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Tóm tắt:
Nghiên cứu này phân tích các yếu tố chi phối đặc tính an toàn của trái phiếu Chính phủ, dựa 
trên một bộ dữ liệu mảng gồm 147 nền kinh tế giai đoạn 1990-2016. Với phương pháp hồi 
quy với hiệu ứng cố định và với biến công cụ, bằng chứng thực nghiệm chỉ ra rằng nền tảng 
kinh tế vĩ mô, dựa trên tăng trưởng, lạm phát và quy mô thị trường, tương tác với chất lượng 
thể chế cùng chi phối đặc tính an toàn của trái phiếu Chính phủ. Phân tích trường hợp điển 
hình chỉ ra rằng độ an toàn trong thực tế của trái phiếu Chính phủ Việt Nam đang được đánh 
giá thấp hơn so với dự báo bằng mô hình định lượng, trong khi điều ngược lại xảy ra đối với 
trái phiếu Chính phủ Hoa Kỳ và Thái Lan. Từ đó, bài báo khuyến nghị rằng đối với nền kinh 
tế Việt Nam, ổn định mức lạm phát thấp và tăng cường hiệu quả quản trị hành chính công giữ 
vai trò then chốt để nâng cao đặc tính an toàn của trái phiếu Chính phủ.
Từ khoá: Trái phiếu Chính phủ, Phân tích dữ liệu mảng, Xếp hạng tín nhiệm.
Mã 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.
JEL code: F36; F41; B22.

1. Giới thiệu
Đặc tính an toàn tạo nền tảng cơ bản để trái phiếu Chính phủ phát huy các đóng góp tiềm năng đối với nền 

kinh tế. Như một kênh huy động vốn của Chính phủ và kênh đầu tư của các cá nhân và doanh nghiệp, trái 
phiếu Chính phủ góp phần xây dựng tích luỹ vốn trong nền kinh tế. Tốc độ tích luỹ vốn, cùng với sự gia tăng 
lực lượng lao động và tiến bộ công nghệ, tạo nên tốc độ tăng trưởng kinh tế trong dài hạn (Solow, 1956). Và 
ngay trong trung hạn, giai đoạn tích luỹ vốn tạo đà cho một nền kinh tế đạt được bước nhảy, chuyển vào giai 
đoạn tăng trưởng dựa vào đổi mới, sáng tạo (Acemoglu & Aghion, 2006). Ngoài ra, với tính thanh khoản 
cao, trái phiếu Chính phủ còn góp phần vào việc điều hoà ổn định kinh tế vĩ mô, thông qua sự tương tác với 
các biến số cơ bản khác như lạm phát, việc làm (Brunnermeier & Sannikov, 2014). Trong bối cảnh hội nhập 
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kinh tế quốc tế, trái phiếu Chính phủ còn đóng vai trò then chốt cho sự ổn định của hệ thống tài chính toàn 
cầu (Farhi & Maggiori, 2017), và giúp một nền kinh tế có thể thoát khỏi bẫy thanh khoản, đặc biệt trong thời 
kỳ suy giảm kinh tế (Caballero & Farhi, 2017). Các kết quả lý thuyết này đặt ra yêu cầu về các nghiên cứu 
thực nghiệm tập trung vào đặc tính an toàn của trái phiếu Chính phủ, đặc biệt đối với một nền kinh tế đang 
phát triển và hội nhập sâu rộng như Việt Nam. 

Bài báo của chúng tôi đánh giá kinh nghiệm quốc tế về các yếu tố chi phối đặc tính an toàn của trái phiếu 
Chính phủ và rút ra hàm ý chính sách cho trái phiếu Chính phủ Việt Nam. 

Chúng tôi sử dụng phương pháp phân tích định lượng kết hợp với định tính. Cụ thể, mô hình hồi quy với 
hiệu ứng cố định được thực hiện trên một bộ dữ liệu gồm 147 nền kinh tế trong giai đoạn 1990 - 2016. Ngoài 
ra, chúng tôi cũng nghiên cứu trường hợp điển hình về Hoa Kỳ, Việt Nam và Thái Lan, để so sánh giữa mô 
hình và thực tiễn. 

Bằng chứng thực nghiệm chỉ ra rằng độ vững mạnh của nền tảng kinh tế vĩ mô và chất lượng của thể chế 
cùng chi phối đặc tính an toàn của trái phiếu Chính phủ. Về kinh tế vĩ mô, sự gia tăng của tốc độ tăng trưởng 
kinh tế, sự mở rộng của quy mô thị trường, sự suy giảm của tỷ lệ lạm phát đều giúp nâng cao mức độ an 
toàn của trái phiếu Chính phủ. Về thể chế, sự cải thiện của hiệu quả quản trị, ổn định chính trị, chất lượng 
quy định và quy tắc luật pháp cùng giúp trái phiếu Chính phủ trở nên an toàn hơn. Hơn nữa, vai trò tương 
đối của các yếu tố về kinh tế vĩ mô và thể chế còn thay đổi tuỳ theo trình độ phát triển và mức thu nhập của 
mỗi nền kinh tế. Và phân tích trường hợp điển hình ghi nhận rằng các nhà đầu tư trên thị trường đang đánh 
giá mức độ an toàn của trái phiếu Chính phủ cao hơn giá trị dự báo bởi mô hình định lượng đối với Hoa Kỳ 
và Thái Lan, nhưng lại đánh giá thấp hơn dự báo đối với Việt Nam. 

Các kết quả nghiên cứu quốc tế về tài chính vĩ mô quốc tế đã phác thảo các khía cạnh đa chiều về các yếu 
tố quyết định đặc tính an toàn của trái phiếu Chính phủ. 

He & cộng sự (2019) chứng minh rằng trái phiếu Chính phủ trở nên an toàn hơn khi nền tảng kinh tế vĩ 
mô trở nên vững mạnh hơn, và khả năng hấp thụ trái phiếu cao thông qua quy mô thị trường lớn. Theo Farhi 
& Maggiori (2017), lượng cung trái phiếu Chính phủ có thể tác động tích cực hoặc tiêu cực đến đặc tính an 
toàn. Trong một mô hình của nền kinh tế thế giới với hai nước, điều kiện hạn chế về khả năng cam kết tuân 
thủ quy tắc dẫn đến sự tồn tại của nhiều điểm cân bằng. Trái phiếu Chính phủ trở nên an toàn nếu như lượng 
cung vừa đủ để nền kinh tế nằm trong khoảng cân bằng ổn định. Nhưng nếu lượng phát hành quá lớn, nền 
kinh tế rơi vào khoảng cân bằng bất ổn định, và trái phiếu Chính phủ sẽ bị mất tính an toàn, tức là trở nên 
rủi ro. 

Các nghiên cứu gần đây cũng chỉ ra một số nhân tố chi phối đến tính chất an toàn của trái phiếu Chính 
phủ. Theo Obstfeld & Rogoff (1995), đối với nền kinh tế mở, giá trị hiện tại của lượng trái phiếu Chính phủ 
bằng với tổng giá trị hiện tại của các cán cân thương mại trong tương lai. Vì vậy, thặng dư thương mại càng 
lớn càng có thể giúp củng cố cơ sở để phát hành nhiều thêm, và giúp duy trì đặc tính an toàn của trái phiếu 
Chính phủ. Theo Krishnamurthy & Vissing-Jorgensen (2012), trái phiếu Chính phủ tương đồng với tiền mặt, 
đặc biệt khi xét đến đặc tính an toàn và thanh khoản. Vì vậy, tỷ lệ lạm phát cao có thể gây suy giảm đặc tính 
an toàn của trái phiếu Chính phủ.

