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Tém tat:

Nghién ctru nay phan tich cac yéu to chi phoi ddc tinh an toan cua trai phiéu Chinh phii, dya
trén mot bo dir lzeu mang gom 147 nén kinh té giai dogn 1990-2016. Voi phwong phap hoi
quy vOi hiéu umg 6 dinh va véi bién cong cu, bang chimg thwe nghiém chi ra rang nén tang
kinh té vi mé, dira trén tang trudng, lam phdt va quy mé thi truong, tuwong tac véi chat leong
thé ché cing chi phéi déc tinh an toan ciia trdi phiéu Chinh phu. Phan tich trieong hop dién
hinh chi ra rang dg an toan trong thuec té ciia trdi phiéu Chinh phii Viét Nam dang dwoe danh
gid thap hon so véi dw bdo bang mé hinh dinh lwong, trong khi diéu nguwoc lai xdy ra doi véi
trdi phiéu Chinh phit Hoa Ky va Thdi Lan. Tir d6, bai bdo khuyén nghi rang doi véi nén kinh
té Viét Nam, on dinh mirc lam phdt thap va ting cwong hiéu qua quan tri hanh chinh cong giir
vai tro then chot dé ndang cao ddc tinh an toan cia trdi phiéu Chinh phi.

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

Ma JEL: F36; F41; B22.

Government bond safety: Impact factors and implications for Vietnam

Abstract:

This study characterizes the determinants of government 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 factors including economic
growth, inflation rate, financial market size, and institutional quality jointly determine the
safety of government bonds. Case studies record that compared with the predictions by
economic fundamentals, the investors underestimate the safety of Vietnam government bonds,
but overestimate that of the United State and Thailand's government bonds. This implies that
for the Vietnamese economy, a lower inflation rate and higher government effectiveness are
the key determinants to improve government bond safety.

Keywords: Credit rating, government bond, panel data analysis.
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1. Giéi thiéu

Dic tinh an toan tao nén tang co ban dé trai phiéu Chinh phu phat huy cac dong gop tiém ning ddi véi nén
kinh té. Nhu mot kénh huy dong vbn cua Chinh phu va kénh dau tu cua cac ca nhﬁn va doanh nghiép, trai
phiéu Chinh phu gop phan xay dyng tich luy vbn trong nén kinh té. Tc d tich luy von, cing véi s gia ting
luc lwong lao dong va tién bo cong nghé, tao nén toc do ting truorng kinh té trong dai han (Solow, 1956). Va
ngay trong trung han, giai doan tich luy von tao da cho mot nén kinh té dat dugc budc nhay, chuyén vao giai
doan ting truong dua vao doi méi, sang tao (Acemoglu & Aghion, 2006). Ngoai ra, véi tinh thanh khoan
cao, trai phiéu Chinh phii con gop phan vao viée didu hoa 6n dinh kinh té vi mo, théng qua sy twong tac voi
céc bién s6 co ban khac nhu lam phat, viéc [am (Brunnermeier & Sannikov, 2014). Trong bdi canh hoi nhap
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kinh té qudc té, trai phiéu Chinh phu con dong vai tro then chét cho sw 6n dinh ctia hé thong tai chinh toan
cau (Farhi & Maggiori, 2017), va gitip mot nén kinh té c6 thé thoat khoi bay thanh khoan, dic biét trong thoi
ky suy giam kinh té (Caballero & Farhi, 2017). Cac két qua 1y thuyét nay dit ra yéu cau vé cac nghién ctru
thuc nghiém tap trung vao dic tinh an toan cua trai phiéu Chinh phu, dic biét dbi véi mot nén kinh té dang
phat trién va hoi nhap siu rong nhu Viét Nam.

Bai bdo ciia chiing téi danh gid kinh nghiém quoc té vé cac yéu té chi phoi déc tinh an toan cia trdi phiéu
Chinh phii va riit ra ham y chinh sach cho trdi phiéu Chinh phii Viét Nam.

Chung t6i str dung phuong phap phan tich dinh lwong két hop véi dinh tinh. Cu thé, mé hinh hoi quy véi
hiéu tmg ¢ dinh dugc thuc hién trén mot bo dir liéu gdm 147 nén kinh té trong giai doan 1990 - 2016. Ngoai
ra, chung t6i ciing nghién ctru trudng hop dién hinh vé Hoa Ky, Viét Nam va Thai Lan, dé so sanh gitta mo
hinh va thuc tién.

Bang chimg thuc nghiém chi ra rang d6 vitng manh cua nén tang kinh t& vi mé va chat lugng cua thé ché
cung chi phdi dic tinh an toan cua trai phiéu Chinh phu. Vé kinh té vi mé, su gia ting cta toc do ting trudng
kinh té, sy mé rong ctia quy mo thi truong, sy suy giam cia ty 1& lam phat déu gitp nang cao mirc d6 an
toan cua trai phiéu Chinh phu. Vé thé ché, sy cai thién ciia hiéu qua quan tri, n dinh chinh tri, chat luong
quy dinh va quy tac luat phap cung glup trai phleu Chinh phu tr¢ nén an toan hon. Hon nira, vai tro tuong
d01 cua cac yéu t vé kinh t& vi mo va thé ché con thay ddi tuy theo trinh do phat trién va muc thu nhap cua
mdi nén kinh té. Va phén tich truong hop dién hinh ghi nhan ring cac nha dau tu trén thi truong dang dénh
gia murc d6 an toan cua trai phiéu Chinh pht cao hon gia tri du bdo bdi md hinh dinh lugng ddi véi Hoa Ky
va Thai Lan, nhung lai danh gi4 thap hon du bao ddi voi Viét Nam.

