ngau nhién REM va m6 hinh
tac dong ¢b dinh FEM, tlep dén nghién ctru ding kiém
dinh Hausman dé tim ra mé hinh pht hop.

Bang 5. Két qua mo hinh REM

VALUE Hé s6 Do léch chuin t P> |t|
SIZE 1,8920 0,2301 8,22 0,000
LEV 0,1142 0,2712 0,42 0,674
ROE 0,0787 0,1094 0,72 0,472

CASH 0,2239 0,1601 1,40 0,162
DIV (0,0004) 0,0001 (351) 0,000
YEAR (0,0127) 0,0079 (1,59) 0,111
GDP (17,1156) 6,6048 (2,59) 0,010
INF (8,3007) 1,8960 (4,38) 0,000

Hé 56 chin (22,3795) 2,1714 (10,31) 0,000

Nguon: Tinh todn ciia tic gid tir phan mém stata 14

Ddu trong () thé hién gid tri am

M6 hinh nhén t6 dnh hwong ngau nhién (REM):
Bang 5 cho thdy p-value gh1 nhan gia tri 0,0000, tuc
nhd hon 0,05, phan anh mo hinh phu hop dé kiém dinh
cac tac dong cua nhitng nhan t6 dén gia tri phat hanh
tréai phleu doanh nghiép. Cac bién dugc dua vio mo
hinh dé xem xét tic dong ciia chung lén gid tri phat
hanh trai phiéu doanh nghiép bao gdm 08 bién Vi 06
bién noi tai: Quy m6 doanh nghiép (SIZE), Don bay tai
chinh (LEV), Ty suat sinh loi (ROE), Lugng ti€n mat
(CASH), Co tirc bang tién (DIV), S6 nam hoat dong
(YEAR) va 02 bién vi mo: Toc do tang truéng GDP
(GDP), Chi so lam phat (INF). Két qua nghién ctru cho
thay ¢6 04 bién co y nghla thng ké (p-value c6 gia tri
nho hon 5%) trong m6 hinh: Quy md doanh nghiép
(SIZE), C6 tirc bang tien (DIV), Toc do tang truong
GDP (GDP) va Chi s6 lam phat (INF).

Bang 6. K&t qud mé hinh FEM

VALUE Hé sd D4 léch chudn t P>|t|
SIZE 1,7467 0,2321 753 0,000
LEV 0,1764 0,2709 0,65 0,515
ROE 0,0764 0,1092 0,70 0,484
DIV (0,0004) 0,0001 (4,09) 0,000
YEAR (0,0132) 0,0079 (1,67) 0,095

Hé s6 chin (22,8691) 2,1297 (10,74) 0,000

Nguon: Tinh todn ciia tic gia tir phan mém stata 14

Dau trong () thé hién gid tri m

Mo hinh tac dong co  dinh (FEM): Két qua tai Bang
6 cho thay mo hinh cling phu hop véi kiém dinh tic
dong cua cac yéu td dén gi tri phat hanh trai phiéu
doanh nghlep khi ¢co gid tri p-value bang 0,0000. Cac
nhan t6 co y nghia thong ké gom 02 nhan t6 noi tai cua
doanh nghi€¢p Quy m6 doanh nghi¢p (SIZE) va Cb tuc
bang tién (DIV).

Qua day cho thay hai m6 hinh REM va FEM deu
phu hop d€ ly giai dugc dnh hudng cua cic yéu to dén
gia tri phat hanh trai phiéu doanh nghlep Tuy nhién,
két qua cta 02 mo hinh lai khic nhau mé hinh REM

voi bdn bién thudc nhém noi tai va vi md coy ngh1a
thong ke, trong khi m6 hinh FEM chi c6 hai bién ndi tai
¢6 ¥ nghia thong ké.

Cho nén, dé Iira chon mo hinh phu hop, nghién ctru
st dung kiém dinh Hausman véi gia thuyet kiém dinh:

H : M6 hinh nhan 16 anh hwong ngau nhién (REM)

H, : M6 hinh tac déng co dinh (FEM)

Sau khi sir dung kiém dinh Hausman cho ra két qua
tai bang 7, két qua nghién ciru ghi nhan gia tri p-value
bang 0,0086, nho hon mirc ¥ nghia 0,05. Do d6 mo
hinh FEM phu hop hon (Bac bo H ) trong hai m6 hinh
de g1a1 thich tac dong cua cac nhan to noi tai va vi mo
dén gia tri phat hanh tréi phiéu ciia cic doanh nghiép
niém yét trén san chitng khoan Viét Nam.

