SU PHA VO CAU TRUC VA TINH ON PINH
CUA HAM CAU TIEN VIET NAM

Pham Dinh Long
Khoa Kinh té va Quan 1y c¢éng, Pai hoc M6 thanh phé Ho Chi Minh
Email: long.pham@ou.edu.vn
Bui Quang Hién
Khoa Pao tao Sau Dai hoc, Pai hoc Mo thanh phé' Ho6 Chi Minh
Email: hienbq.16ae@ou.edu.vn

Ngay nhéan: 08/5/2018
Ngay nhén ban stra: 14/8/2018
Ngay duyét dang: 05/9/2018

Tém tt:

Sau mét thdp ky ké tir khi cugc khiing hodang tai chinh toan cau, nén kinh té Viét Nam da dan
diéu chinh cdc yéu t6 vi mé vao quy dao on dinh. Bai viét nghién ciku sw phd vé cdu triic va
tinh 6n dinh ciia ham cdu tién & Viét Nam giai doan tir thang 12 nam 2003 dén thang 11 nam
2017. Bang cdc mé hinh phén phéi tré tw héi quy, vector tw quy, va dong lién két hiéu chinh
toan phdn binh phirong nhé nhat, két qua cho thdy sw khéng on dinh ciia ham cau tién khi xét
cho toan mau nghién civu. Véi cau tién hep (M1), sw 6n dinh ciia ham cau tién truée va sau
khiing hoang dwoc xdc nhdn ton tai khong chi théng qua kiém dinh tong tich lily ciia phan
du (Cumulative Sum of Recursive Residuals - CUSUM) va CUSUM binh phuwong ma con
vieot qua cdc bai kiém tra khdac nhw Le, MeanF, SupF, Eigenvalue fluctuation, va Nyblom.
S phé vé cu triic tir cuge khiing hodng 2008 chura thé két lugn c6 danh hieong dén cdu tién
rong (M2).

Tw khoa: Cau tién, tinh 6n dinh, su bién doi cau trac, chinh sach tién té.

Structural Break and Stability of Demand for Money in Vietnam

Abstract:

After one decade of the global financial crisis, Vietnam economy has been suffered from its
impact and has gradually adjusted macro factors into stable orbit. This paper explores the
structural break and stability of demand for money in Vietnam during the period of December
2003 to November 2017. By using ARDL, vector autoregression, and cointegration fully
modified ordinary least square regression, the striking finding of this study figures out an
unstable demand function for full sample data. Regarding on the narrow money demand
(M1), the stability of the demand function in pre and post crisis review is confirmed the
existence not only through CUSUM and CUSUM square but also other tests such as Lc,
MeanF, SupF, eigenvalue fluctuation, and Nyblom. Structural break regime from the crisis
in 2008 did not conclude an influence on the broad money demand (M2).

Keywords: Money demand, stability, structural break, monetary policy.

1. Gi6i thiéu

Voi sy anh hudng cia tu do hoa tai chinh, bén
canh nhing budc phat trién dang ghi nhan, nén kinh
té Viét Nam ciing khong thé tranh khoi nhiing tc
dong bat loi trong qua trinh nay mang lai, dac biét
mdi khi c6 khing hoang kinh té xay ra. Véan dé vé

nghién ctru ham cau tién khong chi don thuan 1a chu
dé dang quan tdm thuan tiy vé mat hoc thuat cua
céc nha kinh té hoc ma con cho ca nhimng ngudi lam
chinh sach (Boughton, 1992; El-Shagi & Zheng,
2017; Knell & Stix, 2005). That vay, trong linh vuc
kinh té tién té, nhiéu nghién ctru dugc thuc hién ¢
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cac khia canh khic nhau nhung nhin lai van chi xoay
quanh dén nhitng van dé co ban 1a ting trudng tién
té va su gia tang cua muc gia. Theo do, muc tang
truong tién té thuong duoc dua trén co sé phan tich
ham céu tién. Hiéu 16 duoc van dé nay cho phép
cac nha hoach dinh chinh sach xay dung mdt chinh
sach tién té phu hop va diéu chinh mot mire do ting
tuong tmg cho lwong cung tién. Sy 6n dinh cta ham
cdu tién s& cung cap mot lién két then chét trong co
ché truyén dan chinh sach tién té thong qua kénh 1ai
suat (Pham Dinh Long & Bui Quang Hién, 2017).
Pay 1a mot co sd rat quan trong trong viée thuc thi
mot chinh sach tién té hiéu qua (Bahmani-Oskooee
& Wang, 2007; Goldfeld & Sichel, 1990; Laumas,
1978).

