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ÖÙNG DUÏNG MOÂ HÌNH ALM VAØO QUAÛN LYÙ NÔÏ COÂNG
ThS. Ñinh Thanh Vaân 

ÑH Kinh teá - ÑH Quoác gia Haø Noäi

Nôï coâng vaø quaûn lyù nôï coâng

Thuaät ngöõ nôï coâng ñöôïc söû duïng khaù phoå bieán 
trong caùc thoáng keâ taøi chính quoác gia vaø thoáng 
keâ cuûa caùc toå chöùc taøi chính quoác teá nhö Quyõ 
Tieàn teä Quoác teá (IMF) hoaëc Ngaân haøng Theá giôùi 
(WB). Ñaây laø toång caùc khoaûn vay nôï trong vaø 
ngoaøi nöôùc cuûa Chính phuû. Theo WB vaø IMF, 
nôï coâng laø nghóa vuï nôï trong vaø ngoaøi nöôùc cuûa 
khu vöïc coâng. Khu vöïc coâng theo ñònh nghóa 
trong Höôùng daãn laäp soá lieäu taøi chính Chính 
phuû (Government Finance Statistics Manual) 
cuûa IMF laø taäp hôïp toaøn boä caùc cô quan cuûa 
Chính phuû vaø caùc doanh nghieäp thuoäc sôû höõu 
cuûa Chính phuû hoaëc chòu söï ñieàu haønh quaûn lyù 
cuûa caùc cô quan Chính phuû (IFM, 2002). Nhö 
vaäy, nôï coâng ñöôïc hieåu laø nôï khu vöïc coâng, 
bao goàm caùc nghóa vuï nôï cuûa Chính phuû, caùc 
caáp chính quyeàn ñòa phöông, ngaân haøng trung 
öông vaø caùc toå chöùc ñoäc laäp (nguoàn voán hoaït 
ñoäng do ngaân saùch nhaø nöôùc quyeát ñònh hay 
treân 50% voán thuoäc sôû höõu cuûa Chính phuû vaø 
trong tröôøng hôïp vôõ nôï Chính phuû phaûi traû nôï 
thay), (Ishfaq, 2010; Vöông Ñình Hueä, 2010).
ÔÛ Vieät Nam, Luaät Quaûn lyù nôï coâng naêm 2010 
quy ñònh, nôï coâng bao goàm nôï Chính phuû, nôï 
ñöôïc Chính phuû baûo laõnh vaø nôï chính quyeàn 

ñòa phöông. Nhö vaäy, nôï coâng cuûa Vieät Nam 
thöïc chaát ñöôïc hieåu theo nghóa heïp vaø khoâng 
bao goàm nôï cuûa khu vöïc doanh nghieäp thuoäc 
sôû höõu cuûa Chính phuû hoaëc chòu söï ñieàu haønh 
quaûn lyù cuûa caùc cô quan Chính phuû.
Quaûn lyù nôï coâng laø quaù trình thieát laäp vaø thöïc 
thi chieán löôïc vay nôï cuûa moät quoác gia nhaèm 
huy ñoäng nguoàn voán theo yeâu caàu, nhaèm ñaït 
ñöôïc caùc muïc tieâu caân ñoái giöõa chi phí vaø ruûi 
ro, ñaùp öùng ñöôïc caùc muïc tieâu quaûn lyù nôï khaùc 
cuûa Chính phuû ñeà ra. Moät soá yeáu toá neàn taûng 
cuûa cô cheá quaûn lyù nôï coâng laø phaûi xaùc ñònh 
ñöôïc heä thoáng muïc tieâu quaûn lyù nôï coâng; quaûn 
lyù nôï coâng caàn minh baïch vaø cô quan quaûn lyù 
chính phaûi coù traùch nhieäm giaûi trình veà möùc 
ñoä nôï vaø hieäu quaû söû duïng caùc khoaûn nôï, cuõng 
nhö khaû naêng traû nôï cuûa Chính phuû; xaây döïng 
khuoân khoå theå cheá quaûn lyù; xaây döïng chieán 
löôïc quaûn lyù nôï; xaây döïng khuoân khoå quaûn lyù 
ruûi ro; phaùt trieån vaø duy trì moät thò tröôøng traùi 
phieáu Chính phuû hieäu quaû (Nguyeãn Thò Kim 
Thanh, 2010). 

