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Tém tit

Thi trudng trai phiéu chinh phu di va dang 1a kénh dan vn quan trong cho nén kinh té tai
cac quoc gia. Mot trong nhimng yéu té anh hudng dén sy 6n dinh va phét trién cia thi truong
trai phiéu néi riéng va thi trudng tai chinh noi chung chinh 1 loi suét trai phiéu Chinh phu
ma cac nha dau tu ki vong. Ap dung phuong phap OLS, bai viét kiém dinh mé hinh do luong
loi suét trai phiéu Chinh phu dya trén cac bién s kinh té vi mé va tai chinh tai thi truong
Viét Nam trong giai doan 2012 - 2019. Két qua nghién ciru cho thay 14i suat lién ngan hang,
ty gia VND/USD, loi suit trai phiéu Chinh phi My, ty 1¢ lam phat va can cAn Ngan sach Nha
nude 13 nhitng nhan t6 anh hudng ré nét dén loi sudt trai phiéu Chinh phu Viét Nam, trong
khi @0, két qua nghién ctru ciing cho thdy can can thuong mai khong c6 y nghia thong ké anh
huong dén loi suét trai phiéu Chinh phu Viét Nam. Cac tac gia da dua ra mot s6 goi y chinh
sach cho Vi¢t Nam trong thoi gian toi.

Tir khéa: Trai phiéu chinh phu Viét Nam, Loi suat trai phiéu chinh phu, Yéu t6 anh huong
loi suét trai phiéu chinh phu

Abstract

The government bond market could be recognized as the key channel for many countries.
There are many factors affecting the bond and the financial market, including the government
bond yields. This paper examines factors affecting Vietnamese government bond yields during
the period of 2012 - 2019. By using OLS linear regression to test empirically relationships
between Vietnamese government bond yields and its set of independent variables, it tries to
investigate the driving forces of Vietnamese Government bond yields. It reveals that Vietnamese
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interbank offered rates, VND/USD exchange rates, US Government bond yields, inflation rates
and state budget balance have statistically significant impacts on Vietnamese Government bond
yields. Based on the results, the study offers several implications for Vietnam.

Keywords: Vietnamese government bond, Government bond yields, Factors of government
bond yields

1. Pit véin dé

Thi truong trai phiéu Chinh phu (TPCP) la mot by phan cua thi truong tai chinh, hoat
dong c6 t6 chure, 14 noi dién ra cic hoat dong phat hanh, niém yét, giao dich, mua va ban cac
loai TPCP nham dép trg nhu cau chi tiéu, dau tu cho Chinh phu. Céc cong cu ng trung va
dai han, bao gdm TPCP va trai phiéu do Chinh phu bao lanh, chinh 1a “hang hoa” cua thi
truong véi qui mo giao dich kha 16n so voi qui mo hoat dong cua céc thi truong tai chinh
khac. Thi truong TPCP phét trién gitip Chinh phu thyc hién tét cac chinh sach diéu tiét kinh
té vi mo, dic biét 1am kim chi nam trong diéu hanh chinh sach tién té va chinh sach tai khoa.
TPCP véi dic tinh it rii ro nhat da tro thanh hang hoa chu dao trén thi truong tai chinh,
g6p phan hinh thanh 13i suét trén thi trudng von noi riéng va thi trudng tai chinh néi chung.

Thi truong TPCP phat trién dap Gng hiéu qua nhu cau vén dau tu dai han trong nén kinh
té, gop phan tao ra cdu truc thi trudng viing chic khi ¢ sy can dbi gitta thi trudng vay ng
ngan hang, thi truong trai phiéu va thi trudng c6 phiéu. Thi truong TPCP khong nhitng
thiic dy sy phat trién bén vitng, 6n dinh cua thi truong von ma con duoc coi 1a “thi trudng
chuan” phan 4nh chinh xac chi phi co hoi dau tu & mdi ky ddo han khac nhau. Béi vi, thi
trudng TPCP 14 noi “kién tao” ra cau tric ki han 14i suat chuan, 1am co sé tham chiéu cho
cac thi trudng tai chinh khac. Thiéu cau tric ki han 131 sut phi rui ro s& gy nhiéu kho khin
trong dinh gia nhitng rui ro tin dung bang cach so sanh mot tai san riii ro voi mot tai san phi
rui ro giéng nhau & tat ca cac dac diém con lai. Ngoai ra, khong co clu tric ky han lai sudt,
s& rat kho dé phat trién mot thi truong céng cu phéi sinh hiéu qua, lam cho cic nha quan Iy
khoé c6 kha nang quan tri dugc rui ro tai chinh.

Céc nha dau tu str dung loi sudt trai phiéu dé dy bao 14i sut, dinh gid trai phiéu va xac
dinh chién lugc dau tu tim kiém loi nhuan. Mit khac, dbi voi cac nha diéu tiét thi truong
va diéu hanh chinh sach tién té, loi sut trai phiéu duoc coi 13 mit bang 14i suat chuin tham
chiéu xéac dinh cac muc tiéu cua chinh sach tién té. Do d6, d6i v6i nha dau tu, diéu tiét thi
truong va hoach dinh chinh sach, lgi suat TPCP luén l1a mdi quan tam hang dau dam bao su
6n dinh va phat trién tai chinh ciing nhu diéu tiét kinh té vi mo.

Céc nha kinh té hoc va nhitng nguoi tham gia thi trudng trai phiéu chinh phu déu ¢ gang
xdy dung mé hinh u6c luong dudng cong loi suét cua loai hinh trai phiéu nay. Tuy nhién, két
qua ctia cac mo hinh 1a khac nhau bai vi, dac diém vé lira chon bién s kinh té, x4 hoi, thoi
diém ciing nhu thi trudng - noi dit liéu duoc thu thap 1a khac nhau. Cac tac gia thiy rang,
ph'?ln 16n cdc mod hinh udc luong duong cong loi suat duoc xay dung dua trén co s¢ dir licu
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tai cac nuoc phat trién nhu My, EU, noi c6 thi truong tai chinh phat trién, cho nén truc tiép
tai thi truong trai phiéu Chinh pha Viét Nam c6 thé chua phu hop.

Vi vdy, ndi dung bai viét nay s& tap trung nghién ctru va kiém dinh cac yéu t6 anh hudng
dén duong cong 1ai suat thi truong TPCP Viét Nam. Két qua nghién ctru cho thay 13i suat
lién ngan hang, ty gia VND/USD, loi suat TPCP M, ty 1¢ lam phét va can can Ngan sach
Nha nuéc 1a nhirng yéu té c6 y nghia tac dong dén loi suat TPCP trong sudt thoi gian qua,
giai doan 2012 - 2019.

2. Tong quan vé tinh hinh nghién ctru

Theo cach tiép can cua cac tac gid, hién nay c6 mot sO nghién curu ti€u bicu lién quan
nghién ctru va kiém dinh cac y€u to anh hudng dén duong cong 1ai suat thi truong TPCP.