Chúng tôi bổ sung bằng chứng thực nghiệm cho các nghiên cứu lý thuyết về đặc tính an toàn của trái 
phiếu Chính phủ. Chúng tôi xác nhận kết quả của He & cộng sự (2019) rằng sự mở rộng quy mô thị trường 
giúp nâng cao mức độ an toàn của trái phiếu Chính phủ. Hơn nữa, mức độ vững mạnh của nền tảng kinh tế 
vĩ mô cũng góp phần củng cố tính an toàn của trái phiếu Chính phủ: khi tăng trưởng kinh tế cải thiện, tỷ lệ 
lạm phát suy giảm, trái phiếu Chính phủ trở nên an toàn hơn. Cũng vì vậy, chúng tôi cũng củng cố kết quả 
của Krishnamurthy & Vissing-Jorgensen (2012) về vai trò của tỷ lệ lạm phát đối với tính an toàn của trái 
phiếu Chính phủ. 

Cũng có một nhánh nghiên cứu quốc tế thực nghiệm về trái phiếu Chính phủ, tập trung vào chỉ số xếp 
hạng tín nhiệm trái phiếu Chính phủ. Theo Cantor & Packer (1996), dựa trên dữ liệu liên vùng giai đoạn 
1991-1994, thu nhập bình quân đầu người cao hơn và lạm phát thấp hơn đều dẫn đến chỉ số xếp hạng cao 
hơn. Còn với một mẫu dữ liệu mảng gồm 60 nền kinh tế trong 1995-2005, Afonso & cộng sự (2011) cho 
rằng thu nhập bình quân đầu người và lượng cung nợ nội địa là các yếu tố ngắn hạn, còn lượng cung nợ quốc 
tế và dự trữ ngoại hối là các yếu tố dài hạn tác động đến tín nhiệm của trái phiếu Chính phủ. Nhưng cả hai 
nghiên cứu này lại bỏ qua quy mô thị trường và chưa tính đến chất lượng thể chế đối với tín nhiệm của trái 
phiếu Chính phủ. 
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Bài báo này có hai điểm khác biệt sau. Chúng tôi đề cập đến quy mô thị trường khi phân tích trái phiếu 
Chính phủ. Yếu tố này phản ánh khả năng hấp thụ của thị trường, mà cụ thể là lượng cầu của nhà đầu tư đối 
với trái phiếu Chính phủ. Từ đó, kết quả phân tích có thể dẫn đến hàm ý cho trái phiếu nói chung, gồm cả 
trái phiếu Chính phủ và trái phiếu doanh nghiệp. Ngoài ra, chúng tôi kết hợp các biến số kinh tế vĩ mô với 
chất lượng thể chế. Vì vậy, chúng tôi khai thác được sự khác biệt về trình độ phát triển giữa các nền kinh tế, 
thông qua chất lượng của thể chế, đối với đặc tính an toàn của trái phiếu Chính phủ. 

Các kết quả nghiên cứu trong nước đã khai thác các khía cạnh khác nhau về vai trò của trái phiếu Chính 
phủ đối với nền kinh tế, từ ổn định kinh tế vĩ mô, hiệu quả của chính sách tiền tệ đến huy động vốn cho 
doanh nghiệp. 

Về vai trò của trái phiếu Chính phủ, Trần Văn Dũng (2011) cho rằng trái phiếu Chính phủ không chỉ góp 
phần huy động vốn để tài trợ cho chi tiêu và đầu tư công, mà còn đóng góp thêm một công cụ để Ngân hàng 
Nhà nước can thiệp vào thị trường tài chính bằng các nghiệp vụ thị trường mở. Và trái phiếu Chính phủ cũng 
tạo ra một kênh quan trọng, với vai trò như các chứng khoán, để các nhà đầu tư đa dạng hoá danh mục đầu 
tư. Còn theo Hoàng Xuân Hoà & Nguyễn Quốc Huy (2018), cấu trúc thị trường trái phiếu đang bị mất cân 
bằng, khi mà lượng trái phiếu Chính phủ đang chiếm tỷ trọng quá cao so với trái phiếu doanh nghiệp. Lê 
Thị Ngọc (2018) nhấn mạnh đến quy mô và tính thanh khoản của thị trường, cùng với cơ cấu của nhà đầu tư 
trên thị trường, chi phối khả năng bền vững của thị trường trái phiếu Chính phủ tại Việt Nam. Về trái phiếu 
Chính phủ quốc tế của Việt Nam, Lê Thị Vân Anh (2016) đã chỉ ra rằng thành công của các đợt phát hành 
trái phiếu quốc tế đã thiết lập điểm chuẩn cho trái phiếu Chính phủ Việt Nam trên thị trường quốc tế. Tồn tại 
chủ yếu nằm ở hệ số xếp hạng tín nhiệm quốc gia, bởi hệ số này quyết định khoảng chênh lệch giữa lãi suất 
trái phiếu quốc tế của một nước so với lãi suất trái phiếu chính phủ Hoa Kỳ. Tuy vậy, các nghiên cứu trong 
nước hiện nay đang tập trung vào vai trò của trái phiếu đối với nền kinh tế, mà chưa tính đến mức độ an toàn 
của trái phiếu Chính phủ, vốn là trọng tâm gần đây của các nghiên cứu quốc tế.

Bài báo này đóng vai trò của một cầu nối giữa nghiên cứu trong nước và quốc tế. Thứ nhất, theo hiểu biết 
của tác giả, bài nghiên cứu này mang tính tiên phong về đặc tính an toàn của trái phiếu Chính phủ, và bổ 
sung cho các nghiên cứu đã tiến hành trong nước về các khía cạnh khác trong chủ đề trái phiếu Chính phủ. 
Cụ thể, chúng tôi chỉ ra rằng sự vững mạnh của nền tảng kinh tế vĩ mô, cùng với chất lượng thể chế tạo nên 
tính an toàn của trái phiếu Chính phủ. Thứ hai, bằng cách phân tích nền kinh tế Việt Nam như một trường 
hợp điển hình, bài báo của chúng tôi còn tiến hành đối chiếu đặc tính an toàn của trái phiếu Chính phủ Việt 
Nam trong tương quan với trái phiếu Chính phủ quốc tế khác. Từ đó, đặc điểm của một nền kinh tế đang phát 
triển như Việt Nam được nhấn mạnh, tạo ra thêm giá trị tham khảo cho hoạch định chính sách. 

Bài báo được cấu trúc như sau: mục 2 trình bày phương pháp nghiên cứu, còn mục 3 cung cấp kết quả và 
thảo luận. Mục 4 kết luận và khuyến nghị chính sách. 

2. Phương pháp nghiên cứu
2.1. Số liệu
Bộ số liệu bao gồm dữ liệu mảng của 147 nền kinh tế trong giai đoạn 1990-2016.
Tính an toàn của trái phiếu Chính phủ (sovrate) được đo lường bởi chỉ số xếp hạng tín nhiệm của trái 

phiếu Chính phủ. Số liệu được lấy từ cơ sở dữ liệu của Ngân hàng Thế giới. Số liệu được xây dựng bởi Kose 
& cộng sự (2017), bao gồm 200 quốc gia, từ năm 1960 đến năm 2016. Chỉ số xếp hạng tín nhiệm mang giá 
trị từ 1 đến 21, với chỉ số càng cao thể hiện độ an toàn càng cao. Biến số này thể hiện đánh giá của thị trường 
về khả năng của một quốc gia trong việc hoàn trả loại nợ được phát hành bởi trái phiếu Chính phủ, hoặc phát 
hành các trái phiếu mới, và về chi phí thị trường của việc vay vốn. 

Tăng trưởng kinh tế (GDPgrowth) được đo lường bằng tốc độ tăng trưởng hàng năm của tổng sản lượng 
nội địa (GDP - Gross Domestic Products). Số liệu được lấy từ cơ sở dữ liệu của Ngân hàng Thế giới về các 
chỉ số phát triển toàn cầu (World Development Indicators). 

