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Tom tht:

Nghién ciru khdo sdt tinh 8n dinh ciia ham cdu tién thuc tax Viét Nam giar dogn 2004 - 2014, sic
dung md hinh phin phéitré e héi quy va kiém dinh t6ng phdn du tich 1. Két qué cho thély ton
tai moi quan hé trong dai kan va bén viing ctia ham cdu tidn M2 véi chi s8 gid tiéu dimg, gid
tri sin xudt cong nghiép, 1 gid hé1 dodi da phuong, gid ving, chi 56 chieng khodn VN-Inder,
1 sudt huy dgng tién gin, lai sudt trdi phiéu kho bac va ldi sudt trdi phidu chinh phit Mp. Ciing
mét thao tdc kiém dinh, ham cdu tién M1 cho két qua khing 8n dinh trong dai han. Bén canh
6, nghién cibu con khdo sdt tink on dinh ctia cde mé hinh chita bién chi s6 gid tiéu dimg, gid
tri sén xudt cong nghiép, 1 gid héi dodi da phuong, tp gid hé1 dodi song phuong diea trén mé
Hinh him cdu tidn M2 ban ddu. Két qud chi c6 mo hinh d6ivéi gid tri san xudt cong nghiép Ia
Gn dink trong ngdn va dai han.

Tir khoa: Phan phéi tr 1y hé: quy, Him ciu tién, Tinh én dmh ciia hdm cu tidn.

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
windependent 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 1s 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 thigu

Ham chu tién tai mdi qubc gia dong mat vai tro
quan trong trong viéc hoach dinh Chinh sach tién t§
(CSTT) ciia cic Ngin hang trung wong (NHTW)Y/
Ngan hang nha nuéc (NHNN), tir d6 gbp phén dat
duge cac muc tiéu v& kinh t& vi ms, ting truéng thu
nhdp, kiém ché lam phat.. Trong xu thé hoi nhap
kinh t& quéc té, Viét Nam 13 mét qudc gia ning dong

dang phat trién va héu nhdp ngiy cang sau vao tht
trudmg tai chinh tidn t& thé giéi. Didu ndy 12 mot loi
thé cho Viét Nam, nhung ciing chita phiéu tiém 4n,
rii to trong qué trinh pht trifn. Do vy viéc xdc
dinh va thiét ip ham chu tién 12 co s& & giam thidu
nguy co, 12 tién d& x4y dung mét chinh sich tién &
hiéu qua.

Bén canh viéc xac dinh va thiét 14p bam chu tién,
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thi kiém dinh tinh &n dinh ciia ham ciu tién Ia viéc
1dm cén thiét. Trén co s& mdt him cu tidn phan 4nh
thue té c6 ¥ nghia théng k&, thi tinh én dinh ciia n6
theo thoi gian khao sat nhét dinh duge vi nhu nhin
t6 ban 18 cho viée tmg dung ham cdu tién do vao
thue tifn, nhit 14 cac muc tidu v& dm han cho nén
kinh t&, O day tinh én dinh ciia ham chu tidn s& duge
hiéu nhu 1d him cu tién s& khong thay ddi nhiéu
hoiic s& bién ddng c6 bién d6 nhit dinh (dugc bao
quét, thé hién & tinh chin trén va dudi trong mot
pham vi diéu chinh nhét dinh vi khong vuot ra ngoai
gidi han nay) trong pham vi thii gian khdo sat.

Viéc nghién ctru ham cu tién va tinh én dinh cia
chu tién d& duoc thuc hién kha nhidu trén thé glol
dic bigt 1a tai cac nudc phat men véi mot hé théng
thi chinh minh bach, tha nbi vé ty gid va thi trudmg
vén. Dbi véi cic mrde dang phét trién thi cac nghién
ciru chi méi thyc hién trong nhitng ném gén day do
cdc tré ngai v& ty do hoa thi trwdng tai chinh, v& quy
mp thi trudng kha nhé va céc khé khan trong viéc
thu thap ddy di dir lidu theo yéu ciu.

Trén thé giéi viée nghién ciru tinh 6n dinh him
céu tién duge thyc hién kha sém, don cit nhe G. § .
Laumas (1978), da st du.ng ky thugt VPR dé xem xét
tinh én dinh ciia ciu tién M1 va M3 tai Anh Quéc tix
quy 1/1964 dén quy 4/1976. Gin hon 1a nghién ctru
cua D. Hoffman, R. Rasche & M. Tieslau (1995) cho
tinh én dinh ciia cAu tién tai ndm nuéc cong nghiép
14 My, Nhit, Canada, Anh va Tay Pirc véi phuong
phép dugc sit dung 13 wdc lugng Stock-Watson 1én
chc vecto ddng lién két duge xdc dinh tir kiém dinh
Johansen.