Dén nay, da c6 nhidu mo6 hinh nghién ctru kiém dinh vai tro ciia cac bién s6 kinh té vi
mo tac dong dén loi sudt TPCP, dic biét mo hinh nghién ctru cua Nelson & Siegel (1987)
dugc cac Ngan hang Trung wong str dung rong rdi 1am co so tham chiéu trong diéu hanh
chinh sach tién té. Phan 16n cac két qua nghién ctru dugc xay dung dua trén co s¢ dir ligu
tai cac nuoc phat trién nhu MY, cac nudc EU, noi co thi truong tai chinh phat trién. Vi vay,
nhiing két qua nay chua phu hgp dé c6 thé ap dung truc tiép tai thi truong TPCP Viét Nam.
Céc nghién ciru cha yéu tap trung nghién ciru thi trudng TPCP tai cac qudc gia phat trién.
Cac két qua nghién ctru da chi ra cac yéu té chung anh huong dén loi sudt TPCP nhu ty
gia, 1ai suét, tinh trang tham hut ngan sach voi do tré nhét dinh (Akram & Das, 2019, Kluza
& Stawinski, 2002; Cherif & Kamoun, 2007; Agnihotri, 2015; Yieand & Chen, 2019); tang
truong GDP, lam phat, chi s6 san xuét cong nghiép, cac chinh sach tién té (Diebold & cong
su, 2006; Dewachter & cong su, 2006; Song, 2017; Cherif & Kamoun, 2007; Agnihotri, 2015;
Acatrinei, 2017; Poghosyan, 2014; Yieand & Chen, 2019). Ngoai ra, cac két qua nghién ctru
khac cho thdy, thay dbi cua ty gia héi doai, lam phat, dy trir ngoai héi, 13i sudt TPCP My
va cac bién sb chinh tri ciing dong gop dang ké vao muc d bién dong cia lgi suat TPCP
(Baldacci & Kumar, 2010; Santosa & Sihombing, 2015; Zaja & cdng sy, 2018; Inoguchi,
2007).

Kluza & Stawinski (2002) di ¢ cach tiép can thu vi khi kiém dinh anh hudng cia cac
yéu t6 vi mo toi loi suét trai phiéu Chinh phu tai Ba Lan. Theo d6, nhan théy do tré cua cac
yéu t6 kinh té vi m, thay vi kiém dinh tac dong cta cac bién tai thoi diém t, tac gia di xem
xét tac dong cua tirng bién tai thoi diém c6 do tré t +i (i = 1, 2, 3,... thang). Nghién ctru xét
dén cac yéu té vi mo nhu: ty gia PLN/USD, l4i suat tham chiéu ctia Ngan hang Qudc gia Ba
Lan (28 ngay), 1i suat ky han hop dong 3 thang/ 6 thang va tinh trang ngan sach. Theo do,
hai tic gia cho rang ngin sach Nha nudc 1a mot bién “dwoc mong doi” trong nghién ciru nay.

Diebold & cong su (2006) xay dung md hinh dudng cong loi suit thong qua cac bién sb
kinh té vi mo (GDP, lam phat va cac chinh sach tién té) va loi sudt TPCP My tir nim 1972 dén
nam 2000 nham xac dinh nguyén nhan va két qua gitra bién kinh té vi mé va duong cong lgi
suat. Cac udc tinh da duoc thuc hién bang cach sir dung mo hinh vecto tu hdi quy (VAR) va
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két qua cho thay mbi twong quan manh mé giita cic bién kinh té vi mé va cac chuyén dong
duong cong loi suat xét ¢ 3 khia canh: mtrc d9, do doc va do cong, trong khi d6 murc do tac
dong cua lgi suat TPCP dén sy phat trién kinh t€ vi mo trong tuong lai 1a tuong doi yéu.

Tiép dén, Dewachter & cong su (2006) da thir nghiém céc bién kinh té vi mé (GDP va lam
phat) va cdu trac ky han cua 13i sudt nham xac dinh nguyén nhan bién doi cau trac ky han
cta 1ai suét dua trén chénh 1éch GDP va lam phat 1a mét cach tiép can kha mdi. Nhom tac
gia su dung dir liéu TPCP khong tra coupon (zero - coupon) cua My theo thang cho cac trai
phiéu s& dao han trong khoang thoi gian tir nim 1958 - 1998. Sir dung m6 hinh VAR, nhom
tac gia két luan rang chinh sach 1ai suét, lam phét va hoat dong kinh té khong anh huong dén
dudng cong loi suat. Cac bién kinh t& vi md, quan sat duoc khong thé giai thich 13i suat dai
han hodc cdu trac thoi han cia 13i suat. Phi bao hiém rui ro va phan chénh 1éch lgi suét tir
cac trai phiéu dang dugc nam giit anh hudng dén dudng cong loi suit.

Cherif & Kamoun (2007) di khing dinh méi tuong quan giira ty gia 1ién ngan hang Euro
(Euribor), 1a1 suét, GDP, lam phat dén loi sudt TPCP & cac khu vuc st dung déng Euro thong
qua md hinh Vector tu hdi quy trong giai doan 1999 - 2006. Két qua nghién ctru cho thay,
loi suat TPCP chiu d4nh hudng cta ba yéu t6: lam phat, GDP va san xuat cong nghiép. Pang
cht ¥, nghién ctru con danh gia tac dong cua nhitng thay doi trong hoat dong kinh té va cac
ct sdc chinh sach tién té dén dudng cong loi suat trai phiéu.

Song (2017) cung cap nhitng bang chung vé nhiing thay doi cta loi suat TPCP My do anh
hudng tir cac yéu td vi mé va tim hiéu xem nhung ¢t séc bén ngoal chinh sach tién té hay ca
hai c6 anh hudng dén nhirng thay doi nay. Dé giai thich tac gia kiém nghiém xem trai phiéu
anh hudng tir cac yéu t6 vi mé va chinh sach tién té nao thong qua mé hinh tuyén tinh, trong
do lam phat la bién nodi sinh. Rui ro ciia md hinh 13 13i suét trai phiéu bi anh hudng do sy
tuong quan giita ting trudng, lam phét va chinh sach tién té.

Agn1hotr1 (2015) da tién hanh nghién ctru cac yéu t6 vi mé va vi mo anh huong dén loi
sudt trai phiéu tai An Do thong qua bo dir heu céc trai phiéu co ky han tir | ndm dén 10 nim.
Céc bién kinh té dugc nghién ciru bao gdm lam phat, ty gia héi doai, gia dau thé, 1ai suat
repo va repo dao. Bang mo hinh hdi quy tuyén tinh, bai viét cho thy cac bién kinh té duoc
dua vao nghién ctru c6 tac dong cling chiéu véi loi suét trai phiéu ciia tat ca cac ky han. Dic
biét nghién ciru di chi ra tic dong cia 13i suat repo va repo dao toi loi suat trai phiéu, day 1a
mdt phat hién rat dic biét.