Bang 7. Két qua kiém dinh Hausman

Hé s6 . .
Mb hinh FEM | M hinh REM Dif Sais6 chuan
SIZE 1,7467 1,8920 (0,1453) (0,0303)
LEV 01764 01142 0,0622) 0
ROE 00764 00787 0,0023) 0
CASH 0,2895 02239 0,0656 00114
DIV (0,0004) 0,0004 0,0001) 0,00002
YEAR (0,0132) (0,0127) 0,0005) 0

Nguén: Tinh todn ciia tac gid tir phan mém stata 14

Ddiu trong () thé hién gid tri am

Tlep dén, nghién ciru tiép tuc kiém dinh phuong sai
thay doi v6i mo hinh FEM, két qua nghién ctru cho
thay gia tri p—Value dat 0,0000. Cho nén m6 hinh FEM
¢6 phuong sai thay d6i. Do d6, nghién clru tiép tuc khic
phuc khuyét tat trén bang mé hinh Sai s6 chuan manh
(Robust Standard Errors) véi két qua nhu sau:

Bang 8. Két qua md hinh Sai s6 chuan manh

. . |Saisd chudn manh (Robust
VALUE Heso Standard Errors) t P>1tl
SIZE 1,7467 0,4685 3,73 | 0,003 | 0,7260 2,7674
LEV 0,1764 01316 1,34 | 0,205 | (0,1104) 0,4632
ROE 0,0764 0,0541 141 | 0,183 | (0,0415) 0,1944
CASH 0,2895 0,2033 1,42 | 0,180 | (0,1534) 0,7324
DIV (0,0004) 0,0001 (3,02) | 0011 | (0,0007) | (0,0001)
YEAR | (0,0132) 0,0042 (3,16) | 0,008 | (0,0223) | (0,0041)
He S chan | (22,8691) 2,1297 (3,52) | 0,000 | (27.0452) | (18,6930)
Prob =0,0464
Nguén: Tinh todn ciia tac gid tir phan mém stata 14

[95% Conf. Interval

Ddiu trong () thé hién gid tri am

Str dung md hinh Sai s6 chuan manh cho ra két qua
tai bang 8 cho thay gia tri p-value = 0,0464, day la mirc
¢6 y nghiia khi nho hon 0,05, do d6 m hinh cho ra két
qua phu hop véi kiém dinh gia thuyét gia tri phat hanh
trai phiéu. Vi vdy, chap nhan mé hinh nghién ctru.

Nhu vy, Quy md doanh nghi€p (SIZE) ciing tac
dong 16n khong chi dén quyét dinh phat hanh trai phicu
doanh nghi¢p ma con anh hudng dén gia tri phat hanh
trai phiéu doanh nghi€p (Khoi luong phat hanh). Nhén
t0 nay co quan diém dong nhat voi cac nghién ctiu
trong va ngoai nudc trude day Viéc quy mé doanh
ngh1ep 16n dong nghla vdi viée doanh nghiép c6 ngudn
tai san doi dao va uy tin trén thi truong - tirc nguy co
ki¢t qué tai chinh khong cao bang cac doanh nghiép c6
quy md vura va nho. Do vdy Quy m6 doanh nghiép co
tac dong dén gia tri phat hanh trai phiéu doanh nghiép.
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Péi voi bién cb tirc bang tién (DIV) tac dong dén
gid tri phat hanh tréi phiéu doanh nghiép do co p-value
bang 0,011; mic bé hon 0,05. Tuy nhién muc dg tac
dong cua blen DIV khéng 16n khi hé s 8 chi dat gia tri
- 0,0004, dleu nay dugc gidi thich 12 do doanh nghlep
tra cd tirc bang tién tic 1a doanh nghlep van ¢ nguon
loi nhuan (gilt la1) ma khi c6 ngudn loi nhudn nay
doanh nghiép s€ van uu tién stt dung hon so véi vige
phat hanh tréi phiéu theo Ly thuyét trat tu phan hang va
kha nang thur hai 1a doanh nghi€p s& khong 6 nhu cau
huy dong von tir bén ngoai nita. Cho nén chap nhan Co
tirc bang tién cua doanh nghi€p co tac dong dén gia tri
phat hanh trai phiéu doanh nghiép.

