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Tém tit:

Nghién ciru nay phan tich cde y i 16 chiph(ji dgc tinh an toan ciia trai phiéu Chinh phii. dira
frén mot b dir ligu mang gom 147 nén kinh té glai dogn 1990-2016. Voi phirong phdp hoi
quv vai hiu ing 6 dinh va voi bién cong cu. bang chimg thire nghiént chi ra rang nen tang
kinh té vi mé, dua trén ting treong, lam phdi va quv mé thi trucme, nrong tac véi chdt lvong
thé ché cimg chi phéi dic tink an toan cua trai phiéu Chinh phii. Phdn tich treeng hop dien
hinh chi ra rang do an roan rong thire 16 cua trai phiéu Chinh phit Viét Neom dang dwoc danh
gid théap hon so véi dw bdo bing mo hink dinh heong, trong khi diéu nguoce lai xay ra doi vei
trai phiéu Chinh phu Hoa K3 va Thai Lan. Tir 36, bai bdo khuyvén nghi rang déi véi nén kinh
1é Viér Nam, 6n dinh mirc lam phdt thap va tang cuong hiéu qua quan tri hanh chinh cong git
vai tro then chot dé néng cao dic tinh an toan cua trdi phiéu Chinh phu.

Tir khoa: Trai phiéu Chinh phu, Phan tich dir liéu mang, Xép hang tin nhién.

Mi JEL: F36; F41; B22.

Government bond safetv: Impact factors and implications for Vietnam

Abstract:

This studv characterizes the determinants of governmenr bond safety on a panel sample of
147 economics over 1990-2016. By fixed-effect and instrument-variable panel regressions,
the empirical evidence shows that macroeconomic fundamental fuctors including economic
growth, inflation rate, financial market size, and institutional quality jointh determine the
safery of govermment bonds. Case studies record that compared with the prediciions by
economic fundamentals. the investors underestimate the safety of Vietnam govermment bonds,

hut overestimate that of the United State and Thailand 5 government bonds. This implies that
Jov the Viemamese economy. a lower inflation rate and higher government effectiveness are
the kev determinants to improve government bond safet.

Keywords: Credit rating, government bond. panel data analvsis.,

JEL code: F36; F11; B22.

1. Gioi thiéu

Dic tinh an toan tao nén tang co ban de trai phiéu Chinh phu phat huy cac déng gop tiém nang doi véi nén
kinh t&. Nhu mot kénh huy déng vén cua € hinh phu va kénh ddu flr cua cac ca nhan va doanh nghiép, trai
phiéu Chinh phu gép 1hdﬂ xav dung tich [uy von tr ong nén kinh té. Toc do tich fuy vOn, clng Véi s gia tang
lye ligng lao dong v tién bd cdng nghe. tao nén tde do tang truong kinh té trong dai han (Sclow, 19363 Va
ngay trong trung han. giai doan tich lut vén 1ao da cho mdt nén kinh té dat duoe bude nhay. chuvén vao giai
dean tang treong dua vao déi moi. sang tao (Acemoglu & Aghion. 20 (Jﬁ} Ngoat ra. val tinh thanh khoan
cao. tral phleu Chinh phu ¢on gop phan vao viée didu hoa én dinh kinh t& v mo. thong qua sy tuong tie vdi
cac bién sé co ban khac nhu lam phét. viée lam (Brunnermeier & Sannikov. 2014y, Trong bdi canh hoi nhap
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kinh té quéc té, i phiéu Chinh phu con dong vai tro then chét cho su on dinh cua hé théng tai chinh toan
cau (Farhi & Maggiort, 2017), va giup mot nén kinh té ¢6 thé thoat khoi bay thanh khoan. déc bict trong thoi
kv suy giam kinh té (Caballero & Farhi, 2017). Cac két qua 1y thuyét nay dat ra yéu ciu vé cac nghién el
thue nghiém tap trung vao dac tinh an toan cua trai phiéu Chinh phu, ddc biét ddi voi mot nén kinh t¢ dang
phit trién va hoi nhip sdu rong nhu Viét Nam.