Santosa & Sihombing (2015) dd c6 mot nghién ctru kha chi tiét tai In-d6-né-xia véi cac
yéu t6 vi md nham chi ra sy bién dong cta 13i suat va chi s6 chirng khoan c¢6 anh huong 16n
dén do dbc cua loi suat TPCP. Trong khi do, bién dong d6 cong chiu anh hudng chu yéu tu su
bién dong cta 13i suat. Cudi cung, thay doi ctia ty gia hdi doai, lam phat va dy trir ngoai hbi
dong gop dang ké vao mirc dd chuyén dong cua lgi suat TPCP. Nghién ctru nay da st dung
Mb hinh vecto hiéu chinh sai s6 (VECM) - khic phuc nhitng diém yéu ciia mé hinh VAR
dé phan tich mirc d6 dong gop cua cac yéu td anh huong dén su bién dong dudng cong loi
suit. Nghién ctru ciing giai thich dugc sy bién dong cua loi suat TPCP trong mot sé thoi ky.
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Zaja & cong su (2018) di phan tich méi quan hé gitra thi truong trai phiéu voi cac yéu td
vi m6 tai Croatia, mot nén kinh té mo tuong d6i nho. Nhom téac gid str dung bd dir li¢u hang
quy trong giai doan 2001 - 2017 va mé hinh hdi quy tuyén tinh dé udc luong. Nghién ciru
sir dung bo bién twong dbi 16n voi tdng cong 19 bién, trong d6 bao gdm 1 bién doc 1ap va 18
bién phu thudc chia 1am 4 nhém: bién kinh té vi mo, bién tai chinh, bién tai khoa va bo bién
chinh tri va nhan dinh trudc cudc khung hoang kinh té loi suét trai phiéu Chinh phu chiu
anh hudng 16n tir cac bién sé vi mé va chinh sach tai khoa, nhung trong cudc khiing hoang,
bién s tai chinh va chinh tri c6 tim anh huéng hon.

Ngoai céc bai viét phan tich trong pham vi mot qudc gia, c6 nhitng nghién ctru da xem
xét trén pham vi nhiéu quoc gia hon bang cach dicu tra tdc dong ctia cac bién so riéng 1¢ dén
loi suat TPCP.

Inoguchi (2007) tim cau tra 15i cho hai cau hoi: lidu 14i suat trai phiéu Chinh phii & Hong
Kéng, Singapore va Thai Lan tuong quan v6i 13i suét trai phiéu Chinh phi My, va liéu trai
phiéu & cac nude Chau A nay c6 bi anh huong do ADB phat hanh trai phiéu ADB hay khong.
Tac gia stt dung mo hinh E-GARCH nhiam khéc phuc cac diém yéu cia M6 hinh GARCH
khi xtr Iy chudi dit liéu tai chinh thoi gian va di chirng minh rang thuc su ¢6 méi tuong quan
giita thi truong trai phiéu Chau A va M§ va phat hanh trai phiéu ADB tai mot s6 nudc c6 thé
dong gop vao su phat trién cta thi trudng trai phiéu Chau A.

Acatrinei (2017) da nghién ciru anh hudng cia cac yéu td vi mé dén loi suét trai phiéu &
12 nude Chau Au trong khoang thoi gian tir thang 01/2008 dén thang 08/2017. St dung md
hinh VECM, nghién ctru cho thiy (i) Bat ky su thay doi nao cua lam phat thuc té ciing chi
dan dén su thay d6i nho cua loi suat TPCP, dong nghia véi viée gia trai phiéu gan nhu khong
thay dbi; (ii) Trai phiéu ky han ngan nhay cam hon trudc ddi véi su thay doi chinh sach tién
té so v6i trai phiéu ky han dai va (iii) Chinh sach tién té c6 tac dong manh mé dén loi suét
TPCP.

Nhu véy, cac nghién ctru trén thé gi¢i da kiém tra tic dong cia cac yéu td kinh té vi mo
dén lgi suét trai phiéu Chinh phu (TPCP), tuy nhién, c6 nhiéu diém chua dong nhét giira cac
két qua nghién ctru. Bén canh d6, da phan cac bai nghién ctru lya chon thi truong TPCP tai
cac qudc gia phat trién, nhung co rat it tac gia nghién ctru vé thi trudng Viét Nam va cac
nghién ctru chu yéu tap trung vao danh gia qui mo, phuong thirc hoat dong va cac chung loai
TPCP ma chua c6 nghién ctru ndo lién quan dén cac nhéan té anh huong dén bién dong loi
suat TPCP Viét Nam. Vi vdy, bai viét ndy tap trung nghién ctru cic nhan t6 anh hudng dén
su bién dong loi suat TPCP Viét Nam va day 1a mot trong nhitng diéu kién then chdt dam
bao thi truong TPCP Viét Nam hoat dong on dinh va phat trién.

3. Gi6i thiéu tong quan vé thj trwong TPCP Viét Nam

Thi truong TPCP Viét Nam bat dau hinh thanh tir nhitng nam 1990 khi Chinh phu phat
hanh cong trai xay dung T6 qudc. Pau nhitng nam 2000, d6i twong mua TPCP di da dang
hon, tuy nhién chu yéu 1a su tham gia cia NHTM duéi hinh thirc bao lanh va ban 1é. Trude
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yéu cau cua phat trién kinh té, dic biét 1a phat trién hé théng tai chinh doi hoi can phai co
thi trudng von dé huy dong von dai han cho dau tu phat trién kinh té. Ngay 24/09/2009, thi
truong TPCP chuyén biét chinh thirc di vao hoat ddng tai S& Giao dich chirng khoan Ha Noi.
Qua 10 nam hoat dong, thi truong TPCP Viét Nam da c6 nhiing budc phat trién manh me,
trg thanh kénh huy dong von hiéu qua cho dau tu phét trién. Thi truong TPCP da va dang
dong vai tro then chét dé phat trién thi trudng trai phiéu, san pham TPCP 1a cong cu dau tu
an toan cho cic nha dau tu (NHTM, hé théng bao hiém, hé théng cac quy dau tu,...).

Tir nam 2009 dén nay, kénh phat hanh TPCP d3 huy dong dugc 1,96 triéu ty dong cho
NSNN, gép hon 40 14n so vé&i giai doan 2000 - 2008. Dac biét trong giai doan 2015 - 2019,
khdi lwong phat hanh TPCP binh quan dat trén 230.000 ty dong/nam, ting 55% so voi binh
quén giai doan 2009 - 2014. Quy mb thi trudng TPCP dat toc d6 ting truong binh quan 27%/
nam trong 10 nim qua, dugc danh gia c6 mic ting trudng dan dau cac nén kinh té mai ndi
tai khu vuc Bong A, cting nhu khu vuc ASEAN + 3.

Nam 2009 du ng thi trudong trai phiéu Viét Nam chi dat 15% GDP trong d6 TPCP chiém
86%, tuong duong voi khoang 12.9% GDP. Tinh dén 31/12/2019, gié tri niém yét TPCP Viét
Nam dat 1,155 nghin ty déng (trong d6 gdm 997 nghin ty dong TPCP va 138 nghin ty dong
TPCP bao lanh), tuong duong khoang 25,1% GDP, gip khoang 7 1an so v6i nim 2009 (trong
d6 TPCP chiém 22% GDP).