Tiép dén 1 nghién ciru st dung md hinh vécto ty
héi quy VAR, phuong phép kiém dinh FIML va md
hinh hdi quy FM-OLS cia céc téc gia K. Carstensen,
I Hageu, O. Hossfeld &A Neaves (2009) voi @é tai
Tioh én dinh ciia ham cAu tién va mé hinh du bao
lam phat ta1 bén quoc gia Piec, Phip, Tay Ban Nha
va Italia — EMU4 — giai doan (1979Q4 — 2004Q4).
Cac két qua cho thiy bién dbc 14p thé hién quy mé
tic dong thusn chidu, va nhém bién thé hién chi
phi co hdi tic dong nghich chidu den chu tién thue.
Trong dii han ham cu tidn rdng 6n dinh hon him
chu tién hep

Tinh n dinh ciia ham cAu tién rong tai Bangladesh
duogc tac gid A. Hossain (2010) kiém dinh bing mé
hinh hiéu chinh sai s VECM trong céch tlép cén
dbng llen két Johansen, két qua thu dugc 13 tn tai
mét mbi quan hé nhan qua trong daj han cua viéc
ting cung tién va lam phét giai doan (1973 - 2008).
A. Baharumshah, S.Mohd & A. Masih (2009) sit

dung mé hinh ARDL xem xét tinh én dinh cia ciu
tién tai Trung Quéc, phat hién cé méi quan hé dii
hen va bén vimg tdn tai giita M2 va céc nhin 5 tic
dong nhur: thu nhap thye, lam phat, 13 sudt nuoc
ngoai v4 chi s chimg khoén.

Péi véi Viét Nam, nghién ciru ctia V5 Tri Thanh
&S, Leung (1996) da sir dung md hinh hleu chmh
timg phan PAM trong viéc xay dung ham chu tién
va tinh bén vimg cia ham chu tién trong nhimg ndm
1980. Gén day hon, cic nghién cira cia Ha Quynh
Hoa (2008, 2010) wéc luong ham clu tién cho Vigt
Nam trong giai doan 1995 - 2007, bing cAc k¥ thudt
udc lugng nhu md hinh VAR, mé hinh VECM va
mo hinh ARDL. Két qui du khing dmh ham ciu
tién thlrc ciia Vigt Nam 4n dinh, ham cu tién réng
M2 u dinh hon M1.

Nhu véy néu xét trong trudng hop Viét Nam thi
dacod nhlmg nghién ciru ban déu vé tinh 611 dinh cia
ham cau tién. Tuy nhlen, v1ec xét ham cdu tién va
tinh én dinh cia ham cdu tién thi thuong dwa vio
mét md hinh chira it bién giai thich va phwrong phép
nghién ciru kh4 truyén théng. Do d6, nghién cim nay
duoc thue hién nhim xdy dyng ham chu tién thue va
tinh n dinh ciia ham c3u tién thyc tai Viét Nam giai
doan 2004 - 2014, trong do sir dung m6 hinh nghién
ctu tong quat hon, véi nhidu bién giai thich hon.
Bén canh d6 céc ky thuat: phan phéi tr& tr hdi quy
ARDL, kiém dinh téng phin duw Cusum va mét s6 i
thut kiém dinh khéc. .. ciing dugc tic gia st dung
@& 1am 13 vén d& nghién ciru.

Muc tiéu ctia nghién ciru 12 xéc dinh tinh én djoh
va mbi lién két trong dai han ciing nhu ngén han
gitra bién clu tidn thyc va cac bién doc 1ap nhur: chi
56 gia tigu ding (CPI), gia tri sin xudt cdng nghiép
thue (Inp), ty gi4 bdi doai thue da phwong (Reer), ty
gid héi doai thuc song phwong (Ex), gia vang thuc
(Gold), chi sé chung khoén Viét Nam (andex) 1ai
sufit huy dong tién gir thuc (In), 15i suft tréi phiéu
kho bac thue (Irb) va 13 suét trai phiéu chinh phu
M§ thuc (Irb-). Chubi dit liéu nghién ctru 14 chudi
dix liéu theo théi gian, 13 dir liéu thir cép dugce thu
thép tir cac ngudn chinh théng.

Nghién ctru thye hién song song hai mé hinh
nghién citu cho ham céu tién thyc theo hai nhém
bién thay ddi: nhém () chira bidn ty gi4 thuc song
phuong (Ex) vi nhém (II) chira bién ty gid thyc da
phurong (Reer), céc bién con 1ai 14 nhu nhau gitta hai
nhém. Viéc phan ham cAu tién thinh hai nhém khac
nhau véi myc dich so sénh tinh phit hop cita hai bién
Reer hay Ex xem bién nao ¢6 ¥ nghia théng ké hon
trong mé hinh ham cAu tién. Tir do chon ra mé hinh
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ham cAu tidn thuc thé hién diy du cac yéu td tac
dong va phan anh chinh xac nhét céc tic dong cia
bién giai thich trong mb hinh.

Kétqua nghxen ciru thé hién ham chu tlen thye M2
én dinh, him céu tién thuc M1 khong on dinh trong
dai han, ca hai ham ciu tién cho tinh & 6n dinh ngan
han. Ham ciu tién chira bién ty gi4 thye song phuong
{Reer) cho ¥ nghia théng k& cao hon bién ty gid thue
song phuong (Ex) trong tAt cé cdc truomg hop.