Tinh 6n dinh ctua ham cau tién thuong khong
gidng nhau trong két luan giita cac nghién ciu
(Bahmani & Kutan, 2010; Banafea, 2014; Long &
Hien, 2018; Liitkepohl & Wolters, 1999; Pham Dinh
Long & Nguyén Dtic Khoa, 2017). Theo Mishkin
(2016), tir nhimg nim 1970, dd c6 bang chimg ting
ho su 6n dinh cua ham cAu tién. Tuy nhién, nhiing
niam sau dé, c6 nghién ctru dwa ra bang ching phu
dinh didu nay va hoai nghi do tc do cua ddi méi
tai chinh thay doi chanh chéng, su nhay cam véi
1ai sudt. Su khong 6n dinh nay co thé dén tir qua
trinh chuyén doi kinh té hodc mdi khi c¢6 cudc khing
hoang kinh té xay ra. Onafowora & Owoye (2005)
két luan cudc khing hoang tién té & khu vuc Dong
Nam A niam 1997 tic dong lam ham cau tién khong
on dinh cho 2 trén téng s6 5 qudc gia duoc chon dé
nghién ctru (truong hop Malaysia va Singapore la
khong 6n dinh). Thém vao d6, Trung Qudc 1a mot
trudng hop khac dé minh hoa cho két luan vé tinh
6n dinh ctia ham cau tién van con dang gay tranh cii.
Tu ndm 1979, nén kinh té Trung Quéc bt dau thyc
hién chuyén ddi tir ké hoach héa sang kinh té thi
truong mang mau sic riéng ciia Trung Qudc. Trong
qua trinh chuyén déi kinh té, c6 xay ra su bién ddi
cAu trac trong dir liéu nghién ctru va anh hudng lam
mat di tinh 6n dinh ctia ham cau tién (Lee & Chien,
2008). Tuy nhién, mot s6 nghién ctru khac van cho
r.'?mg ham cdu tién 6n dinh mic du van thira nhan su
tac dong manh m& cia qué trinh chuyén ddi kinh
té 1én ham cau tién (Banafea, 2014). Su hoai nghi
trong két luan vé tinh 6n dinh ciia ham cau tién van
tiép tuc dugc nghién ctru ¢ nhiéu gbc do khac nhau
nhu thiéu bién quan trong, sy bién ddi cu trac, mod
hinh va c4c kiém dinh trong kinh té luong, ...

Nhin lai ¢ Viét Nam, nudce ta cling ¢6 nén kinh té

chuyén doi va timg budc hoan thién co ché kinh té
thi truong dinh hudéng Xa hoi chu nghia. Xét trong
gan hai thip nién trd lai day, Viét Nam di phai chiu
tac dong siu sic tir cudc khung hoang tién té 1997
va cudc khung hoang tai chinh toan cau 2008. Tinh
6n dinh cua ham cdu tién duoc két lun 1a 6n dinh
hay khong da phan déu dugc dua ra tir kiém dinh
quen thudc tong tich liy ctia phan du (CUSUM) va
CUSUM binh phuong ¢ Viét Nam (Ha Huynh Hoa,
2008; Lé Thanh Tung, 2015; Nguyen & Pfau, 2010;
Pham Dinh Long & Bui Quang Hién, 2018; Pham
Dinh Long & Nguyén Pirc Khoa, 2017) va cho &
mot sd qudc gia khac (Kumar & Webber, 2013;
Onafowora & Owoye, 2005). Nghién ctru vé tinh
6n dinh cta cau tién thuong duoc tap trung vao cac
nude phat trién va it chi y dén cac nuéc dang phat
trién. O Viét Nam, nhitng nghién ctru vé tinh 6n dinh
ctia ham ciu tién kha han ché, it thay dé cap dén mot
cach chinh thdng. Tac dong tir nhitng cai cach kinh
té hodc khung hoang tai chinh Ién su 6n dinh cua
cau tién hiém khi duoc nghién ctru mot cach doc
lap, bén canh nghién ctru cac yéu td tac dong dén
ham cau tién. Su thay ddi vé vé ciu tric can duoc
tinh dén khi u6c luong ciu tién trong dai han, ciing
nhu dé xuét cac chinh sach kinh té. Theo Gregory
& Hansen (1996) va Hansen & Johansen (1999), su
pha v cdu trac can dugc xem xét khi nghién ctru vé
tinh 6n dinh.

Chinh vi vay, bai viét nay s& nghién ctru vé tinh
6n dinh cta ham cau tién Viét Nam giai doan tu
thang 12 nim 2003 dén thang 11 nim 2017. Muc
tiéu cua bai viét 1a nghién ctru vé su bién doi céu
tric va tinh 6n dinh cua ham cau tién & Viét Nam.
Br:ing viéc dua ra cac cong cu dé chi ra su ton tai
bién d6i ciu truc trong dir liéu nghién ctru, bai viét
kiém chung tinh 6n dinh cta ham cau tién c6 xem
xét tac dong cua bién ddi ciu trac. Sau khi phan tich
su bién d6i cdu trac cua dir liéu, tinh 6n dinh cua
ham cau tién Viét Nam s& dugc nghién ctru thuc
hién cac kiém dinh CUSUM, CUSUM binh phuong
tir m6 hinh phan phdi tré tu hdi quy (ARDL), kiém
dinh supF, meanF, Lc tor m6 hinh FMOLS (Fully
Modified Least Squares) va kiém dinh sy bién dong
gi4 tri riéng va kiém dinh Nyblom tir mé hinh vecto
tu hdi quy (VAR). Qua d6, nghién ctru mong doi két
qua tir viée phan tich ctia bai viét s& bo sung vao cac
nghién ctru & Viét Nam khi xem xét vé tinh 6n dinh.