Pon vi: ty dong

1,200 25%

1,000 27229
: 20%
800

15%
600

10%
400

o
190
200 II II

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

5%
0%
B Gi4 tri niém yét (nghin ty ddng)  =====%GDP

Hinh 1. Quy mé niém yét TPCP so véi GDP
Nguon: Nhom tc gia tong hop
Pong thoi, véi viée tap trung phat hanh cac ky han dai tir nam 2015 dén nay, ky han phat
hanh binh quan TPCP dang ¢ mic ky luc 13,6 nim vao cudi thang 11/2019, cao hon 9 - 10
nam so voi giai doan 2009 - 2014. Viéc nha dau tu trén thi trudng tap trung vao cic trai phiéu
¢6 ky han ngan (2 - 3 nam) trong giai doan 2009 - 2014 14 do lo ngai su bat on ctia nén kinh
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té trong dai han hodc ciing c6 thé cac NHTM chi coi day 1 kénh dau tu tam thoi, trong khi
cho thi truong tin dung phuc hoi.
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Hinh 2. Qui mé niém yét thi trwong TPCP Viét Nam 2009 - 2019

Nguon: Nhém tc gia tong hop

Song hanh cung véi ky han phat hanh binh quén tang 1én thi 1di suat phat hanh giai doan
2015 - 2019 tiép tuc duy tri & muc thap nhét trong vong 10 niam, binh quéan & mirc 4,58%/
nam, thép hon 6,4% - 7.%/nam so vo1 giai doan 2009 - 2014. Nho do6, da tao diéu kién cho
Chinh phu tang vay no tai thi trudng trong nudc, giam vay ng nude ngoai, danh muc ng cong
ngdy cang bén viing.
4. Phwong phap nghién ciru va moé hinh nghién ctru

Bai viét sir dung md hinh hdi quy OLS dé u6c lugng anh hudng cia cac yéu td vi mé toi
loi sudt TPCP véi cong thire tong quat ctia mo hinh hdi quy OLS nhu sau:

vnSyr = B0 + Bl*cpimom + B2*mm + B3*us5yr + B4*balancetrade
+ B5*Infx + B6*statebudgetytd

Trong do:

Bién phu thuoc

vnSyr: nghién ctru str dung loi suat TPCP Viét Nam ki han 05 ndm phan anh trién vong
ctia mot chu ky kinh té. Bién phu thudc duoc thu thap vao phién giao dich cudi cing trong
thang trén thi truong thir cap. Day 14 gia tri chio mua/chao ban trung binh cua cac chi thé
tao lap thi truong trén Hi€p hoi thi truong trai phiéu Viét Nam?

2 Nam 2019, ¢6 15 nha tao 1ap thi truong gom 12 ngan hang va 3 cong ty chimg khoén, tuy nhién nghia vu chao
gia chi thugc vé 12 ngan hang.
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Bién déc lap

Céc bién doc 1ap trong mo hinh bao gdm: ty 1& lam phat, Ngan sach Nha nuéc, can cin
thuong mai, ty gia VND/USD, i suét lién ngan hang, loi suat TPCP My cung ky han 05
nam. Trong d6, ba bién dau tién duoc 1dy tir ngudn thong tin cta co quan Chinh phu Viét
Nam; bién ty gia VND/USD duoc 13y vao phién giao dich cudi cung trén thi trudng ngoai
héi; 13i suat thi truong lién ngan hang ky han 1 théng tai phién giao dich cudi thang duoc sir
dung - ngudn i suat chii yéu dugc coi 13 chi phi vay von dé dau tu trai phiéu. Bién loi suit
TPCP My dugc thu thap tai trang web chinh thirc cua Chinh phu My (https://home.treasury.
gov/).

Cpimom phan anh ty 1¢ lam phat theo thang cua Viét Nam. Lam phat 1a yéu t6 thuong
xuyén dugc dua vao nghién ciru khi danh gia tac dong ctia cac yéu td vi mo. Phan 16, cac
nghién ctru chi ra lam phat c6 tac dong cung chiéu dén su bién dong cua lgi suat TPCP
(Cherif & Kamoun, 2007; Agnihotri, 2015; Santosa & Sihombing, 2015). Tuy nhién, két
qua nghién ctru cua Dewachter & cong su (2006) lai khong dwa ra két qua tuong ty, trong
bai nghién ciru tac gia két luan bién lam phat khong c6 tac dong dén lgi suat TPCP. Do do,
trong nghién ctru tai thi trudng TPCP Viét Nam, céc tac gia lya chon day la mot gid dinh dé
kiém dinh va du doan rang chi s6 lam phat ting 1én ciing s& khién loi sudt TPCP ting theo
va nguoc lai.

Statebudgetytd phan anh can cAn Ngan sach Nha nudc. Statebudgetytd gia tri duong biéu
thi thang du ngan sach va gia tri &m thé hién tham hut ngan sach. Nghién ciru cia Poterba
& Rueben (2001) di chi ra mbi quan hé cung chiéu gitra gia ting tham hut ngan sach va loi
sut trai phiéu Chinh phi.. Perovi¢ (2015) ciing cho rang thim hut ngin sach c6 méi tuong
quan cung chiéu t6i loi sudt TPCP tai 10 qudc gia Trung va Pong Au. Bén canh d6, hang
loat nghién ctru khac cho két qua tuong ty nhu Gruber & Kamin (2012); Poghosyan (2014);
Sibbertsen & cong su (2014) va Hsing (2015). Tuy nhién, trén thuc té van ton tai tinh huéng
trai chiéu nhu tai Nhat Ban, loi sudt danh nghia cua trai phiéu chinh phu Nhat Ban (JGBs,)
& muc cuc thap ké tir gitra nhitng nam 1990 mic du dat nuéc nay di thuong xuyén bi tham
hut tai khoa (Akram & Das, 2014). Trong bai viét nay, nhom tac gia ky vong diu 4m cho mbi
quan h¢ gitra bién statebudgetytd va vn5yr, nghia 14 khi tham hut ngan sach thi Chinh phii s&
tai trg bang cach gia ting phat hanh trai phiéu va khién loi suat trai phiéu ting.

Balancetrade phan anh can can thuong mai cua Viét Nam theo thang. Khi can can thuong
mai thang du s& lam giam 4p luc 1én ty gia, qua do gian tiép lam giam loi suat TPCP. Bai viét
ky vong kiém dinh mdi twong quan ngugc chidu giita can can thuong mai va lgi suat TPCP
(Batra & Beladi, 2010).

Lnfx phan anh ty gia VND/USD vao phién giao dich cudi thang dudi dang logarit. C6
nhiéu y kién khac nhau vé anh hudng ctia ty gia t6i loi suat TPCP. Mot s6 nghién ctru trude
day da chi ra mdi quan hé cung chiéu giira ty gia hbi dodi va loi suat trai phiéu (Santosa &
Sihombing, 2015; Yieand & Chen, 2019), trong khi Agnihotri (2015) lai cho két qua nguoc
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lai. Trong bai nghién ctru ndy cac tac gia dwa ra gia thiét d6i voi bién Infx 13 khi ty gia USD/
VND ting lén s& khién loi suat TPCP ting theo.