Bai bao cua chung 16i danh gid kinh nghiém quoc 16 ve cdc véu 10 chi phoi dac tinh an toan cua trdi phiéu
Chinh phu va rit ra ham 3 chinh sdch cho trai phiéu Chinh phu Viét Nam,

Ching 161 sir dung phuong phap phén tich dinh lugng két hop v6i dinh tinh. Cu thé, mo hinb hoi quy vai
hiéu ang ¢6 dinh dwge thue hién trén mot bo dir lidu gém 147 nén kinh té trong giai doan 1990 - 2016. Ngoal
ra. chung toi cling nghién ctru trudmg hop dién hinh vé Toa Ky, Viét Nam va Thai Lan. dé so sanh giita mo
hinh va thye tién.

Béng ching thue nghiém chi ra rang dé vimg manh cua nén tang kinh t& vi mé va chét lugng cua thé ché
cung chi phdi dic tinh an toan cua trai phiéu Chinh phu. Vé kinh 1é vI mo. su gia ting cua td¢ do tang truémg
kinh t&, sy mo rong cua quy mé thi rudmg. su suy giam cua ty 1¢ Jam phat déu gitip ndng cao mire dg an
toan cua tréi phiéu Chinh phu. Vé thé ché. sy cai thién cua hiéu qua quan trj, on dinh chinh tri, chat luong
quy dinh va quy tac luat phap cung giup trai phiéu Chinh phu tré nén an toan hon. Hom nira. vai tro wong
dcn cua cac yeu 16 vé kinh té vi md va thé ché con thay doi tuy theo trinh do phat trién va mue thu nhip cua
md&i nén kinh té. Va phan tich trrong hop dién hinh ghi nhan ring cac nha dau tu trén thi mrong dang danh
gida mirc dé an toan ctia trai phicu Chinh phu cao hon gid tri du bdo bai mé hinh dinh lueng déi véi Hoa K-
va Thai Lan. nhung lai danh gia thap hon du béo dbi véi Viét Nam.

Cac kér qua nghién cibu quoc 16 76 1ai chinkh vi mé quoc té da phdc thao cde khia canh da chiéu vé cdc véu
16 quyét dint dic tinh an roan cia trdi phiéu Chinh phu.

He & cong su (2019) chimg minh réng trai phiéu Chinh phu tro nén an toan hon khi nén tang kinh té +i
md trd nén virng manh hom, va kha nang hép thu trai phiéu cao théng qua quy mé thi trréimg 1n. Theo Farhi
& Maggiori (2017), lugng cung wai phiéu Chinh pht ¢6 thé tac dong tich cuc hodc ticu cue dén déc tinh an
toan. Trong moét mo hinh cua nen kinh té thé gioi voi hai nude., diéu kién han ché vé kha nang cam két tudn
thu quy tac dan dcn sy ton tai cua nhidu diém cén bing, Trai phi¢u Chinh phu tro nén an toan néu nhu luong
cung vira du dé nén kinh té nam trong khoang can bang on dinh. Nhung néu lugng phat hanh qua Iém. nén
kinh té roi vao khodng cin bang bét on dinh, va trai phiéu Chinh phu s& bi mat tinh an toan, tic 13 trd nén
Iul ro.

Céc nghién cu gan day ctng chi ra mot 56 nhan td chi phéi dén tinh chat an toan cia trai phi¢u Chinh
phu. Theo Obstfeld & Rogoft (1995), déi voi nén kinh & mo, gia tri hién tai cua lugng trai phiéu Chinh phu
bing voi tong gia tri hién tai cua cac can cin thuong mai trong twong lai. Vi vay. thang du thuong mai cang
lon cang ¢é thé gitip cung cd co s& dé phat hanh nhiéu thém. va giap duy tri dde tinh an toan cua lral phiéu
Chinh phu. Theo Krishnamurthy & Vissing-Jorgensen (2012). trai phlu.l Chinh phu twrong c"1‘0nU Vo1 tién mat.
dic biét khi xét dén déc tinh an toan va thanh khoan. Vi viy. tv 1¢ lam phét cao cé thé gdy suy giam dac tinh
an toan cua trai phiéu Chinh phu.