2. Cac nghién ctru truwéc vé tinh 6n dinh ciia
ham ciu tién
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C6 su khac biét trong két luan vé su 6n dinh
ciia ham cau tién & mdi qudc gia. Thir nhét, viéc
thiéu sot cua cac bién quan trong s& anh huéng dén
viéc kiém xem ham cau tién c6 6n dinh hay khong
(Boughton, 1992). Zuo & Park (2011) cho thay thiéu
bién gia chimg khoan s& anh hudng sai léch vé dic
td mo hinh ham cau tién. Thir hai, ham cau tién c6
thé khong 6n dinh dudi tac dong cua sy bién doi
c4u tric. Nhidu nghién ctru trude d6 chi ra tim quan
trong cta sy d6i mai vé tai chinh, d6i méi kinh té anh
huong 1én tinh 6n dinh ctia ham cau tién (Boughton,
1992). C6 nghién ctru cho thay sy bién doi cau trac
khong 1am anh hudng dén tinh 6n dinh ctia ham cau
tién. Mic du vay, cling c6 nghién ctru cho rang that
su can thiét khi chia nho giai doan nghién ctru va
ham cau tién chi 6n dinh trong giai doan trudc va
sau o su bién d6i cau trac (Banafea, 2014; Capasso
& Napolitano, 2012; Dritsakis, 2012; Onafowora &
Owoye, 2005). Nghién ctru cua Lee & Chien (2008)
lai két luan sy d6i mai tai chinh ¢ Trung Québc khong
lam anh hudng 1én tinh 6n dinh cia ham cau tién ké
ca khi xay ra sy bién do6i cdu triac. Nghién ctru cia
Dritsakis (2012) cho thdy cau tién & Hi Lap khong
on dinh khi xem xét vin dé vé su bién ddi ciu trac.

Vé phuong phap, nghién ctru trude kiém tra mbi
quan hé trong dai han bang phwong phap Johansen,
kiém dinh dudng bao (Bound test) trong mo hinh
ARDL, hoic kiém dinh Gregory & Hansen (1996)
(md hinh GH) c6 xét dén su bién ddi ciu triic cho cac
bién trong mé hinh ham cau tién. Kumar & Webber
(2013) dya trén mo6 hinh GH chi ra cac ¢ mo6 hinh c6
mdi quan hé trong dai han nhung c6 xuét hién bién
ddi cAu tric. Xét & khia canh vé cong cu kiém tra
tinh 6n dinh, CUSUM va CUSUM binh phwong 14
hai kiém dinh thuong dugc chon & nhiéu nghién ctru
vé ham cau tién (Onafowora & Owoye, 2005; Pham
binh Long & Bui Quang Hién, 2017; Pham Dinh
Long & Nguyén Duc Khoa, 2017). Mot vai nghién
ctru két hop thuc hién nhiéu kiém dinh vé tinh on
dinh dé tang cuong tinh hiéu lyc trong Kkét luan vé su
6n dinh cia ham cau tién. Kiém dinh MeanF, SupF,
Lc dugce dya trén md hinh FMOLS hoic kiém dinh
su bién dong gia tri riéng (eigenvalue fluctuation),
MeanQ, SupQ dua trén mdé hinh VAR (Banafea,
2014; Carstensen, 2006; Kumar & Webber, 2013;
Narayan & cong su, 2009). Cac kiém dinh trong mo
hinh VAR nay c6 diém manh la khong bat budc xac
dinh trude thoi diém xay ra sy bién ddi ciu tric.
Carstensen (2006) cho théy su khong 6n dinh cua
ham cau tién thong qua cac kiém dinh trong mé hinh

VAR, FMOLS tmng véi thoi gian xay ra bién ddi cau
truc vao nam 2001.

O cac nghién ciru trude vé ham cau tién Viét
Nam, van dé u6e lwong mo hinh ham cau tién duogc
dat uu tién xéac dinh va phan tich mét cach ky ludng
cac yéu to tac dong dén ham cau tién. Trong khi do,
chua c6 mot nghién ctru nao kiém tra tinh 6n dinh
mot cach than trong boi nhiéu kiém dinh nhim ting
cuong tinh hiéu lyc trong két luan va dat trong diéu
kién c6 van dé vé bién doi cau tric xay ra. Vi vay,
nghién ctru vé su bién do6i cau tric va tinh 6n dinh
clia ham cau tién 1a can thiét & bo sung vao khoang
trong trong nghién ctru ham cau tién ¢ Viét Nam.

3. Phwong phap nghién ctru

3.1. M6 hinh nghién ciru

M1 = f(Y,.G,.5t,,.REER .1,.7,) (1)

M2!=f(Y,,G,St,, ,REER ,1,, 1) (2)

Véi gia dinh thi truong tién té cin bang, luong
cau tién duge udc lwong bang véi lugng cung tién
(M =M?y (Knell & Stix, 2005; Riyandi, 2012).
Mo hinh nghién ctru vé ham cau tién & Viét Nam
trong phuong trinh (1) va (2) cho M1 va M2 dua
vao nghién cltu trudc ma nhom tac gid da thuc
hién cung chu dé (Long & Hien, 2018; Pham Dinh
Long & Bui Quang Hién, 2017; Pham Dinh Long
& Nguyén Dirc Khoa, 2017). Dua trén co s nay,
bai viét thuc hién nghién ctru vé su pha v& cAu tric
va tinh 6n dinh ctia ham cau tién Viét Nam. Béng
phuong phap dinh lugng, bai viét sir dung cac thu
tuc nhu kiém dinh tinh dimg c6 xét su bién ddi cau
trac, lya chon d6 tré t6i wu, kiém tra déng lién két
c6 xét tinh pha vo cAu tric, va cac kiém dinh tinh
on dinh sau khi udc lugng trong mé6 hinh ARDL,
VAR, FMOLS (Banafea, 2014; Carstensen & cong
su, 2009; Kumar & Webber, 2013; Onafowora &
Owoye, 2005).

3.2. Dir liéu nghién ciru

vni ?