Mm phan anh 14i suat lién ngan hang ki han 1 thang vao ngay giao dich cudi thang. Nghién
clru cia Agnihotri (2015) da chi ra 13i suét lién ngan hang c6 anh huong cing chiéu dang ké
t6i loi sudt TPCP. Két luan tuong tu véi nghién ciru cta Santosa & Sihombing (2015), Cherif
& Kamoun (2007) va Akram & Das (2019). Nguoc lai, nghién ctru cua Kluza & Stawinski
(2002) khong tim ra méi lién hé giira 13i suat lién ngan hang va loi suat TPCP. Lai suét lién
ngan hang dugc xem 1a chi phi von cho cic nha dau tu (dic biét 1a cac ngan hang thuong
mai) khi mua TPCP. Do d6, tai thi truong Viét Nam, nghién ctru cling dua ra gia dinh loi suét
TPCP s& giam khi dugc hd trg tir ngudn cung tién dbi dao hon - 13i suét lién ngan hang giam.

UsSyr phan anh lgi suat TPCP My ki han 5 ndm. C6 rét it nghién ctru kiém dinh anh huong
cua loi suat TPCP tai MY hoac cac nudc phat trién t6i loi suat TPCP ndi dia (Batten & cong
su, 2006 va Inoguchi, 2007). Tuy nhién, trong nghién ctru cua minh, Inoguchi (2007) da chira
loi suat TPCP ciia cac qudc gia Chau A nhu Hong Kong, Singapore va Thai Lan chiu tac dong
cung chiéu véi loi suat trai phiéu Chinh phu Hoa Ky. Mic du nho hon vé quy mé nhung cau
tric ty trong trai phiéu Chinh phu va trai phiéu doanh nghiép tai Viét Nam khd twong dong
voi cac nude Chau A. Cu thé, ty trong TPCP van chiém ty 18 1on. Hsing (2015) ciing c6 két qua
tuong ty khi nghién ctru tai Ty Ban Nha. Vi vay, bai nghién ctru sir dung bién loi suat trai
phiéu Chinh phi My ciing ky han dé danh gia tac dong dén loi suat TPCP Viét Nam. Gia thiét
khi loi suét trai phiéu My giam, loi suat TPCP Viét Nam ciing giam theo.

Bang 1. Bang ky vong déu cac bién phu thudc

Bién phu thudc Ky vong diu

cpimom +
statebudgetytd -
balancetrade -
Lnfx
Mm

+ o+ o+

usSyr

Nguon: Céc tac gid tong hop

Nguon dir liéu

Co s¢ dir liéu duogc xu 1y tir b dir liéu thu dugce vé ty 1¢ lam phat, can can thuong mai,
ty gia VND/USD, li suat lién ngan hang, ngan sach Nha nuéc, loi suat TPCP My va loi
sudt TPCP Viét Nam ky han 05 nim tir ngudn coéng bd ctia cac co quan Nha nudc nhu Tong
cuc Théng ké, Té)ng cuc Hai quan, Uy ban Giam sat tai chinh Quéc gia, BO Tai chinh va dir
liéu giao dich cta cac nha tao 1ap thi truong, gid chao mua/chao ban trong giai doan thang
01/2012 - thang 12/2019.
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Céc dir liéu duoc ldy theo thang trong khoang thoi gian trén. Nhu vay, nghién ctru co
tong cong 96 quan sat, du dé udc luong mot mo hinh tin cdy. Qua trinh phan tich dir liéu
lién quan dén téng hop dir li¢u, sang loc, mo ta s6 liéu, danh gia do tin cay va kiém tra do
tuong quan s& dugc thyc hién. Bai viét st dung phdn mém Stata dé thuc hién mé hinh héi
quy tuyén tinh OLS.

5. Két qua nghién ctru va thao luin
5.1 Phén tich mé td sé li¢u

Bang 2 trinh bay s liéu thong ké mo ta tit ca cac bién dugc st dung trong md hinh

nghién cuu.

Bang 2. Bang md ta chi tiét cac bién

Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max

vnSyr 96 0,0616 0,0225 0,0191 0,1213
cpimom 96 0,0419 0,0305 0 0,1727
mm 96 0,0398 0,0199 0,0127 0,1322
usSyr 96 0,0161 0,0060 0,0059 0,0298
balancetrade 96 0,2537 0,8964 -2,0400 3,4300
Infx 96 10,0037 0,0402 9,9456 10,0637
statebudgetytd 96 -46,6695 79,6958 -195,4000  262,7000

Nguon: Két qua tir kiém dinh qua phan mém Stata

Béang 2 cho thay, lgi suat TPCP ki han 05 nim tai Viét Nam c6 gia tri trong khoang
(0,01909; 0,1213) twong duong vaoi (1,909%; 12,13%). Trong tAt ca cac quan sat, bién vnSyr co
muc trung binh 1a 0,06 nghia Ia trung binh lgi sudt TPCP ky han 05 nam tai Viét Nam trong
giai doan tir nim 2012 dén 2019 khoang 6%. Lam phat 1a mot bién doc 1ap quan trong dé giai
thich bién phuy thudc. Trong trudng hop nay, lam phat c6 gia tri tir 0 d&én 0,1727; nghia 1a co
thoi diém ty I¢ lam phat & Viét Nam da Ién t6i con s6 17,27% trong giai doan 2012 - 2019.
Tuy nhién, gia tri trung binh ciia bién lam phét van & mirc phit hgp v6i qudc gia nhu Viét
Nam 14 4,19%. Trong giai doan nghién ciru, gia tri ciia bién ngan sach nha nudc nam trong
khoang (-195,4; 262,7) va tinh trung binh van cho két qua tham hut ngan sach 14 -46,67 nghin
ty dong. Trong giai doan 2012 - 2019, trung binh Viét Nam di thing du can can thuong mai
voi khoang 2,536979 ty USD/thang. Gié tri xuat siéu 16n nhat 1a 3,43 ty USD/thang va nhap
siéu 10n nhat 1a 2,04 nghin ty USD/thang. Ty gia VND/USD dugc ma hoa dudi dang logarit,
bién Infx co gia tri trong khoang (9,945589; 10,06369) tuong duong véi (20.860; 23.475). Gia
tri trung binh & mirc 10,00366 twong duong véi mirc 22.107 VND doi 1 USD. Lai suét lién
ngan hang ky han 1 thang duoc xem nhu chi phi vn cho khoan dau tu vao TPCP, do d6 day
1a bién doc lap rat quan trong. Gia tri cua bién quan sat nam trong khoang (0,01267; 0,13221)
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tuong dwong voi (1,267%; 13,221%). Tuy nhién, phan 1on trong giai doan 2012 - 2019 14i suat
lién ngan hang duoc duy tri & mirc thap boi gia tri trung binh cta bién nay chi & mirc khoang
1,99%. La qudc gia phat trién va thi truong tai chinh on dinh trong thap ki gin day, loi suat
TPCP My ky han 05 nam tuong ddi thp v6i gi tri 16n nhat chi & miic 2,98% va thap nhat
dat 0,59% - thép hon réat nhiéu so véi lgi suat TPCP cung ky han tai Viét Nam.