Cdc két qua nghién ciru quoc té vé tai chinh vi mé quoc té da phac thao cdac khia canh da chiéu vé cdc yéu
16 quyét dinh ddc tinh an toan ciia trdi phiéu Chinh phi.

He & cong su (2019) chimg minh rang trai phiéu Chinh phu trd nén an toan hon khi nén tang kinh té vi
mo trd nén vitng manh hon, va kha nang hap thu trai phiéu cao théng qua quy mé thi truong 16n. Theo Farhi
& Maggiori (2017), lugng cung trai phiéu Chinh phu cé thé tac ddng tich cuc hodc tiéu cuc dén dic tinh an
toan. Trong mot mo hinh ctia nén kinh té thé gidi voi hai nude, diéu kién han ché vé kha nang cam két tuan
thi1 quy tic din dén sy ton tai cia nhidu diém can bang. Trai phiéu Chinh phii trd nén an toan néu nhu luong
cung vira du dé nén kinh té ndm trong khoang can bang on dinh. Nhung néu lwong phat hanh qua 16n, nén
kinh té roi vao khoang can bang bat 6n dinh, va trai phiéu Chinh phu s& bi mét tinh an toan, tirc 14 tré nén
rui ro.

Céc nghién ctru gn day ciing chi ra mot s6 nhéan t6 chi phdi dén tinh chat an toan cia trai phiéu Chinh
phu. Theo Obstfeld & Rogoff (1995), ddi v6i nén kinh t& ma, gia tri hién tai cua luong trai phiéu Chinh phu
bang voi tong gid tri hién tai cta cac can cin thuong mai trong twong lai. Vi vay, thing du thuong mai cang
16n cang c6 thé gitip cing ¢d co s¢ dé phat hanh nhidu thém, va gitip duy tri dédc tinh an toan cia trai phiéu
Chinh phu. Theo Krishnamurthy & Vissing-Jorgensen (2012), trai phiéu Chinh phi trong dong véi tién mit,
dac biét khi xét dén dic tinh an toan va thanh khoan. Vi vay, ty 18 lam phat cao c6 thé gy suy giam dic tinh
an toan cuia trai phiéu Chinh phu.

Chung toi bd sung bang chimg thuc nghiém cho cac nghién ciru 1y thuyét vé ddc tinh an toan cua trai
phiéu Chinh phu. Chung t6i x4c nhan két qua ciia He & cong su (2019) ring sy mé rong quy md thi trudng
gilip nang cao mic dd an toan cua trai phiéu Chinh phu. Hon nita, mtc d6 vitng manh ciia nén tang kinh té
vi md ciing gop phan ciing cd tinh an toan ciia trai phiéu Chinh phu: khi tang truéng kinh té cai thién, ty 18
lam phat suy giam, trai phiéu Chinh phu tré' nén an toan hon. Ciing vi vy, chiing t6i ciing cung cb két qua
ctia Krishnamurthy & Vissing-Jorgensen (2012) vé vai tro cua ty 1 lam phat dbi véi tinh an toan cua trai
phiéu Chinh phu.

Ciing c6 mot nhanh nghién ctru quéc té thuc nghiém vé trai phiéu Chinh phu, tip trung vao chi sé xép
hang tin nhiém trai phiéu Chinh phu. Theo Cantor & Packer (1996), dua trén dit lidu lién ving giai doan
1991-1994, thu nhép binh quéan dau nguéri cao hon va lam phat thdp hon déu dan dén chi s xép hang cao
hon Con v6i mot mau dir liéu mang gdbm 60 nén kinh té trong 1995-2005, Afonso & cong su (2011) cho
rang thu nhap binh quan dau ngum va lugng cung no ndi dia 1a cac yéu t6 ngin han, con lugng cung no qudc
té va du trix ngoai héi 1a céac yeu td dai han tac dong dén tin nhiém cua trai phleu Chinh phu. Nhung ca hai
nghién ciru nay lai bé qua quy mo thi truong va chura tinh dén chét lugng thé ché ddi véi tin nhiém cuia trai
phiéu Chinh phu.
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Bai bo nay c6 hai diém khac biét sau. Ching t6i dé cap dén quy mé thi truong khi phan tich trai phiéu
Chinh phi. Yéu t6 nay phan anh kha ning hap thu cua thi truong, ma cu thé 1a luong ciu cta nha dau tu dbi
v6i trai phiéu Chinh phu. Tir d6, két qua phén tich c6 thé dan dén ham ¥ cho trai phiéu néi chung, gom ca
trai phiéu Chinh phu va trai phiéu doanh nghiép. Ngoai ra, chung t6i két hop cac bién sb kinh té& vi mé voi
chét lugng thé ché. Vi vay, chiing toi khai thac duogc su khac biét vé trinh d6 phat trién giita cac nén kinh té,
thong qua chét lugng cia thé ché, ddi vai dic tinh an toan cta trai phiéu Chinh phu.

Cdc két qua nghién ciru trong nwée da khai thac cdc khia canh khdc nhau vé vai tro cia trdi phiéu Chinh
phii d6i véi nén kinh té, tir on dinh kinh té vi mé, hiéu qud cia chinh sach tién té dén huy déng vén cho
doanh nghiép.