Trong moät vaøi naêm gaàn ñaây, coù söï thay ñoåi lôùn 
trong caùch quaûn lyù nôï coâng cuûa caùc quoác gia, 
ñaëc bieät laø taïi caùc thò tröôøng môùi noåi. Theo 
moät soá nhaø nghieân cöùu, noåi baät nhaát trong ñoù 

Trong thôøi gian gaàn ñaây, nguy cô khuûng hoaûng nôï coâng taïi moät soá neàn kinh teá 
haøng ñaàu theá giôùi nhö Myõ, Nhaät, EU… ñaõ thu huùt söï chuù yù cuûa raát nhieàu chuyeân 
gia kinh teá vaø caùc nhaø hoaïch ñònh chính saùch. Quaûn lyù nôï coâng hieäu quaû trôû 
thaønh moät vaán ñeà quan troïng khoâng chæ coù taùc ñoäng tôùi töøng quoác gia, maø coøn 

aûnh höôûng tôùi söï an toaøn cuûa neàn kinh teá toaøn caàu. Trong khuoân khoå baøi vieát naøy, quaûn 
lyù nôï coâng ñöôïc tìm hieåu döôùi goùc ñoä tieáp caän moâ hình quaûn lyù taøi saûn - nôï (ALM). Moâ 
hình ALM thöôøng ñöôïc söû duïng trong quaûn lyù ruûi ro cuûa caùc ngaân haøng. Töø vieäc phaân 
tích danh muïc vaø cô caáu taøi saûn - nôï trong baûng caân ñoái keá toaùn cuûa ngaân haøng, moâ hình 
seõ giuùp nhaø quaûn lyù ngaân haøng ñaùnh giaù caùc ñaëc ñieåm, cô caáu loaïi tieàn cuûa danh muïc taøi 
saûn - nôï, söï maát caân ñoái trong kyø haïn cuûa beân taøi saûn - nôï vaø ñöa ra caùc chieán löôïc quaûn 
trò taøi saûn - nôï phuø hôïp. Töông töï, vieäc öùng duïng moâ hình ALM vaøo quaûn lyù nôï coâng seõ 
giuùp caùc Chính phuû kieåm soaùt ñöôïc vieäc löïa choïn chieán löôïc vay nôï vôùi möùc chi phí vaø ruûi 
ro phuø hôïp nhaát.
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laø söï phaùt trieån cuûa hình thöùc huy ñoäng voán 
thoâng qua vieäc töï phaùt haønh traùi phieáu Chính 
phuû, coù theå baèng ñoàng ngoaïi teä hoaëc noäi teä 
treân thò tröôøng trong nöôùc vaø quoác teá. Söï phaùt 
trieån naøy ñaõ ñöôïc hoã trôï bôûi söï lôùn maïnh cuûa 
caùc nhaø ñaàu tö toå chöùc, ñaëc bieät laø caùc nhaø ñaàu 
tö daøi haïn nhö quyõ höu trí vaø caùc coâng ty baûo 
hieåm. Ñeå ñoái phoù vôùi söï thay ñoåi treân, IMF vaø 
WB ñaõ phaùt trieån, phoå bieán roäng raõi moät soá 
nguyeân taéc nhaèm muïc tieâu ñaûm baûo quaûn lyù nôï 
coâng toát nhaát (Cecchetti vaø caùc ñoàng taùc giaû, 
2010). Trong ñoù coù ba nguyeân taéc lieân quan 
tröïc tieáp tôùi vieäc quaûn lyù ruûi ro nôï trong caùc cô 
quan coâng quyeàn: (i) Caàn coù söï minh baïch vaø 
traùch nhieäm giaûi trình thoâng qua vieäc coâng boá 
caùc phöông thöùc ño löôøng ruûi ro; (ii) Cô caáu nôï 
caàn phaûi deã quaûn lyù vaø coù hieäu quaû veà maët chi 
phí trong khi toái thieåu quaù ruûi ro thanh khoaûn 
vaø traû nôï; (iii) Neân coù moät khung quaûn lyù ruûi ro 
coù theå döï tính tröôùc nhöõng nghóa vuï döï phoøng 
cuûa Chính phuû.