5.2 Kiém dinh tic dong ciia cdc bién

Bang 3. Méi quan hé twong quan giira cac bién

vnSyr  cpimom mm usSyr  Infx  statebudget balancetrade
vnSyr 1,0000
cpimom 0,6591 1,0000
mm 0,6426 0,6871 1,0000
usSyr -0,7450  -0,3665 -0,3993 1,0000
Infx -0,8679  -0,5124 -0,4015 0,7335 1,0000
statebudgetytd -0,3943  -0,0302 -0,0109 0,2763 0,3628 1,0000
balancetrade -0,2465  -0,1447  0,1254 0,1382 0,2344 0,1561 1,0000

Nguon: Két qua mé hinh sir dung phan mém Stata

Nhin vao Bang 3 ta nhan thay c6 thé chia cic bién giai thich thanh 2 nhém. Nhém 1 bao
gdm us5yr, balancetrade, Infx va statebudgetytd va day 1 nhitng bién c6 tac dong nguoc
chiéu v&i bién duoc giai thich. Noi cach khéc, khi cac bién nay ting 1én s& 1am giam gid tri
ctia bién vnSyr. Nhom 2 bao gdm cac bién con lai nhu cpimom va mm. Day 13 nhitng bién
c6 tac dong cuing chiéu vai bién dugc giai thich, trong d6 khi cac bién nay tang 1én thi gia tri
ctia bién vnSyr ciing ting va nguoc lai.

Pang cha ¥, cac bién déu c6 trong quan manh téi bién vnSyr, dac biét 1a bién Infx, ussyr,
cpimom va mm. N6i cach khéc, ty gid, loi suat trai phiéu Chinh pha My ky han 05 nam, chi
s6 lam phat va 13i suét lién ngan hang ky han 01 thang c6 anh hudng manh t6i su bién dong
131 suét trai phiéu Chinh phu Viét Nam. Nguoc lai, can can thuong mai va NSNN c6 tac dong
it hon toi loi suat TPCP ky han 05 nam tai Viét Nam.

5.3 Cdc kiém dinh trong mé hinh
5.3.1 Kiém dinh van dé sai s6

Maic du mo hinh ton tai hién tugng phuong sai thay doi van cho cac hé s udc luong tin
cay, nhung cac sai s0 chuan ctia hé s6 khong con la nhd nhat, do do cac sai s6 chuan nay la
cac gia tri thong ké giam hoac khong con y nghia thong ké.

C6 nhiéu phuong phap xir Iy phuong sai sai s6 thay d6i nhu hdi quy theo log, phuong
phap binh phuong nhé nhit co trong sd (Weighted Least Squares-wls), phuong phap wdc
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luong diéu chinh sai s6 chuan (Robust Standard Errors). Cu thé, phuong phap héi quy theo
log don gian 1a cac bién dua vao mé hinh & dudi dang log(Xi). Trong 3 phuong phap trén,
phuong phap udc lugng diéu chinh sai sé chuan duoc sir dung phd bién nhat.

Viéc tién hanh chay Robust s& dua céc sai s6 ndy vé gia tri that cuia n6. Phuong phap nay
thuc chat khong phai dé khic phuc phuong sai sai s6 thay doi ma dé cac kiém dinh dang tin
cay hon. Trong md hinh u6c luong c¢6 hién tugng phuong sai cta phan du thay doi thi cac
tham s6 ctia mé hinh van 1a wéc lwong khong chéch (néu cac gia thiét khac van dam bao),
chi c6 phuong sai cia cac hé sb udc luong va hiép phuong sai giita cac tham sb udc luong bi
chéch. Do d6, White (1980) dé xuat phuong phép "Robust Standard Errors" giit nguyén cac
gia tri wéc luong cia cac tham sb cia phuong phap OLS, chi udc luong lai phuong sai. Do
do, sau khi chay Robust mé hinh van méc bénh phuong sai sai sb thay doi. Tuy nhién, bang
viéc thuc hién Robust khong 1am anh hudng dén két qua ctia mé hinh va kiém dinh van tin
cay dugc. Cu thé:

{HO:M() hinh c6 phuong sai sai s6 thudn nhét
H,:Mo hinh c6 phuong sai sai s6 thay doi
Bang 4. Két qua kiém dinh mé hinh Robust
Number of obs = 96
F (6,89) = 280,39
Prob > F = 0,0000
R-squared = 0,8984

Root MSE = 0,00741

Robust

vnSyr

Coef, Std, Exrr, T P>[t] [95% Conf, Interval]
cpimom 0,1091 0,0435 2,51 0,014 0,0226 0,1955
mm 0,3092 0,0524 5,90 0,000 0,2051 0,4133
usSyr -0,6469 0,1977 -3,27 0,002 -1,0397 -0,2541
Infx -0,274 0,0395 -6,94 0,000 -0,3527 -0,1956
statebudgetytd -0,000046 0,0000 -3,40 0,001 -0,0000 -0,0000
balancetrade -0,0007 0,0008 -0,88 0,384 -0,0022 0,0009
_cons 2,7958 0,3940 7,10 0,000 2,0130 3,5786
Whitetst

White’s general test statistic: 47,03434 Chi-sq(27) P-value = 0,0098

Nguon: Két qua kiém dinh theo phan mém Stata
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Mo hinh ¢6 mirc ¥ nghia p-value = 0,0098 < 0,1 nén c6 thé bac bo gia thiét Ho, chip nhan
gia thiét H1, hay noi cach khac, mé hinh van mic bénh phuong sai sai sb thay doi.
5.3.2 Kiém dinh thiéu bién

Kiém dinh nay nham muc dich kiém tra mé hinh c6 thiéu bién doc 1ap dé giai thich cho
bién vnSyr hay khong. Dy 1a mot kiém dinh quan trong dé xem chat lugng ctia mé hinh hay
két qua mé hinh c6 dang tin cay hay khong.

{HO: M5 hinh khong thiéu bién
H,: M6 hinh thiéu bién

Str dung 1énh estat ovtest dé kiém dinh, két qua cho gia tri p-value = 0,3207, hay & muc
y nghia 32%, nén khong thé bac bo gia thiét Ho. Kiém dinh cho thay cac bién doc lap trong
mo hinh giai thich dugc sy thay doi cua bién phu thude vnSyr va khong roi vao trudng hop
md hinh bo sét bién.

Kiém tra van dé da céng tuyén

Str dung 1énh vif dé kiém dinh da cong tuyén, Néu vif 16n hon 9 thi s& c¢6 hién tuong da
cong tuyén.

Bang 5. Két qua kiém dinh da cong tuyén

vif

Variable VIF 1/VIF
Infx 2,86 0,3491
usSyr 2,29 0,4363
cpimom 2,24 0,4459
mm 2,03 0,4933
statebudgetytd 1,22 0,8221
balancetrade 1,07 0,9331
Mean VIF 1,95

Nguon: Két qua kiém dinh theo phan mém Stata

Két qua Bang 5 cho thiy, cac chi s6 vif & muc thap cao nhét 13 2,86 nho hon 9. Vi vdy, mo
hinh duoc cho 1a phu hop, cac bién khong méc phai van dé da cong tuyén.