V& vai tro cta trai phiéu Chinh phu, Tran Van Diing (2011) cho rang trai phiéu Chinh phu khong chi gop
phan huy dong von dé tai trg cho chi tidu va dau tu cong, ma con dong gop thém mot cong cu dé Ngan hang
Nha nudc can thiép vao thi truong tai chinh bang cac nghiép vu thi truong mo. Va trai phiéu Chinh phii ciing
tao ra mot kénh quan trong, véi vai tro nhu cac chiing khoan, dé cac nha dau tu da dang hoa danh muc dau
tu. Con theo Hoang Xuan Hoa & Nguyén Qudc Huy (2018), cau trac thi truong trai phiéu dang bi mat can
bang, khi ma lugng trai phiéu Chinh phu dang chiém ty trong qué cao so v6i trai phiéu doanh nghlep Lé
Thi Ngoc (2018) nhin manh dén quy mo va tinh thanh khoan cuia thi trudng, cling voi co cau cua nha dau tu
trén thi truong, chi phdi kha ning bén ving ctia thi trudng trai phiéu Chinh phu tai Viét Nam. V& trai phiéu
Chinh pha qudc té cua Viét Nam, Lé Thi Van Anh (2016) d3 chi ra rdng thanh cong cta cac dot phat hanh
trai phiéu quéc té dé thiét lap diém chuan cho trai phiéu Chinh phu Viét Nam trén thi truong quc té. Ton tai
chu yeu nam 0 hé sb xép hang tin nhiém quoc gia, boi hé s6 ndy quyét dinh khoang chénh léch gitra 13i suat
trai phiéu qudc té cuia mot nudc so voi 1ai suat trai phleu chinh phu Hoa Ky Tuy vay, cac nghién ctru trong
nude hién nay dang tap trung vao vai tro cua trai phleu ddi v&i nén kinh té, ma chua tinh dén murc d6 an toan
ctia trai phiéu Chinh phu, vén 1a trong tam gan ddy ctia cac nghién ctru qudc té.

Bai bao nay dong vai trd ctia mot cau ndi giita nghién ctru trong nude va qudc té. Thir nhat, theo hiéu biét
clia tic gia, bai nghién clru nay mang tinh tién phong vé dic tinh an toan cta trai phiéu Chinh phii, va bd
sung cho cic nghién ctru di tién hanh trong nudc vé cac khia canh khéac trong chu dé trai phiéu Chinh phu.
Cu thé, chiing t6i chi ra rang sy viimg manh cua nén tang kinh té vi mo, cing voi chat lugng thé ché tao nén
tinh an toan cua trai phiéu Chinh phil. Thir hai, bang cach phan tich nén kinh té Viét Nam nhu mot trudng
hop dién hinh, bai bao ciia ching toi con tién hanh dbi chiéu dic tinh an toan cia trai phiéu Chinh phu Viét
Nam trong tuong quan véi trai phiéu Chinh phu quéc té khac. Tir d6, diac diém ciia mot nén kinh té dang phat
trién nhu Viét Nam duoc nhin manh, tao ra thém gia tri tham khao cho hoach dinh chinh sach.

Bai bao dugc cdu trac nhu sau: muc 2 trinh bay phwong phap nghién ctru, con muyc 3 cung cip két qua va
thao luan. Muc 4 két luan va khuyén nghi chinh sach.

2. Phwong phap nghién ciru

2.1. 86 ligu

B s6 liéu bao gém dir liéu mang cua 147 nén kinh té trong giai doan 1990-2016.

Tinh an toan cua trai phiéu Chinh phu (sovrate) duoc do luong boi chi s6 xép hang tin nhiém cua trai
phiéu Chinh phu. S6 lidu dugc 1y tir co s6 dit liéu cia Ngan hang Thé gidi. S6 liéu duge xay dung boi Kose
& cong su (2017), bao gdm 200 qudc gia, tir nim 1960 dén nam 2016. Chi s6 xép hang tin nhiém mang gia
trj tir 1 dén 21, v6i chi s6 cang cao thé hién d6 an toan cang cao. Bién s nay thé hién danh gi4 cua thi truong
vé kha ning cia mot qudc gia trong viée hoan tra loai no duge phat hanh béi trai phiéu Chinh phu, hodc phat
hanh cac trai phiéu méi, va vé chi phi thi trudng cua viéc vay von.

Tang trudng kinh té (GDPgrowth) duoc do luong bang tde do ting trudng hang nim cua tong san luong
noi dia (GDP - Gross Domestic Products). S6 lidu duoc 1y tir co s dit liéu ctia Ngan hang Thé gi6i vé cac
chi s6 phat trién toan cau (World Development Indicators).

Quy mo thi truong (Val2y) duogc do luong boi tong gla tri trao doi trén thi truong co phleu tinh theo ty 1é
trén GDP. Gi4 tri cta bién s6 phan 4nh mot cach gian tiép kha ning hap thu cac san pham tai chinh cta nén
kinh té, nhu He & cong su (2019) dé xuét, va vuot qua dugc su khan hiém vé s6 liéu do duoc thu thap hang
nam tai phan 16n cac nude. S6 lidu dugce trich xuat tir co so dit liéu cia Ngan hang Thé gidi vé phat trién tai
chinh quéc té (Global Financial Development Database).

