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Tém tit:

Nghién cuu khao sat tinh o6n dinh cia ham cau tién thuc tai Viét Nam giai doan 2004 - 2014, sw
dung mé hinh phdn phoi tré i hoi quy va kiém dinh tong phan du tich liy. Két qua cho thdy ton
tai moi quan hé trong dai han va bén viing ciia ham cau tién M2 véi chi sé gid tiéu ding, gid
tri san xudt cong nghiép, ty gia hoi dodi da phwong, gid vang, chi sé chimg khodn VN-Index,
1di sudt huy dong tién givi, 1di sudt trai phiéu kho bac va ldi sudt trai phiéu chinh phit My. Ciing
mot thao tac kiém dinh, ham cau tién M1 cho két qua khong on dinh trong dai han. Bén canh
do, nghién cieu con khdo sdt tinh én dinh ciia cde mé hinh chiva bién chi sé gid tiéu ding, gid
tri san xudt céng nghiép, 1y gid hoi dodi da phiong, ty gid hoi dodi song phwong diea trén mé
hinh ham cau tién M2 ban dau. Két qua chi ¢é mé hinh doi véi gid tri san xudt cong nghiép la
on dinh trong ngan va dai han.

Tir khoa: Phan phoi tré tw hoi quy, Ham cau tién, Tinh 6n dinh ctia ham cau tién.

The stability of money demand in Vietnam
Abstract:

This study examines the stability of the money demand function in Vietnam in the period 2004
- 2014, using the Autoregressive distributed lag (ARDL) model and Cusum testing. The results
show the long-term relationships and stability of the real money demand function M2 with
independent variables: consumer price index, the real industrial production value, the real
effective exchange rate, the real gold price, the Vietnam stock index, the real deposit interest
rates, the real treasury bond and the real interest US government bond. For the same action,
it also reveals that the real M1 in long-term is not stable. Besides, the study also examines
the stability of models: consumer price index variations, the real industrial production value,
the real effective exchange rate, the real USA/VND exchange rate which base on original M2
demand functions model. Finally, only the real industrial production value model is stable in
both short and long term.

Keywords: Autoregressive distributed lag;, money demand function, stability of money demand.

1. Giéi thiéu

Ham cau tién tai mdi qudc gia dong mot vai trd
quan trong trong viéc hoach dinh Chinh sach tién té
(CSTT) cua cac Ngan hang trung wong (NHTW)/
Ngan hang nha nuéc (NHNN), tir d6 gép phan dat
duoc cac muc tiéu vé kinh té vi mo, tang trudng thu
nhap, kiém ché lam phat... Trong xu thé hoi nhap
kinh té quéc té, Viét Nam 1a mot qudc gia nang dong

dang phat trién va hoi nhap ngay cang sau vao thi
truong tai chinh tién té thé giéi. Pidu nay 1a mot loi
thé cho Viét Nam, nhung ciing chira nhiéu tiém 4n,
rii ro trong qué trinh phat trién. Do vay viéc xéac
dinh va thiét 1ap ham cau tién 13 co s¢ dé giam thiéu
nguy co, 1a tién dé xay dung mot chinh sach tién té
higu qua.

Bén canh viéc xac dinh va thiét 1ap ham cau tién,
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thi kiém dinh tinh 6n dinh ctua ham cau tién 1a viéc
lam can thiét. Trén co s6 mot ham cau tién phan anh
thuc té c6 ¥ nghia thong ké, thi tinh 6n dinh cta n6
theo thoi gian khao sat nhat dinh dugc vi nhu nhan
t6 ban 1& cho viéc tng dung ham cau tién d6 vao
thue tién, nhit 1a cac muc tiéu vé dai han cho nén
kinh té. O day tinh on dinh ciia ham cau tién s& duge
hiéu nhu 1a ham cau tién s& khong thay doi nhiéu
hodc s& bién dong c6 bién do nhét dinh (duoc bao
quat, thé hién ¢ tinh chdn trén va dudi trong mot
pham vi diéu chinh nhit dinh va khong vuot ra ngoai
gidi han nay) trong pham vi thoi gian khéo sat.

Viéc nghién ctru ham céu tién va tinh 6n dinh cta
cdu tién da duoc thyc hién kha nhiéu trén thé gioi,
dac biét Ia tai cac nude phat trién véi mot hé théng
tai chinh minh bach, tha ndi vé ty gia va thi trudng
von. Dbi véi cac nudc dang phat trién thi cac nghién
ctru chi méi thuc hién trong nhitg ndm gan day do
cac tré ngai vé tu do héa thi trudng tai chinh, vé quy
mo thi truong kha nho va cac kho khan trong viéc
thu thap day du dir liéu theo yéu cau.

Trén thé gi6i viéc nghién ctru tinh 6n dinh ham
cau tién dugc thuc hién kha sém, don ctr nhu G. S .
Laumas (1978), da su dung k¥ thuat VPR dé xem xét
tinh 6n dinh cta cau tién M1 va M3 tai Anh Qudc tir
quy 1/1964 dén quy 4/1976. Gan hon la nghién ctru
cua D. Hoffman, R. Rasche & M. Tieslau (1995) cho
tinh 6n dinh cua cau tién tai nim nudc cong nghiép
la My, Nhét, Canada, Anh va Tay Btc véi phuong
phap duogc su dung 1a uwdc luong Stock-Watson 1én
cac vecto dong lién két duoc xac dinh tir kiém dinh
Johansen.