Két qua kiém dinh md hinh cho hé s6 xac dinh R2 = 89,84% thé hién muc do phu hop cia
ham hdi quy mau 14 rat tot. Ngoai ra, gia tri ciia R2 con cho biét 89,84% loi suat TPCP Viét
Nam ky han 05 nam c6 thé dugc giai thich tir cac bién dugc chon. Chi sé nay biéu thi mo
hinh tbt. V&i do tin cdy 1a 5%, ta xét p-value, néu < 5% thi bac bo Ho, nghia 14 bién d6 ¢ ¥
nghia dén bién vn5yr va nguoc lai.
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Bing 6. Két qua kiém dinh cac yéu t6 znh hwéng dén lgi suat TPCP Viét Nam
Number of obs = 96
F (6, 89) = 280,39
Prob > F = 0,0000
R-squared = 0,8984
Root MSE = 0,00741

Robust

vnSyr

Coef, Std, Err, T P>[t] [95% Conf, Interval]
cpimom 0,1091(*) 0,0435 2,51 0,014 0,0226 0,1955
mm 0,3092(*) 0,0524 5,90 0,000 0,2051 0,4133
usSyr -0,6469(*) 0,1977 -3,27 0,002 -1,0397 -0,2541
Infx -0,2742(*) 0,0395 -6,94 0,000 -0,3527 -0,1956
statebudgetytd -0,000046(*) 0,0000 -3,40 0,001 -0,0000 -0,0000
balancetrade -0,0007 0,0008 -0,88 0,384 -0,0022 0,0009
_cons 2,7958 (*) 0,3940 7,10 0,000 2,0130 3,5786

Ghi chu: (*) phan anh mirc y nghia < 5%
Nguon: Két qua mé hinh sie dung phan mém Stata
Mo hinh hdi quy:

vnSyr = 2,79583 + 0,1091*cpimom + 0,3092*mm - 0,6469*usSyr
- 0,2742*Infx - 0,000046*statebudgetytd

Két qua chay mé hinh cho thay, hau hét cac bién dua vao mé hinh déu c6 ¥ nghia ngoai trir
bién balancetrade (p-value 0,384). Tuy nhién, nhom tac gia khong qua ky vong tac dong cua
bién balancetrade 1én bién vn5yr, boi vi bién nay khong anh hudng truc tiép dén vnSyr. Két
qué kiém dinh cho thay, ty 1& lam phat, 13i suét lién ngan hang ky han 01 thang, ty gia VND/
USD, can can ngan sach nha nudc va loi sudt TPCP My ky han 05 nim déu c6 ¥ nghia tac
dong dén loi suat TPCP Viét Nam. Nhu vay, diéu nay phu hop véi cac nghién ctru trude do.

He¢ s6 hdi quy duong phan anh tac dong cing chiéu dén loi suat TPCP ky han 05 nim tai
Viét Nam. Diéu nay c6 nghia rang, gid tri cic bién nay cang tang thi loi sudt TPCP ky han
05 nam tai Viét Nam cang 16n. Nguoc lai, cac bién c6 hé sb hdi quy am thi gia tri bién cang
tang, loi suat TPCP Viét Nam cang giam.

1 Tap chi Quén Iy va Kinh té quéc té $6128 (5/2020)



Bang 7. Tong hop tac dong ciia cac yéu to dén
lgi suat TPCP Viét Nam trwéc va sau khi wée lwgng mé hinh

Bién Du doan Két qua kiém dinh
cpimom + +

mm + +

usSyr + -

Infx + -
statebudgetytd - -
balancetrade - Khoéng c6 y nghia
Mean VIF 1,95

Nguon: Nhém nghién civu tong hop

Chi s6 lam phat co mbi tuong quan cung chidu t6i loi suat TPCP ky han 05 nam tai Viét
Nam, nghia 14 khi lam phat ting, loi sudt TPCP Viét Nam ciing ting theo. Khi lam phat ting
1% thi loi suat TPCP Viét Nam ky han 05 nam s& tang 0,11%. N6i cach khéc, khi lam phat cang
cao thi lgi suét trai phiéu cang cao. Két qua nay da dwoc chirng minh trong rat nhiéu nghién ctru
trudc day (Acatrinei, 2017; Cherif & Kamoun, 2007; Agnihotri, 2015; Santosa & Sihombing,
2015). Nhur di phan tich ¢ ndi dung trude, khi lam phat gia ting s& lam murc 13i suat ciing ting
theo dé dam bao 13i suat thuc duong. N6i cach khac, nha dau tu s& yéu cau mirc 13i suat cao hon
dé bu dp rui ro lam phat. Didu nay giai thich dugc trong mau sb liéu nghién ciru nhirng nam
ngay sau khiing hoang (cudc khiing hoang kinh té 2008), loi sudt TPCP Viét Nam cao hon rat
nhiéu so véi nhitng ndm gan day, boi vi ty 1é lam phat vao thoi diém do6 ciing & mirc rat cao.

Mm: bién 13i suat lién ngan hang ky han 01 thang ciing c6 tac dong cung chiéu vé6i lgi suat
TPCP Viét Nam ky han 05 nam. Két qua nay trang khép véi gia thuyét dua ra va da duoc chiing
minh trong nhiéu nghién ctru (Agnihotri, 2015; Akram & Das, 2017; Santosa & Sihombing,
2015; Cherif &Kamoun, 2007). Két qua cho thay, khi 1i suit lién ngan hang ky han 1 thang
tang 1% thi lgi suat TPCP ky han 05 nam sé tang 0,31% - ddy 1a muc anh huong dang ké.

Tai thi trudng Viét Nam, sé nha dau tu 1a NHTM tham gia vao thi truong TPCP ludn
chiém khoang 50% trong co cau nha dau tu. Trong d6, khi dau tu vao TPCP, cic ngan hang
str dung 13i suét cho vay trén thi truong 1ién ngan hang lam chi phi dau vao. Tuy thudc vao co
ché quan tri rii ro ciia tirng ngan hang ma viéc sir dung i suat ky han nao lam chi phi von s&
dugc quyét dinh. Thong thudng, 13i suat lién ngan hang duoc niém yét cac ky han qua dém,
mot tudn, hai tuan, ba tudn, mot thang, hai thang, ba thang va sau thang. Cac ngan hang di
vay 1an nhau trén thi truong tién &, trong d6, bén thiéu ngudn s& dong vai tro 1a ngudi di vay,
bén du ngudn déng vai tro 1a ngudi cho vay. Trong thoi ky thanh khoan hé thong lién ngan
hang kém doi dao, cac ky han ngin nhu ky han qua dém, mot tuan, hai tuan c6 thé khong
dugc yét gia. Do d6, khi dau tu vao TPCP, thong thudng cac ngan hang st dung chi phi von
1a 131 sudt lién ngan hang ky han 01 thang dé dam bao tinh 6n dinh.
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Ngoai ra, thi truong lién ngan hang con 1a ngudn cung tién cho cac nha dau tu khac nhu
cac quy dau tu, cong ty ching khoan, céng ty bao hiém... Tat nhién, cac ddi tuong nha dau
tu nay khong duogc vay truc tiép nhu cac NHTM véi nhau ma phéi chiu chi phi cao hon,
Tham chi, voi tlly tirng ngan hang c6 mirc xép hang tin nhiém khac nhau ma chi phi di vay
tai cing mot ngan hang cho cing mot ky han tai ciing mot thoi diém co thé khac nhau. Khi
chi phi v6n cho khoan dau tu vao TPCP thap hon loi suat TPCP tai thoi diém d6, nha dau tu
thu duoc phén chénh I¢ch lgi nhuén - thudt ngir goi 1a “carry trade”.