Ty 18 lam phat (cpi) duoc do boi chi sb gia tidu dung hang nam (CPI — Consumer Price Index). Ty 1&
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Bang 1: Thong ké md ta cac bién sé trong mé hinh wéc luwgng

S6 quan Giatri Do léch Giatrinhd Gia tri

sat trung binh  chuin nhat 16n nhét
Tinh an toan ctia TPCP (sovrate) 2.786 13,11 5,2 1 21
Tang truong kinh té (GDPgrowth, %) 5.195 3,59 6,5 -64,05 149,97
Quy mo thi truong (Val2y, %) 2.384 24,35 53,62 0 822,32
Ty 1€ lam phat (cpi, %) 4.452 37,45 563,1 35,84 24.411
Hiéu qua quan tri (gov) 3.567 -0,025 0,996 -2,45 2,45
On dinh chinh tri (pol) 3.590 -0,021 1 -3,31 1,96
Chat luong quy dinh (reg) 3.567 -0,026 0,995 -2,65 2,26
Quy téc luat phap (law) 3.639 -0,025 0,996 -2,61 2,1
Ty 18 dan sb phuy thudc (Age, %) 5.230 11,23 6,95 0,87 43,91

Nguén: Tinh todn ciia tdc gid tir bo di liéu.

nguoi phy thue theo do tudi (Age) la ty 1¢ cua nhimg nguoi phu thudc, gom nhiing nguoi c6 do tu01 thap
hon 15 tudi va cao horn 64 tudi, so voi tong dan sb trong do tudi lao dong, gom nhiing nguorl co do tudi tir 15
dén 64. Hai bién s6 nay dugc khai thac tir dit liéu coa Ngan hang Thé gidi vé cac chi s6 phat trién toan cau.

Nhom bién s6 vé thé ché, gom hleu qua quan tri (gov) 6n dinh chlnh tri (pol) chat 1u0ng quy dinh (reg),
quy tic luat phap (law). Cac bién sb nay déu duoc 14y tir co s dit liéu vé chit lugng thé ché, dugc xay dung
boi Kuncic¢ (2014).

Bang 1 thé hién cac thong sb thong ké md ta cia cac bién s trong bo sb liéu. Mirc do an toan cia trai
phiéu Chinh phu c6 gia tri trung binh dat 13,11, d¢ léch chuan dat 5,2. Con ting trudng kinh té c6 gia tri
trung binh dat 3,59%, vdi d6 1éch chuén dat 6,5%. Hiéu qua quan tri c6 gia tri trung binh -0,025, va d¢ Iéch
chudn dat 0,996. So v6i bién sb nay, 6n dinh chinh tri co gia tri trung binh thip hon nhung d6 léch chuin
cao hon. Ngoai ra, cac bién sé con lai déu co d6 dao dong cao. Nhu vdy, bo s6 lidu tao diéu kién thuan loi
dé khai thac dic tinh an toan cua trai phiéu Chinh phu.

2.2. M6 hinh wéce lwong

Chung toi st dung phu:ong phap u:orc luong voi hleu tmg cb dinh. Theo dé, két qua udc lugng s& loai bo
yeu t6 ¢6 dinh gan voi moi nén kinh té trong bo sO liéu. Ngoai ra, chiing t6i ciing sir dung wéc luong voi
bién cong cu dé giai quyét van dé ndi sinh tiém ning giita mirc do an toan cua trai phiéu Chinh phu va ting
truong kinh té.

MO hinh uéc lugng nhu sau:

sovrate, = ¢, + B'GDPgrowth, + *Val2y, + p’cpi, + p'gov, + p°pol, + Breg, + p'law, +u,,

Chung toi quan tam dén hai nhom hé s6 udc lugng, gdm nén tang kinh té vi mo va céu trac thé ché, ddi
v6i dic tinh an toan cua trai phiéu Chinh phu.

Vé nhom thir nhit, cac hé s (B',p%p°) lan luot thé hién anh hudng cua ting truong kinh té, quy mé thi
truong tai chinh va lam phat ddi véi tinh an toan ciia trai phiéu Chinh phu. Theo két qua nghién ctru cia He
& cong su (2019), nén tang kinh té vi mé manh gép phan cung c6 tinh an toan cia trai phiéu Chinh phi. Cu
thé, kinh t€ vi m6 on dinh khi c6 tang truéng san lugng cao va ty 1¢ lam phat thap. Vi vay, hé s6 cia tc do
tang truong kinh té co gia tri ky vong duong (B' > 0), va hé sd cua ty 1€ lam phat 6 gia tri ky vong am (p* <
0). Trong mot bai bao khac, He & cong su (2016) ciing chi ra rang kha nang hip thu cua thi truong clng co
vai tro tich cuc ddi véi tinh an toan ciia trai phleu Chinh phu. Véi viée str dung quy m6 cuia thi truong dé dai
dién cho kha nang hap thu cua thi truong, hé so cla bién s nay c6 gia tri ky vong duorng B2 > 0. V& nhoém
thr hai, cac hé so (B*, p°,p°,p’) 1an luot thé hién anh hudng cia hidu qua cua quan tri, on dinh chinh tri, chit
Iuong cta quy dinh, va quy tic Iuat phap dbi véi tinh an toan ciia trai phiéu Chinh phu. Céc yéu t6 nay cung
co nén tang co ban ctia nén kinh té, vi vay, co tac dong tich cuc d6i véi dic tinh an toan cia trai phiéu, voi
cac hé so udc 1u0ng ¢ gia tri ky vong duong: B“ >0 ,B°>0,p°> 0,87 > 0. Gan day, Farhi & Maggiori (2017)
dé cap dén yéu t6 cam két han ché, do han ché Ve hanh lang phap 1y, dan dén sy ton tai da diém can bang
clia tinh an toan ctia trai phiéu Chinh phu trong nén kinh té. Habid & cong su (2020) ciing da phan tich rai
ro chinh tri, dai dién cho chat luong thé ché, dbi voi muc do an toan cua trai phiéu Chinh phu. Va Afonso
& cong su (2011) ciing chi ra ring sy gia ting hiéu qua quan tri gop phan ting cuong tinh an toan cua trai
phiéu Chinh phu.
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3. Két qua va thao luin