Mb hinh ham ciu tién thye M2 cho két qua chi
s6 chimg khodn (Vnindex) va lai suft tidn gir thye
(ln) 12 hai bién c6 ¥ nghia thoug ke trong dai han, hé
6 didu chinh tir trang thai ngén han v& dai han ¢6 ¥
nghia théng ké & mitc 9,2%. Mit khéc, sau khi tim
duge mé hinh ham ciu tién thye M2 t6i 1wy, nghién
ciru con thye hién kidm dinh ARDL va Cusum cho
céc mé hinh chira cac bién phu thuge Cpi, Inp, Ex va
Reer. Bién giai thich cia cic m hinh nay bao gdm
bién M2 va cac bién con lai dé kiém tra tinh én dinh
va y nghia théng ké ciia cac mb hm.h Két qua cubi
ciing cho thiy ngom mé hmh ham chu tién lhuc M2
cho ¥ nghia théng k& va én dinh trong ngan dai
han, mé hinh véi bién phu thuée Inp cho két qua
twong tw M2.

2. Mb hinh ham ciu tién

Nghién ciru dugce thyc hién dya trén cach tiép
cin chinh tir hai md hinh him cAu theo i thuyét
cung — céu tién theo truémg phéi tin cd dién cia O.
Blanchard va trudng phal tiép can hién dai cua M.
Friedman. Qua d6 d& xuft ham clu tién tdng quat
cho nghién ciru va lya chon céc bién gidi thich phil
hop cho md hinh.

Theo Blanchard (2000), ham cu tién thuc phu
thude véo thu nhép thue Y va 14i suat i ciia thi trudmg.
YY1, v6i Y =2 - 1d GDP thuce cia nén bink 16

Theo Friedman (1956, dugc trich béi Sriram,
1999), md hih him chu tién dua theo 1y thuyét
lrong t|en thl ham cu tién thuc con chiu tac déng
tir céc yéu 16 lién quan dén nhu ciu so hitu céc loai
tai san khéc.

L R A A

Trong d6 MP/P 14 chu tién thyc, Y* 1a thu nhip
trong dai han, 1™ 13 loi nhugn Ki vong ctia tién t§, ©*
12 I nhuan ki vong cila trai phiéu, r* 14 loi nhuan ki
vong ctia ¢b phiéu, 1417 18 lam phat ki vong.

Véi cich tiép cin ham chu tidn cia hai tic gid
thudc hai trudmg phai kinh té tn ¢b dién va hién dai
trén, nghién ciru dung nap tir hai cach tiép can ham

chu tidn, d4 1a:
MP/P = f (Scale, Opportunity)

Trong d6 MP/P 12 cu tifn thyc, Scale 13 nhém
bién quy mé (GDF, GNP, chi s6 sin xuft cong
nghiép...) va Opportunity 14 nhém bién phan 4nh
chi phi co hoi cita viée gii¥ tién (18 sudt trai phiu, ty
gid héi dodi, chi s6 gi4 chimg khoa

Gi thuyét chinh cia nghién ctru 14 cin bing cung
tidn va cu tién trong nén kinh té, khi do chu tidn
thuc duge do hndng ding bang cung tidn thye cia
nén kinh té.

Mbt s6 nghién ciru thye nghiém ciia Ha Quynh
Hoa (2008), A. Baharumshah, 8. Mohd & A. Masih
(2009), hay A. Hossain (2010) v& ham chu tidn va
tinh &n dinh cia nd cungduaramohmhduatren
cach ti€p cén nay. Nghién cira d& xudt md hinh
nghién ciru:

In (M)® =by+ b,In Inp+ b, Irb+ b Irb_+ b, in
Ex + b Jri + b Vnindex + b, In Gold + b, Cpi +u,

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

Trong 46 bién phu thude In(M) (cuug tidn thuc
Mi, M2 hleu chinh mua vu duge 14y In), bién doc
1ap bao gbm céc bién: Inlnp (gié trj cong nghigp thwe
dugc hidu chinh mia vu va ldy In); Irb (I5i sudt tréi
phiéu kho bac thyc); Irb_ (13 sudt trai phiéu chinh
phi My thue); InEx (ty gia thuc song phuong dugc
Ty In); Tri (13i suit tién giri thurc); Vnindex (chi sb
chimg khoén Viét Nam) ; InGold (gi4 vang thyc hiéu
chinh mia va dwgc 1y In); Cpi (chi s6 gia tiéu diing)
va Reer (ty gid thuc da phuong); u 1a sai sb.

Cc bién trong mé hinh duge dua vé gid tri the
(loai di yéu t gia) va mot 6 duge xit 1i mda vu (loai
di ybu 6 mia vu) d8 thé hxeu tinh chuin héa cho
m hinh, thé hign thuc t€ méi quan hé giira chc bién
trong m6 hinh ham clu tidn thwe. Viée dua ra gid
thuyét ban diu v& hudng tac dong cla céc bién doc
13p dén cAu tién thuc dugc thé hién trong bang md
t4 c4c bién trong mé hinh va ki vong déu (Phy Iuc).

3. Dir li¢u nghién céru va phwong phép nghién ciru

Nghién ciru xir 1i dir liéu dugc thu thdp tir cdc
ngudn dit ligu thir cdp ciia cac bién phy thuge va dge
1ap trong mé hinh, dugc 14y theo quy tir cic trang
chinh théng nhu Quy tién t& quéc t& (IMF), Tng
cuc théng ké (GSO), Ngdn hang nhé nuéc, Ngin
hang thé gisi (Worldbank), Uy ban chimg khodn nha
nude, S giao dich chimg khosn Thanh phé HS Chi
Minh... trong khoang thdi gian tir 2004 dén 2014.