Ngudn dir liéu dugc thu thap trong giai doan tir
thé}ng 12 nérp 2003 déndthéng 11 ‘ném 2017, 2Cdac
bién cung tién M1 s 72 cung tien M2 ( S,
chi s6 gia tiéu dung (”S ), 131 sudt tién goi duoc lay
tir Quy Tién té Qudc té (IMF). Lai sut tién goi thuc
(rs ) duogc tinh theo ir=(in-)/(1+) v6i ir, in, lan luot
1a 13i suét thuc, 13i sut danh nghia, ti 1¢ lam phat
dya vao trén chi s6 gia tiéu dung. Gia tri san xut
cong nghiép (Yp) dugc thu thap tir Téng cuc Thong
ké (GSO). Gia vang (G,) dugc ly tir GSO va trang
doij.com. Nghién ctru chon VN-index (%) dai dién
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Bang 1: Két qua kiém dinh nghiém don vi

Bién Kiém dinh ADF Kiém dinh ADF c6 xét tinh pha v& cau tric
Sai phan bac  Sai phdn bac  Sai phan Théang Sai phan Thang
0 1 bac 0 bac 1

In M1 2,324 7,796 -4,056 2011m3 -12,481°" 2008m2
In M2° -2,324 -9,244 -4,889 2011m3 -13,359™ 2008m1
yes -0,864 -8,437"! 4,273 2009m9 -11,005™ 2006m6
InY, 2,211 -14,782™" 4,548 2012m2 -15,014™ 2011m8
St, -2,506 7,485 -5,600 2007m11 9,043 2007m3
REER, 2,787 -9,380"" -3,767 2014m8 -9,851"" 2011m4
r 0,173 -8,270™ 3,314 2011ml -9,629™ 2009m2
. -1,298 -5,485" -4,374 2010m11 -6,853" 2012m3

Ghi chii: Zt 6 mirc 1% = -4,018 (¥1), 5% = -3,441 (*5), 10% = -3,141 (*10) (Kiém dinh ADF); 7t ¢
mikc 1% = -5,57 (*1), 5% = -5,08 (*5), 10% = -4,82 (*¥10) (Kiém dinh ADF cé xét tinh phd vé cdu

truc).

cho chi s gia ching khoan ¢ Viét Nam tir trang
cophieu68.com. Ty gid thuc da phuong (REER)) 1a
dugc tinh toan cho 138 quéc gia ¢ quan hé thuong
mai vdi Viét Nam tir Darvas (2012) da cap nhat dén
giai doan nghién ctru.

3.3. Cic kiém dinh vé xét sw bién déi ciu triic
trong nghién ciru

3.3.1. Kiém dinh Dickey & Fuller mé réng (ADF)
¢ xét sw bién déi vé cau triic

Kiém dinh ADF c6 xét su bién d6i cdu trac nham
muc dich tranh két luan dir liéu dung sai bac. Perron-
Vogelsang va Clemente-Montanes-Reyes dé xuat
mo hinh kiém dinh don vi c6 xét su bién doi céu
trac (IHS Global Inc., 2015, 602). Mot s bién duoc
dinh nghia truéc khi dua vao phuong trinh kiém
dinh. Thtr nhét, bién hing s pha v& cdu trac duoc
ky hiéu va mo ta la DU,(T,) =1 (¢2T,), nguoc
lai bang 0. Thir hai, bién xu hudng pha v ciu trac
duge mé ta 1a DT, (T,) =1 (¢=T,) nguoc lai bang
(¢—T, +1). Th ba, bién gia phd v& chu trac 1 lan

s€ c¢6 dang D,(T;) =1 (tzﬂj), nguoc lai bang 0.
Phuong trinh kiém dinh nghiém don vi c6 xét sy
bién d6i cdu trac duge mo ta boi cong thtc (3).

Dt liéu c6 xu hudng, co bién hﬁng s6, bién xu
huéng pha v& ciu tric.

Y, = i+ i+ 6DU (T,) + yDT(T,)

+ @D, (T)+ v, + Y, cAv,, +u, (3)

Trong do: .

A chudi s6 liéu trong khoang thoi gian xem xét.

k: chiéu dai d¢ tré

u: nhiéu tring

Bt: bién xu hudng, c6 gia tri tir 1 dén n.

Gia thiét dat ra 1a HO c6 nghi€ém don vi c6 pha v&
cau tric (o =0) va H1 1a bién qulf)ng co nghiérp don
vi (o0 < 0). Sau khi thyc hién kiém’ dinh, néu két qu’é
chi ra co rrlghiém dori vi (6=0 chap nhén gia thuyét
HO) thi két luan chuoi dir liéu khong dirng. Nguoc

Bang 2: Két qua lya chon dd tré t6i uvu

Do tré LR FPE AIC HQIC SBIC
0 - 7,076 21,822 21,876 21,954
1 3765,8 1,40x10"" -0,543 0,113 0,515%
2 248,52 5,5x1071%" -1,461° -0,655" 0,524
3 73,372 6,40x10"° -1,311 -0,129 1,600
4 79,333 7,30x107™"° -1,197 0,361 2,640

(*1), (*5): lan heot twong teng voi cdc mikc ¥ nghia 1% va 5%.
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Bang 3: Két qua kiém dinh dong lién két Johansen

Max rank Gia tri Thong ké Gia tri & Gia tri &
Eigen Trace muc y nghia 5% muc y nghia 1%
0 - 152,388 136,61 146,99
1 0,257 103,179™" 104,94 114,36
2 0,188 68,639 77,74 85,78
3 0,152 41,291 54,64 61,21
4 0,095 24,793 34,55 40,49
5 0,07 12,773 18,17 23,46

(*1), (*5): lan lwot twong g voi cac mikc y nghia 1% va 5%.

lai, néu két qua chi ra khong c6 nghiém don vi (8<0,
bac bo gia thuyét HO) thi ta két luan chudi dir lidu
dimg c6 tinh pha v cdu triic, img v6i thoi gian pha
v ciu tric duge dua ra.