Chung t61 bo sung bang ching thue nghiém cho cac nghién ciru 1¥ thuyét vé ddc tinh an toan cua trai
phiéu Chinh phu. Ching 181 x4c nhan két qua cua He & cong su (2019) ring su mo rong quy mé thi trudng
gifip ndng cao muc do an toan cia trai phiéu Chinh phu. Hon nita. mirc d¢ vimg manh cua nén tang kinh té
Vi mé ciing gop phan cung ¢é tinh an toan cua trai phiéu Chinh phu: khi tang traong kinh té cai thién. 1y 1¢
Jam phat suy giam, trai phi¢u Chinh phu tré nén an todn hon. Cling vi vay. chiing i cling cung cd két qua
cuia Krishnamurthy & Vissing-Jorgensen (2012) vé vai 1rd cua ty 18 lam phat ddi véi tinh an toan cua trdi
phiéu Chinh phu.

Cuang cd mdt nhanh nghién cuu quéc té thue nghi¢m vé trai phiéu Chinh phu. tap trung vao chi sd xép
hang tin nhigm tré phiéu Chinh phu. Theo Cantor & Packer (19961 dua wrén dir liéu tién viung giat doan
1991-1994. thu nhap binh quan dau nguoi cao hon va lam phat thap hon déu dan dén cln sd xép hang cao
hon. Con ver mat mau dir Héu mang gom 60 nén kink té trong 1995-2005. Afonso & cong sy (2011) che

ano thu nhap binh quan dau ngudi va lrong cung ng ndi diala cacy &u té ngan han. con lwone cung no quot
té va du trir ngoai héi 1a cac véu to dai han tic dong dén tin nhi¢m cua tral phi¢u Chinh phu. Nhung ca hai
nghién ctru nay lai bo qua quy ma thi truong va chua tinh dén chat luong thé che @di vdi tin nhiém cua i
phi¢u Chinh phu.
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Bat bao nay ¢o hai diem khae bict sau. € hung 01 dé cap dén quy ma thi truong ki 1 phan tich wran plmu
Chinh phu. Yéu t6 nay phan danh kha nang hap thu cua thi tradmg, ma cu the 1a lueng cau cua nha diu tu ddi
vl trai phicu Chinh phu. Tir do. két qua phin tich c6 thé dan dén ham y ¢ho tré phuu noi chung. aom ca
trii phiéu Chinh phu va wai phidu doanh nghi¢p. Ngoai ra, ching toi k&L hop cde bién s6 kinh té v mo voi
chat lugng thé ché. Vi vay, chang 1é1 khai thie duoc su khace bidt v& trinh do phat wrién giira cae nén kinh 18,
thong qua chat luong cda thé ché. doi voi dac tinh an tedn cua trai phiéu Chinh phu,

Cie kit qua nghién cia trong mrde di khai thae cde khia canh khdac nhau VO v 10 cia rad phica Chindi
phie doi voi nén kinh 6.t on dink kinh 16 vi mo. hiéu qua cua chinh sdeh ticn 16 don e dong von ¢ho
(."r):m/r nehiep.

V¢ vai o cud tral phi¢u Chinh phu. Tran Van Ding (2011 cho ring trii phicu Chinh phu khong ¢hi aop
phan huy dong v on ¢& tai o cho ¢hi tiéu va dau tr cong. ma con dom_ vop thém mot ¢ong cu dé Ngan nang
Nhi nwede can thigp vao thi truomg 11 chinh hing cae nghiép vy thi trudng mo. Va wdi phicu Chinh phu cling
taer ta mot kénh quan rong. véi vai o nhu cae chimg khoan. dé cie nlm i ur da dang hoa danh muc diu
tr. Con theo Hoang Xuan Hod & Nguseén Qude Huy (2018), ciu triie thi truong wai phiéu dang bi mat cin
bing. khi ma luong trai phidu Chinh phu dang chiém ty trong qua cao so vii trai phiéu doanh nghi¢p. Le
Thi Ngoc (2018) nhén manh dén quy 1103 4 tinh thanh khoan cua thi truong, cong vdi co cau cua nha dau wr
tren thi truong. chi phdi kha nang bén vimyg cua thi traong trai phiéu Chinh phu tat Viét Nam. V& trai phidu
Chinh phu quoc té cua Vigt Nam. L.¢ Thi Van Anh (2016) di ¢hy ra ring thanh cong cua céc dot phat hanh
trai phuu quoc té da lhlLI lap dicm chudn cho trai phiéu Chinh phu Viét Nam trén thi treomg qudce té. Ton i
chu yeu ndm o he 56 xép hang tin nhi¢m quoe gia, bot he 56 nav gusét dinh Khoang chénh léch giira 13 suit
trdi phicu quéc té cua mot nude so voi i sudt trai phleu chinh phu Hoa Ky. Tuy viiy. cde nghién ctru trong
nurde hign nay dang w@p trung vao vai tro cua trai phiéu doi vai nén kinh té. ma chura tinh dén mire dé an toin
CLa tral plmu Chinh phu. v on 13 trong tam van day cua cac nghién ciu quic (8.