Mot 58 chuBi dit ligu c6 mot sé thdri diém bj thiéu
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s& dugc tac gia hiéu chinh dir ligu, cu thé:

- D&i véi bién 1i sudt huy dong tién gul thye —
Iri: thc gia s& hiéu chinh dif lidu bing cich lay trung
binh ciia hai ki trwéc va sau ciia dir lidu bi thiéu,

- D61 véi bién 181 suft tin phiéu kho bac thye —
Irb: tc gia s& hiéu chinh dit lidu bing cich Iy gié tri
cita ki bj thiéu cho bling véi ki trede dé.

- Di véi bién t7 gia thuc song phuong — Bx: tic
gia hiéu chinh dir liéu bing c4ch 1y trung binh ciia
hai ki truée va sau cia dit ligu bj thiéu.

- Pbi véi bién ¥ gia thie da phuong — Reer: tic
gia 14y dit liéu cia Darvas, Zsolt (2012) cho trudng
hop Viét Nam va hiéu chinh vé& nim géc 2010.

Phuong phép nghién ciu chinh 14 ARDL
(Autoregressive distributed lag — Phan phéi tr& tr
héi quy) duoc d& xudt béi Pesaran, Shin & Smith
(2001, 1999). Song song d6, nghién ciru con sir dung
mot s6 bude kiém dinh khic nhir kidm dinh tinh
dimg ADF (Augmented Dickey Fuller), kiém dinh

ADF xét tinh phé v& cdu tric, kiém dinh xéc dinh
d0 trd mé hinh, kidm dinh ddng lién két Johansen,
kiém dinh Cusum xét tinh én dinh trong nghn han
va dai han,

ARDIL dugc xem 13 m6 hinh thanh ¢6ng, linh hoat
va d& sir dung trong viéc phin tich céc chufi thai
gian da bién. Trong trudng hop dit lidu nghién ciru
khong dam bao thuge tinh vé nghiém don vi hay tinh
dimg ctia hé théng, mitc lién két I(1) hodc I(0), thi
ARDL 14 gii phap thich hop nhit trong tinh hudng
nay. ARDL cho phép xéc dinh tic dong ciia cic bién
dbc 13p t6i bién phu thudc trong truémg hop sé quan
st nhé, cach tiép cin mang ¥ nghia théng ké hon
khi kiém dinh tinh ddng lién két (trong khi mét sb
mé hinh kifm dinh ddng lién két khéc yéu clu sé
quan sét nhidu hon d8 dat ciing d9 tin cdy). Bén canh
d6, cac kY thugt ddng lién két khdc yéu chu céc bién
héi quy dugc dura vao lién két c6 d6 tré nhw nhau thi
trong céch tiép cin ARDL, céc bién hdi quy c6 thé
dung nap cic d6 tré t6i wu khac nhau.

Bing 1: Két qua kiém dinh tinh dirng va phé v cfu tric

ADF test (A) ADF Test xét tinh pha v cau triic (B)
Bifn t—Statistic t -Statistic t -Statistic Thoi gian t-Statistic Thon glan
Saiphdnbic  Saipbénbic1  Saiphdnbic 0 Sai phan bac 1
0
Cpi -2,553786  -5391418 ***  3,461746 2010MI0  -6,525779 ***  2011M04
Trb -0,624296  -10,29345%%*  3,386306 2008MO1 1231933 ***  2008MO8
Irh- -1,827063 6,717954 ¥%% 5187346 **  2007MI10  -7,680291 ***  2008M03
Iri -0,104871 6457008 %% 3,172862 2007MI1  -1561696 ***  2009M03
Lo Ex®  -1,387237  -10,19667 ¥**  -4,962474* 2007M12 -11,21137%% 2011M03
R Ex®
Ln_Inp™ -1465109  -13,15857 ***  -4,081445 2010M12  -8,924089%+% 2012M02
R_Jap™
LoGold™ -0,124714  -9,752622***  -3,76676 2011M02 -11,68511*** 2011MO8
R_Gold™
LaMI® 3455677 ** 8253074 ***  -5,020062* 201IMOT  -4,129104 2008M01
R_M1™
Lod2z®  3251474%  -3,018386 -4,366469 2011IM08  -4,922938% 2011MO01
R MZ(B]
Reer -1,614749 8335857 %% -4,744196 2010M06  -10,68588 *+*  2008MI0
Vmindex  -2,735567  -3,615991 **  5584254*%  2007MIZ  -5202416 ** 2007M05
Ghi chit: Gid tri Z, tink ¢ cdc mizce y nghia 1%, 5% va 10%

19%=-4,037(***%), 3%=-3,448(**) va 10%=

-3,149(*) theo phieong phdp (4}

1%= -5,719(**%), 5%~ -5.176(*%) v 10%= 4,893(*) theo phicong phip (B)

Nguén- Tdc gid tw tink todn
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Ma hinh ARDL c6 thé duge biéu dién nhu sau:
A PED N AT w I N L)
Voigia thuyet ban diu thi ddy 1a md hinh dai han
ciia cac bién chinh. Khi d6, mé hinh ARDL d& xudt
céch gidi quyét nhu sau:

AY, = b+ TP B X,y + ], 65.4Y;,
+ 3P K Xeey + Yo Yoy H B

véi: Y, X;: blen dimg; Y, , X,; : bién dimg & cic
46 & u, &: sai s6 mo hmh A: sal phén theo bic
tuwong tmg.