Tiép dén 1a nghién ctru sir dung mo hinh vécto tu
hdi quy VAR, phuong phép kiém dinh FIML va mo
hinh h6i quy FM-OLS ctia cic tac gia K. Carstensen,
J. Hagen, O. Hossfeld & A. Neaves (2009) véi dé tai
Tinh 6n dinh ctia ham cdu tién va mo hinh du bao
lam phat tai bdn quéc gia Pirc, Phap, Tdy Ban Nha
va Italia — EMU-4 — giai doan (1979Q4 — 2004Q4).
Céc két qua cho thay bién doc 1ap thé hién quy mo
tac dong thuan chiéu, va nhom bién thé hién chi
phi co héi tac dong nghich chiéu dén cau tién thuc.
Trong dai han ham cau tién rong on dinh hon ham
ciu tién hep.

Tinh 6n dinh ctia ham ciu tién rong tai Bangladesh
duoc tac gia A. Hossain (2010) kiém dinh bang mo
hinh hiéu chinh sai s6 VECM trong céach tiép cén
ddng lién két Johansen, két qua thu duoc 1a ton tai
mot mbi quan hé nhan qua trong dai han cia viéc
tang cung tién va lam phat giai doan (1973 - 2008).
A. Baharumshah, S.Mohd & A. Masih (2009) su

dung mo hinh ARDL xem xét tinh 6n dinh cia cau
tién tai Trung Quéc, phat hién co mbi quan h¢ dai
han va bén viing ton tai gitra M2 va cac nhan t tic
dong nhu: thu nhép thuc, lam phat, 13i sudt nudc
ngoai va chi sb chimg khoan.

Ddi v6i Viét Nam, nghién ctru ctia VO Tri Thanh
& S. Leung (1996) da stt dung md hinh hi€u chinh
ting phan PAM trong viéc xay dyng ham cau tién
va tinh bén viing ctia ham cau tién trong nhitng nim
1980. Gan day hon, cic nghién ctru ciia Ha Quynh
Hoa (2008, 2010) udc lugng ham cau tién cho Viét
Nam trong giai doan 1995 - 2007, bang cac ky thuat
udc lwong nhu mo hinh VAR, mé hinh VECM va
mo hinh ARDL. Két qua déu khang dinh ham cau
tién thuc cua Viét Nam 6n dinh, ham cau tién rong
M2 6n dinh hon M1.

Nhu vay néu xét trong truong hop Viét Nam thi
d3 ¢ nhitng nghién ctru ban dau vé tinh 6n dinh cua
ham cau tién. Tuy nhién, viéc xét ham clu tién va
tinh 6n dinh cua ham cau tién thi thuong dwa vao
mot md hinh chira it bién giai thich va phuong phap
nghién ctru kha truyén théng. Do dé, nghién ctru nay
duoc thuc hién nham xay dung ham cAu tién thuc va
tinh 6n dinh ctia ham cAu tién thuc tai Viét Nam giai
doan 2004 - 2014, trong d6 st dung moé hinh nghién
ctru tong quat hon, véi nhidu bién giai thich hon.
Bén canh d6 cac k¥ thuat: phan phéi tré ty hdi quy
ARDL, kiém dinh téng phan du Cusum va mot sé ki
thuat kiém dinh khéc... cling dugc tac gia su dung
dé 1am 13 van d& nghién ctru.

Muc tiéu cua nghién ctru 1a xac dinh tinh 6n dinh
va mbi lién két trong dai han ciing nhu ngin han
gitra bién cau tién thuc va cc bién doc l1ap nhu: chi
s6 gi tiéu dung (CPI), gia tri san xuat cong nghiép
thuc (Inp), ty gia héi dodi thyc da phuong (Reer), ty
gid ho6i doai thuc song phuong (Ex), gia vang thuc
(Gold), chi s6 chtng khoan Viét Nam (Vnindex), 1i
suat huy dong tién gui thuc (Iri), 13i sudt trai phiéu
kho bac thyc (Irb) va lai sudt trai phiéu chinh phu
My thyc (Irb-). Chudi dit liéu nghién ciru 1a chudi
dir liéu theo thoi gian, 1a dir liéu thir cdp duoc thu
thap tir cac nguon chinh thong.

Nghién cuu thuc hién song song hai md hinh
nghién ctru cho ham cdu tién thyc theo hai nhom
bién thay ddi: nhom (I) chira bién ty gia thuc song
phuong (Ex) va nhom (II) chira bién ty gia thyc da
phwong (Reer), cac bién con lai 1a nhu nhau gitra hai
nhém. Viéc phan ham cau tién thanh hai nhom khéac
nhau v&i myc dich so sanh tinh pht hop cta hai bién
Reer hay Ex xem bién nao c6 y nghia thong ké hon
trong md hinh ham cau tién. Tir d6 chon ra md hinh
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ham cau tién thuc thé hién diy du cac yéu td tac
dong va phan anh chinh xac nhat cac tac dong cua
bién giai thich trong mé hinh.

Két qua nghién ctru thé hién ham cau tién thyc M2
on dinh, ham cau tién thuc M1 khong on dinh trong
dai han, ca hai ham cau tién cho tinh 6n dinh ngin
han. Ham cau tién chira bién ty gia thuc song phuong
(Reer) cho y nghia thong ké cao hon bién ty gia thuc
song phuong (Ex) trong tt ca cac trudng hop.