3.1. Bang chirng thwe nghiém

Bang 2 thé hién két qua phan tich cac yéu té chi phdi dic tinh an toan ctia trai phiéu Chinh phi. Trong cot
1, tang truong kinh té co tic dong tich cuc d6i véi tinh an toan cua trai phiéu Chinh phu, pht hop vai ky vong
ban dau vé gia tri udc lugng (B' > 0). Cu thé, 1% gia tang trong toc d ting truéng GDP gilip mirc an toan
clia trai phiéu Chinh phi ting thém 0,036 diém, trong hé thang diém tir 1 dén 21. Trong cot 2, gia tri duong
ctia hé sb B! tiép tuc dugc bao toan, khi tinh dén quy mé thi trudng va ty 16 lam phat. Anh huéng cua hai
bién s6 thém nay déu dat duoc nhu gia tri 4m/dwong nhu ky vong ban dau: 52 = 0,0079 > 0,4 = -0,0011< 0
. Do vay, trai phiéu Chinh phii tré nén an toan hon khi quy mo thi truong gia ting va/hoic ty 18 lam phat suy
giam. Trong cot 3, gid tri Am/duong cta cac hé sd wdc luong cua cac bién sé kinh té vi mé dugc giit nguyén
s0 Vi 2 cot trude, khi tinh dén chét lwong thé ché. Két qua hdi quy con cho thiy rang thé ché manh hon gitip
nang cao mirc an toan cua trai phiéu Chinh phi. Cu thé, hidu qua quan tri, on dinh chinh tri, cht luong quy
dinh va quy tic luat phap déu co gia tri udc luong duong. Cac két qua nay ciing phu hop véi gia tri ky vong
ban dau vé gid tri cua cac hé sb: p*> 0, B°> 0, B> 0, 7> 0.

Nhur vay, trai phiéu Chinh pht tré' nén an toan duya trén nén tang kinh té vi mo vimng chic va chat lugng thé
ché cao. Trong d6, nén tang vi md duogc ciu thanh boi sy trong tac cua ting truong san luong va lam phat.
Va thé ché duoc cau thanh béi hiéu qua quan tri, n dinh chinh tri, chit lvong quy dinh va quy tic lut phap.

Béng 3 danh gia vai tro clia nén tang kinh té vi mo va chat lugng thé ché theo phan nhém cuia céc nén kinh
té. Néu phén tach theo trinh do phat trién, nén tang vi md, quy mo thi trudng co vai trd quan trong ddi voi
ca nhoém nudc phat trién va dang phat trién. Chi riéng tang trudng kinh té trd nén quan trong ddi vi nhom
nude phat trién, trong khi lam phat lai quan trong d6i voi nhom nudc dang phat trién. Néu phan tach theo
thu nhap, quy mé thi trudng quan trong ddi véi tat ca cac nhom. Con tde do ting truong kinh té dong vai
tro quan trong ddi voi nhom thu nhap cao va trung binh thap, va lam phét quan trong d6i vi nhom thu nhap
trung binh cao. V& thé ché, chat lvong quy dinh va quy tic luat phap c6 vai trd quan trong dbi véi ca nhom
nudce phat trién va dang phat trién. Riéng 6n dinh chinh tri quan trong ddi véi nhém cac nude phat trién, va
hiéu qua quén tri lai quan trong ddi voi cac nudc dang phét trién. Néu phan tach theo thu nhap, chat luong
quy dinh va quy tac luat phap quan trong d6i v6i ca ba nhém thu nhap, con 6n dinh chinh tri c6 vai trd quan

Bang 2: Két qua hdi quy cia mirc an toan cua trai phiéu Chinh phii (sovrate) theo cac bién so:
toc do ting truong kinh té (GDPgrowth), quy mo thi troong (Val2y), lam phat (cpi), hiéu qua
quan tri (gov), on dlnh chinh tri (pol), chit lwgng quy dinh (reg) va quy tic luit phap (law)

Bién s (D) 2) 3)
sovrate sovrate sovrate
Téc d6 ting trudng kinh té 0,036%%** 0,0504% %% 0,0459%#%
(GDPgrowth) (0,0081) (0,0107) (0,011)
Quy mo thi truong 0,00794 %% 0,00682 7%
(Val2y) (0,000944) (0,00113)
Lam phat -0,0011 1% -0,0178%**
(cpi) (0,000338) (0,00577)
Hiéu qua quan tri 0,56%*
(gov) (0,285)
On dinh chinh trj 0,355%*
(pol) (0,158)
Chat lwong quy dinh 2,583 **
(reg) (0,263)
Quy tic luat phap 1,323 %%
(law) (0,324)
Hé sb ¢6 dinh 12,93 13,71 %%+ 11,02%#%
(0,0419) (0,0602) (0,182)
S6 quan sat 2.725 1.909 1.432
R binh phuong 0,008 0,056 0,23
Sb nudce 147 104 104

Ghi chii: sai s6 dat trong ngodc don. *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1.
Nguoén: Phan tich cua tdac gia tie bé dir liéu.
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Bing 3: Két qua hdi quy ciia mirc an toan ciia trai phiéu Chinh phii (sovrate) phin theo nhém