Két qua théng ké F thu duge sau khi chay mé
hinh ARDL s& dugc so sanh v6i hai gia tri F cla
1(0) - Lower bound va I(1) - Upper bound, trong
bang Bound test, néu gi tri F-Static > gid trj Upper
bouud ta bac bo gia thuyét H, két luan md hinh co
méi quan hé dai han gifta cc bién dang xét. Néu
F-Static < gié tri Lower bound, chép nhin gia thuyét

, mé hinh khéng tn tai mdi quan hd ddng lién
két trong dai han. Trong trudong hop F-Static nim
giita mién gid tri Upper bound va Lower bound, ta
khong c6 két lugn, khi d6 ta ding kiém dinh ddng
lién két Johansen dé kiém tra méi quan hé dbng lién
két trong dai han ciia md hinh.

4. Két qué thyc nghigm vi kién nghj

Péu tién, nghién ciru cho tién hink kiém dinh tinh
dimg ctia chudi dit ligu, str dung phuong phép kiém
dinh Augmented Dickey - Fuller Test (ADF Test),
d6i vai tinh pha v&r cAu triic tic gia sit dung phuong
phép Unit Root Break Test dya trén nén tang kiém
dinh ADF Test.

Duya trén mirc ¥ nghia théng ké va thoi gian twong
{mg cta tinh chét pha vcr cAu triic theo timg bién ta
6 thé nhan thy pha vy chu tric chi yéu xo0ay quanh
thi didm nim 2008 — khiing hoang kinh t& thé gioi
Vi céc bién nhay 12 Irb, Iri, Reer, Irb-, Ia cic bién
% va déu & mirc ¥ nghia 14 1%, & sai phan bic 1.
Bién Cpi, R, Inp, R_Ex,R Gold,R M1vdR M2&
mirc phé v& cau bét déu tai quy 1 nam 2011 dén quy
1 ndm 2012 cho thay c6 biéu hién dd tr& ciia sy tac
ddng tir cude khing hoang kinh té 2008. O diy thé
hién tinh hop li ciia chudi dir liéu, ph hop véi cic
gia thuyét v I giai tuong thich véi tinh hinh thyc té,
thé hién tinh logic trong chudi dit ligu.

Can ci vao bang kiém dmh tinh dimg ADF va
ADF c6 xét tinh pha v& chu trdc, ta c6 thé Thay da
s céc bién ddu dimg & sai phan bac 1, mdt s6 dimg
& sai phén bac 0 trong kidm dinh ADF tuy nhién
van dimg bic 1 & kidm dinh ADF xét tinh phé v
chu tric. V& tdng quat vin théa mén gia thuyét ban
dAu cfia md hinh ARDL va cic bién dung nap 1(0)
va I(1). Chinh vi thé tac gi4 tiép tuc tién hanh bude
tiép theo 13 chon d6 tr8 phit hp cho md hinh bing
kiém dinh Var véi tiéu chi 1a chon d tr& c6 céc tién
chuéin FPE, AIC, HQIC, SBIC c6 § nghfa théng ké.
Tidp tuc kim dinh md hinh Phén phéi tr ty hdi quy
ARDL cho céc d tré tuong img trén, ta co két qua
trinh bdy & Bang 2.

V6i ham chu tidn InMI, ta thiy két qua kidm
dinh Bound test déu cho F-Statistic > Upper bound
& muc y ughla 1% & cac nhom mo hinh nen ta bic
bo gla thuydt Hn, ham ciu tidn M1 ¢ mOl quan
hé dbng lién két trong dai han. Véi him chu tién
InM2, ta thiy két qua kiém dinh Bound test déu cho

Bing 2: Két qua kim tra Bound test va 3 tré phii hgp

Perasan bound

M3 hinh By F - Statistic M hinh ARDL dugc chon Mircy

nghia F - Statistic

ORI

F(LaM1/InEx,Cpi,Irb,Irb-, 1 8,697934%%% ARDL(1,1,0,0.0,1,0,0,0) 10% 1,95 3,06
Iri,LnEnp,LnGold,Vnindex)

F(LaM1/Reer,Cpi,Irb,Irb-, 1 9,442509*** ARDL(1,1,0,0,0,1,0,0,0 5% 2,22 339
Iri,LoInp,LoGold, Vnindex)

F(LnM2/InEx,Cpi,Irb,Irb-, 3 3,30243 ARDL(3,1,0,0,2,0,0, 1, 2,50% 248 37
iri,Lulnp,LnGold,Vnindex)

F(LnM3/Reer,Cpi,Irb,Irb-, 3 2,994365 ARDL(3,1,0,0.2.0,0,1,0) 1% 279 41

Iri,Lalop,LoGold,Vaindex)

Ghi chii* *** ¢ y nghia thong ké & mirc y nghia 1%
Nguon: tdc gid ti tinh todn
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Bing 3: Két qua kiém tra ddng lién két Johansen