Mo hinh ham cau tién thuc M2 cho két qua chi
s6 chimg khoan (Vnindex) va 1ai suét tién giri thuc
(Iri) 14 hai bién ¢6 y nghia théng ké trong dai han, hé
s6 diéu chinh tir trang thai ngan han vé dai han co y
nghia thong ké & mirc 9,2%. Mit khéc, sau khi tim
duoc mo hinh ham cau tién thuc M2 tdi uu, nghién
ctru con thye hién kiém dinh ARDL va Cusum cho
cac md hinh chura céac bién phu thude Cpi, Inp, Ex va
Reer. Bién giai thich ctia cic mé hinh nay bao gom
bién M2 va cac bién con lai dé kiém tra tinh 6n dinh
va y nghia thong ké ctia cac md hinh. Két qua cudi
cung cho thiy ngoai mé hinh ham céu tién thuc M2
cho y nghia thong ké va 6n dinh trong ngin - dai
han, mo6 hinh véi bién phu thudc Inp cho két qua
tuong ty M2.

2. M hinh ham ciu tién

Nghién ctu dugc thyc hién dya trén cach tiép
can chinh tir hai mé hinh ham ciu theo 1i thuyét
cung — cdu tién theo trudng phai tan cb dién cua O.
Blanchard va truong phai tiép can hién dai cua M.
Friedman. Qua d6 dé xuat ham cau tién tong quat
cho nghién ciru va lya chon céc bién gii thich phu
hop cho mo6 hinh.

Theo Blanchard (2000), ham clu tién thuc phu
thudc vao thu nhap thyc Y va 13i suét i cia thi truong.

% =YL(i),voi Y= Y; : la GDP thuec cua nén kinh té

Theo Friedman (1956, dugc trich boi Sriram,
1999), mé hinh ham cau tién dya theo 1y thuyét
luong tién, thi ham cau tién thuc con chiu tac dong
tir cac yéu t6 lién quan dén nhu cau s hitu cac loai
tai san khac.

W f ) ) ) T ()

Trong d6 MP/P 14 cau tién thyc, Y? 1a thu nhép
trong dai han, r™ 1a lgi nhudn ki vong cua tién té, r°
la 191 nhuan ki vong cua trai phiéu, r¢ 1a 1gi nhuan ki
vong cua ) phiéu, la ty 1€ lam phat ki vong.

V6i cach tiép can ham cau tién cua hai tac gia
thudc hai truong phéi kinh té tan c6 dién va hién dai
trén, nghién ctru dung nap tir hai cach tiép can ham

cAu tién, do 1a:
MP/P = f'(Scale, Opportunity)

Trong d6 MP/P la cau tién thuc, Scale 1a nhom
bién quy mdé (GDP, GNP, chi sd san xudt cong
nghiép...) va Opportunity 13 nhom bién phan anh
chi phi co hoi cia viée giir tién (13i suat trai phiéu, ty
gi4 hoi doai, chi sé gia chimg khoan...).

Gia thuyet chinh cta nghlen ctru la can bang cung
tién va ciu tién trong nén kinh té, khi d6 cau tién
thuc duoc do luong ding bing cung tién thuc cua
nén kinh té.

Mot sd nghién ciru thuc nghiém cia Ha Quynh
Hoa (2008), A. Baharumshah, S. Mohd & A. Masih
(2009), hay A. Hossain (2010) vé ham cdu tién va
tinh 6n dinh cta n6 ciing dwa ra mod hinh dya trén
cich tiép can nay. Nghién ctru dé xudt mo hinh
nghién ctlru:

In (M) =b,+ b, Inlnp+ b, Irb+ b, Irb_+ b, In
Ex + b Iri + b Vnindex + b, In Gold + b,Cpi + u,

In(M)™ =b,+b,InInp+b,Irb+b Irb_+ b, inReer
+ b Iri + b Vnindex + b, In Gold + b,Cpi +u,

Trong d6 bién phuy thudc In(M)) (cung tién thuc
M1, M2 hiéu chinh mua vu dugc lay In), bién doc
1ap bao gdm céc bién: InInp (gia tri cong nghiép thuc
duogc hiéu chinh mua vu va lay In); Irb (13i suat trai
phiéu kho bac thyc); Irb_ (14i suét trai phiéu chinh
phu MY thuc); InEx (ty gia thuc song phuong duoc
lay In); Iri (131 suat tién gui thuc); Vnindex (chi s6
ching khoan Viét Nam) ; InGold (gia vang thuc higu
chinh mua vy duoc 14y In); Cpi (chi s6 gia tiéu dung)
va Reer (ty gia thuc da phuong); u, la sai s0.

Céc bién trong mo6 hinh dugc dua vé gia tri thyc
(loai di yéu t6 gid) va mot s6 dugce xir 1i mua vu (loai
di yéu t6 mua vy) dé thé hién tinh chuan héa cho
mo hinh, thé hién thuc té mbi quan hé giita cac bién
trong mo hinh ham cau tién thuc. Viéc dua ra gia
thuyét ban dau vé hudng tac dong cia cac bién doc
lap dén cau tién thuc duge thé hién trong bang mo
ta cac bién trong mé hinh va ki vong dau (Phu luc).