Moâ hình ALM trong quaûn lyù nôï coâng

Moät trong caùc caùch tieáp caän ñeå quaûn lyù nôï coâng 
laø söû duïng moâ hình quaûn lyù taøi saûn - nôï ALM 
(asset - liabilitiy management). Moâ hình naøy 
söû duïng ñeå tính toaùn ruûi ro töø vieäc phaân tích 
cô caáu caùc loaïi tieàn trong khoaûn nôï hay töø söï 
thieáu caân ñoái trong kyø haïn cuûa beân taøi saûn 
vaø nôï trong baûng caân ñoái taøi saûn cuûa Chính 
phuû. Moâ hình ALM ñaõ ñöôïc caùc ñònh cheá taøi 
chính söû duïng trong moät vaøi thaäp kyû gaàn ñaây 
vaø sau ñoù ñöôïc aùp duïng bôûi caùc toå chöùc kinh 
doanh khaùc. YÙ nghóa chính cuûa moâ hình naøy 
cho bieát ruûi ro hoaøn toaøn coù theå giaûm thieåu 
baèng vieäc caân ñoái caùc ñaëc ñieåm taøi chính cuûa 
taøi saûn vaø nguoàn voán (Velandia, 2002; Chan-
Lau vaø Santos, 2010). Thoâng thöôøng, moät beân 
cuûa baûng caân ñoái taøi saûn seõ baûo hieåm ruûi ro cho 
beân coøn laïi.

Moät ví duï ñôn giaûn veà öùng duïng cuûa moâ hình 
ALM coù theå nhìn thaáy töø vieäc quaûn trò ruûi ro 
trong ngaân haøng. Laø moät ñònh cheá taøi chính 
trung gian, ngaân haøng seõ nhaän tieàn göûi cuûa 
coâng chuùng ñeå cho vay ñoái vôùi caù nhaân vaø 
doanh nghieäp ôû möùc laõi suaát cao hôn so vôùi chi 
phí huy ñoäng voán. Do nhu caàu cuûa ngöôøi ñi vay 
vaø ngöôøi göûi tieàn khaùc nhau neân kyø haïn, cô caáu 
loaïi tieàn göûi vaø tieàn vay seõ khaùc nhau daãn ñeán 
vieäc ngaân haøng phaûi ñoái maët vôùi caùc ruûi ro khi 
coù söï thay ñoåi veà laõi suaát, tyû giaù vaø khaû naêng 
thieáu huït nguoàn voán cho vay. Ñeå quaûn lyù vaø 
döï tính tröôùc caùc ruûi ro taøi chính noùi treân, caùc 
ngaân haøng thöôøng laäp ra caùc hoäi ñoàng quaûn lyù 
taøi saûn - nôï. Caùc hoäi ñoàng naøy ñònh kyø seõ kieåm 
tra ñaëc ñieåm, cô caáu caùc taøi saûn vaø nôï cuûa ngaân 
haøng; phaân tích cô caáu caùc loaïi tieàn trong danh 
muïc taøi saûn vaø nôï; phaân tích möùc ñoä cheânh 
leäch laõi suaát cuûa hai beân taøi saûn vaø nôï. Treân 
cô sôû ñoù, hoäi ñoàng seõ ñöa ra caùc khuyeán nghò 
ñieàu chænh cô caáu caùc khoaûn muïc treân baûng 
caân ñoái taøi saûn nhaèm haïn cheá ruûi ro cho ngaân 
haøng. Trong moät soá tröôøng hôïp, caùc hoäi ñoàng 
seõ toái öu hoùa vieäc cho pheùp duy trì caùc ruûi ro 
thò tröôøng ôû möùc hieän taïi, thaäm chí cho pheùp 
taêng leân vôùi muïc ñích thu ñöôïc nhöõng khoaûn 
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lôïi nhuaän tieàm naêng trong töông lai. Hoaëc caùc 
hoäi ñoàng coù theå yeâu caàu giaûm bôùt ruûi ro thò 
tröôøng cuûa ngaân haøng neáu caûm thaáy baát lôïi 
khi phaân tích töông quan ruûi ro vaø lôïi nhuaän 
taïi tình traïng hieän taïi cuûa ngaân haøng. Giaûm 
bôùt ruûi ro thò tröôøng coù theå ñaït ñöôïc thoâng qua 
nhieàu caùch ví duï nhö ña daïng hoùa hoaëc cô caáu 
laïi danh muïc taøi saûn vaø nôï, hay caân ñoái kyø haïn 
giöõa hai beân taøi saûn vaø nôï.