LaM2, InEx, Cpi, Irb, Irb-, Iri, LoInp, LnGold, Vaindex ()

s6 dong Thong ké Trace  Tri thong ké tai mitc ~ Trj thdng ké Max Tn théng ké tai mirc ¥ nghia
lién két ¥ nghia 5% Eigen 5%
1 274,4552%%% 1973709 74,26208%%% 5843354
2 200,1931%+* 159,5297 56,44426%* 52,36261
3 143,7489%+» 125,6154 46,76961%+ 4623142
4 96,97925% 95,75366 30,36275 40,07757
5 66,61650 69,81889 23,20210 33,87687
6 43,4140 47,85613 20,20099 27,58434
LnM2, Reer, Cpi, Irb, Irb-, Iri, LnInp, LnGold, Vnindex (IT)
S5 adng Thong ké Trace  Tri thong ké tai mic  Trj thong ké Max _ Tri thong ke tai mirc ¥ nghia
lién két ¥ 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%%* 1256154 45,68070 46,23142
4 94,06723 95,75366 32,19350 40,07757
G chit. ***/ ** ; cG § nghfa thing ké & mirc y nghia 1%/ 5%
Bing 4: Két qua ham clu tién thye trong dai han
Cpi Irb Trb- Tri InEx Inlnp InGold Vnindex
M2
-0,001687 002756 0,179869 -0,057445 -3,581109  -0,047664 -0,00453 0,000676
o »
mM1?
-0,008045  0,02803  0,096761 -0,05988  -0,10381  0,102973 -0,289384 0,000547
&) ) (&) ) ) (D)
Cpi Irb Irb- Iri Reer Intap InGold Vnindex
]anllll
000847  0,014593  0,10482  -0,046932 1,883604 0,00034 0,167074 0,00054
« (#a%) %
M l(lD
-0,005669 0,032233 0089697 -0,056075 1,587659  -0,020749  -0,007858 0,000627
™ (#xx) (#axy (e * (Rxxy

Ghi chil: ¥**/ %%/ * : c6 ¥ nghia théng ké ¢ mikc Y nghia 1%/ 5% / 10%
Ngubn: tdc gid fir tink todn
F-Statistic nim trong khoang gi4 tri gilta Upper va  tra tinh dbng lien két cia ham ciu tidn InM2.

Lower bound & tht ca cac mirc  nghfa trong ¢a hai Két qua kidm dinh ddng lién két Johansen test cho

nhém md hinh nén ta chura thé két lugn dwgc, tic gid
tién hanh kiém dinh déng lién két Johansen dé kidm

thdy ca hai md hinh ddu c6 ddng lién két trong dai
han. Véi trudng hop nay ta chi xét trj théng ké Max
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Béng 5: Ham chu tién thye trong ngdn han

LaM2(T)

AlnM2(¥) = 0,288 AlnM2(-1)*** —
Alrb- (-1)*** — 0,001 Al — 0,263 AlnEx**
0,073 Ect(-1)

AInM2(IT) = 0,299 AlnM2(-1)*** —

Ect(-1)**

0,271 AlnM2(-2)*** — X
Alrb- (-1)** - 0,002 Alri + 0,174 AReer* — 0,00003 Alnln + 0,164 AlnGold** + 0,00005 AVnindex*** —

0,254 AInM2(-2) — 0,0001 ACpi*** + 0,0020 Ab** + 0,009 Alrb-* + 0,019
0,003 Alnlnp + 0,166 AInGold*** + 0,00005AVindex*** _

0,0008 ACpi + 0,0013 Alrb + 0,003 Alrb- + 0,017
0,092

LoM1

AlaM1{T) = - 0,0013 ACpi + 0,0046 Alrb** + 0,0157 Alrb-*** —

0,0065 Alri** + 0,4329 AlnEx* + 0,0167

AlnInp — 0,0470 AlnGold* + 0,0001 AVnindex*** — 0,1623 Ect(-1)***

AlaM1{1) = — 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 ch
Ngudn: tdc gid tu tinh todn

Eigen cho tiép c4n ddng Tién két, sir dung mé hinh
VECM. Trong md hinh (1) ta thiy tri théng ké Max
Eigen cho 3 ddng lién két v6i mirc § nghia 1% va
5%, trong khi 46 mo hinh (IT) cho tri Lhéng ké Max
Eigen chi cho mdt dong lién két duy nhit & mic y
nghia 1%. Viée c6 déng lién két xdy ra trong iém
dinh Johansen 14 tién 88 cho vige két Iugn tén tai tinh
dbng Tién két trong dai han cia hai md hinh trén,
Bing 4 cho thiy ham cu tidn thyc M2 trong dai

*hE /AN K 06 Y nghia thong ké & miec y nghia 1%/ 5%/ 10%

han trong ¢4 hai md hioh kiém dinh cho ¥ nghia
théng ké véi bién Iri va Vnindex (m6 hinh cho bién
Reer ¢t § nghia théng k& cao hon mé hinh cho InEx).
Ham céu tién thue M1 cho ¥ nghia théng ké nhidu
hon & héu hét céc bién, chi trix bién InEx, Reer, Inlnp
13 khéng c6 ¥ nghia théng ké.

Dbi v6i ham clu tidn thye M2 trong dai han, thi
m hinh tiép cin theo bién Reer cho két qud t8t hon,
céc bién mang ¥ nghia théng k& cao hon.