Bii bao nay dong vai trd cua mot ¢iu ndi gitra nghidn el trong nude va quoe t&. Thir nhat. theo hiéu hidt
cua tac gia. bal nghién ctru nay mang tinh tien phong vé dac tinh an toan cua trai phiéu Chinh phu. va bo
sung cho cac nghién cuu da tién hanh trong nude vé cae khia canh khic trong chu dé trai phiéu Chinh phu.
Cu the, ching t6i chi ra rang sy v img manh cua nén tang kinh t¢ vi mo. cang voi chat luong thé ¢hé 1o nén
tinh an toan cua tréi phiéu Chinh phu. Thi hai, bang cach phin tich nén kinh & Viét Nam nhur mot truomg
hop dién hinh. bai bao cua ching téi con tién hanh déi chiéu dac tinh an toan cua trdi phiéu Chinh phu Viét
Nam trong twong quan vai rai phi¢u Chinh phu quée té khae. Tir do. dac diém cua mét nén kinh té dang phat
trién nhu Viét Nam dwoe nhan manh. tao ra thém gia tri tham khao cho hogch dinh chinh sach.

Bai bdo duoe cau true nhu saw: muc 2 trinh bay phuong phap nghién ctru. con mue 3 cung Ldp két gqua v
thao luan. Muc 4 két luan va khu_\'cn nghi chinh sach.

2. Phuong phap nghién ctru

2.1. Sé ligu

130 50 liéu bao gém di lidu mang cua 147 nén kinh t@ trong giai doan 1990-2016,

Tinh an toan cua trai phicéu Chinh phu (sovrate) duoe do ludng boi chi 56 xép hang tin nhiém cua i
phiéu Chinh phu. $6 liéu duge 1ay tir co sa di lidu cua Ngan hang The gidi. S& 1idu duee xdy dung boi Kose
& cong sur (2017), bao gdm 200 qudc gia. tr nam 1960 dén nam 2016, Chi s6 x&p hang tin nhiém mang gid
ity | dén 21 vai chi qc") cang cao thé hién dé an toan cang cao. Bién s6 nay thé hién danh gia cua thi truomg
v¢ kha nang cua mét quo&. gl trong vice hoan tra loai ng duoc phar hanh boi trai phiéu Chinh phi. hode phat
hanh cac trai phiéu mai. va vé chi phi thi truomg cua viée vay von.

Tang trueng kinh ¢ (GDParowth) duge do Juomg bang tde do ting trrong hang nam cua tong san luong
ndi dia (GDP - Gross Domestic Productsy, $& Tidgu duoe 1y 1 o so dir lidu cua Ngan hang Thé gidi v & civ
chi < phat trién toan cau ¢ World Development Indicators ),

Quy mo thi truomg (ValZy ) duee do Tuong bot tong giid iy trao doi tren thi truong ¢o phiéu. tinh theo v 1
tren GOP. Gra trn cua bicn s phan anh mot cach @1an mp kha ning ]mp thy t.dL san pham tai chinh cua nén
hinh te. nhw He & cong sur (2019 dd it v vuot qua duoe s khan hidm vé <0 lidu do duoe thu thap hing
nam tai phan 1ém cée nude. SO licu durge trich suat tr corse di lidu cua Ngin hang Thé gidi ve phat trién tai
chinh quée t& (Global Financial Devclopment Database),

Ta 1¢ lam phat (ept) duoe do bot chn séogia tién dang hang ndm (CPL - Consumer Price Index). Ty I¢

1
LA
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Bang 3: Két qua héi quy cua mire an toin cua trai phiéu Chinh phii (sovrate) phin theo nhém