3. Dit liéu nghién ciru va phwong phap nghién ciru

Nghién cuu xu li dit liéu dugc thu thap tr cac
nguén dir liéu thir céip ctia cac bién phu thudc va doc
lap trong mo hinh, dugc lay theo quy tir cac trang
chinh théng nhu Quy tién t&¢ qudc té (IMF), Tong
cuc théng ké (GSO), Ngan hang nha nuéc, Ngan
hang thé giéi (Worldbank), Uy ban chting khoan nha
nuée, S6 giao dich ching khoan Thanh phd Hb Chi
Minh... trong khoang thoi gian tir 2004 dén 2014.

Mot s6 chudi dit liéu c6 mot so thoi diém bi thiéu
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s€ dugc tac gia hi€u chinh dir li€u, cu thé:

- Dbi v6i bién 1di suat huy dong tién guri thuc —
Iri: tic gia s& hiéu chinh dir liéu bang cach 13y trung
binh ctia hai ki truc va sau cta dit ligu bi thiéu.

- B6i voi bién 1ai suét tin phiéu kho bac thuc —
Irb: tac gia s& hi¢u chinh dit liéu bang cach iy gié tri
ctia ki bi thiéu cho bang véi ki trude do.

- Béi v6i bién ty gia thuc song phuong — Ex: tac
gia hiéu chinh dit lidu bang cach iy trung binh cua
hai ki truée va sau ctia dir ligu bi thiu.

- P6i v6i bién ty gia thuc da phuong — Reer: tac
gia liy dit liéu caa Darvas, Zsolt (2012) cho truong
hop Viét Nam va hiéu chinh vé nim gbc 2010.

Phuong phap nghién ctu chinh la ARDL
(Autoregressive distributed lag — Phan phdi tré tyr
héi quy) dugc dé xuit boi Pesaran, Shin & Smith
(2001, 1999). Song song do, nghién ctru con st dung
mot sé bude kiém dinh khéc nhu kiém dinh tinh
dimg ADF (Augmented Dickey Fuller), kiém dinh

Bang 1: Két qua kiém dinh tinh

ADF x¢ét tinh pha v& céu tric, kiém dinh xac dinh
do tré mo hinh, kiém dinh déng lién két Johansen,
kiém dinh Cusum xét tinh 6n dinh trong ngén han
va dai han.

ARDL dugc xem la mo hinh thanh cong, linh hoat
va dé sir dung trong viéc phan tich cic chudi thoi
gian da bién. Trong truong hop dit liéu nghién ciru
khong dam béao thudc tinh vé nghiém don vi hay tinh
dimg cta hé théng, mirc lién két 1(1) hodc 1(0), thi
ARDL la giai phap thich hop nhat trong tinh huéng
nay. ARDL cho phép xac dinh tac dong cua cac bién
doc lap toi bién phy thudc trong truong hop s6 quan
sat nho, cach tiép can mang y nghia thong ké hon
khi kiém dinh tinh dong lién két (trong khi mot sb
mo hinh kiém dinh dong lién két khac yéu cau sb
quan sat nhiéu hon dé dat cung d¢ tin cay). Bén canh
0, cac k¥ thuat dong lién két khac yéu cau cac bién
hdi quy duge dua vao lién két ¢6 do tré nhu nhau thi
trong cach tiép can ARDL, cac bién hdi quy c6 thé
dung nap cac d¢ tré t6i vu khac nhau.

dirng va pha vé cau tric

ADF test (A) ADF Test xét tinh pha v& cAu tric (B)
Bién t —Statistic t -Statistic t -Statistic Thoi gian t -Statistic Thoi gian
Sai phan bac  Sai phanbac 1  Sai phan bac 0 Sai phan béc 1
0
Cpi -2,553786 -5,391418 *** -3,461746 2010M10  -6,525779 *** 2011M04
Irb -0,624296 -10,29345 *** -3,386306 2008M01 -12,31933 *** 2008MO08
Irb- -1,827063 -6,717954 *** -5,187346 **  2007M10  -7,680291 *** 2008M03
Iri -0,104871 -6,457008 *** -3,172862 2007M11 -15,61696 *** 2009M03
Ln Ex®  -1,387237 -10,19667 *** -4,962474* 2007M12  -11,21137%** 2011M03
R_Ex®
Ln_Inp® -1,465109 -13,15857 ***  .4,081445 2010M12  -8,924089%%* 2012M02
R_Inp®
LnGold® -0,124714 -9,752622 *** -3,76676 2011M02  -11,68511%*** 2011M08
R_Gold®
LaM1®  -3,455677 **  -8,253074 *** -5,020962* 2011M01 -4,129104 2008M0O1
R M1®
LaM2® 3251474 %  -3,018386 -4,866469 2011M08  -4,922938* 2011M01
R_M2®
Reer -1,614749 -8,835857 *** -4,744196 2010M06  -10,68588 *** 2008M10
Vnindex  -2,735567 -3,615991 ** -5,584254 **  2007M12 -5,202416 ** 2007M05
Ghi chu: Gia tri Z, tinh ¢ cac muc y nghia 1%, 5% va 10%

19%= -4,037(¥*%), 5%= -3,448(**) va 10%= -3,149(*)
1%=-5,719(**%), 5%= -5,176(**) va 10%= -4,893(*)

Nguon: Téc gid tir tinh todn

theo phwong phap (A)
theo phwong phap (B)
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M hinh ARDL ¢6 thé duoc biéu dién nhu sau:
Yi=a+ % oBiXemi + X110, Yo j + 1

V6i gia thuyét ban dau thi day 1a mé hinh dai han
cuia cac bién chinh. Khi d6, m6 hinh ARDL dé xuét
cach giai quyét nhu sau:

AY,=b + T B AXe i + X, 6. 4Y,_;
X i X Y Y E

V(’);i: Y, X;: biéq dung; Y. X bién dimg & cac
do tré; u, & sai s6 mo hinh; A: sai phén theo bac
tuong ung.