Hinh 1: Cusum test cho ham cu tidn thyre trong dai han

InM2
. InM2® InM2®
0 S R
n T » I
10T 0T
o

a0 ol
0 \\‘\-- 20. \N\\~~

——_— . ——
30 By \‘

0. - -
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 | 2012 2013 ' 2014

M1

-0 ™
2004 2005 2008 2007 2008 2008 2010 2011 ' 2012 2013 | 201

— CUSUM —-- 5% Signiicance

InM1®

M1®

0.
2004 2005 2005 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

“0
2004 2005 ' 2008 2007 2008 2008 2000 2001 2012 2013 204

— CUSUM _-—- &% Signicance
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Hinh 2: Cusum test cho ham chu tién thye trong ngin han

InM2®

InM2®

2008 2005 | 2007 | 008 | 2008 2010 | Z0( | B0%8 | 2013 | 2014 A

0 drmrree
1 2006 2005 2007 | 2000 2008 | 2080 2011 2012 2013 2014

——CusUM .- 5% Sigicance
% Sigi M1

2008 | 7006 | 2007 ' 2008 | 2008 2010 2011 | 2012 | 2013 | 2014

2005 | 2008 | 2007 ' 2008 | 2008 | 2010 2011 | 2017 206 | 2014

—— GUSUM - 5% Signfcance

Ngu&n: tdc gid ti téng hop

Két qua u'uc lvgng VECM md hinh ham ciu tién
thyc trong ngén han cho két qua tdt, mang ¥ nghia
théng ke v6i md hinh chira blen Reer, dic biét voi
ham chu tidn thyc M2®, hé sb hiéu chinh cho ¥
nghia théng ké & mitc 9,2%. M6 hinh cho ham ciu
tién thue M1 cho ¥ nghia théng k& v6i hé sb higu
chinh & ca hai truéng hop, mirc higu chinh xap xi
khoang 16%.

Kiém dinh Cusum test cho ham chu tién the trong
dai han, két qué thu duoc cho thiy him ciu tién thuc
M2 én dinh trong dai han trong c4 hai truong hop,
trong khi d6 ham ciu ﬁén thyc M1 khéng én dinh
trong dai han Trong ngan han cé 4 trudng hop xét
cho ham cdu tién thye déu én dinh

Ngoar ra, nghién ciru thir nghiém kiém dinh
ARDL va Cusum cho cic mé hinh chira céc bxen
phu thuge Cpi, lnp, Ex va Reer tir mb hinh ham cdu
tién thc M2, két qua thu dirge cho thily chi ¢6 hai
mé hinh chira bién phy thudc InM2 vé Inlnp 14 hai
mo hinh déu cho két quéa én dinh trong ngén va dai
han, téc d5 hiéu chinh c6 ¥ nghia théng ké 5% va
1%, du c6 méi lién hé ddng lién két trong dai han
va méi quan h¢ trong ngfin han.

5. Két tugn

Sau khi kiém dm.h va h01 quy md hinh, ket qué
cubi cimg chi ra ring ham chu tién thuc M2 bn dinh

trong dai han, mé hinh him cAu tién thuc M2 véi
bién ty gi4 thuc da phwrong (Reer) cho ¥ nghia théng
ké & ngén han va én dinh, trong khi d6 mé hinh M2
chira bién ty gi4 thuc song phuong (Ex) thi khong
c6 ¥ nghia thong ké. Nhin chung, him cu tién thue
M2 tai Viét Nam trong giai doan 2004-2014 &n dinh
trong ngén han va di han.

V& dai han, ham ciu tién th\xc M2 cho mirc ¥
ughla théng ké & bién 1ai sult tidn gin Inj va bién
chi s6 Vnindex véi déu tic ddng tring véi ki vong
ban du, cac bién doc 13p con lai khéng co ¥ nghia
thbng ke.

Trong ngz"m han, ham cu tién thuyc M2 cho
mirc ¥ nghia théng ké & cdc bién D(LnM2(-1)),
D(LnM2(-2)), D(Irb_(-1)), D(LnGold) vaD(andex)
Trong d6 mirc do tac dong 16n dén him chu tién
thue M2 trong ngén han 14 cic bién D(LoM2(-1)),
D(LnM2(-2)) va D(LnGold). Hé sb hiéu chinh tir
trang thai ng#n han trér v& cin bing trong dai han la
9,2%, o6 Y ngha thng k& & mire § nghia 5%.

Ham chu tidn thue M1 ciing duoc tic gia thuc
hién céc k§ thugt kiém dinh va hdi quy tuong véi
muc dich kiém tra v so sanh véi ham cbu tién thyc
M2. Két qua cho thiy him cAu tién thyc M1 khéng
on dinh trong dal han, tuy nhlen trong ngén han lai
4n dinh véi hé s6 hi¢u chinh én dinh xép xi 16% c6 y
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nghia & ca hai mé hinh M1 chira bién Reer va LnEx.

Bén canh d6 nghién cim con bd sung phén kiém
dinh ARDL va Cusum cho timg mé hinh cta cic
bién phu thude Cpi, Lalnp, LnEx vi Reer véi cdc
bién giai thich con lai ritt ra tir mé hinh ham cAu tién
M2. Két qua cho thly md hinh cho Cpi (dai dién
cho lam phat) khéng én dinh trong ci ngin han va
dai han; md hinh cho LaInp (dai dién cho GDP) cho
két qua én dinh trong c4 ngfn han va dai han, hé sb
hiéu chinh ¢6  nghia théng ké; md hinh cho LuEx

vi Reer déu cho tinh 6n dinh trong ngfin han nhung
khéng &n dinh trong dai han.