Quy mô thị trường (Val2y) được đo lường bởi tổng giá trị trao đổi trên thị trường cổ phiếu, tính theo tỷ lệ 
trên GDP. Giá trị của biến số phản ánh một cách gián tiếp khả năng hấp thụ các sản phẩm tài chính của nền 
kinh tế, như He & cộng sự (2019) đề xuất, và vượt qua được sự khan hiếm về số liệu đo được thu thập hàng 
năm tại phần lớn các nước. Số liệu được trích xuất từ cơ sở dữ liệu của Ngân hàng Thế giới về phát triển tài 
chính quốc tế (Global Financial Development Database). 

Tỷ lệ lạm phát (cpi) được đo bởi chỉ số giá tiêu dùng hàng năm (CPI – Consumer Price Index). Tỷ lệ 
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người phụ thuộc theo độ tuổi (Age) là tỷ lệ của những người phụ thuộc, gồm những người có độ tuổi thấp 
hơn 15 tuổi và cao hơn 64 tuổi, so với tổng dân số trong độ tuổi lao động, gồm những người có độ tuổi từ 15 
đến 64. Hai biến số này được khai thác từ dữ liệu của Ngân hàng Thế giới về các chỉ số phát triển toàn cầu. 

Nhóm biến số về thể chế, gồm: hiệu quả quản trị (gov), ổn định chính trị (pol), chất lượng quy định (reg), 
quy tắc luật pháp (law). Các biến số này đều được lấy từ cơ sở dữ liệu về chất lượng thể chế, được xây dựng 
bởi Kunčič (2014). 

Bảng 1 thể hiện các thông số thống kê mô tả của các biến số trong bộ số liệu. Mức độ an toàn của trái 
phiếu Chính phủ có giá trị trung bình đạt 13,11, độ lệch chuẩn đạt 5,2. Còn tăng trưởng kinh tế có giá trị 
trung bình đạt 3,59%, với độ lệch chuẩn đạt 6,5%. Hiệu quả quản trị có giá trị trung bình -0,025, và độ lệch 
chuẩn đạt 0,996. So với biến số này, ổn định chính trị có giá trị trung bình thấp hơn nhưng độ lệch chuẩn 
cao hơn. Ngoài ra, các biến số còn lại đều có độ dao động cao. Như vậy, bộ số liệu tạo điều kiện thuận lợi 
để khai thác đặc tính an toàn của trái phiếu Chính phủ.

2.2. Mô hình ước lượng
Chúng tôi sử dụng phương pháp ước lượng với hiệu ứng cố định. Theo đó, kết quả ước lượng sẽ loại bỏ 

yếu tố cố định gắn với mỗi nền kinh tế trong bộ số liệu. Ngoài ra, chúng tôi cũng sử dụng ước lượng với 
biến công cụ để giải quyết vấn đề nội sinh tiềm năng giữa mức độ an toàn của trái phiếu Chính phủ và tăng 
trưởng kinh tế. 

Mô hình ước lượng như sau:
sovratei,t = ∝I + β1GDPgrowthi,t + β2Val2yi,t  + β3cpii,t + β4govi,t  + β5poli,t + β6regi,t + β7lawi,t + ui,t

Chúng tôi quan tâm đến hai nhóm hệ số ước lượng, gồm nền tảng kinh tế vĩ mô và cấu trúc thể chế, đối 
với đặc tính an toàn của trái phiếu Chính phủ. 

Về nhóm thứ nhất, các hệ số  (β1,β2,β3) lần lượt thể hiện ảnh hưởng của tăng trưởng kinh tế, quy mô thị 
trường tài chính và lạm phát đối với tính an toàn của trái phiếu Chính phủ. Theo kết quả nghiên cứu của He 
& cộng sự (2019), nền tảng kinh tế vĩ mô mạnh góp phần củng cố tính an toàn của trái phiếu Chính phủ. Cụ 
thể, kinh tế vĩ mô ổn định khi có tăng trưởng sản lượng cao và tỷ lệ lạm phát thấp. Vì vậy, hệ số của tốc độ 
tăng trưởng kinh tế có giá trị kỳ vọng dương (β1 > 0), và hệ số của tỷ lệ lạm phát có giá trị kỳ vọng âm (β3 < 
0). Trong một bài báo khác, He & cộng sự (2016) cũng chỉ ra rằng khả năng hấp thụ của thị trường cũng có 
vai trò tích cực đối với tính an toàn của trái phiếu Chính phủ. Với việc sử dụng quy mô của thị trường để đại 
diện cho khả năng hấp thụ của thị trường, hệ số của biến số này có giá trị kỳ vọng dương: β2 > 0. Về nhóm 
thứ hai, các hệ số (β4, β5,β6,β7) lần lượt thể hiện ảnh hưởng của hiệu quả của quản trị, ổn định chính trị, chất 
lượng của quy định, và quy tắc luật pháp đối với tính an toàn của trái phiếu Chính phủ. Các yếu tố này củng 
cố nền tảng cơ bản của nền kinh tế, vì vậy, có tác động tích cực đối với đặc tính an toàn của trái phiếu, với 
các hệ số ước lượng có giá trị kỳ vọng dương: β4  > 0,β5 > 0,β6 > 0,β7 > 0. Gần đây, Farhi & Maggiori (2017) 
đề cập đến yếu tố cam kết hạn chế, do hạn chế về hành lang pháp lý, dẫn đến sự tồn tại đa điểm cân bằng 
của tính an toàn của trái phiếu Chính phủ trong nền kinh tế. Habid & cộng sự (2020) cũng đã phân tích rủi 
ro chính trị, đại diện cho chất lượng thể chế, đối với mức độ an toàn của trái phiếu Chính phủ. Và Afonso 
& cộng sự (2011) cũng chỉ ra rằng sự gia tăng hiệu quả quản trị góp phần tăng cường tính an toàn của trái 
phiếu Chính phủ. 
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Bảng 1: Thống kê mô tả các biến số trong mô hình ước lượng 

 Số quan 
sát

Giá trị 
trung bình

Độ lệch 
chuẩn

Giá trị nhỏ 
nhất 

Giá trị 
lớn nhất

Tính an toàn của TPCP (sovrate) 2.786 13,11 5,2 1 21
Tăng trưởng kinh tế (GDPgrowth, %) 5.195 3,59 6,5 -64,05 149,97 
Quy mô thị trường (Val2y, %) 2.384 24,35 53,62 0 822,32 
Tỷ lệ lạm phát (cpi, %) 4.452 37,45 563,1 35,84 24.411 
Hiệu quả quản trị (gov) 3.567 -0,025 0,996 -2,45 2,45 
Ổn định chính trị (pol) 3.590 -0,021 1 -3,31 1,96 
Chất lượng quy định (reg) 3.567 -0,026 0,995 -2,65 2,26 
Quy tắc luật pháp (law) 3.639 -0,025 0,996 -2,61 2,1 
Tỷ lệ dân số phụ thuộc (Age, %) 5.230 11,23 6,95 0,87 43,91 
Nguồn: Tính toán của tác giả từ bộ dữ liệu. 

 

Bảng 1 thể hiện các thông số thống kê mô tả của các biến số trong bộ số liệu. Mức độ an toàn của trái 
phiếu Chính phủ có giá trị trung bình đạt 13,11, độ lệch chuẩn đạt 5,2. Còn tăng trưởng kinh tế có giá 
trị trung bình đạt 3,59%, với độ lệch chuẩn đạt 6,5%. Hiệu quả quản trị có giá trị trung bình -0,025, và 
độ lệch chuẩn đạt 0,996. So với biến số này, ổn định chính trị có giá trị trung bình thấp hơn nhưng độ 
lệch chuẩn cao hơn. Ngoài ra, các biến số còn lại đều có độ dao động cao. Như vậy, bộ số liệu tạo điều 
kiện thuận lợi để khai thác đặc tính an toàn của trái phiếu Chính phủ. 