Bién s ) ) (3) 4) (3)
sovrate sovrate sovrate sovrate sovrate
Téc do tang truong 0,0832 % 0,0111 0,0569%% -0,000810 0,044 7%
kinh t& (GDPgrowth) (0,0209) (0,0120) (0,0177) (0,0168) (0,0162)
Quy mb thi truong 0,00388% 0,0140%* 0,00422%% 0,0292 %% 0,0089%
(Val2y) (0,00144) (0,00216) (0,00137) (0,00430) (0,00313)
Lam phat 0,0536 -0,0245%% 0,0630%* -0,0305%%* 0,00808
(cpi) (0,0331) (0,00512) (0,0231) (0,00549) (0,0103)
Hiéu qua quan tri 0,000413 0,554* 0,692 0,213 0,531
 (gov) (0,499) (0,328) (0,445) (0,458) (0,42)
On dinh chinh tri 0,858 0,238 0,292 0,219 1,223%%
(pol) (0,365) (0,158) (0,303) (0,257) (0,167)
Chat lugng quy dinh 4,956% %% 1,593%%x 4,138 1,834 0,673*
(reg) (0,522) (0,279) (0,453) (0,370) (0,378)
Quy tic luat phap 2,022% % 1,337%%x 1,425 1,819%* 1,207%
(law) (0,647) (0,34) (0,542) (0,509) (0,404)
Hé sb ¢b dinh 7,444 % 10,93 %% 9,074%%* 10,97%%* 10,11%%*
(0,867) (0,0992) (0,665) (0,165) (0,183)
S6 quan sat 563 869 728 410 294
R binh phuong 0,314 0,237 0,252 0,341 0,414
S4 nude 35 69 47 30 27

Ghi chii: sai s6 dat trong ngodc don, **Ep<0,01, ** p<0,05, * p<0,1. Phan logi nhém nuéc tudn theo
tiéu chi cua World Bank (n.d) va duoc sap xép nhuw sau: nhém cac nudc phat trién trong cét (1), nhom
cde nuwde méi néi va dang phdt trién trong cét (2), nhom cdc mede ¢6 thu nhdp cao trong cét (3), thu
nhdp trung binh cao trong cét (4), thu nhdp trung binh thap va thap trong cét (5).

Nguén: Phan tich ciia tdc gid tir bg dir liéu.

trong dbi véi nhom thu nhap trung binh thap.

Nhu vy, vai tro twong ddi ctia cac yéu t vé kinh t& vi mo va thé ché thay doi tuy theo trinh do phat trién
va muc thu nhap ctia mdi nén kinh té. Trong d6, nhom bién s kinh t& vi mé (ting truong, lam phat va quy
mo thi trudng) clng cé vai trd quan trong ddi véi nhém nude phat trién hodc thu nhap cao, nhung sé& thay
d6i vai tro dbi v6i cac nhom con lai. Con vé chét luong thé ché, bo hai bién s6 (chét luong quy dinh, quy tic
ludt phap) ludn quan trong ddi vai tit ca nhom nude, con hai bién sé con lai (hiéu qua quan tri va 6n dinh
chinh tri) thay d6i tuy vao nhém nudc.

Tiép theo, chiing toi st dung phuong phap uéc lu:orng bang bién cong cu dé xir 1y van de ndi sinh tiém
nang gitra tang truong kinh té va do an toan cua trai phiéu Chinh phu. Van dé nay c6 thé ton tai do toc do
tang truong kinh té tao nén mot nén tang kinh té vi mé viing vang, tir d6, gia ting mirc do an toan cua trai
phiéu Chinh phu Va nguoc lai, khi trai phleu Chinh phu tré nén an toan h0’n viée huy dong von hidu qua
hon, tich luy von dugc cai thién, va gop phan cai thién tang truong kinh té trong ngan va trung han Chung
toi lya chon ty 1€ ngudi phu thuoc trén tong luc luong lao dong lam bién cong cu. Gia tri ciia bién sd nay c6
anh huong t6i ting truong kinh té, thong qua vai tro quyét dinh ddi véi su gia ting luc luong lao dong, 1a
mot yéu tb tru ¢t cua ting trudng. Hon nita, ty 18 ngudi phu thuoc hau nhu khong c6 anh huong téi mae do
an toan cua trai phleu Chinh phu, ngay ca trong cac ly thuyét gan day vé tal san an toan (xem thém Gordon,
2017). Vi vay, bién sb nay thoa man hai diéu kién ctia mot bién cong cu, gdom twong quan manh va tinh loai
trr.

Bang 4 trinh bay két qua hoi quy bang bién cong cu. So voi hé sé hdi quy bang phuong phéap binh phuong
nho nhét (BOS) hé sé ude lugng bang bién cong cu (BW) trong cot 1, ¢6 gia tri cao hon: V= 0,173 > BOLs
= 0,0363. Vi vay, khi tinh dén sy tac dong qua lai ctia tbc do tang truong kinh té va mirc d6 an toan cia trai
phiéu Chinh phu, téc d6 ting truong kinh té co vai tro quan trong cao hon dén trai phiéu Chinh pha. Ngoai
ra, vai tro cia quy mo thi truong dugce bao toan, khi ma hé sb ude luwong van gilr gia tri duwong, trong cot 2,
khi chi tinh dén nhom bién s6 kinh té vi mé va trong cot 3 khi tinh thém chét lugng thé ché. Va anh huéng
ctia lam phat van dugc bao toan: hé s6 udc lugng van dat gia tri am. Nhung hé s6 udc lugng cta lam phat
trd nén yéu hon, vi hé s6 udc lugng khong con ¥y nghia thong ké khi tinh dén chét luong thé ché Con vé
chat luong thé ché, két qua trong cot 3 cho thdy rang chét lugng quy dinh va quy tic luat phap tiép tuc bao
toan duoc anh hudng tich cuc dbi véi dic tinh an toan cia trai phiéu Chinh phu. Chi c6 hé sé cua hidu qua
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Biang 4: Két qua hdi quy bing bién cong cu ciia mirc an toan ciia trai phiéu Chinh phi (sovrate)