3.3.2. Kiém dinh dong lién két c6 xét sw phd v&
cau tric

Mo hinh GH1: Thay dbi bac (level shift)

Y,=A+4,DU,+ 24X, +g (4

Mb hinh GH2: Thay d6i bac c¢6 xu hudng (level
shift with trend)

Y =A4+ 4 DU, +5t+4X,+¢ (5)

Mb hinh GH2: Thay dbi co ché (regime shift)
Y,=A+A4DU,+A4X,+4,XDU,+¢ (6)

Méi quan hé trong dai han c6 xét tinh pha v& cau
truc dugc xem xét dya theo nghién ctiru (Gregory &
Hansen, 1996). Trong phuong trinh (4), (5) va (6),
Y la bién phu thudc; X ,la tap cac bién doc lap; A
, A, 1a hang s6 va h¢ s6 goc trude khi co su bién
d6i cau trac xay ra. A, A4, 1a hang s6 va hé s6 goc
sau khi c6 su bién d6i cau trac xay ra. DU, =1néu
t>bva DU, =0néu t <b,véitlabién xu huéng
va b 13 thoi gian xdy ra sw pha v& chu trac. O !
1a bién xu huéng. Théng ké ADF™ = inf ADF(7)
dugc (Gregory & Hansen, 1996) dé xuat tinh toan.
O mdi md hinh, gia thuyét HO duoc chon khong ton
tai dong lién két co tinh pha v& cdu tric va s& bi tir
chéi néu thdng ké nay nho hon gia tri & mirc ¥ nghia
tuong tng. Gia thuyét H1 1a ton tai dong lién két c6
tinh pha v& ciu truc.

3.3.3. Kiém dinh Chow vé su bién déi cau tric

Y, =0+ ax +u, (7)

Vo =B+ Box,+uy, (8)

Vo =6+ 0x, +uy, (9)

Trong kiém dinh Chow vé su bién ddi ciu tric,
phuong trinh (7) dai dién cho mé hinh hdi quy binh

phuwong nho nhit (OLS) Gmg véi toan bd thoi gian
nghién ctru. Khi co ton tai sy bién ddi cAu trac, md
hinh hdi quy dugc chia tach thanh hai mé hinh theo
phuong trinh (8), (9) tng véi thoi trude va sau khi
xay ra su bién doi cdu trac & thoi diém t. Gia thuyét
HO coa kiém dinh Chow 1a £, = 0y, 5, = J, va dé
xudt mot thong ké F. Néu gia tri F tinh toan co y
nghia thong ké thi két luan mé hinh (7) khong ton tai
su bién ddi cAu tric. Nguoc lai, mo6 hinh (7) c6 ton
tai su bién d6i cu trac.

3.4. Kiém dinh tinh 6n dinh

Trong md hinh ARDL, nghién ciru st dung kiém
dinh CUSUM va CUSUM binh phuong sau khi
chay hdi quy. Hai kiém dinh nay s& tinh toan phan
du tich lity, sau d6 so sanh voi gia thuyét HO 1a cac
hé s6 hdi quy on dinh. Néu gi4 tri tinh toan vuot
qua gia tri thong ké & mirc ¥ nghia cho trudc thi
két ludn 1a khong 6n dinh va nguoc lai. Trong m
hinh FMOLS, thdng ké gdm Lc, MeanF, va SupF
dugc stir dung voi muc dich kiém tra tinh 6n dinh cua
céc thong s6 ude lwong (Hansen, 1992). Gia thuyét
HO dugc chon cac thong sb on dinh. Tuy nhién, co
su khac nhau trong cach dit gia thuyét chong H1 &
mdi kiém dinh (Banafea, 2014). SupF phu hop khi
c6 xem xét su thay d6i ciu trac véi thoi gian chua
xéc dinh. Trong khi d6, MeanF duoc tinh bang trung
binh cua thong ké F va phu hop khi kiém tra xem
mo hinh c¢6 méi quan h¢ 6n dinh hay khong. SupF =
SupF(t/T), trong d6 F(t/T) duoc dinh nghia 14 thong
ké ctia F. Néu kha nang bién thién ctia tham s twong
dbi 6n dinh trong sudt mau thi théng ké Lc duoc
st dung. Trong md hinh VAR, Hansen & Johansen
(1999) d& xuit kiém dinh mic do bién dong cho
céc gia tri riéng va kiém dinh Nyblom. Gia thuyét
HO duoc chon 1a cac tham sé wdc lwong khong doi.
Gia thuyét chéng H1 duoc chon 1a cac tham sé wdc
luong thay doi.