Bién sb (h i2) (3) 4 {5
. sovrate sovrate sovrate SOn rate sovrate
Tde 3 ting rreny (.NR32F** INEAR N 0.0369%** -0.000810 (4475
kinh té (GDParowhy (0.0209) (.0120 (00177 (00168 (1.0162)
Quy ma thi truong IRTIRES ki 001405 (.00422%%* G agnmes D.00RGHFE

elalZvy (0.00144 (0.00216) (0.00137) (0.00430) (0.00313)
Lam phat 0.0536 S0.0245%* 0.0630%%* BIRTEH Rl (.0080%
fopil (0.033 11 (0.00512) (0.0231) (0.00549) (0.0103)
Hic¢u qua guan tri 0.000413 0.534% 11,692 -0.213 0331
{govy (0.499) {1.328) (0.4435) (0.458) (0.42)
On dinh chinh tn (.83R=* 0.238 0.292 -0.219 e
ol (0.365) (0158 10,303 LS 10167
Chit lwong quy dinh 4.956%*= | 3G3==* JJARER* IR R 0.673*
freg) (0322 10,279) (0.453 (1.370}) (0,37%)
Quy tie udt phip Z 2ok (S ke P ad 1,[\.19**" Lad Qe
(leowy {0.647) 10,39 (0.542) (0,309 (0404
He sd ¢d dinh ER AN TICRELE )74 10,y7%%s TR
(0867 10.0992) {(L663) (1. 165) TOREH
Sé quan sat 63 869 ] 410 293
R binh phuong 0.314 0.237 252 1,341 0414
S& nude 33 69 17 30 77

Ghi chir: sai 56 dar trong ngode don, **% p- (001, ** p< 03, * p<0.]. Phdn logi nhom auce tdn theo
1ic chi cua World Bunk (n.dy v dieoe sap xCp nhir sawe nhaon cde nmiede phat vicn trong 6t (15, nhom
Cde nirde mei noi va dang phat vién trong ¢ot 121, nhom cae nedgc 6 thu nhdp cao trong cot (35 1hu
whap rung bink cao rong cot (45, the whap trung binh theip v {imp ong cof 3,

.\gumL Phan tich cua tae giv e bo div lica.

trong doi voi nhom thu nhip trung binh thip.

Nhu vay. vai tro nrong dm cua cac véu tové kinh té v mo vitthe Lhe thay doi tuy theo trinh d¢ phat trién
va mue thu nhép cua moi nén kinh té. Trong 6. nham bién o kinh 1 vimo (tang trrong. lam phat va quy
mo thi truemg) cung ¢o val ro quan trong dm vai nhom nude phat ricn hede thu nhap cao. nhung se thay
ddi vai tro doi voi cac nhdm con lai. Conwe chat luorg thé ché. bo hai bién 50 (chat lugng quy dinh. quy tac
luét phap) luon quan trong doi VG 14t ca nhom nude. con hai bién sé con lai thidu qua quan tri va on dinh
chinh tri) thay déi tuy vao nhom nuac.

Tiép thee, ching 16i su dung phuong phap uoe lugng bing bién ¢cong cu dé xu 1v vin dg noi sinh tiém
nang @it ting truong kinh té v do an toan cua trai phicu Chinh phu. Van A& nay ¢o the ton i do toe do
ting truong kioh 1€ tao nén mot nén tang kinh 1é v md vimg vang. 1 do. gia ting mie do an an cua tral
phiéu Chinh phu. Va nguov lai. khi tra plmu Chinh phu tro nén an toan hon. vice huy dong von hidu qua
hom. tich lug von duge cal thién. va gop phin cai thién ting truong kinh té trong n"an va trung han. Chung
toi lya chon ty 1€ nguoi phu thude ren tong luc luong lao dong lam bién cong cu. Gid tri cua bién 5O nay ¢o
anh huong 161 tang truong kinh té. thong qua vai trd quyet dinh doi véi su pia tang lue lugng lao dong. 1a
MOt veu o ry ot cua ting ruong. Hom nia. 1y 18 ngudi phu thuge hau nhu khong ¢o ank huong 11 muce do
an 1odn cud ral p]mu Chinh phu. ngay ca trong cae by thuyet win day v J tai sun an toan (xem them Gordon.
2007 Vv bicn so nav thoa man hai didu kicn cua mot bicn ¢ong cy. goém trong quan manh va tinh loai
1.