Két qua théng ké F thu duoc sau khi chay mo
hinh ARDL s€ duoc so sanh véi hai gia tri F cua
1(0) - Lower bound va I(1) - Upper bound, trong
bang Bound test, néu gia tri F-Static > gia tri Upper
bound, ta bac bé gid thuyét H,, két lugn mo hinh ¢6
moi quan h¢ dai han gilta cac bién dang xét. Neu
F-Static < gi4 tri Lower bound, chap nhén gia thuyét
H,, m6 hinh khong ton tai mbi quan hé dong lién
két trong dai han. Trong truong hgp F-Static nam
giita mién gia tri Upper bound va Lower bound, ta
khong co két luan, khi d6 ta dung kiém dinh dong
lién két Johansen dé kiém tra mdi quan hé ddng lién
két trong dai han cia mo hinh.

4. Két qua thuc nghiém va kién nghi

Dau tién, nghién ctru cho tién hanh kiém dinh tinh
dirng cua chudi dir liéu, sir dung phuong phap kiém
dinh Augmented Dickey - Fuller Test (ADF Test),
d6i v6i tinh pha v cau tric tac gia sir dung phuong
phap Unit Root Break Test dua trén nén tang kiém
dinh ADF Test.

Dua trén mirc ¥ nghia thong ké va thoi gian twong
g ctia tinh chét pha v cdu triic theo timg bién ta
¢6 thé nhan thdy pha v& ciu triic chil yéu xoay quanh
thoi diém ndm 2008 — khing hoang kinh té thé gioi
v6i cac bién nhay la Irb, Iri, Reer, Irb-, 1a cac bién
% va déu & murc y nghia 1a 1%, & sai phan béc 1.
Bién Cpi, R_Inp,R_Ex, R_Gold, R M1 vaR M2 ¢
mirc pha v& cAu bét dau tai quy 1 nam 2011 d&én quy
1 ndam 2012 cho théy ¢ biéu hién do tré cua su tac
dong tir cude khing hoang kinh té 2008. O day thé
hién tinh hop li cta chudi dir liéu, phu hop véi cac
gia thuyét va li giai tvong thich voi tinh hinh thyc té,
thé hién tinh logic trong chudi dir lidu.

Cin cr vao bang kiém dinh tinh ding ADF va
ADF c6 xét tinh pha vo cAu trac, ta c6 thé théy da
s6 cac bién déu dimg o sai phan bac 1, mot sb ding
& sai phan bac 0 trong kiém dinh ADF tuy nhién
van ding bac 1 & kiém dinh ADF xét tinh pha v&
cAu triic. V& tong quat van thoa man gia thuyét ban
d4u cua mé hinh ARDL va cac bién dung nap 1(0)
va I(1). Chinh vi thé tac gia tiép tuc tién hanh budc
tiép theo 1a chon d tré pht hop cho mé hinh bang
kiém dinh Var véi tiéu chi 1a chon d6 tré c6 cac tiéu
chuan FPE, AIC, HQIC, SBIC c6 ¥ nghia thong ké.
Tiép tuc kiém dinh mo hinh Phan phdi tré tu hdi quy
ARDL cho cac db tré tuong ung trén, ta c6 két qua
trinh bay ¢ Bang 2.

Véi ham cau tién InM1, ta thdy két qua kiém
dinh Bound test déu cho F-Statistic > Upper bound
0 muc y nghia 1% & cac nhém mo hinh nén ta bac
bo gia thuyét H,, ham cau tién InM1 ¢6 mdi quan
hé dong lién két trong dai han. Vi ham cau tién
InM2, ta thay két qua kiém dinh Bound test déu cho

Bang 2: Két qua kiém tra Bound test va dd tré phu hop

Perasan bound

M06 hinh Do tré F — Statistic Mo hinh ARDL duoc chon Mirc y

nghia F - Statistic

1(0) I(1)

F(LnM1/InEx,Cpi,Irb,Irb-, 1 8,607934*** ARDL(1, 1, 0,0, 0, 1,0, 0, 0) 10% 1,95 3,06
Iri,LnInp,LnGold,Vnindex)

F(LnM1/Reer,Cpi,Irb,Irb-, 1 9,442509%** ARDL(1, 1, 0,0, 0, 1,0, 0, 0) 5% 2,22 3,39
Iri,LnInp,LnGold,Vnindex)

F(LnM2/InEx,Cpi,Irb,Irb-, 3 3,30243 ARDL(@3,1,0,0,2,0,0, 1,0) 2,50% 2,48 3,7
Iri,LnInp,LnGold,Vnindex)