4. Két qua va thao luan
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Hinh 1: Kiém dinh dong lién két c6 xét pha v ciu tric cho ciu tién M1
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T T T T T
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Hinh 2: Kiém dinh dong lién két cé xét pha v ciu tric cho ciu tién M2
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4.1. Kiém dinh nghiém don vi

Bang 1 trinh bay két qua kiém dinh nghiém don
vi c6 xét tinh pha v& cau trac. Ung v6i mic ¥ nghia
1%, tat ca cac bién déu dimg & sai phan bac 1. Thi
nhét, thoi gian thay d6i cau tric cia bién cung tién
M1, M2 phu hop tinh hinh thuc té. Vao thoi diém
2008 va 2011, 1ai suét cao va chinh sach tién t¢ that
chat trung khop véi két qua duge chi ra khi cung
tién M1, M2 va lai suat déu co sy pha v& ciu tric
g vao céac thoi diém da dé cap. Cu thé, luong cung
tién c6 dau hiéu ting dot bién ¢ nam trude d6 (vao
nam 2007 va 2011) va duoc that chat lai manh m&
nham kiém soét lam phat gia ting (Pham Dinh Long
& Bui Quang Hién, 2017). Theo B Khic Huong &
T6 Trung Thanh (2014), nam 2007, dong vén tir bén
ngoai d6 vao nudc ta ting do chénh 1éch vé 13 suit,
kién ting luong ngoai té trong nude. Ngan hang Nha
nudce c6 dong thai ting cudng dit trir ngoai hdi nam
thu vao sb Iwgng ngoai t¢ nay. Khi d6, chinh sach
tién té trung hoa dugc thuc hién gitip han ché lam
phat théng qua tang dit trit bat budc, ting 13i suét
tién gui, thuc hién nghi€p vu thi truong mo. Trude
ap luc giam phat cudi 2008, cac loai 1ai suat duogc
diéu chinh giam véi muc dich kich thich ting truéng
kinh t&. Nam 2011, ty 1& dir trit bat budc duge diéu
chinh giam do trong lic nay tin dung ngoai t¢ c6 xu
hudng ting manh. Thém vao dd, chinh sach tién té
thét chat cang dugc thé hién rd khi cac muc 13i suét

T
2011 2012 2013 2014 2015

ma Ngan hang Nha nudc diéu hanh ciing dugc diéu
chinh tang dan. Tht hai, cac yéu t6 tic dong 1én ham
ciu tién ciing cho thay co su bién dbi cau tric. Gia
tri san xudt cong nghiép c6 thoi gian pha v ciu trac
vao nim 2012. Pay 1a nim tdc d6 ting trudng kinh
té thap nhat trong vong mot thap nién qua. Thoi gian
pha v cau tric cua cc bién con lai xoay quanh nim
2008 va nam 2011 c6 do tré dudi tac dong ctia sy gia
ting cung tién, mirc gia va sy anh huong kéo dai tir
cugc khung hoang tai chinh 2008 mang lai.

4.2. Lwa chon dp tré toi wu, kiém dinh dong lién
két c6 xét tinh phd vé ciu triic

Bang 2 cho thiy cac tiéu chi FPE, AIC, HQIC,
SBIC déu tng ho do tré 2 1a do tré phu hop ctia mo
hinh. Tiép dén, két qua kiém dinh dong lién két
Johansen chi ra c6 ton tai mdi quan h¢ dai han gitra
cac bién trong mo hinh & muc ¥ nghia 1% va 5%
(Bang 3). Vi kiém dinh nghiém don vi cho thay c6
tdn tai bién dbi cdu triic & cac bién nén nhiéu kha
ning mbi quan hé trong dai han dang xét co ton tai
bién ddi cdu trac. Mic di nghién ctru chua xét c6
chap nhan hay bac bo gia thuyét HO nhung Hinh 1
va Hinh 2 da thé hién c6 su bién d6i cdu truc vao
thoi diém cudi nam 2008.

Theo Gregory & Hansen (1996), gi tri & mdi muc
¥ nghia chi duoc tinh toan tdi da cho 4 bién giai thich
v6i 1ap luan rang khong d& dé c6 mdi quan hé trong
dai han cho nhiéu hon 4 bién. Viéc chia GH, va GH,,
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Bang 4: Két qua kiém dinh ddng lién két theo Gregory & Hansen (1996)

¢0 xét bien doi cau truc.

Khoi Mo hinh  Thoi gian pha Gia tri & muc y nghia ADF*

luong v cu trac

tién 1% 5% 10%
M1 GHI1, 2009:01 -6,05 -5,56 -5,31 -4,91
Ml GH2,4 2009:02 -6,36 -5,83 -5,59 -5,10
Ml GH34 2008:12 -7,31 -6,84 6,58 -5,89
M1 GH1p 2009:01 -6,05 -5,56 -5,31 -4,91
Ml GH2jp 2009:02 -6,36 -5,83 -5,59 -5,50
M1 GH3p 2009:02 -7,31 -6,84 -6,58 -71,70*
M2 GH1,4 2011:10 -6,05 -5,56 -5,31 -6,10*
M2 GH24 2011:06 -6,36 -5,83 -5,59 -6,30%*
M2 GH34 2008:12 -7,31 -6,84 -6,58 -6,78%**
M2 GH1;p 2011:06 -6,05 -5,56 -5,31 -5,71%*
M2 GH2;p 2012:12 -6,36 -5,83 -5,59 -6,57*
M2 GH3p 2011:06 -7,31 -6,84 -6,58 -7,68

(%), (*%), (**%): 1an lugt twong Gmg v&i cac mirc ¥ nghia 1%, 5% va 10%. GH, c6 cac bién giai thich
gém InG,, In Y, St ,vaREER, . GHg c6 céc bién giai thich gom St,, REER_,r.var, .