2.2. Mô hình ước lượng 

Chúng tôi sử dụng phương pháp ước lượng với hiệu ứng cố định. Theo đó, kết quả ước lượng sẽ loại 
bỏ yếu tố cố định gắn với mỗi nền kinh tế trong bộ số liệu. Ngoài ra, chúng tôi cũng sử dụng ước lượng 
với biến công cụ để giải quyết vấn đề nội sinh tiềm năng giữa mức độ an toàn của trái phiếu Chính phủ 
và tăng trưởng kinh tế.  

Mô hình ước lượng như sau: 

sovratei,t = ∝I + β1GDPgrowthi,t + β2Val2yi,t  + β3cpii,t + β4govi,t  + β5poli,t + β6regi,t + β7lawi,t + ui,t 

Chúng tôi quan tâm đến hai nhóm hệ số ước lượng, gồm nền tảng kinh tế vĩ mô và cấu trúc thể chế, đối 
với đặc tính an toàn của trái phiếu Chính phủ.  

Về nhóm thứ nhất, các hệ số  (β1,β2,β3) lần lượt thể hiện ảnh hưởng của tăng trưởng kinh tế, quy mô thị 
trường tài chính và lạm phát đối với tính an toàn của trái phiếu Chính phủ. Theo kết quả nghiên cứu 
của He & cộng sự (2019), nền tảng kinh tế vĩ mô mạnh góp phần củng cố tính an toàn của trái phiếu 
Chính phủ. Cụ thể, kinh tế vĩ mô ổn định khi có tăng trưởng sản lượng cao và tỷ lệ lạm phát thấp. Vì 
vậy, hệ số của tốc độ tăng trưởng kinh tế có giá trị kỳ vọng dương (β1 > 0), và hệ số của tỷ lệ lạm phát 
có giá trị kỳ vọng âm (β3 < 0). Trong một bài báo khác, He & cộng sự (2016) cũng chỉ ra rằng khả năng 
hấp thụ của thị trường cũng có vai trò tích cực đối với tính an toàn của trái phiếu Chính phủ. Với việc 
sử dụng quy mô của thị trường để đại diện cho khả năng hấp thụ của thị trường, hệ số của biến số này 
có giá trị kỳ vọng dương: β2 > 0. Về nhóm thứ hai, các hệ số (β4, β5,β6,β7) lần lượt thể hiện ảnh hưởng 
của hiệu quả của quản trị, ổn định chính trị, chất lượng của quy định, và quy tắc luật pháp đối với tính 
an toàn của trái phiếu Chính phủ. Các yếu tố này củng cố nền tảng cơ bản của nền kinh tế, vì vậy, có 
tác động tích cực đối với đặc tính an toàn của trái phiếu, với các hệ số ước lượng có giá trị kỳ vọng 
dương: β4  > 0,β5 > 0,β6 > 0,β7 > 0. Gần đây, Farhi & Maggiori (2017) đề cập đến yếu tố cam kết hạn 
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3. Kết quả và thảo luận
3.1. Bằng chứng thực nghiệm
Bảng 2 thể hiện kết quả phân tích các yếu tố chi phối đặc tính an toàn của trái phiếu Chính phủ. Trong cột 

1, tăng trưởng kinh tế có tác động tích cực đối với tính an toàn của trái phiếu Chính phủ, phù hợp với kỳ vọng 
ban đầu về giá trị ước lượng (β1 > 0). Cụ thể, 1% gia tăng trong tốc độ tăng trưởng GDP giúp mức an toàn 
của trái phiếu Chính phủ tăng thêm 0,036 điểm, trong hệ thang điểm từ 1 đến 21. Trong cột 2, giá trị dương 
của hệ số β1 tiếp tục được bảo toàn, khi tính đến quy mô thị trường và tỷ lệ lạm phát. Ảnh hưởng của hai 
biến số thêm này đều đạt được như giá trị âm/dương như kỳ vọng ban đầu: β2 = 0,0079 > 0,β3 = -0,0011< 0 
. Do vậy, trái phiếu Chính phủ trở nên an toàn hơn khi quy mô thị trường gia tăng và/hoặc tỷ lệ lạm phát suy 
giảm. Trong cột 3, giá trị âm/dương của các hệ số ước lượng của các biến số kinh tế vĩ mô được giữ nguyên 
so với 2 cột trước, khi tính đến chất lượng thể chế. Kết quả hồi quy còn cho thấy rằng thể chế mạnh hơn giúp 
nâng cao mức an toàn của trái phiếu Chính phủ. Cụ thể, hiệu quả quản trị, ổn định chính trị, chất lượng quy 
định và quy tắc luật pháp đều có giá trị ước lượng dương. Các kết quả này cũng phù hợp với giá trị kỳ vọng 
ban đầu về giá trị của các hệ số: β4 > 0, β5 > 0, β6 > 0, β7 > 0.

Như vậy, trái phiếu Chính phủ trở nên an toàn dựa trên nền tảng kinh tế vĩ mô vững chắc và chất lượng thể 
chế cao. Trong đó, nền tảng vĩ mô được cấu thành bởi sự tương tác của tăng trưởng sản lượng và lạm phát. 
Và thể chế được cấu thành bởi hiệu quả quản trị, ổn định chính trị, chất lượng quy định và quy tắc luật pháp.

Bảng 3 đánh giá vai trò của nền tảng kinh tế vĩ mô và chất lượng thể chế theo phân nhóm của các nền kinh 
tế. Nếu phân tách theo trình độ phát triển, nền tảng vĩ mô, quy mô thị trường có vai trò quan trọng đối với 
cả nhóm nước phát triển và đang phát triển. Chỉ riêng tăng trưởng kinh tế trở nên quan trọng đối với nhóm 
nước phát triển, trong khi lạm phát lại quan trọng đối với nhóm nước đang phát triển. Nếu phân tách theo 
thu nhập, quy mô thị trường quan trọng đối với tất cả các nhóm. Còn tốc độ tăng trưởng kinh tế đóng vai 
trò quan trọng đối với nhóm thu nhập cao và trung bình thấp, và lạm phát quan trọng đối với nhóm thu nhập 
trung bình cao. Về thể chế, chất lượng quy định và quy tắc luật pháp có vai trò quan trọng đối với cả nhóm 
nước phát triển và đang phát triển. Riêng ổn định chính trị quan trọng đối với nhóm các nước phát triển, và 
hiệu quả quản trị lại quan trọng đối với các nước đang phát triển. Nếu phân tách theo thu nhập, chất lượng 
quy định và quy tắc luật pháp quan trọng đối với cả ba nhóm thu nhập, còn ổn định chính trị có vai trò quan 
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Bảng 2: Kết quả hồi quy của mức an toàn của trái phiếu Chính phủ (sovrate) theo các biến số: 
tốc độ tăng trưởng kinh tế (GDPgrowth), quy mô thị trường (Val2y), lạm phát (cpi), hiệu quả 

quản trị (gov), ổn định chính trị (pol), chất lượng quy định (reg) và quy tắc luật pháp (law) 
Biến số (1) (2) (3) 

sovrate sovrate sovrate 
Tốc độ tăng trưởng kinh tế 0,036*** 0,0504*** 0,0459*** 

(GDPgrowth) (0,0081) (0,0107) (0,011)
Quy mô thị trường  0,00794*** 0,00682*** 

(Val2y) (0,000944) (0,00113)
Lạm phát  -0,00111*** -0,0178*** 

(cpi) (0,000338) (0,00577)
Hiệu quả quản trị   0,56** 

(gov) (0,285)
Ổn định chính trị   0,355** 

(pol)   (0,158) 
Chất lượng quy định   2,583*** 

(reg)   (0,263) 
Quy tắc luật pháp   1,323*** 

(law)   (0,324) 
Hệ số cố định 12,93*** 13,71*** 11,02***

 (0,0419) (0,0602) (0,182) 
Số quan sát 2.725 1.909 1.432 

R bình phương 0,008 0,056 0,23 
Số nước 147 104 104 

Ghi chú: sai số đặt trong ngoặc đơn. *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1.  
Nguồn: Phân tích của tác giả từ bộ dữ liệu. 
 