Baøi hoïc ôû ñaây laø caùch tieáp caän ALM giuùp doanh 
nghieäp phaân tích tình huoáng coù theå ñe doïa tôùi 
muïc tieâu toái ña hoùa lôïi nhuaän cuûa mình, baèng 
vieäc xöû lyù caùc thoâng tin trong baûng caân ñoái 
taøi saûn, nhaän bieát caùc ruûi ro tieàm naêng, ñònh 
löôïng chuùng, tìm caùch haïn cheá caùc ruûi ro naøy 
vaø kieåm soaùt caùc ruûi ro coøn laïi. Maëc duø aùp duïng 
baøi hoïc naøy ñeå quaûn lyù ruûi ro danh muïc nôï cuûa 
caùc theå cheá coâng khoâng hoaøn toaøn truøng hôïp, 
nhöng nguyeân lyù ALM vaãn coù ñoä töông thích 
nhaát ñònh. Chính phuû lo laéng veà caùc khoaûn 
nôï cuûa mình bôûi nhöõng chi phí kinh teá vaø taøi 
chính phaùt sinh töø caùc cuù soác hoaëc caùc bieán 
ñoäng khoâng mong ñôïi trong töông lai. Ñoái maët 
vôùi nhöõng cuù soác nhö vaäy, caùc Chính phuû chæ 
coù hai löïa choïn chính saùch laø taêng thueá hoaëc 
caét giaûm chi tieâu ngaân saùch. Neáu caùc cuù soác 
khoâng mong ñôïi xaûy ra quaù khoác lieät maø Chính 
phuû khoâng coù khaû naêng hoaëc khoâng saün saøng 
ñeå taêng thueá hoaëc giaûm chi tieâu cuûa mình thì 
khaû naêng vôõ nôï coù theå xaûy ra (Cecchetti vaø caùc 
ñoàng taùc giaû, 2010). 
Tuy nhieân, vôùi ñaëc tính caùc taøi saûn cuûa Chính 
phuû, vieäc öùng duïng moâ hình truyeàn thoáng ALM 
vaøo phaân tích ruûi ro cuûa caùc khoaûn nôï Chính 
phuû seõ phöùc taïp hôn. Khoâng gioáng nhö taøi saûn 
taøi chính cuûa ngaân haøng, taøi saûn taøi chính 
cuûa Chính phuû khoù nhaän dieän hôn, khoâng 
coù nhöõng ñaëc thuø roõ raøng veà maët taøi chính 
laøm cô sôû cho vieäc phaân loaïi vaø tính toaùn ruûi 
ro trong moâ hình ALM. Nguoàn doanh thu vaø 
chi phí cuûa Chính phuû coù ñaëc tính rieâng vaø 
thöôøng thay ñoåi nhanh choùng khi coù söï thay 
ñoåi veà chính saùch. Ñieàu naøy gaây khoù khaên 
trong vieäc döï baùo söï bieán ñoäng cuûa noù khi coù 
söï thay ñoåi trong laïm phaùt, laõi suaát hoaëc tyû 

giaù. Ví duï, laõi suaát ngaén haïn coù theå thay ñoåi 
cuøng chieàu vôùi doanh thu cuûa Chính phuû cuøng 
vôùi chu kyø kinh teá, nhöng aûnh höôûng coù theå coù 
ñoä treã gaây ra nhöõng töông quan ngöôïc chieàu. 
Söï giaûm giaù cuûa ñoàng tieàn coù theå taêng doanh 
thu cuûa Chính phuû neáu söï giaûm giaù thöïc teá coù 
theå thuùc ñaåy caùc hoaït ñoäng kinh teá, nhöng coù 
theå gaây ra phaûn öùng traùi chieàu neáu keát quaû laø 
laïm phaùt.