Bang 4 trinh bay I\u qua hoi quy bann hién cong ey, So v he O hoi quyv hanu pluronghlmp binh phuong

) hé 56 ude fuong bang hién cong cu (B, trong ¢dt L. ed id i cao hon; B - 0172 =

nho nhat ()
= (L0362 Vivay, khi tinh dén su tac dong gua Lyl cua the 4o 1ang trrong kinh t¢ v amie do an todn cua wal
phml Chinh phu. toe do t@ng tueng kinh te co val rd quan trong ¢ao hon d\.n il phiéu Chinh phu. \nom
ra. vai o cua quy mo thi treong duge bao toan. khima hé 50 wde lugng van gilr eid irf dwong. trong ot 2.
khi ¢hi tinh dén nhém bicn O kinh 1é vimova trong ¢ot 3 khi tinh thém chat Luomg the ché. Vi anh hueng
cua lam phat van duge bao toian: he s woe luong van dat gid ol am. Nhung he <6 wée luong cua lam phat
tror nén ven hone vi he <O wae luong khong con v nghia thonge ke khi tinh dén Lhtu lirgmg the Llu. Con veé
chit Tuomg the chi. k&t qua trong ¢ér 3 cho this rang cha W luone juy dinh va quy 1ac ludt phap mp te hao

roan duoe anh huong tich cuc d61 v di dae tinh an toan cua trai pt 1eu Chinh pha. Chi cé hé so cua higu qua
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Bing 4: Két qua hdi quy bang bién céng cu cila mire an toan ciia trai phiéu Chinh phi (sovrate)

Bién sb (0 (2) (3)
sovrate sovrate sovrale
Téc d6 tang truong kinh té 0,173%* 0,279%** 0,453 %%+
(GDPgrowthy (0,0820) (0,0937) (0,135)
Quy mé thi truong 0.00777*** 0,00572%**
Vally) {0,00106) (0.00164)
Lam phat -0.000787%* -0,00283
(epi) {0,000400) (0,00960)
Hig¢u qua guan tri 0,545
fgov) (0.406)
On dinh chinh tri -0,352
(pol} (0.325)
Chiit leong quy dinh (reg; 22474
(0.391)
Quy tac luat phip ey 2,632%%%
(0.632)
Hé s6 6 dinh 12,255 12.87%%* 9,1 78***
(0.307) (0,347) (0.663)
Sé quan sat 2.657 1.909 1.432
S6 mude 142 104 104

Ghi chii: sai s6 dat trong ngodc dom. **¥* p< 0], ** p<0,05, * p<0,1.
Neguon: Phan tich cua wde gia re bo dir liéu.

quan tri va 6n dinh chinh tri trd nén khéng con ¢6 v nghia thong ké. Nhu véy, két qua héi quy voi bién cong
cu van trong dong vai két qua dua vao binh phuong nho nhat. vé vai tré cua nén tang kinh 1€ vi mé va chat
luong thé ché.

3.2. Triwomg hop dién hinh: Hoa Ky, Thdi Lan va Vigt Nam

Chuing t6i danh gia su phi hop gitra thye nghiém véi thuc tién thong qua phén tich ba nén kinh té. Trong
do, Viét Nam, o vi ti trong tam trong phan tich cua ching toz la mdt nén kinh té nho, mo cua va dang phat
trién. Thai Lan mang nhicu nét fromg dono Vol nen kinh té& Viét Nam, nhung véi mire thu nhap binh quan
dau nguéi cao hon. Hoa Ky la nen kinh té phat wién hang dau thé gio1. voi thi truong tai chinh phire tap vor
do sdu cao. Vi vdy. cac nén kinh té tao nén cac bdi canh khac nhau dé b sung phan tich cho cac bang chirng
thue nghi¢m.

Hinh 1 mé ta sw chénh Jéch giira gid tri thuc té cia mire dd an toan cua trai phiéu Chinh phu so voi gid tri
du bio theo mo hinh. Gia tri thue té duoe xac dinh bing gia tri cia bién sovrate trong khi gia tri du bao theo
mé hinh duge tinh toan 61 cée bién s cua mo hinh héi quy. Sy chénh l1éch gitra hai gid tri nay. do ludng boi
hidu sb gitra gid tri thue 1 va du bao. s& thé hién su phi hop cia mé hinh dinh luong.