Con d01 voi bién S6 nam hoat dong (YEAR) co
tac dong dén gia tri phat hanh trai phiéu doanh nghiép
p-value bé hon 0,05 dat gia tri 0,008, tuy nhién muc do
tac dong cua bién YEAR khong cao va chua 0 rang
bang bién quy mo doanh ngh1ep Diéu nay chung to
chép nhan s6 nim hoat dong cua doanh nghi€p c6 tac
dong dén gia tri phat hanh trai phiéu doanh nghiép.

4. Ham y chinh sach

Duya vao két qua nghién ctru trén, nghién ciu dé
xudt mot s6 ham ¥ chinh sach di vai cac doanh nghiép
dang hoat dong trén thi truong chimg khoan néi chung
va cac doanh nghi€p niém yét co phiéu ndi riéng dang
¢6 du dinh phat hanh trai phiéu doanh nghiép, nhu sau:

Mt la, 361 voi két qua nghién ctru cho ra mue do
tdc dong lon va cung chiéu cua bi€n Quy mé doanh
nghi¢p. Nghién ctru d€ xuét 1a cac doanh nghiép nén
tap trung mé rong hoat dong san xuat kinh doanh hoac
tang cu:(‘mg hoat déng mua ban va sap nhdp (M&A)
nham gia tang quy mo tai san cua doanh nghiép 1én.
Neu trong mot dicu ki¢n kinh té 6n dinh, thi tru:orng
von phit trién; khi doanh nghiép co quy mo tai san lon
s€ giup hoat dong phat hanh trai phiéu doanh nghiép
dlen ra thudn lgi hon va co hdi huy dong duge thém

on dé thyc hién cdc muyc dich nhu: toi wu hoéa co cau
von, thuce hién du 4n dau tw mé rong hoat dong san xuét
kinh doanh. Tuy nhién, di cung v6i d6 doanh nghiép
can dam bao chat lugng tai san cua minh, tranh cac
truong hop tai san ghi nhan khong dung gia tri va bi
déanh gia lai

Hai la, dbi Vo bién co tirc bang tién thi doi hoi
doanh nghiép can han ché tra & muc cao nham doi hoi
doanh nghlep giam tich tu von cua minh dé tai dau tu
mo rong san xuat kinh doanh, va timg budc tién hanh
tra ¢d tire bang co phiéu nham gia ting kha nang dau tu
cho doanh nghiép, tang gia tri doanh nghiép.

Ba la, d6i Vi s6 ndm hoat dong cta doanh nghiép
thi Chinh phu can ting cuong tang cuong hoat dong
san xuat va tiéu ding, chong bién d6i khi hau anh
huong dén cac nganh nghé kinh doanh ciia ho gia dinh
va doanh nghi¢p. Mot trong nhiing nguyén nhan gy
nén tinh trang lam phat khong lién quan dén tién & do

14 chi phi day va cau kéo, hién nay bién dbi khi hau
da tac dong manh dén nén kinh té khi doanh nghiép
phai mat thém nhiéu chi phi cho hoat dong xur ly, bao
dam cho hoat dong san xuat kinh doanh. Cung v6i do,
anh huong cia bién doi khi hau da lam nang suat va
san luong cua hang hoa trén thé gidi giam lam tang
gia hang hoa. Truong hop dién hinh gin day 1a nganh
lwong thuc trén thé glm gla gao nhiing thang ban nién
2023 lién tuc tang nong, gay kho khan cho cac doanh
nghlep nganh ndy va cac nganh phu trg. Vi vy, Chinh
phu cén ¢6 nhimg hanh dong cu thé dé dam bao cho
hoat dong kinh doanh duoc bén vimg, tir d6 kéo theo
hoat dong trén thi tru’(rng tai chinh va thu hat duoc
dong von tir nude ngoai dau tu vao Viét Nam.
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