Moâ hình ALM seõ kieåm tra ñaëc tính töï nhieân 
cuûa caùc loaïi taøi saûn vaø nôï cuûa Chính phuû vôùi 
muïc tieâu laøm giaûm thieåu toång ruûi ro trong 
baûng caân ñoái taøi saûn cuûa Chính phuû (Chan-
Lau vaø Santos, 2010). Theo ñoù, ruûi ro cuûa taøi 
saûn Chính phuû ñöôïc ño löôøng trong moái töông 
quan vôùi ruûi ro cuûa caùc khoaûn nôï cuûa Chính 
phuû vaø ngöôïc laïi. Tieáp caän theo moâ hình ALM 
trong quaûn trò ruûi ro seõ ñöa ra caùc chieán löôïc 
baûo hieåm töï nhieân (natural hedging), cung 
caáp moät quy trình ño löôøng chi phí traû nôï vaø 
ruûi ro. Tröôùc heát haõy xem xeùt Baûng caân ñoái 
taøi saûn ñaõ ñöôïc ñôn giaûn hoùa cuûa Chính phuû 
trong Baûng 1. 

Baûng 1: Baûng caân ñoái taøi saûn ñôn giaûn cuûa Chính phuû

Baûng caân ñoái taøi saûn ñôn giaûn ñöa ra keát luaän: 

			   T – G = D
Trong ñoù: 
T: PV cuûa caùc khoaûn thueá trong töông lai
G: PV cuûa caùc chi phí trong töông lai 
D: Caùc khoaûn nôï cuûa Chính phuû (thaâm huït 
sô caáp)

Trong phöông trình naøy, giaù trò nôï (D) töông 
öùng vôùi caùc khoaûn thueá chöa ñöôïc thu. Ruûi ro 
cuûa Chính phuû chæ ñöôïc toái thieåu hoùa khi caùc 
ñaëc tính ruûi ro cuûa nôï phuø hôïp vôùi caùc ñaëc 
tính ruûi ro cuûa caùc khoaûn thueá trong töông lai 
tröø ñi ñaëc tính ruûi ro cuûa caùc khoaûn chi phí. 

Tài sản Nguồn vốn 
Giá trị hiện tại (PV) của các khoản thuế 
trong tương lai (Doanh thu của Chính phủ) 

Các khoản nợ 
 

 Giá trị hiện tại của các khoản chi phí trong 
tương lai (không bao gồm các chi phí trả nợ) 
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Neáu T vaø G chuû yeáu söû duïng ñoàng noäi teä, ruûi 
ro seõ ñöôïc toái thieåu hoùa (khi nôï cuõng ôû daïng 
ñoàng tieàn noäi ñòa). Khi (T - G) thöôøng khoâng 
quaù nhaïy caûm vôùi laõi suaát treân thò tröôøng, ruûi 
ro ñöôïc toái thieåu hoùa khi phaùt haønh caùc khoaûn 
nôï daøi haïn, coù laõi suaát coá ñònh. Neáu thò tröôøng 
nôï noäi ñòa chöa phaùt trieån, seõ phaûi caân nhaéc söï 
ñaùnh ñoåi giöõa nôï nöôùc ngoaøi daøi haïn vôùi nôï noäi 
ñòa ngaén haïn. Chieán löôïc toát nhaát yeâu caàu phaûi 
ño löôøng, so saùnh chi phí vaø ruûi ro trong tröôøng 
hôïp vay nôï nöôùc ngoaøi vaø vay nôï trong nöôùc. 