Cubi cimg, nghién ciru cho thdy ring ham ciu tién
thye M2 tai Viét Nam trong giai doan 2004 - 2014 13
$n dinh trong dai han, bién 15 sudt tién gin va chi sé
chirng khoén c6 hé s tic dong 16n v mang  nghia
théng k&, do do cAn tip trung nghién ctru thém vé
ha1 bién nay dé 1am co s& cho hoach dinh chinh sich
v& tién t& trong dai han tai Viét Nam trong giai doan
hi nhap kinh té thé gici.

Phu Lue
Bang 6: Mb ti cic bién trong m hinh va ki vong diu

Bitn 56 Ditn gidi Neubn Gia thuyét |
Bién phu thuoc
LaMI Cung tién thye M1 | H2 Quynk Hoa (2008), A, Baharumshah,
higu chinh mia vy | S. Mohd, A. Mansur M Masih (2009), A
viliyIn Hossain (2011)
LaM2 Cung tién thue M2 | H2 Quynh Hoa (2008), A. Baharumshah,
higu chinh mia vu | S. Mohd, A. Mansur M. Masih (2009), A.
valiyn Hossain (2010)
Bién dgc lip
Lnlnp Gia ] cong nghiép | Ha Quynh Hoa (2008), ¥
thue dugc  higu
chinh mia vy v ldy
In
b Lai suit tréi phiéu | MPeytrignet, C.Stahel (1998), A. -
kho bac thye Baharumshah, 8. Mohd, A. Mansur M
Masih (2009), K.Carstensen, J.Hagen,
OHossfeld & AS.Neaves (2009), Ha
Quinh Hoa (2008)
Irb_ L3i suft trdi phiéu | A.Hossam(2011),A. Baharumshah, S. +-
chinh phti My thwe | Mohd, A. Mansur M. Masth (2009)
Ln Ex Ty @i thue song | Ha Quynh Hoa (2010) +-
huong duoe ty In
T Lai suit tien gin | H.Asano(1999), D.Hoffman, R. Rasche, B
thue Margie A.Tieslau (1994), M. M. G. Fase
(1994), A, Hossain (2011), Ha Quimh Hoa
(2008)
Vnindex Chi sb chimg khoan | Yiming Wang (2011), H. Asano (1999), A. +-
Viét Nam. Baharumshah, S. Mohd, A. Mansur M.
Masih (2009
Ln Gold Gid vang thuc dugo .
higu chinh mia vy
v lay In
Cpt Chi s6 gid tidn ding | H.Asano (1999), M.Peytrignet, C.Stahel -
(1998), M. M G. Fase (i994), A.
Baharumshah, S. Mohd, A. Mansur M.
Masih  (2009), K.Carstensen, JHagen,
O.Hossfeld & A.S.Neaves (2009)
Reer Ty g thuc da | A. Hossain (2011), +-
phirong
Ghi chil.

- - tdc dong nghich chiéu
+, tde dgng thudn chiéu

sdc dgng cd thudn chiéu va nghich chiéu

Ngubn- tdc gid nr 1dng hap
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Bing 7: Bing so sinh ARDL va Cusum mt 56 md hinh

M3 hinh M3 hinh Pbng On Méi Hésé | On dinh
ARDL lién két | dinh | quanh§ higu trong
trong trong trong chinh ngiin
dai dai ngian han
hgn han han
F(LaM2/nEx,Cpi,Irb,Irb-, ARDL(, 1, c6 | ondinh | Khong 73% | ondinh
Iri,ininp,InGold,Vnindex) © 0,2,0,0,0,
L0)
F(LnM2/Reer,Cpi,Irb,Irb-, ARDL(3, 1, c6 on dinh cd 9,2%** | ondinh
Iri,Inlnp,luGold,Vnindex) ™ 0,2,0,0,0,
,0)
F(Cpi/InM2,Irb,Irb-Iri, ARDL(1, 2, 6 | khong ) 2,8% ** | khong on
InEx,InInp,InGold,Vnindex) ® 2,1,0,1,0, 6n dinh dinh
0,0
F(CpiinM2,Irb,Irb-Jri, ARDL(2, 2, c6 | khong | khong 18% | khongén
Reer,Inknp,InGold,Vnindex)™ | 2,2,0,2,1, én dinh dinh
0,0)
F(inlnp/CpiJaM2,Jrb,Irb-, ARDL(0, 3, c6 | knong ) 438% | ondinh
Iri,InEx,InGold, Vaindex) ® 0,0,0,0,0, én dinh hidd
F(lnlap/Cpi inM2,Irb,Irb-, ARDL(0, c6 | ondmh b 45% **% | &ndmh
Tri,Reer,InGold, Voindex) ™ 0, 0 0, 0
, 0)
FAnEx/Cpi,JaM2,Irb,irb-, m 1, c6 | khong | khéng | 26,5%* | ondih
Iri,lnlnp,InGold, Vnindex) 0,0,0,1, b0 dmh
2,0)
F(Reer/CpilaM2,Irb,Irb-, ARDL(3, 6 | Khong b 20,7% | ondinh
Iri,Infnp,InGold, Vnindex) 2, 1 0,0, &n dinh B

Ghi chi: ¥** /%% * : ¢6 y nghia thang ke & mike y nghia 1%/ 5%/ 10%
Nguén: téc gid tw tong hop
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