Bảng 3 đánh giá vai trò của nền tảng kinh tế vĩ mô và chất lượng thể chế theo phân nhóm của các nền 
kinh tế. Nếu phân tách theo trình độ phát triển, nền tảng vĩ mô, quy mô thị trường có vai trò quan trọng 
đối với cả nhóm nước phát triển và đang phát triển. Chỉ riêng tăng trưởng kinh tế trở nên quan trọng 
đối với nhóm nước phát triển, trong khi lạm phát lại quan trọng đối với nhóm nước đang phát triển. 
Nếu phân tách theo thu nhập, quy mô thị trường quan trọng đối với tất cả các nhóm. Còn tốc độ tăng 
trưởng kinh tế đóng vai trò quan trọng đối với nhóm thu nhập cao và trung bình thấp, và lạm phát quan 
trọng đối với nhóm thu nhập trung bình cao. Về thể chế, chất lượng quy định và quy tắc luật pháp có 
vai trò quan trọng đối với cả nhóm nước phát triển và đang phát triển. Riêng ổn định chính trị quan 
trọng đối với nhóm các nước phát triển, và hiệu quả quản trị lại quan trọng đối với các nước đang phát 
triển. Nếu phân tách theo thu nhập, chất lượng quy định và quy tắc luật pháp quan trọng đối với cả ba 
nhóm thu nhập, còn ổn định chính trị có vai trò quan trọng đối với nhóm thu nhập trung bình thấp.  

Như vậy, vai trò tương đối của các yếu tố về kinh tế vĩ mô và thể chế thay đổi tuỳ theo trình độ phát 
triển và mức thu nhập của mỗi nền kinh tế. Trong đó, nhóm biến số kinh tế vĩ mô (tăng trưởng, lạm 
phát và quy mô thị trường) cùng có vai trò quan trọng đối với nhóm nước phát triển hoặc thu nhập cao, 
nhưng sẽ thay đổi vai trò đối với các nhóm còn lại. Còn về chất lượng thể chế, bộ hai biến số (chất 
lượng quy định, quy tắc luật pháp) luôn quan trọng đối với tất cả nhóm nước, còn hai biến số còn lại 
(hiệu quả quản trị và ổn định chính trị) thay đổi tuỳ vào nhóm nước. 

Bảng 3: Kết quả hồi quy của mức an toàn của trái phiếu Chính phủ (sovrate) phân theo nhóm 
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trọng đối với nhóm thu nhập trung bình thấp. 
Như vậy, vai trò tương đối của các yếu tố về kinh tế vĩ mô và thể chế thay đổi tuỳ theo trình độ phát triển 

và mức thu nhập của mỗi nền kinh tế. Trong đó, nhóm biến số kinh tế vĩ mô (tăng trưởng, lạm phát và quy 
mô thị trường) cùng có vai trò quan trọng đối với nhóm nước phát triển hoặc thu nhập cao, nhưng sẽ thay 
đổi vai trò đối với các nhóm còn lại. Còn về chất lượng thể chế, bộ hai biến số (chất lượng quy định, quy tắc 
luật pháp) luôn quan trọng đối với tất cả nhóm nước, còn hai biến số còn lại (hiệu quả quản trị và ổn định 
chính trị) thay đổi tuỳ vào nhóm nước.

Tiếp theo, chúng tôi sử dụng phương pháp ước lượng bằng biến công cụ để xử lý vấn đề nội sinh tiềm 
năng giữa tăng trưởng kinh tế và độ an toàn của trái phiếu Chính phủ. Vấn đề này có thể tồn tại do tốc độ 
tăng trưởng kinh tế tạo nên một nền tảng kinh tế vĩ mô vững vàng, từ đó, gia tăng mức độ an toàn của trái 
phiếu Chính phủ. Và ngược lại, khi trái phiếu Chính phủ trở nên an toàn hơn, việc huy động vốn hiệu quả 
hơn, tích luỹ vốn được cải thiện, và góp phần cải thiện tăng trưởng kinh tế trong ngắn và trung hạn. Chúng 
tôi lựa chọn tỷ lệ người phụ thuộc trên tổng lực lượng lao động làm biến công cụ. Giá trị của biến số này có 
ảnh hưởng tới tăng trưởng kinh tế, thông qua vai trò quyết định đối với sự gia tăng lực lượng lao động, là 
một yếu tố trụ cột của tăng trưởng. Hơn nữa, tỷ lệ người phụ thuộc hầu như không có ảnh hưởng tới mức độ 
an toàn của trái phiếu Chính phủ, ngay cả trong các lý thuyết gần đây về tài sản an toàn (xem thêm Gordon, 
2017). Vì vậy, biến số này thỏa mãn hai điều kiện của một biến công cụ, gồm tương quan mạnh và tính loại 
trừ.

Bảng 4 trình bày kết quả hồi quy bằng biến công cụ. So với hệ số hồi quy bằng phương pháp bình phương 
nhỏ nhất (βOLS) hệ số ước lượng bằng biến công cụ (βIV), trong cột 1, có giá trị cao hơn: βIV = 0,173 > βOLS 

= 0,0363. Vì vậy, khi tính đến sự tác động qua lại của tốc độ tăng trưởng kinh tế và mức độ an toàn của trái 
phiếu Chính phủ, tốc độ tăng trưởng kinh tế có vai trò quan trọng cao hơn đến trái phiếu Chính phủ. Ngoài 
ra, vai trò của quy mô thị trường được bảo toàn, khi mà hệ số ước lượng vẫn giữ giá trị dương, trong cột 2, 
khi chỉ tính đến nhóm biến số kinh tế vĩ mô và trong cột 3 khi tính thêm chất lượng thể chế. Và ảnh hưởng 
của lạm phát vẫn được bảo toàn: hệ số ước lượng vẫn đạt giá trị âm. Nhưng hệ số ước lượng của lạm phát 
trở nên yếu hơn, vì hệ số ước lượng không còn ý nghĩa thống kê khi tính đến chất lượng thể chế. Còn về 
chất lượng thể chế, kết quả trong cột 3 cho thấy rằng chất lượng quy định và quy tắc luật pháp tiếp tục bảo 
toàn được ảnh hưởng tích cực đối với đặc tính an toàn của trái phiếu Chính phủ. Chỉ có hệ số của hiệu quả 
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Bảng 3: Kết quả hồi quy của mức an toàn của trái phiếu Chính phủ (sovrate) phân theo nhóm 

Biến số (1) (2) (3) (4) (5)
sovrate sovrate sovrate sovrate sovrate

Tốc độ tăng trưởng 0,0832*** 0,0111 0,0569*** -0,000810 0,0447***
kinh tế (GDPgrowth) (0,0209) (0,0120) (0,0177) (0,0168) (0,0162)

Quy mô thị trường 0,00388*** 0,0140*** 0,00422*** 0,0292*** 0,0089***
(Val2y) (0,00144) (0,00216) (0,00137) (0,00430) (0,00313)

Lạm phát 0,0536 -0,0245*** 0,0630*** -0,0305*** 0,00808
(cpi) (0,0331) (0,00512) (0,0231) (0,00549) (0,0103)

Hiệu quả quản trị 0,000413 0,554* 0,692 -0,213 0,531
(gov) (0,499) (0,328) (0,445) (0,458) (0,42)

Ổn định chính trị 0,858** 0,238 0,292 -0,219 1,223***
(pol) (0,365) (0,158) (0,303) (0,257) (0,167)

Chất lượng quy định 4,956*** 1,593*** 4,138*** 1,834*** 0,673*
(reg) (0,522) (0,279) (0,453) (0,370) (0,378)

Quy tắc luật pháp 2,022*** 1,337*** 1,42*** 1,819*** 1,207***
(law) (0,647) (0,34) (0,542) (0,509) (0,404)

Hệ số cố định 7,444*** 10,93*** 9,074*** 10,97*** 10,11***
 (0,867) (0,0992) (0,665) (0,165) (0,183)

Số quan sát 563 869 728 410 294
R bình phương 0,314 0,237 0,252 0,341 0,414

Số nước 35 69 47 30 27
Ghi chú: sai số đặt trong ngoặc đơn, *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1. Phân loại nhóm nước tuân theo 
tiêu chí của World Bank (n.d) và được sắp xếp như sau: nhóm các nước phát triển trong cột (1), nhóm 
các nước mới nổi và đang phát triển trong cột (2), nhóm các nước có thu nhập cao trong cột (3), thu 
nhập trung bình cao trong cột (4), thu nhập trung bình thấp và thấp trong cột (5).  
Nguồn: Phân tích của tác giả từ bộ dữ liệu. 
 