Gia tri dy bae dang khac biét so voi gia tri thue té vé mure do an toan cua trai phiéu Chinh phu d61 voi ca
3 nen kinh té. Cu thé, Hoa Ky co gia tri thue t& Tudn lém hon so v gid tri dy bao. Trong thuc tién, trai phiéu
Chinh phu Hoa K¥ duge hd tro boi d& vimg vang cua mét nén kinh té lém vdi ty trong lém nhat trong GDP
toan cau. ciing nhu boi uy tin cua Chinh phu va Cuc Dy trix lién bang Hoa Ky (FED) trong viée diéu hanh
cac chinh sach kinh t¢ v md. Con Thai Lan ¢6 dd an toan cua trai phiéu Chinh phu cao hon so véi dy bao,
ngoai triv giai doan 1998-2004. 1a giai doan nén kinh té nay méc ket trong cude khing hoang tai chinh Chau
A 1997-1998, Khi cac nha dau tr mét nidm tin vao nén kinh @ nay. mtre tin nhiém cua trai phiéu Chinh phu
sut giam nghiém trong trong giai doan nay. Vot Vigt Nam. mire d¢ an toan thyc té cta trai phiéu Chinh phu
dat mire kha thap so voi du bao khi ma chénh léch giita hai tham sd nay thuomg mang gia trj am. Nguyén
nhan o thé do su gia tang ty 1¢ no cong. tinh minh bach v¢ quan 1¥ no cdng chwa duoce cai thidn nhidu cling
nhur cde van dé lién quan dén thé ché chua thue sy hidu qua. Nhu vdy. do an toan cua tral phiéu Chinh phu
Hoa Ky, Thai Lan dang duge danh ga thép hon so voi thue té trong khi diéu nguroe lai lai xay ra voi rai
phiéu Chinh phu Vidt Nam.

Hinh 2 cung cép chi tiét hon mai quan hé gitra tinh an toan cua trai phiéu Chinh phu vt 1y 18 lam phat
Thai Lan cai thién duoc chi $6 tin nhiém trai phiéu Chinh phu khi 1v 1¢ lam phat duge kiém soat, Didu nay
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Hinh 1: Chénh Ich gitra gia tri thue té va dy bdo ciia md hinh
vé d§ an toan trai phiéu Chinh phii
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Neuaon: Tac gia tong hop dice vao bo div lieu.

phi hop v6i bang chimg thue nghiém, bai theo Bang 3. Thai Lan ndm trong nhom cac nude ¢é mire thu nhfip
trung binh cao. Voi Hoa Ky, muc do an toan cua triu phlLu Chinh phu it chiu anh huong cua lam phat. Biéu
nay phu hop véi bang chirng thue nghiém bot Hoa Ky ndm trong nhom cdc nude ¢6 nén kinh té phat trlen
[& nhdm nude chiu anh huong tir tang truong kinh té nhidu hon tir lam phat. Biéu do 2a cho thay rang chi so
an toan cua trai phiéu Chinh phu Hoa K¥ luén ¢ mic¢ cao va on dinh qua cdc nam. ngay ca khi chi 6 lam
phiét bién dong lién tuc qua cac ndm. Tuy nhidn, két qua ciia mé hinh khéng dugc bdo toan trong truémg hop
cuia Viét Nam trude nam 2008, Di nam trong nhom nude thu nhép trung binh thap, vai hé sé6 hoi quy gitta
chi s an toan va chi s6 gia tidu ding mang dau am (Bang 3). nhung mitte an toan cua tri phiéu Chinh ph
van tang tén ngay ca khi ty 1¢ lam phat khong duge cai thign (Hinh 2¢). Nhung khi lam phat cao xuat hién.
cung vdi cude khung hoang tai chinh toan cau vio nam 2008, moi quan hé gitra lam phat va ¢¢ an toan cua

Hinh 2: Méi quan h¢ giira d6 an toan cia TPCP va ty 1 lam phat tai 3 nudc

i Fruueg bos doa Ky

n Tranrg g fta
3 ' e
L] H rem A
: s L
v L
1 . wig el y
i L4 \ # = T
v i PR > 2
L " P a n i ,r"'-'!\ B, ST
= el - LI u i L ey
= . Lo - : et ,’ . ;
. : i
. oW i ' b (] ]
h 1 - \l. .a O R
= 4y el L i ,
_ [ i v r
B { Y u .—r) ]
N L ) i L £
i : | []
.f ] -
B o ke
—e— Chizdteonhiadm TRPGE - - Ty @ tam phar S T e e TR o B Chosfad nda gang
in: Truding Pos W Nam
r rz *
/ﬂ A
it Ty
- / '1.'
3
:d 1
i Wi | B i
| pa—e .l & »
] - _ .. N
. e v \
- i : “ .
Tl o
% . u !
¥ L e
P J 3 »
[ =
E— e ——m - roanca