dé kiém dinh (Bang 4) nham muc dich dé co thé so
sanh ADF* v&i gia tri & mdi muc ¥ nghia, tranh két
ludn nham 14n khi quan sat qua hinh v&. Dbi v6i cau
tién M1, két qua chi ra gia tri théng ké ADF* hau hét
déu nho hon cac gia tri & mic y nghia 1%, 5% va
10% (trar m6 hinh GH3, cho truong hop M1). Theo
do, gia thuyét HO bi bac bo véi gia thuyét khong co

ddng lién két c6 su bién dbi cAu trac. Thoi diém xay
ra sy bién ddi cAu trac chi ra vao cubi nam 2008 va
dau nam 2009. Két luan nay cung cb 1ap luan khi
khung hoang tai chinh toan cdu xay da tac dong 1én
mdi quan hé trong dai han cua cac bién dang xét va
ham cau tién ¢ Viét Nam. Ddi v6i cau tién M2, két

quéa da phan khong tng ho ton tai dong lién két co

Hinh 3: Kiém dinh CUSUM (trai) va CUSUM binh phwong (phai) cho cau tién M1
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Hinh 4: Kiém dinh CUSUM (trai) va CUSUM binh phwong (phai) cho cu tién M2.

[Data sample: 12/2003-11/2017
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su bién ddi cau triic vao thoi gian khoang nam giita
2011 va cubi 2012 (trir md hinh GH3,,). Tuy nhién, &
thoi diém cudi nam 2008, md hinh GH3, lai 6 thé
bac bo HO & mirc y nghia 1% va 5%. Day 14 co s¢ dé
nghién ciru nghi ngd sy bién ddi cau trac trong md
hinh ham cau tién ¢ Viét Nam.

4.3. Tinh 6n dinh ciia ham cau tién Viét Nam c6
xét tinh phd vé cdu triic

4.3.1. Kiém dinh Chow vé thoi gian bién doi cdu
truc

Sau khi chay hdi quy OLS, kiém dinh Chow duoc
thuc hién voi dir liéu dugc chia thanh 2 giai doan
trude va sau khi thoi diém cudi ndm 2008. Két qua
cho thay gia tri thong ké F c6 y nghia & muc 1%
mg v6i cau tién M1 (F= 42,97) va ciu tién M2 (F
=31,91). Gia thuyét HO khong c6 ton tai s phd v&
cAu tric trong md hinh bi bac bo. Pay 1a sy khing
dinh d4u tién co ton tai su pha v& ciu tric trong mo
hinh hdi quy sau khi d kiém dinh tinh dimg va dong
lién két.

4.3.2. Kiém dinh tinh 6n dinh béng mo hinh ARDL

Xét cho ba thoi gian khac nhau, gdm thang 12 nim
2003 t6i thang 11 nam 2017, thang 12 nam 2003 toi
thang 11 nam 2008 va thang 12 ndm 2008 tdi thang
11 nam 2017, tinh én dinh cta ham cau tién duoc
kiém tra bang kiém dinh CUSUM va CUSUM binh

-0.2

[Data sample: 12/2008-11/2017

1.0 -
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0.6
0.4
02—
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PR e

phuong. Hai kiém dinh nay dua vao phan du udc
lwong trong md hinh ARDL vé6i d6 tré tbi da 1a 2.
Hinh 3 cho thay ham céu tién M1 khong 6n dinh néu
xét ca giai doan nghién ctru. Cy thé, duong bidu dién
ctia kiém dinh CUSUM vuot qua dudng bao & mirc
¥ nghia 5%. Diéu nay trung khop véi két luan chua
thé khang dinh ham cdu tién 6n dinh & nghién ctru
Pham Pinh Long & Bui Quang Hién (2017). Néu
xét ki hon cho giai doan true va sau khi thoi diém
cubi 2008. Ca hai kiém dinh déu dua ra dugc bang
chimg ham ciu tién M1 6n dinh trong giai doan tir
thang 12 nam 2003 téi thang 11 ndm 2008 va giai
doan thang 12 nim 2008 t&i thang 11 nam 2017. O
truong hop cu tién M2, két qua ciing chi ra két luan
twong tu khi tinh 6n dinh ctia ham cdu tién s& bj anh
huéng néu c6 sy bién ddi vé cau triic trong mé hinh
udc lugng (Hinh 4).

4.3.3. Kiém dinh tinh 6n dinh bcfng mo hinh VAR
va FMOLS

Kiém dinh su bién dong cua vector gia tri riéng,
Nyblom (MeanQ va SupF) bang mé hinh VAR
va qua kiém dinh MeanF, SupF, Lc bang mé hinh
FMOLS tiép tuc dugc thuc hién véi muc dich tang
cuong tinh hi€u lyc trong két luan vé tinh 6n dinh
ctia ham cau tién & Viét Nam. Xét cho khdi lugng
tién M1, Bang 5 chi ra ham cau tién M1 khong
on dinh néu chi xét trong toan b miu nghién ciru

So6 255 thing 9/2018

18 Kinh té<Phat trien




Bang 5: Két qua kiém dinh tinh 6n dinh theo Hansen & Johansen (1999) va Hansen (1992)

Khdi Kiém dinh Gia tri & murc y nghia
luong tién

Tir 12/2003 Tir 12/2003 Tir 12/2008

dén 11/2017 dén 11/2008 dén 11/2017
Ml Su bién dong gia tri riéng 0,54 0,97 1,36
Ml Nyblom (SupQ) 34,837 94,86 9,84
M1 Nyblom (MeanQ) 12,92 11,27 1,87
M1 SupF 418,96 2920,94 28,71
M1 MeanF 101,23 872,14 14,91
Ml Lc 1,31 2,83 0,85
M2 Su bién dong gia tri riéng 1,58 1,07 1,36
M2 Nyblom (SupQ) 32,61 48,24 10,50
M2 Nyblom (MeanQ) 11,99 8,52 2,42
M2 SupF 237,28 171,72 19,51
M2 MeanF 86,11 98,73 9,09
M2 Lc 1,02 3,54 0,73"