Tiếp theo, chúng tôi sử dụng phương pháp ước lượng bằng biến công cụ để xử lý vấn đề nội sinh tiềm 
năng giữa tăng trưởng kinh tế và độ an toàn của trái phiếu Chính phủ. Vấn đề này có thể tồn tại do tốc 
độ tăng trưởng kinh tế tạo nên một nền tảng kinh tế vĩ mô vững vàng, từ đó, gia tăng mức độ an toàn 
của trái phiếu Chính phủ. Và ngược lại, khi trái phiếu Chính phủ trở nên an toàn hơn, việc huy động 
vốn hiệu quả hơn, tích luỹ vốn được cải thiện, và góp phần cải thiện tăng trưởng kinh tế trong ngắn và 
trung hạn. Chúng tôi lựa chọn tỷ lệ người phụ thuộc trên tổng lực lượng lao động làm biến công cụ. 
Giá trị của biến số này có ảnh hưởng tới tăng trưởng kinh tế, thông qua vai trò quyết định đối với sự 
gia tăng lực lượng lao động, là một yếu tố trụ cột của tăng trưởng. Hơn nữa, tỷ lệ người phụ thuộc hầu 
như không có ảnh hưởng tới mức độ an toàn của trái phiếu Chính phủ, ngay cả trong các lý thuyết gần 
đây về tài sản an toàn (xem thêm Gordon, 2017). Vì vậy, biến số này thỏa mãn hai điều kiện của một 
biến công cụ, gồm tương quan mạnh và tính loại trừ. 

Bảng 4: Kết quả hồi quy bằng biến công cụ của mức an toàn của trái phiếu Chính phủ (sovrate) 

Biến số (1) (2) (3) 
sovrate sovrate sovrate 

Tốc độ tăng trưởng kinh tế 0,173** 0,279*** 0,453*** 
(GDPgrowth) (0,0820) (0,0937) (0,135) 

Quy mô thị trường  0,00777*** 0,00572*** 
(Val2y)  (0,00106) (0,00164) 

Lạm phát  -0,000787** -0,00283 
(cpi)  (0,000400) (0,00960) 

Hiệu quả quản trị   0,545 
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quản trị và ổn định chính trị trở nên không còn có ý nghĩa thống kê. Như vậy, kết quả hồi quy với biến công 
cụ vẫn tương đồng với kết quả dựa vào bình phương nhỏ nhất, về vai trò của nền tảng kinh tế vĩ mô và chất 
lượng thể chế. 

3.2. Trường hợp điển hình: Hoa Kỳ, Thái Lan và Việt Nam
Chúng tôi đánh giá sự phù hợp giữa thực nghiệm với thực tiễn thông qua phân tích ba nền kinh tế. Trong 

đó, Việt Nam, ở vị trí trọng tâm trong phân tích của chúng tôi, là một nền kinh tế nhỏ, mở cửa và đang phát 
triển. Thái Lan mang nhiều nét tương đồng với nền kinh tế Việt Nam, nhưng với mức thu nhập bình quân 
đầu người cao hơn. Hoa Kỳ là nền kinh tế phát triển hàng đầu thế giới, với thị trường tài chính phức tạp với 
độ sâu cao. Vì vậy, các nền kinh tế tạo nên các bối cảnh khác nhau để bổ sung phân tích cho các bằng chứng 
thực nghiệm.

Hình 1 mô tả sự chênh lệch giữa giá trị thực tế của mức độ an toàn của trái phiếu Chính phủ so với giá trị 
dự báo theo mô hình. Giá trị thực tế được xác định bằng giá trị của biến sovrate trong khi giá trị dự báo theo 
mô hình được tính toán từ các biến số của mô hình hồi quy. Sự chênh lệch giữa hai giá trị này, đo lường bởi 
hiệu số giữa giá tri thực tế và dự báo, sẽ thể hiện sự phù hợp của mô hình định lượng.

Giá trị dự báo đang khác biệt so với giá trị thực tế về mức độ an toàn của trái phiếu Chính phủ đối với cả 
3 nền kinh tế. Cụ thể, Hoa Kỳ có giá trị thực tế luôn lớn hơn so với giá trị dự báo. Trong thực tiễn, trái phiếu 
Chính phủ Hoa Kỳ được hỗ trợ bởi độ vững vàng của một nền kinh tế lớn với tỷ trọng lớn nhất trong GDP 
toàn cầu, cũng như bởi uy tín của Chính phủ và Cục Dự trữ liên bang Hoa Kỳ (FED) trong việc điều hành 
các chính sách kinh tế vĩ mô. Còn Thái Lan có độ an toàn của trái phiếu Chính phủ cao hơn so với dự báo, 
ngoại trừ giai đoạn 1998-2004, là giai đoạn nền kinh tế này mắc kẹt trong cuộc khủng hoảng tài chính Châu 
Á 1997-1998. Khi các nhà đầu tư mất niềm tin vào nền kinh tế này, mức tín nhiệm của trái phiếu Chính phủ 
sụt giảm nghiêm trọng trong giai đoạn này. Với Việt Nam, mức độ an toàn thực tế của trái phiếu Chính phủ 
đạt mức khá thấp so với dự báo khi mà chênh lệch giữa hai tham số này thường mang giá trị âm. Nguyên 
nhân có thể do sự gia tăng tỷ lệ nợ công, tính minh bạch về quản lý nợ công chưa được cải thiện nhiều cũng 
như các vấn đề liên quan đến thể chế chưa thực sự hiệu quả. Như vậy, độ an toàn của trái phiếu Chính phủ 
Hoa Kỳ, Thái Lan đang được đánh giá thấp hơn so với thực tế trong khi điều ngược lại lại xảy ra với trái 
phiếu Chính phủ Việt Nam.

Hình 2 cung cấp chi tiết hơn mối quan hệ giữa tính an toàn của trái phiếu Chính phủ với tỷ lệ lạm phát. 
Thái Lan cải thiện được chỉ số tín nhiệm trái phiếu Chính phủ khi tỷ lệ lạm phát được kiểm soát. Điều này 
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Bảng 4: Kết quả hồi quy bằng biến công cụ của mức an toàn của trái phiếu Chính phủ (sovrate) 

Biến số (1) (2) (3) 
sovrate sovrate sovrate 

Tốc độ tăng trưởng kinh tế 0,173** 0,279*** 0,453*** 
(GDPgrowth) (0,0820) (0,0937) (0,135) 

Quy mô thị trường  0,00777*** 0,00572*** 
(Val2y) (0,00106) (0,00164) 

Lạm phát  -0,000787** -0,00283 
(cpi) (0,000400) (0,00960) 

Hiệu quả quản trị   0,545 
(gov) (0,406) 

Ổn định chính trị   -0,352 
(pol)   (0,325) 

Chất lượng quy định (reg)   2,247*** 
   (0,391) 

Quy tắc luật pháp (law)   2,632*** 
   (0,632) 

Hệ số cố định 12,25*** 12,87*** 9,178*** 
 (0,307) (0,347) (0,663) 

Số quan sát 2.657 1.909 1.432 
Số nước 142 104 104 

Ghi chú: sai số đặt trong ngoặc đơn. *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1.  
Nguồn: Phân tích của tác giả từ bộ dữ liệu. 
 