F(LnM2/Reer,Cpi,Irb,Irb-, 3 2,994365 ARDL@3, 1,0,0,2,0,0, 1,0) 1% 2,79 4,1

Iri,LnInp,LnGold,Vnindex)

Ghi chu: *** c¢6 y nghia thong ké o mirc y nghia 1%
Nguon: tac gia tu tinh toan
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Bang 3: Két qua kiém tra dong lién két Johansen

LnM2, InEx, Cpi, Irb, Irb-, Iri, Lnlnp, LnGold, Vnindex (I)

) dfil}g Thong ké Trace Tri thong ké tai murc Tri thong ké Max Tri thong ké tai mirc y nghia
lién ket y nghia 5% Eigen 5%

1 274,4552%%%* 197,3709 74,26208%** 58,43354

2 200,1931#*x* 159,5297 56,44426%** 52,36261

3 143,7489%** 125,6154 46,76961** 46,23142

4 96,97925%* 95,75366 30,36275 40,07757

5 66,61650 69,81889 23,20210 33,87687

6 43,41440 47,85613 20,20099 27,58434

LnM2, Reer, Cpi, Irb, Irb-, Iri, LnInp, LnGold, Vnindex (II)

) dfir}g Thong ké Trace Tri thong ké tai muc Tri thong ké Max Tri thong ké tai mirc y nghia
lién ket y nghia 5% Eigen 5%

1 262,6960%** 197,3709 73,48742%%* 58,43354

2 189,2086%*** 159,5297 49,46069 52,36261

3 139,7479%** 125,6154 45,68070 46,23142

4 94,06723 95,75366 32,19350 40,07757

Ghi chu: ***/** : co y nghia thong ké ¢ murc y nghia 1%/ 5%

Bang 4: Két qua ham céu tién thuc trong dai han

Cpi Irb Irb- Iri InEx InInp InGold Vnindex
InM2"
-0,001687 0,02756  0,179869 -0,057445 -3,581109 -0,047664 -0,00453 0,000676
**) *)
InM1?
-0,008045 0,02803 0,096761  -0,05988  -0,10381 0,102973 -0,289384 0,000547
Cpi Irb Irb- Iri Reer InInp InGold Vnindex
InM2™
-0,00847  0,014593  0,10482  -0,046932 1,883604 0,00034 0,167074 0,00054
InM1%
-0,005669  0,032233  0,089697 -0,056075 1,587659 -0,020749 -0,007858 0,000627

Ghi chu: ***/*%/ * : ¢6 y nghia thong ké 6 mikc y nghia 1%/ 5% / 10%
Nguon: tac gia ty tinh toan

F-Statistic nim trong khoang gia tri gitra Upper va tra tinh dong lién két cia ham cau tién InM2.

Lower bound & tit ca cic muc ¥ nghia trong ca hai
nhom mo hinh nén ta chua thé két luan duoc, tac gia
tién hanh kiém dinh dong lién két Johansen dé kiém
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Két qua kiém dinh dong lién két Johansen test cho
thdy ca hai mo hinh déu c6 dong lién két trong dai
han. Vi truong hop nay ta chi xét tri thong ké Max



Biang 5: Ham cau tién thyc trong ngin han

LnM2(I)

AlnM2(I) = 0,288 AInM2(-1)*** — 0,254 AInM2(-2) — 0,0001 ACpi*** + 0,0020 Alrb** + 0,009 Alrb-* + 0,019
Alrb- (-1)*** — 0,001 Alri — 0,263 AlnEx** — 0,003 AlnInp + 0,166 AlnGold*** + 0,00005AVnindex*** —
0,073 Ect(-1)

AInM2(II) = 0,299 AInM2(-1)*** — 0,271 AInM2(-2)*** — 0,0008 ACpi + 0,0013 Alrb + 0,003 Alrb- + 0,017
Alrb- (-1)** — 0,002 Alri + 0,174 AReer* — 0,00003 AlnIn + 0,164 AlnGold** + 0,00005 AVnindex*** — 0,092

Ect(-1)**

LnM1

AInMI(I) = — 0,0013 ACpi + 0,0046 AIrb** + 0,0157 Alrb-*** — 0,0065 Alri** + 0,4329 AlnEx* + 0,0167
AlnInp — 0,0470 AlnGold* + 0,0001 AVnindex*** — 0,1623 Ect(-1)***
AInM1(II) = — 0,00089 ACpi + 0,0050 Alrb** + 0,0140 Alrb-*** — 0,0053 Alri** — 0,2029 AReer — 0,0032
AlnInp — 0,0012 AlnGold + 0,00009 AVnindex*** — 0,1563 Ect(-1)***

Ghi chu: **%/ *%/* : ¢6 y nghia thong ké ¢ murc y nghia 1%/ 5%/ 10%

Nguén: tac gia tw tinh todn

Eigen cho tiép cin dong lién két, sir dung mé hinh
VECM. Trong md hinh (I) ta thay tri théng ké Max
Eigen cho 3 ddng lién két voi mirc ¥ nghia 1% va
5%, trong khi ¢6 mé hinh (II) cho tri thong ké Max
Eigen chi cho mot dong lién két duy nhit & muc y
nghia 1%. Viéc c6 dong lién két xay ra trong kiém
dinh Johansen la tién d& cho viéc két luan ton tai tinh
dong lién két trong dai han ctia hai m6 hinh trén.