Bién s6 (D) ) (3)
sovrate sovrate sovrate
Téc d6 tang truong kinh té 0,173%%* 0,279%** 0,453%%*
(GDPgrowth) (0,0820) (0,0937) (0,135)
Quy mo thi truong 0,00777%%* 0,00572%%*
(Val2y) (0,00106) (0,00164)
Lam phat -0,000787%* -0,00283
(cpi) (0,000400) (0,00960)
Hiéu qua quan tri 0,545
(gov) (0,406)
On dinh chinh trj 0,352
(pol) (0,325)
Chat luong quy dinh (reg) 2,24 7%
(0,391)
Quy tic luat phap (law) 2,632%*%*
(0,632)
Hé s6 ¢b dinh 12,25%%x 12,87%%x* 9,178%*x*
(0,307) (0,347) (0,663)
S6 quan sat 2.657 1.909 1.432
S6 nudce 142 104 104

Ghi chii: sai s6 dat trong ngodc don. *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1.
Nguon: Phan tich cua tac gia tir bo dir liéu.

quan tri va 6n dinh chinh tri tré nén khong con c¢é ¥ nghia thong ké. Nhu vay, két qua hdi quy véi bién cong
cu van tuong dong véi két qua dua vao binh phuong nhé nhét, vé vai tro ctia nén tang kinh té vi mé va chat
luong thé ché.

3.2. Trwong hop dién hinh: Hoa Ky, Thdi Lan va Viét Nam

Chung t6i danh gia su phu hop giita thuc nghiém véi thuc tién thong qua phan tich ba nén kinh té. Trong
do, Viét Nam, & vi tri trong tim trong phan tich ciia chung t6i, 1a mot nén kinh t& nho, mo citra va dang phat
trién. Thai Lan mang nhiéu nét twong dong véi nén kinh té Viét Nam, nhung véi muc thu nhap binh quan
dau nguoi cao hon. Hoa Ky 1a nén kinh té phét trién hang dau thé gidi, voi thi trudng tai chinh phirc tap véi
d0 siu cao. Vi vay, cac nén kinh té tao nén cac bbi canh khac nhau dé b sung phan tich cho cac bang chimg
thuc nghiém.

Hinh 1 mo ta sy chénh léch gitra gié tri thuc té cuia muc do an toan cua trai phiéu Chinh phu so véi gia tri
du bao theo mé hinh. Gia tri thuc té duge xac dinh bﬁng gia tri cua bién sovrate trong khi gia tri dy bao theo
mo hinh duoc tinh toan tir cac bién s6 cia mo hinh hdi quy. Su chénh 1éch giita hai gid tri nay, do ludng boi
hiéu sb gilra gia tri thuc té va du bao, s& thé hién sy phu hgp cua mé hinh dinh lugng.

Gi4 tri du bao dang khac biét so vai gia tri thuc té vé mirc do an toan cia trai phiéu Chinh phu dbi véi ca
3 nén kinh té. Cu thé, Hoa Ky c6 gia tri thuc té ludn 16n hon so véi gia tri du bao. Trong thuc tién, trai phiéu
Chinh pht Hoa Ky dugc hd tro boi do viing vang ctia mot nén kinh té 16n véi ty trong 16n nhat trong GDP
toan cau, cling nhu boi uy tin ciia Chinh phii va Cuc Du trit lién bang Hoa Ky (FED) trong viéc diéu hanh
céc chinh sach kinh t& vi mé. Con Thai Lan ¢ d6 an toan cua trai phiéu Chinh pht cao hon so v6i du bao,
ngoai trir giai doan 1998-2004, 1a giai doan nén kinh té nay méc ket trong cudc khing hoang tai chinh Chau
A 1997-1998. Khi cac nha dau tu mat niém tin vao nén kinh té nay, mic tin nhiém cua trai phiéu Chinh phu
sut gidm nghiém trong trong giai doan nay. V4i Viét Nam, muc d6 an toan thuc té cua trai phiéu Chinh phu
dat murc kha thap so véi du bao khi ma chénh léch giita ha1 tham s6 nay thuong mang gia tri 4m. Nguyen
nhan ¢ the do su gia tang ty 1é no cong, tinh minh bach vé quan 1y no cong chwa dwoc cai thién nhiéu ciing
nhu céc van dé lién quan dén thé ché chua thuc sy hiéu qua. Nhu vay, d¢ an toan cua trai phleu Chinh phu
Hoa Ky, Thai Lan dang duoc danh gia thip hon so v&i thuc té trong khi diéu nguoc lai lai xay ra voi trai
phiéu Chinh pha Viét Nam.