Bảng 4 trình bày kết quả hồi quy bằng biến công cụ. So với hệ số hồi quy bằng phương pháp bình 
phương nhỏ nhất (𝛽𝛽����� hệ số ước lượng bằng biến công cụ (𝛽𝛽���, trong cột 1, có giá trị cao hơn: 
𝛽𝛽�� � ����� � 𝛽𝛽��� � ������. Vì vậy, khi tính đến sự tác động qua lại của tốc độ tăng trưởng kinh 
tế và mức độ an toàn của trái phiếu Chính phủ, tốc độ tăng trưởng kinh tế có vai trò quan trọng cao hơn 
đến trái phiếu Chính phủ. Ngoài ra, vai trò của quy mô thị trường được bảo toàn, khi mà hệ số ước 
lượng vẫn giữ giá trị dương, trong cột 2, khi chỉ tính đến nhóm biến số kinh tế vĩ mô và trong cột 3 khi 
tính thêm chất lượng thể chế. Và ảnh hưởng của lạm phát vẫn được bảo toàn: hệ số ước lượng vẫn đạt 
giá trị âm. Nhưng hệ số ước lượng của lạm phát trở nên yếu hơn, vì hệ số ước lượng không còn ý nghĩa 
thống kê khi tính đến chất lượng thể chế. Còn về chất lượng thể chế, kết quả trong cột 3 cho thấy rằng 
chất lượng quy định và quy tắc luật pháp tiếp tục bảo toàn được ảnh hưởng tích cực đối với đặc tính an 
toàn của trái phiếu Chính phủ. Chỉ có hệ số của hiệu quả quản trị và ổn định chính trị trở nên không 
còn có ý nghĩa thống kê. Như vậy, kết quả hồi quy với biến công cụ vẫn tương đồng với kết quả dựa 
vào bình phương nhỏ nhất, về vai trò của nền tảng kinh tế vĩ mô và chất lượng thể chế.  

3.2. Trường hợp điển hình: Hoa Kỳ, Thái Lan và Việt Nam 

Chúng tôi đánh giá sự phù hợp giữa thực nghiệm với thực tiễn thông qua phân tích ba nền kinh tế. 
Trong đó, Việt Nam, ở vị trí trọng tâm trong phân tích của chúng tôi, là một nền kinh tế nhỏ, mở cửa 
và đang phát triển. Thái Lan mang nhiều nét tương đồng với nền kinh tế Việt Nam, nhưng với mức thu 
nhập bình quân đầu người cao hơn. Hoa Kỳ là nền kinh tế phát triển hàng đầu thế giới, với thị trường 
tài chính phức tạp với độ sâu cao. Vì vậy, các nền kinh tế tạo nên các bối cảnh khác nhau để bổ sung 
phân tích cho các bằng chứng thực nghiệm. 
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phù hợp với bằng chứng thực nghiệm, bởi theo Bảng 3, Thái Lan nằm trong nhóm các nước có mức thu nhập 
trung bình cao. Với Hoa Kỳ, mức độ an toàn của trái phiếu Chính phủ ít chịu ảnh hưởng của lạm phát. Điều 
này phù hợp với bằng chứng thực nghiệm bởi Hoa Kỳ nằm trong nhóm các nước có nền kinh tế phát triển, 
là nhóm nước chịu ảnh hưởng từ tăng trưởng kinh tế nhiều hơn từ lạm phát. Biểu đồ 2a cho thấy rằng chỉ số 
an toàn của trái phiếu Chính phủ Hoa Kỳ luôn ở mức cao và ổn định qua các năm, ngay cả khi chỉ số lạm 
phát biến động liên tục qua các năm. Tuy nhiên, kết quả của mô hình không được bảo toàn trong trường hợp 
của Việt Nam trước năm 2008. Dù nằm trong nhóm nước thu nhập trung bình thấp, với hệ số hồi quy giữa 
chỉ số an toàn và chỉ số giá tiêu dùng mang dấu âm (Bảng 3), nhưng mức an toàn của trái phiếu Chính phủ 
vẫn tăng lên ngay cả khi tỷ lệ lạm phát không được cải thiện (Hình 2c). Nhưng khi lạm phát cao xuất hiện, 
cùng với cuộc khủng hoảng tài chính toàn cầu vào năm 2008, mối quan hệ giữa lạm phát và độ an toàn của 
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Hình 1 mô tả sự chênh lệch giữa giá trị thực tế của mức độ an toàn của trái phiếu Chính phủ so với giá 
trị dự báo theo mô hình. Giá trị thực tế được xác định bằng giá trị của biến sovrate trong khi giá trị dự 
báo theo mô hình được tính toán từ các biến số của mô hình hồi quy. Sự chênh lệch giữa hai giá trị này, 
đo lường bởi hiệu số giữa giá tri thực tế và dự báo, sẽ thể hiện sự phù hợp của mô hình định lượng. 

Giá trị dự báo đang khác biệt so với giá trị thực tế về mức độ an toàn của trái phiếu Chính phủ đối với 
cả 3 nền kinh tế. Cụ thể, Hoa Kỳ có giá trị thực tế luôn lớn hơn so với giá trị dự báo. Trong thực tiễn, 
trái phiếu Chính phủ Hoa Kỳ được hỗ trợ bởi độ vững vàng của một nền kinh tế lớn với tỷ trọng lớn 
nhất trong GDP toàn cầu, cũng như bởi uy tín của Chính phủ và Cục Dự trữ liên bang Hoa Kỳ (FED) 
trong việc điều hành các chính sách kinh tế vĩ mô. Còn Thái Lan có độ an toàn của trái phiếu Chính 
phủ cao hơn so với dự báo, ngoại trừ giai đoạn 1998-2004, là giai đoạn nền kinh tế này mắc kẹt trong 
cuộc khủng hoảng tài chính Châu Á 1997-1998. Khi các nhà đầu tư mất niềm tin vào nền kinh tế này, 
mức tín nhiệm của trái phiếu Chính phủ sụt giảm nghiêm trọng trong giai đoạn này. Với Việt Nam, 
mức độ an toàn thực tế của trái phiếu Chính phủ đạt mức khá thấp so với dự báo khi mà chênh lệch 
giữa hai tham số này thường mang giá trị âm. Nguyên nhân có thể do sự gia tăng tỷ lệ nợ công, tính 
minh bạch về quản lý nợ công chưa được cải thiện nhiều cũng như các vấn đề liên quan đến thể chế 
chưa thực sự hiệu quả. Như vậy, độ an toàn của trái phiếu Chính phủ Hoa Kỳ, Thái Lan đang được 
đánh giá thấp hơn so với thực tế trong khi điều ngược lại lại xảy ra với trái phiếu Chính phủ Việt Nam. 

 

Hình 1: Chênh lệch giữa giá trị thực tế và dự báo của mô hình  
về độ an toàn trái phiếu Chính phủ 

 
                         Nguồn: Tác giả tổng hợp dựa vào bộ dữ liệu. 