Nguon: wac gia 1ong hop dua vao bo dir lidu.
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Hinh 3: Mai quan hé giira dd an toan cia trai phiéu Chinh phu va hi¢u qua quan tri tai 3 nwoce
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Newon: wac giv ting hop dwa vio o dir licu.

trai phi¢u Chinh phu da thong nhit v bing ching thuce nghiém: sur gia tang lam phat khién cho tinh an toan
cua trai phiéu Chinh phu bi ha bac.

Hinh 3 thé hién vai tro cua quan tri hanh chinh céng déi vdi mie do an 10an cua trii phiéu Chinh phu.
Nhin chung. trai phi¢u Chinh phi Hoa Ky vin c6 mitc an toan tuong déi on dinh ngay ca khi danh gid vé
hi¢u qua quan trj cua chinh phu nude nay bién dong qua cac nam (Hinh 3a). Con tai Thai Lan va Viét Nam.
hi¢u qua quan trj ¢6 mai twong quan dwong voi dé an toan cua trai phicu Chinh phu. Theo Hinh 3b va 3c,
khi hi¢u qua quan tri hanh chinh edng o hai nude nay dat mie thap. mue do an toan cua trai phiéu Chinh phu
clng giam theo va nguoc lai. Méi guan hé nav phi hop vai két qua co duge tir md hink héi quy. vi hai nuoc
nay déu ndm trong nhém thu nhip trung binh thap. 1a nhom nude ma hidu qua quan tri o vai tro quan trong
Vo1 do an toan cua trai phi¢u Chinh phu. Nhur vay. miure an toan cua trai phi¢u Chinh phu chiu tac dong boi
hi¢u qua quan tri hanh chinh ¢ong o Vidt Nam va Thai Lan.

4. Két ludn va khuy * nghi

Chung toi tién hanh phin tich kinh nghiém quoe & vé cac véu 1o chi phdi dic tinh an toan cua wai phiéu
Chinh phu. dua trén mat dit ligu mang gom 147 nén kinh 1& trong giai doan 1990-2016. Do virng manh cua
nén tang kinh té vi ma va chit leong the ché ciing chi phdi mee dé an toan cua wii phicu Chinh phu. Trong
d6. nén tang vi mo wém ting trwong. lum phat va quy mo thi trrdng. con chat lugng thé ¢hé gém hicu qua
quan tri. on dinh chinh tri. chit lugng quy dinh va quy tac luat phap.

Cae két qua nghién ctu dua ra mét s ham ¢ chinh sich quan trong. Vi¢e cung ¢b nen tang kinh té vi mo

vanang cao chat lugng thé ¢hé dang vai tra quan trong dé cai thien tinh an toin cua trai plmu Chinh phu: tr
do. gilp khai thac hidu gua hon vai 1o cua trai phidu nh mot kénh huy dong vén chu veu cua nén kinh té,
Varieng do1 vai nén kinh 18 Viet Nam. sy on dinh mue lam phat thap va ting cudng igu qua quan tri hanh
chinh cong cO val o chu véu d eai thign mure an tan cua tral phicu Chinh pha.

Bai bio cfing voi mo thém hudng nghién ot tiém nang trong trong lai. Cu the, vise Lap rung vao cac
véu td ehi ph(;wi dac tinh an toan cua tridi phiéu Chinh phu Viet Nam sé tinh dén duee cie dace trumy cua nén

kinh té nho va hot nhip quog 1¢ <iu rong nay,

86 288 thing 6/2021 21




L&i cam on.

Nghién citu nay duge tai trg boi Quy Phat trién khoa hoc va cong nghé Quéc gia (NAFOSTED) trong de tai ma sb
302.01-2020.17.

Tép thé tac gid tran rong cam on goép ¥ quy bau cua Hot ddng Bién tap Tap chi Kinh 1é va Phat trién. va cua Nha
phan bign dée 1ap.
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