ÖÙng duïng ALM vaøo quaûn lyù nôï coâng

Xem xeùt moät khoaûn muïc cuï theå hôn trong Baûng 
caân ñoái cuûa Chính phuû theo Baûng 2:

Baûng 2: Moät khoaûn muïc trong Baûng caân ñoái taøi saûn

Döïa theo caùch tieáp caän moâ hình ALM, ruûi ro 
tyû giaù trong baûng caân ñoái taøi saûn ñöôïc giaûm 
thieåu khi caân ñoái döï tröõ ngoaïi hoái cuûa Chính 
phuû vaø caùc khoaûn nôï nöôùc ngoaøi (Chan-Lau vaø 
Santos, 2010). 

Theo caùch tieáp caän moâ hình ALM, vôùi moãi 
chieán löôïc vay nôï, caàn tính toaùn caùc möùc ñoä 
bieán ñoåi cuûa caùc khoaûn chi phí cuõng nhö doanh 
thu cuûa Chính phuû trong töông lai hay noùi 
caùch khaùc tính toaùn cheânh leäch thaâm huït ngaân 
saùch. Neáu hai boä phaän naøy dòch chuyeån cuøng 
nhau khi giaù caû treân thò tröôøng thay ñoåi, ví duï 
ñoä nhaïy caûm cuûa nôï vaø taøi saûn laø nhö nhau, 
thì danh muïc nôï seõ ñöôïc baûo hieåm, coøn neáu 
khoâng chi phí trong töông lai coù theå bieán ñoäng 
raát lôùn so vôùi doanh thu trong töông lai. Ruûi 
ro ñöôïc ño löôøng ôû ñaây chính laø möùc ñoä bieán 
ñoäng cuûa chi phí trong töông lai. Tuy nhieân, 
söï phaân tích chi phí vaø doanh thu trong töông 
lai cuûa khu vöïc coâng caàn keát hôïp vôùi phaân tích 
söï bieán ñoäng veà maët laõi suaát, tyû giaù, caùc bieán 
soá kinh teá vó moâ khaùc. WB ñaõ ñöa ra moät moâ 
hình ño löôøng ruûi ro vaø chi phí traû nôï trong 
töông lai döïa treân kinh nghieäm nghieân cöùu veà 
caùc nöôùc coâng nghieäp chòu gaùnh naëng nôï töø 
nhöõng naêm 80 vaø 90 (Cecchetti vaø caùc ñoàng 
taùc giaû, 2010). Vieäc tính toaùn chi phí traû nôï 
vaø ruûi ro nôï coâng taïi caùc quoác gia naøy ñaõ daãn 
tôùi söï thay ñoåi toång ngaân saùch cuõng nhö caùc 
chöông trình ñieàu chænh kinh teá vó moâ. Ruûi ro 
danh muïc nôï cuûa Chính phuû thöôøng ñöôïc ño 
löôøng baèng kyõ thuaät moâ phoûng caùc doøng tieàn 
traû nôï vay trong töông lai trong caùc boái caûnh 
khaùc nhau. Töø vieäc xaùc ñònh chi phí vaø ruûi ro 
trong töông lai, Chính phuû coù theå ñöa ra chieán 
löôïc vay nôï thích hôïp nhaát (Velandia, 2002; 
Ishfaq, 2010). Quy trình naøy thöôøng dieãn ra 
qua ba böôùc chính: 