 

Hình 2 cung cấp chi tiết hơn mối quan hệ giữa tính an toàn của trái phiếu Chính phủ với tỷ lệ lạm phát. 
Thái Lan cải thiện được chỉ số tín nhiệm trái phiếu Chính phủ khi tỷ lệ lạm phát được kiểm soát. Điều 
này phù hợp với bằng chứng thực nghiệm, bởi theo Bảng 3, Thái Lan nằm trong nhóm các nước có 
mức thu nhập trung bình cao. Với Hoa Kỳ, mức độ an toàn của trái phiếu Chính phủ ít chịu ảnh hưởng 
của lạm phát. Điều này phù hợp với bằng chứng thực nghiệm bởi Hoa Kỳ nằm trong nhóm các nước 
có nền kinh tế phát triển, là nhóm nước chịu ảnh hưởng từ tăng trưởng kinh tế nhiều hơn từ lạm phát. 
Biểu đồ 2a cho thấy rằng chỉ số an toàn của trái phiếu Chính phủ Hoa Kỳ luôn ở mức cao và ổn định 
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qua các năm, ngay cả khi chỉ số lạm phát biến động liên tục qua các năm. Tuy nhiên, kết quả của mô 
hình không được bảo toàn trong trường hợp của Việt Nam trước năm 2008. Dù nằm trong nhóm nước 
thu nhập trung bình thấp, với hệ số hồi quy giữa chỉ số an toàn và chỉ số giá tiêu dùng mang dấu âm 
(Bảng 3), nhưng mức an toàn của trái phiếu Chính phủ vẫn tăng lên ngay cả khi tỷ lệ lạm phát không 
được cải thiện (Hình 2c). Nhưng khi lạm phát cao xuất hiện, cùng với cuộc khủng hoảng tài chính toàn 
cầu vào năm 2008, mối quan hệ giữa lạm phát và độ an toàn của trái phiếu Chính phủ đã thống nhất 
với bằng chứng thực nghiệm: sự gia tăng lạm phát khiến cho tính an toàn của trái phiếu Chính phủ bị 
hạ bậc. 

 

Hình 2: Mối quan hệ giữa độ an toàn của TPCP và tỷ lệ lạm phát tại 3 nước 

 

 
                                         Nguồn: tác giả tổng hợp dựa vào bộ dữ liệu. 
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trái phiếu Chính phủ đã thống nhất với bằng chứng thực nghiệm: sự gia tăng lạm phát khiến cho tính an toàn 
của trái phiếu Chính phủ bị hạ bậc.

Hình 3 thể hiện vai trò của quản trị hành chính công đối với mức độ an toàn của trái phiếu Chính phủ. 
Nhìn chung, trái phiếu Chính phủ Hoa Kỳ vẫn có mức an toàn tương đối ổn định ngay cả khi đánh giá về 
hiệu quả quản trị của chính phủ nước này biến động qua các năm (Hình 3a). Còn tại Thái Lan và Việt Nam, 
hiệu quả quản trị có mối tương quan dương với độ an toàn của trái phiếu Chính phủ. Theo Hình 3b và 3c, 
khi hiệu quả quản trị hành chính công ở hai nước này đạt mức thấp, mức độ an toàn của trái phiếu Chính phủ 
cũng giảm theo và ngược lại. Mối quan hệ này phù hợp với kết quả có được từ mô hình hồi quy, vì hai nước 
này đều nằm trong nhóm thu nhập trung bình thấp, là nhóm nước mà hiệu quả quản trị có vai trò quan trọng 
với độ an toàn của trái phiếu Chính phủ. Như vậy, mức an toàn của trái phiếu Chính phủ chịu tác động bởi 
hiệu quả quản trị hành chính công ở Việt Nam và Thái Lan.

4. Kết luận và khuyến nghị
Chúng tôi tiến hành phân tích kinh nghiệm quốc tế về các yếu tố chi phối đặc tính an toàn của trái phiếu 

Chính phủ, dựa trên một dữ liệu mảng gồm 147 nền kinh tế trong giai đoạn 1990-2016. Độ vững mạnh của 
nền tảng kinh tế vĩ mô và chất lượng thể chế cùng chi phối mức độ an toàn của trái phiếu Chính phủ. Trong 
đó, nền tảng vĩ mô gồm tăng trưởng, lạm phát và quy mô thị trường, còn chất lượng thể chế gồm hiệu quả 
quản trị, ổn định chính trị, chất lượng quy định và quy tắc luật pháp. 

Các kết quả nghiên cứu đưa ra một số hàm ý chính sách quan trọng. Việc củng cố nền tảng kinh tế vĩ mô 
và nâng cao chất lượng thể chế đóng vai trò quan trọng để cải thiện tính an toàn của trái phiếu Chính phủ; từ 
đó, giúp khai thác hiệu quả hơn vai trò của trái phiếu như một kênh huy động vốn chủ yếu của nền kinh tế. 
Và riêng đối với nền kinh tế Việt Nam, sự ổn định mức lạm phát thấp và tăng cường hiệu quả quản trị hành 
chính công có vai trò chủ yếu để cải thiện mức an toàn của trái phiếu Chính phủ. 

Bài báo cũng gợi mở thêm hướng nghiên cứu tiềm năng trong tương lai. Cụ thể, việc tập trung vào các 
yếu tố chi phối đặc tính an toàn của trái phiếu Chính phủ Việt Nam sẽ tính đến được các đặc trưng của nền 
kinh tế nhỏ và hội nhập quốc tế sâu rộng này.
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Hình 3: Mối quan hệ giữa độ an toàn của trái phiếu Chính phủ và hiệu quả quản trị tại 3 nước 

  

 
Nguồn: tác giả tổng hợp dựa vào bộ dữ liệu. 

Hình 3 thể hiện vai trò của quản trị hành chính công đối với mức độ an toàn của trái phiếu Chính phủ. 
Nhìn chung, trái phiếu Chính phủ Hoa Kỳ vẫn có mức an toàn tương đối ổn định ngay cả khi đánh giá 
về hiệu quả quản trị của chính phủ nước này biến động qua các năm (Hình 3a). Còn tại Thái Lan và 
Việt Nam, hiệu quả quản trị có mối tương quan dương với độ an toàn của trái phiếu Chính phủ. Theo 
Hình 3b và 3c, khi hiệu quả quản trị hành chính công ở hai nước này đạt mức thấp, mức độ an toàn của 
trái phiếu Chính phủ cũng giảm theo và ngược lại. Mối quan hệ này phù hợp với kết quả có được từ mô 
hình hồi quy, vì hai nước này đều nằm trong nhóm thu nhập trung bình thấp, là nhóm nước mà hiệu 
quả quản trị có vai trò quan trọng với độ an toàn của trái phiếu Chính phủ. Như vậy, mức an toàn của 
trái phiếu Chính phủ chịu tác động bởi hiệu quả quản trị hành chính công ở Việt Nam và Thái Lan. 

4. Kết luận và khuyến nghị 

Chúng tôi tiến hành phân tích kinh nghiệm quốc tế về các yếu tố chi phối đặc tính an toàn của trái phiếu 
Chính phủ, dựa trên một dữ liệu mảng gồm 147 nền kinh tế trong giai đoạn 1990-2016. Độ vững mạnh 
của nền tảng kinh tế vĩ mô và chất lượng thể chế cùng chi phối mức độ an toàn của trái phiếu Chính 
phủ. Trong đó, nền tảng vĩ mô gồm tăng trưởng, lạm phát và quy mô thị trường, còn chất lượng thể chế 
gồm hiệu quả quản trị, ổn định chính trị, chất lượng quy định và quy tắc luật pháp.  

Các kết quả nghiên cứu đưa ra một số hàm ý chính sách quan trọng. Việc củng cố nền tảng kinh tế vĩ 
mô và nâng cao chất lượng thể chế đóng vai trò quan trọng để cải thiện tính an toàn của trái phiếu Chính 
phủ; từ đó, giúp khai thác hiệu quả hơn vai trò của trái phiếu như một kênh huy động vốn chủ yếu của 
nền kinh tế. Và riêng đối với nền kinh tế Việt Nam, sự ổn định mức lạm phát thấp và tăng cường hiệu 
quả quản trị hành chính công có vai trò chủ yếu để cải thiện mức an toàn của trái phiếu Chính phủ.  
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