Bang 4 cho thdy ham ciu tién thyc M2 trong dai

han trong ca hai mé hinh kiém dinh cho y nghia
thdng ké vé6i bién Iri va Vnindex (mé hinh cho bién
Reer c6 y nghia thong ké cao hon mé hinh cho InEx).
Ham cau tién thyc M1 cho y nghia théng ké nhiéu
hon & hau hét cac bién, chi trir bién InEx, Reer, Inlnp
1a khong c6 ¥ nghia thong ké.

DPdi v6i ham cau tién thue M2 trong dai han, thi
mo hinh tiép cin theo bién Reer cho két qua tét hon,
céc bién mang ¥ nghia thng ké cao hon.

Hinh 1: Cusum test cho ham ciu tién thwc trong dai han
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Hinh 2: Cusum test cho ham ciu tién thyc trong ngin han
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Nguon: tac gia ti tong hop

Két qua uéc lwong VECM mé hinh ham cau tién
thue trong ngin han cho két qua tét, mang ¥ nghia
thong ké v6i mé hinh chira bién Reer, dic biét véi
ham cAu tién thuc M2®, hé s6 hiéu chinh cho y
nghia thong ké & muc 9,2%. Mb hinh cho ham cau
tién thyc M1 cho ¥ nghia thong ké v6i hé sb hi¢u
chinh & ca hai truong hop, mtic hiéu chinh xap xi
khoang 16%.

Kiém dinh Cusum test cho ham céu tién thuc trong
dai han, két qua thu dugc cho théy ham cAu tién thuc
M2 6n dinh trong dai han trong ca hai truong hop,
trong khi d6 ham ciu tién thuc M1 khong 6n dinh
trong dai han. Trong ngan han, ca 4 trudng hop xét
cho ham cdu tién thuc déu 6n dinh

Ngoai ra, nghién ctru thir nghiém kiém dinh
ARDL va Cusum cho cic mo hinh chira cac bién
phu thudc Cpi, Inp, Ex va Reer tir mo hinh ham cau
tién thuc M2, két qua thu dugc cho théy chi ¢6 hai
mo hinh chtra bién phy thuéc InM2 va Inlnp 1 hai
mo hinh déu cho két qua 6n dinh trong ngan va dai
han, tbc d6 hiéu chinh c6 ¥ nghia thong ké 5% va
1%, déu c6 mbi lién hé déng lién két trong dai han
va mdi quan hé trong ngin han.

5. Két luan

Sau khi kiém dinh va hdi quy mé hinh, két qua
cudi cling chi ra ring ham cau tién thyc M2 6n dinh

trong dai han, mé hinh ham cau tién thuc M2 véi
bién ty gia thuc da phuong (Reer) cho y nghia théng
ké & ngén han va 6n dinh, trong khi d6 mé hinh M2
chira bién ty gia thuc song phuong (Ex) thi khong
¢6 ¥ nghia thong ké. Nhin chung, ham ciu tién thyuc
M2 tai Viét Nam trong giai doan 2004-2014 on dinh
trong ngan han va dai han.

V& dai han, ham cAu tién thuc M2 cho mic y
nghia thong ké ¢ bién 1ai sut tién gui Iri va bién
chi s6 Vnindex véi déu tac dong trung véi ki vong
ban dau, cic bién doc 1ap con lai khong c6 y nghia
thong ké.

Trong ngin han, ham cau tién thuc M2 cho
mirc ¥ nghia théng ké & cac bién D(LnM2(-1)),
D(LnM2(-2)), D(Irb_(-1)), D(LnGold) va D(Vnindex).
Trong d6 muc do tic dong 1on dén ham cau tién
thyc M2 trong ngan han 1a cac bién D(LnM2(-1)),
D(LnM2(-2)) va D(LnGold). Hé s6 hiéu chinh tir
trang thai ngan han tré vé can bang trong dai han 1a
9,2%, c6 y nghia thong ké & mirc y nghia 5%.

Ham cau tién thuc M1 cling dugc tac gid thuc
hién cac k¥ thuat kiém dinh va hoi quy twong ty voi
muc dich kiém tra va so sanh v6i ham cau tién thuc
M2. Két qua cho thdy ham cau tién thuc M1 khéng
6on dinh trong dai han, tuy nhién trong ngén han lai
on dinh v6i hé s6 hiéu chinh 6n dinh xép xi 16% coy
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nghia & ca hai mo hinh M1 chira bién Reer va LnEx.

Bén canh d6 nghién ctru con b sung phan kiém
dinh ARDL va Cusum cho tirng mo6 hinh cta cac
bién phu thudc Cpi, Lnlnp, LnEx va Reer vdi cic
bién giai thich con lai rat ra tir mé hinh ham cau tién
M2. Két qua cho thdy mo hinh cho Cpi (dai dién
cho lam phat) khong 6n dinh trong ca ngan han va
dai han; m6 hinh cho LnInp (dai dién cho GDP) cho
két qua 6n dinh trong ca ngan han va dai han, hé s6
hiéu chinh c6 y nghia thong ké&; mo hinh cho LnEx

va Reer déu cho tinh 6n dinh trong ngin han nhung
khong 6n dinh trong dai han.