Hinh 2 cung cip chi tiét hon mdi quan hé giita tinh an toan ciia trai phiéu Chinh phi véi ty 1¢ lam phat.
Thai Lan cai thién dugc chi s6 tin nhiém trai phiéu Chinh phu khi ty 1€ lam phat dugc kiém soat. Diéu nay
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Hinh 1: Chénh I¢ch giira gia tri thwe té va du bao ciia mé hinh
veé d) an toan trai phiéu Chinh phu
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Nguén: Tac gid téng hop dira vao bé dit liéu.

phu hop v6i bang chimg thue nghiém, boi theo Bang 3, Thai Lan ndm trong nhém cac nude ¢6 mirc thu nhap
trung binh cao. Véi Hoa Ky, mirc d6 an toan cua trai phiéu Chinh phu it chiu anh huéng cta lam phat. Piéu
nay phul hop véi bang chimg thuc nghiém bai Hoa Ky nam trong nhom céc nudc ¢ nén kinh té phat trién,
1a nhém nude chiu anh hudng tir ting truong kinh té nhidu hon tir lam phat. Biéu d6 2a cho thiy rang chi s6
an toan cua trai phiéu Chinh phu Hoa Ky ludn ¢ mtc cao va 6n dinh qua cac nam, ngay ca khi chi s6 lam
phat bién dong lién tuc qua cac nam. Tuy nhién, két qua ctia mé hinh khong duge bao toan trong trudng hop
clia Viét Nam trude nam 2008. Du nam trong nhoém nude thu nhap trung binh thap, voi hé sé hdi quy giira
chi s6 an toan va chi s6 gia tiéu ding mang ddu 4m (Bang 3), nhung mirc an toan cia trai phiéu Chinh phi
van ting 1én ngay ca khi ty 1é lam phat khong duoc cai thién (Hinh 2¢). Nhung khi lam phat cao xudt hién,
cling véi cude khiing hoang tai chinh toan cu vao nam 2008, mbi quan hé giita lam phat va do an toan ciia

Hinh 2: Méi quan hé giira d9 an toan ciia TPCP va ty 1¢ lam phat tai 3 nwéc
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Nguon: tac gia tong hop dwa vao bé dit liéu.
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() Trudrng horp Thai Lan

Hinh 3: Mdi quan hé giira d9 an toan ciia trai phiéu Chinh phi va hi¢u qua quan tri tai 3 nwéc
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Nguén: tac gia tong hop dwa vao b¢ dir liéu.
trai phiéu Chinh phi1 da thong nhat v6i bang chimg thuc nghiém: su gia tang lam phat khién cho tinh an toan

ctia trai phiéu Chinh phu bi ha béc.

Hinh 3 thé hién vai trd cta quan tri hanh chinh cong d6i voi muc d6 an toan cua trai phiéu Chinh phu.
Nhin chung, trai phiéu Chinh phii Hoa Ky van ¢6 mirc an toan twong ddi on dinh ngay ca khi danh gia vé
hiéu qua quan tri ctia chinh pht nude nay bién dong qua cac nam (Hinh 3a). Con tai Thai Lan va Viét Nam,
hiéu qua quan tri ¢6 mdi twong quan dwong voi do an toan cua trai phiéu Chinh phu. Theo Hinh 3b va 3c,

khi hiéu qua quan tri hanh chinh céng ¢ hai nuée nay dat mirc thap, murc do an toan ciia trai phiéu Chinh phi
cling giam theo va nguoc lai. Mdi quan hé nay phu hop véi két qua c6 duoc tir mo hinh hdi quy, vi hai nuée
nay déu nam trong nhom thu nhap trung binh thap, 1a nhém nudc ma hidu qua quan tri cé vai trd quan trong
v6i d6 an toan cia trai phiéu Chinh phu. Nhu vay, mirc an toan cua trai phiéu Chinh phi chiu tac dong boi

hiéu qua quan tri hanh chinh cong ¢ Viét Nam va Thai Lan.

4. Két luan va khuyén nghi
Chung t6i tién hanh phan tich kinh nghiém quéc té vé cac yéu to chi phdi dic tinh an toan cia trai phiéu
Chinh phu, duva trén mot dit liéu mang gdm 147 nén kinh té trong giai doan 1990-2016. D6 viing manh cua
nén tang kinh té vi mo va chat luong thé ché cting chi phdi mirc dd an toan cua trai phiéu Chinh phii. Trong
d6, nén tang vi mé gdm tang trudong, lam phat va quy mo thi truong, con chat lugng thé ché gém hiéu qua
quén tri, 6n dinh chinh tri, cht lugng quy dinh va quy tic luat phap.

Céc két qua nghién ctru dua ra mot s6 ham ¥ chinh sach quan trong. Viéc cung cb nén tang kinh té vi mé
va nang cao chét luong thé ché dong vai tro quan trong dé cai thién tinh an toan ctia trai phiéu Chinh phi; tir
d6, gitip khai thac hiéu qua hon vai tro cta trai phiéu nhu mot kénh huy dong von chu yéu cua nén kinh té.
Va riéng d6i v6i nén kinh té Viét Nam, sy 6n dinh mtrc lam phat thip va ting cuong hiéu qua quan tri hanh

chinh cong c6 vai tro cht yéu dé cai thién mirc an toan ctia trai phiéu Chinh phu.
Bai bdo ciing goi m& thém hudng nghién ciru tiém nang trong tuong lai. Cu thé, viée tap trung vio cac
yéu t6 chi phdi dic tinh an toan cua trai phiéu Chinh phu Viét Nam sé& tinh dén duoc cac dic trung ciia nén
kinh té nho va hoi nhap qudc té sdu rong nay.
31 Kinh téPhat trién
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