Böôùc moät, ño löôøng chi phí traû nôï
Vieäc tính toaùn naøy ñöa ra döï tính caùc thôøi ñieåm 
phaùt sinh chi phí traû nôï goác vaø laõi trong töông 
lai töông öùng vôùi caùc khoaûn chi phí phaùt sinh 
khaùc (hay laø caùc chi phí döï tính seõ phaùt sinh). Chi 
phí traû nôï ñöôïc döï tính cho trung vaø daøi haïn döïa 
treân moät soá giaû ñònh cô baûn cuûa chieán löôïc huy 
ñoäng voán vaø tyû leä laõi suaát trong töông lai. Tình 
huoáng giaû ñònh cô baûn thöôøng laø “thò tröôøng bình 
thöôøng” ñöôïc döïa treân caùc khaûo saùt ñoái vôùi caùc 
ñoái töôïng tham gia thò tröôøng; töø caùc hôïp ñoàng 
kyø haïn, töông lai veà tieàn teä vaø laõi suaát, giaû ñònh 
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raèng tyû leä ñoù seõ khoâng ñoåi. Chi phí ñöôïc ño löôøng 
baèng chi phí vay nôï haøng naêm vôùi caùc giaû ñònh 
cô baûn veà caùc nghóa vuï coâng, hoaëc tính nôï nhö laø 
caáu phaàn cuûa toång saûn phaåm quoác noäi (% GDP). 

Böôùc hai, thieát keá caùc tình huoáng vaø tính toaùn ruûi ro
Caùc tính toaùn döï baùo döïa treân söï thay ñoåi giaû 
ñònh veà caùc tyû leä laõi suaát, tyû giaù, veà cuù soác taøi 
chính treân thò tröôøng trong nöôùc vaø quoác teá baèng 
caùc kyõ thuaät thoáng keâ, baèng caùc soá lieäu lòch söû, 
hoaëc baèng phaân tích tình huoáng toát nhaát – xaáu 
nhaát. Caùc tính toaùn môùi seõ cheânh leäch so vôùi caùc 
tính toaùn cô baûn ôû trong böôùc moät. Ruûi ro ñöôïc 
tính toaùn baèng söï bieán ñoäng hay söï taêng leân cuûa 
chi phí traû nôï trong caùc tröôøng hôïp so vôùi tröôøng 
hôïp cô baûn. 

Ruûi ro thöôøng ñöôïc tính toaùn baèng caùc moâ phoûng 
ngaãu nhieân. Trong moâ phoûng ngaãu nhieân, ruûi 
ro ñöôïc tính toaùn baèng möùc ñoä taêng leân cuûa chi 
phí traû nôï so vôùi tröôøng hôïp cô baûn ôû moät möùc 
ñoä tin caäy naøo ñoù. Thoâng thöôøng vieäc tính toaùn 
caùc chæ soá baét ñaàu vôùi moâ hình cô baûn, sau ñoù 
thay ñoåi sang caùc tình huoáng vôùi caùc cuù soác kinh 
teá nheï ñeán bieán ñoäng maïnh hôn veà GDP, veà laõi 
suaát, veà tyû giaù vaø cuoái cuøng laø xaây döïng moät moâ 
phoûng keát hôïp bieán ñoäng taát caû caùc yeáu toá noùi 
treân (Hình 1). Ño löôøng ruûi ro baèng caùc kyõ thuaät 
VaR hoaëc CaR. Khi ñoù VaR seõ ño löôøng söï bieán 
ñoäng cuûa giaù trò hieän taïi cuûa caùc khoaûn nôï, CaR 
ño löôøng söï bieán ñoäng cuûa caùc doøng tieàn trong 
töông lai vaø ñöa ra möùc ñoä toái ña taêng leân cuûa 
caùc chi phí haøng naêm so vôùi giaù trò trung bình 
vôùi moät möùc xaùc suaát nhaát ñònh trong khoaûng 

thôøi gian nhaát ñònh naøo ñoù (Velandia, 2002; 
Ishfaq, 2010).