Statebudgetytd: trang véi gia thuyét ban dau, bién can can Ngan sach Nha nude c6 quan
hé nguogc chiéu véi loi suat TPCP, nghia 1a khi can can Ngan sach Nha nudc thang du (bién
statebudgetytd mang dau duong) thi loi suat TPCP giam va nguoc lai. Nhu da dé cap, két
qua nay di dugc chirng minh trong rit nhidu nghién ctru trude. Gruber & Kamin (2012) da
chi ra tham hut ngan sach tai My c6 thé 1am loi sudt TPCP My tang 60 diém co ban (tuong
duong 0,6%). Nghién ctru cua Akram & Das (2014) cling chi ra ap lyc tir tham hut ngan sach
nha nudc anh hudng dén lgi suat TPCP Nhat Ban. Tuy nhién, trong bai viét nay, muc do anh
hudng cta ciia tham hut ngan sach t6i loi suat TPCP Viét Nam nho hon. Khi ngan sach thim
hut/ thang du 1 nghin ty dong s& din dén lgi suat TPCP tang/giam 0,000046%.

UsSyr: trai voi gia thuyét ban dau, lgi suat TPCP My c6 tic dong ngurge chidu kha 16m t6i loi
suat TPCP Viét Nam cung ky han. Khi lgi suat TPCP My ting 1% thi loi suat TPCP Viét Nam
s& giam 0,6469157%. Ly giai cho két qua nay, nhom tc gia cho rang tinh hudng nay c6 thé xay
ra trong bdi canh thé gidi bién dong bét 6n. Trong tinh hudng nay, vang va do la My trd thanh
kénh tra 4n an toan va co tinh thanh khoan cao. Tuy nhién khi vang va d6 la My da bt nong,
dong tién d6 x6 tim kénh tra an an toan khac - trai phiéu kho bac My. Cac nha dau tu sin sang
chap nhén 14i suat thip dé s¢ hiru tai san an toan nay. Diéu nay khién loi sudt TPCP My lién tuc
giam. Trong khi d6, dong tién ra khoi cac thi truong bat on hodc thi truong mai ndi nhur Viét
Nam hay céc qudc gia khac s& khién lgi suat TPCP & cac qudc gia nay tang lén trong bdi canh
nha dau tu nude ngoai lién tuc ban rong va nhu cdu mua khan hiém.

Lnfx: day 1a mot trong 02 bién c6 két qua nguoc voi du doan, bién ty gia 1a phat hién kha gay
ngac nhién. Theo gia thiét, ky vong khi ty gid USD/VND tang 1én s& khién loi sudt TPCP ting
theo do 4p luc 1én 13i suat thi truong lién ngan hang (ngudn chi phi von cho cac khoan dau tu
TPCP). Tuy nhién, nghién ctru ciia Gadanecz & cong su (2014) da ly giai cho sy tac dong ngugc
chiéu so véi ky vong cia bién ty gia USD/VND. Nhém tac gia chi ra huéng ctia mdi quan hé
giita loi sudt trai phiéu dong noi té va ty gia hdi doai co thé chay theo ca hai hudng. Nguyén nhan
xudt phat tir viéc nhém nha dau tu nude ngoai c6 thé da thay doi xu hudng ndm giir trai phiéu
lién tuc, co thé tir thi trudng nay sang thi trudng khac hogc thay doi theo thoi gian.

Trong thdi ky hon loan cta thi truong, chi phi phong ngira rii ro ty gia c6 xu hudng ting
1én, diéu nay co thé khién cac nha dau tu nudc ngoai ndi 1ong vi thé trai phiéu cia ho bang
cach ban ra va tang 13i suét trai phiéu ndi t&. Mot quan diém khac cho rang, nhitng thay doi
cta loi sudt trai phiéu thuc day bién dong cua ty gia hdi doai tir cac nha dau tu nudc ngoai
diéu chinh phong ngira ruii ro ngoai héi ciia ho dua trén hiéu sut trai phiéu. Pé 1am rd y kién
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nay, dbi chiéu véi thi truong Viét Nam, nhom tac gia cho rang bién dong nguoc chiéu cua
ty gia va loi suat trai phiéu c6 thé xay ra trong giai doan lgi suét trai phiéu giam, nha dau tu
nudc ngoai tranh tht ban ra dé bu dip thua 15 tir phan dau tu ngoai hdi. Hodc khi khoan dau
tur vao mot thi trudng khac thua 1, nha du tu nude ngoai (dc biét 1a cac quy va cong ty bao
hiém) phai tim kiém ngudn loi nhuan tir thi truong khac, mot trong cac phuong an 1a ban
trai phiéu tai nhitng thi truong con thanh khoan t6t ma khong phu thude véo ty gia tai thoi
diém d6 nhu thé nao. Su bién dong cua ty gia hdi doai 1am ting rui ro ty gia ctia khoan dau
tu khi cic nha dau tu nudc ngoai chuyén d6i dong tién trd lai (Agnihotri, 2015). Cudi cung,
thuc chit ty gia chju anh hudng rat nhiéu tir cac chinh sach ctia Nha nude trong ting thoi
ky, dac biét khi Viét Nam c6 su thay ddi phuong phap xac dinh ty gia trung tdm va chinh
sach ty gia trude va sau nam 2015. Trong giai doan 2012 - 2014, ty gid VND/USD ¢ quanh
mirc 20,860 - 21,580 va 1a giai doan ty gia thap nhat trong mau nghién ciru. Tuy nhién, loi
suat TPCP Viét Nam trong thoi ky d6 lai & muic cao nhat trong khoang 5,073% - 12,128%.

6. Két luan

Két qué nghién ctru thyc nghi¢ém cho théy loi suat TPCP Viét Nam phu thudc kha 16n vao
141 suat lién ngan hang, ty gia USD/VND lién ngan hang va loi sudt TPCP My. Chi s6 lam
phat va Ngan sach Nha nudc ciing ¢ anh hudng t6i loi suat TPCP Viét Nam nhung & mirc
d6 nho hon, trong khi d6, bién can can thuong mai khong ¢ anh hudng toi sy bién dong cua
loi suat TPCP. Do d6, co thé théy, hanh vi dau tu TPCP trén thi truong Viét Nam s€ chiu
tac dong 10n tir cac chinh sach tién té cua Nha nudc théng qua anh huong toi 13i suét lién
ngan hang va ty gia. Cling v6i do, Viét Nam duge xép vao nén kinh té méi néi -dé chiu anh
hudng tir cac bién dong chinh tri trén thé gidi, do d6, cac chinh sach diéu hanh kinh té ciia
My ciing ¢6 anh hudng nhat dinh dén nén kinh té Viét Nam. Cac tac gia da tap trung mot s6
giai phap phat trién thi truong TPCP trong boi canh méi, véi muc tiéu phat trién kinh té vi
mo ndi chung va thi trudong tai chinh noi riéng.
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