Cudi cing, nghién ciru cho thay ring ham ciu tién
thuc M2 tai Viét Nam trong giai doan 2004 - 2014 la
6n dinh trong dai han, bién 13i suit tién guri va chi $6
chimg khoan c6 hé sb tac dong 16n va mang y nghia
thong ké, do d6 can tap trung nghién ciru thém vé
hai bién nay dé lam co s& cho hoach dinh chinh sach
vé tién té trong dai han tai Viét Nam trong giai doan
hoi nhap kinh té thé gisi.

Bang 6: Mb ta cac bién trong mé hinh va ki vong dau

Phu Luc

Bién sb Dién giai Ngudn Gia thuyét
Bien phu thuéc
LnM1 Cung tién thuc M1 | Ha Quynh Hoa (2008), A. Baharumshah,
hiéu chinh mua vu | S. Mohd, A. Mansur M. Masih (2009), A.
va lay In Hossain (2011)
LnM2 Cung tién thyc M2 | Ha Quynh Hoa (2008), A. Baharumshah,
hiéu chinh mua vu | S. Mohd, A. Mansur M. Masih (2009), A.
va ly In Hossain (2010)
Bien doc lap
Ln Inp Gia tri cong nghiép | Ha Quynh Hoa (2008), +
thuc dugc  hiéu
chinh mua vy va lay
In
Irb Lai suat trai phiéu | M.Peytrignet, C.Stahel (1998), A. -
kho bac thuc Baharumshah, S. Mohd, A. Mansur M.
Masih  (2009), K.Carstensen, J.Hagen,
O.Hossfeld & A.S.Neaves (2009), Ha
Quynh Hoa (2008)
Irb_ Lai suat trai phiéu | A.Hossain(2011),A. Baharumshah, S. +/-
chinh phu My thuc | Mohd, A. Mansur M. Masih (2009)
Ln Ex Ty gia thuc song | Ha Quynh Hoa (2010) +/-
phuong dugc 13y In
Iri Lai suit tién gui | H.Asano(1999), D.Hoffman, R. Rasche, -
thuc Margie A.Tieslau (1994), M. M. G. Fase
(1994), A. Hossain (2011), Ha Quynh Hoa
(2008)
Vnindex Chi s0 chung khoan | Yiming Wang (2011), H. Asano (1999), A. +/-
Viét Nam Baharumshah, S. Mohd, A. Mansur M.
Masih (2009)
Ln Gold Gia vang thuc dugc -
hiéu chinh mua vu
va lay In
Cpi Chi s0 gia tiéu dung | H.Asano (1999), M.Peytrignet, C.Stahel -
(1998), M. M. G. Fase (1994), A.
Baharumshah, S. Mohd, A. Mansur M.
Masih (2009), K.Carstensen, J.Hagen,
O.Hossfeld & A.S.Neaves (2009)
Reer Ty gia thuc da | A. Hossain (2011). +/-
phuong
Ghi chu:

- : tde dong nghich chiéu

+: tac dong thudn chiéu

+/-: the dong ca thudn chiéu va nghich chiéu
Nguén: tdc gid tw tong hop
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Bing 7: Bang so sanh ARDL va Cusum mjt s6 mé hinh

M hinh M5 hinh Dong On Mobi Hé¢sé | Ondinh
ARDL lién ket | dinh quan hé hiéu trong
trong trong trong chinh ngan
dai dai ngan han
han han han
F(LnM2/InEx,Cpi,Irb,Irb-, ARDL(3, 1, co on dinh khong 7,3% on dinh
Iri,InInp,InGold,Vnindex) ® 0,2,0,0,0,
1,0)
F(LnM2/Reer,Cpi,Irb,Irb-, ARDL(3, 1, co on dinh co 9,2% ** on dinh
Iri,InInp,InGold,Vnindex) ™ 0,2,0,0,0,
1,0)
F(Cpi/InM2,Irb,Irb-,Iri, ARDL(1, 2, co qkhéng co 2,8% ** | khong on
InEx,InInp,InGold, Vnindex) ® 2,1,0,1,0, on dinh dinh
0, 0)
F(Cpi/InM2,Irb,Irb-,Iri, ARDL(2, 2, co khong khong 1,8% khong 6n
Reer,InInp,InGold,Vnindex)"™” | 2,2,0,2, 1, on dinh dinh
0, 0)
F(InInp/Cpi,InM2,Irb,Irb-, ARDL(0, 3, co qkhéng co 43,8% on dinh
Iri,InEx,InGold,Vnindex) ® 0,0,0,0,0, 6n dinh otk
0, 0)
F(InInp/Cpi,IlnM2,Irb,Irb-, ARDL(0, 3, co on dinh co 459 *** on dinh
Iri,Reer,InGold, Vnindex) ™" 0,0,0,0,2,
0, 0)
F(InEx/Cpi,InM2,Irb,Irb-, ARDL(1, 1, co qkh(‘)ng khong 26,5% * 6n dinh
Iri,InInp,InGold,Vnindex) 1,0,0,0,1, on dinh
2,0)
F(Reer/CpilnM2,Irb,Irb-, ARDL(3, 0, co ‘)kh(‘)ng co 20,7% on dinh
Iri,InInp,InGold,Vnindex) 2,0,1,0,0, on dinh Hkk
2,0)

Ghi chu: **%/ *%/* : ¢6 y nghia thong ké ¢ murc y nghia 1%/ 5%/ 10%
Nguén: tac gia tw tong hop
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