Ghi chii: Kiém dinh sw bién dong eigenvalue va Nyblom cho vector dong lién két dwoc dé xudt boi

Hansen & Johansen (1999) cho mé hinh VAR, dwa theo phiong phap bootstrap trong viéc tinh toan do
tin cdy. SupF, MeanF va Lc dige ding dé kiém dinh tinh on dinh dé xudt boi Hansen (1992) cho mé hinh
FMOLS. * ** *%% [an lyot biéu thi miurc y nghia tuwong wng tai mirc 10%, 5%, va 1%.

thong qua kiém dinh MeanQ va SupQ (kiém dinh
Nyblom) déu c¢6 ¥ nghia & mirc 5%. Gia thuyét cac
thong s trong mé hinh 6n dinh bi bac bé. Trong khi
d6, cac kiém dinh khac gém su bién dong vector
riéng, SupF, MeanF, va Lc déu ung ho ham cau
tién 6n dinh trong giai doan thang 12 nim 2003 t6i
thang 11 ndm 2017. Sau khi chia tich thanh 2 giai
doan tinh tir cudi ndm 2008, hau hét cac kiém dinh
déu chi ra tinh 6n dinh ctia ham cau tién. Riéng ddi
v6i md hinh FMOLS, ¢6 diém dang chu ¥ cho khdi
lwong tién M1 khi théng ké Lc ¢6 ¥ nghia & muc
10%. Nhin chung, két luan vé su pha v& cAu trac
dén ham cau tién M1 1a phu hop khi khong chi kiém
dinh CUSUM, CUSUM binh phuong chi ra sy 6n
dinh ma con duoc xac nhan béi cac kiém dinh theo
phuong phap theo Hansen & Johansen (1999) va
Hansen (1992) néu xét cing mirc y nghia 5%. Xét
cho khdi luong tién M2, c6 mot s6 diém khac biét so
v6i cau tién M1 thé hién qua Bang 5. Cu thé, tat ca
cac kiém dinh déu chi ra tinh 6n dinh cta ham céu
tién trong giai doan thang 12 nim 2003 téi thang
11 ndm 2017, thang 12 nam 2003 t&i thang 11 ndm
2008, va thang 12 nam 2008 t6i thang 11 nam 2017
& muc y nghia théng ké 5%. Khac véi két luan cua
kiém dinh CUSUM va CUSUM binh phuong, diém
pha v& ciu triic vao nim 2008 dudng nhu khong c6
anh huong dén tinh 6n dinh ciia ham cdu tién trong
mo hinh FMOLS va VAR. Diéu nay c6 thé giai thich

boi két luan Gregory & Hansen (1996) c6 xét bién
d6i céu triic & Bang 4 cho khéi luong tién M2 khi da
phan cac mo hinh GH déu c6 y nghia thong ké. Theo
do, gia thuyét HO ton tai dong lién két c6 su bién ddi
céu triic bi bac bo.

5. Két luan

Bing phwong phap dinh lugng, nghién ciru khong
chi don thuan minh hoa su bién ddi cAu tric cua dir
litu ma da cb ge"lng thao ludn mot cach c6 hé théng
va cho théy su hitu ich cia mot s6 kiém dinh trong
phan tich tinh 6n dinh ctia ham cau tién truong hop
Viét Nam. Viéc két lugn ham cau tién ¢ Viét Nam c6
6n dinh hay khong c6 thé bi nhim 13n khi xét trong
toan thoi gian nghién ciru néu co cu soc tic dong
manh 1én nén kinh té. Cac bang chimg cho thiy c6
su 6n dinh cia ham cAu tién khi xét & giai doan trudc
va sau khung hoang nam 2008. Qua do, nghién ciu
ham y phuong phap dong lién két co hé sé cb dinh
¢6 thé khong nim bit hét dwoc su phirc tap cua cac
vén dé kinh té khi nhiing thay ddi vé cau triic khong
quéa 16n hodc sb 1an xay ra sy bién déi ciu tric qua
nhiéu. Viéc chia nhé giai doan nghién ctru qua nhiéu
¢6 thé dan dén sé quan sat khong dap ing duoc yéu
cau toi thiéu trong wdc luong thong ké. Bai viét goi
¥ str dung céc k¥ thuat hoi quy dong lién két v6i hé
sO thay ddi theo thoi gian. M6 hinh nay hira hen ¢o
thé cho chép su tdn tai vé su pha vo cAu tric trong
dir liéu ma khong can phai chia nho timg giai doan
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dé phan tich. Piéu nay ¢ ¥ nghia quan trong khi di¥  nghién cru ham cau tién va tinh 6n dinh cua ham
h?u vimoo Viét Nam thuomg c6 s6 quan sit twong cau tién c6 thé dwa ra nhan dinh ngay mot chinh xac
doi ngan va luon phai chiu anh hudng bdi qua trinh . _ ) .
t4i cAu triic nén kinh t& hay anh hudng tir cdc cude hon, gép phan trong viéce thuc thi chinh sach tién t¢

khing hoang trén thé gioi. Khi d6, két luan trong  dat hiéu qua.

Loi thira nhan/cam on: Bai viét nay 1a san pham cua dé tai nghién ctru khoa hoc cap Truong Pai hoc M Thanh phd
Ho Chi Minh, ma s6 E2017.9.017.2.
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