Böôùc ba, so saùnh caùc chieán löôïc nôï
Khi aùp duïng cho taát caû caùc chieán löôïc veà nôï, 
möùc ñoä ño löôøng chi phí vaø ruûi ro seõ ñöôïc ñöa ra 
baèng nhöõng giaù trò naøo ñoù. Moãi moät chieán löôïc 
nôï coù theå tính toaùn thaønh moät ñieåm trong sô 
ñoà chi phí – ruûi ro ôû Hình 2. Caùc ñieåm A, B, C, 
D, E treân Hình 2 theå hieän keát quaû keát hôïp giöõa 
caùc chi phí mong ñôïi vaø ruûi ro cho töøng chieán 
löôïc. Ví duï ñieåm A seõ coù ruûi ro thaáp, caùc chi 
phí ñöôïc tính toaùn seõ khoâng bieán ñoäng maïnh 
vaø aûnh höôûng tôùi keá hoaïch cuûa Chính phuû 
trong töông lai. Tuy nhieân, ôû ñieåm A, caùc chi 
phí ñöôïc döï tính laø raát cao theo truïc hoaønh. 
Ñieåm C laø ñieåm toång keát caùc ruûi ro ôû möùc 
trung bình vaø chi phí cuõng cao töông ñöông 
vôùi ñieåm A. Ñieåm E laø ñieåm chi phí mong ñôïi 
thaáp nhöng möùc ñoä ruûi ro laøm thay ñoåi chi 
phí döï kieán naøy laïi khaù cao. Bieåu ñoà naøy cho 
pheùp so saùnh caùc chieán löôïc nôï khaùc nhau, ño 
löôøng ñöôïc söï ñaùnh ñoåi giöõa chi phí - ruûi ro vaø 
coù theå löïa choïn chieán löôïc phuø hôïp nhaát maø 
ôû ñoù chính phuû coù theå chaáp nhaän ñöôïc möùc 
chi phí vaø möùc ruûi ro naøo ñoù (Velandia, 2002; 
Ishfaq, 2010). Thoâng thöôøng caùc chieán löôïc 
ñöôïc löïa choïn seõ naèm treân ñöôøng cong taïi 
nhöõng ñieåm gaàn nhaát vôùi truïc tung hoaëc truïc 
hoaønh, noùi caùch khaùc ñoù laø caùc chieán löôïc coù 
chi phí mong ñôïi thaáp nhaát, ruûi ro thaáp nhaát, 
hoaëc söï keát hôïp cuûa hai yeáu toá laø thaáp nhaát.

Hình 2: So saùnh caùc chieán löôïc nôï

Hình 1: Moâ phoûng tính toaùn ruûi ro

Nguoàn: Taùc giaû ñieàu chænh töø Velandia (2002) Nguoàn: Taùc giaû ñieàu chænh töø Velandia (2002)



NGHIEÂN CÖÙU - TRAO ÑOÅI

23Soá 64°Thaùng 07/2011

Toùm laïi, vieäc quaûn lyù nôï keùm seõ daãn tôùi haäu 
quaû khoâng oån ñònh trong ngaân saùch cuûa Chính 
phuû do caùc khoaûn chi phí vay nôï khoâng döï 
tính taêng leân. Trong khuoân khoå baøi vieát naøy, 
quaûn lyù nôï coâng ñöôïc tìm hieåu döôùi goùc ñoä tieáp 
caän moâ hình quaûn lyù taøi saûn – nôï (ALM) vaø söû 
duïng kyõ thuaät ñònh löôïng ñeå caân ñoái giöõa chi 
phí vaø ruûi ro trong caùc chieán löôïc vay nôï cuûa 
Chính phuû. Moâ hình ALM ñöôïc söû duïng trong 
phaân tích danh muïc vaø cô caáu taøi saûn – nôï 
trong baûng caân ñoái keá toaùn cuûa Chính phuû. 
Moâ hình naøy giuùp ñaùnh giaù caùc ñaëc ñieåm taøi 
chính cuûa danh muïc taøi saûn – nôï, töø cô caáu caùc 
loaïi tieàn trong danh muïc taøi saûn vaø nôï, hay söï 
thieáu caân ñoái trong kyø haïn cuûa beân taøi saûn vaø 
nôï. Kyõ thuaät phaân tích ñònh löôïng ruûi ro tieáp 
caän theo moâ hình ALM giuùp ñôn giaûn hoùa moät 
soá giaû ñònh cho pheùp quaûn lyù danh muïc nôï 
coâng theo höôùng coù theå kieåm soaùt ñöôïc. Caùch 
tieáp caän naøy ñaûm baûo raèng chieán löôïc nôï ñöôïc 
löïa choïn seõ coù ñöôïc söï keát hôïp chi phí – ruûi ro 
phuø hôïp nhaátª
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