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VAN PE PIEM VO CAU TRUC VA BANG CHUNG THUC
NGHIEM VE MOI QUAN HE DAI HAN GITA TY GIA
THUC VA LAI SUAT THUC O VIET NAM VA MQT SO
QUOC GIA CHAU A

TOM TAT
Bai nghién ciu ndy nham muc dich di tim bang chting thuc nghiém vé mdi quan hé
dai han giira ty gi4 thuc va chénh léch I3i suat thuc ma cac nghién ctu ly thuyét da
dé cap. Cu thé, bang ching iy ban dau dwgc xem Xét trong quan hé gitra hai nudc
Viét Nam va My, sau d6 pham vi tim kiém s& duoc mo rong ra mot sé nuéc khac
trong khu viuc Chau A. Mot van dé khac ma nghién ctru nay dic biét quan tam do6 1a
su xuét hién cua diém v& cu tric co thé 1am sai léch céc két qua kiém dinh. Do do,
mot phuong phap méi bén virng véi nhan té diém v ciu trdc s& duoc ap dung song
song voi cac phuong phap kinh té lwong truyén théng nhim dua ra bang ching xéac
thuc hon va nhan manh s can thiét phai can nhic dén van dé diém v& cau tric trong
qua trinh nghién cru 6 lién quan dén dit liéu chudi thoi gian. Cu thé, phuong phap
ma&i nay dugc xay dung boi Saikkonen va Lutkepohl (2000, 2002) bén canh céc
phuong phép truyén théng nhu kiém dinh nghiém don vi ADF, DF-GLS, kiém dinh
ddng lién két Johansen. Sau qua trinh kiém dinh, nghién ctru da phat hién ra bang
chung thuc nghiém vé sy ton tai cia mdi quan hé dai han giira ty gia thuc va lai suat
thuc & cac nudc Viét Nam, Indonesia, Malaysia va Singapore trong quan hé véi My.
Ngoai ra, két quia kiem dinh con cho thay viéc xem xét dén yéu té diém v cau tric

cling c6 thé gitp dua ra bang ching thuc nghiém véi do tin cay cao hon.

Tir khoa: Ty gié thuc; LA sudt thue; Biém vé cdu tric; Mai quan hé dai han.
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CHUONG 1: GIOI THIEU PE TAI

1.1. LY DO CHON PE TAI

D3 tir rat 1au, pham tru trao doi hang hoa dich vu da khong con bo hep trong pham
Vi gitra cac ca nhan, chu thé trong nén kinh té ma da dugc mo rong ra gitta cac qubc
gia voi nhau. Dac biét khi hoi nhap va toan cau hoa dang 1a mot xu thé hang dau
trén thé giéi thi khai niém ty gia hbi doai da dan tré thanh mot thuat ngir quen thuoc
va rit dugc quan tam tir nhidu déi tuong, boi ty gia chiu su tac dong cua nhiéu nhan
t6 khac nhau va ban than né ciing phan &nh phan nao sicc manh va tiém lec kinh té
ciia mot qudc gia. Chinh vi 18 ¢6 ma linh vuc tai chinh quéc té va dac biét 1a nhiing

nghién ctiu vé ty gid hbi dodi ludn duoc cac nha kinh té hoc dic biét quan tam.

Trong vai thap ky tro lai day, mot trong nhitng cha dé phd bién ma ly thuyét tai
chinh quéc té van thuong xuyén dé cap d6 1a mdi quan hé giira ty gia thuc va chénh
léch 14i suat thuc cua hai quéc gia. Nhiéu nha kinh té tin ring c6 mot méi lién két
nao do6 ton tai gitra hai bién sé nay. Trong maot loat cac Bao céo kinh té cua chinh
phi M¥ trong nhitng nim 1980, nhiéu hoc gia di quan sat dwoc rang mot sy thit
chat trong chinh sach tién té s& dan dén sy ting gid dong dollar va gia ting cua l&i
suit thuc. Truong hop twong tu nhu vy ciing duoc phét hién & Chile trong nhing
nim 1990 (theo Nakagawa 2002). Tir d6, nhiéu hoc gia di tién hanh xem xét méi
quan hé nay trén ca hai phuong dién Iy thuyét va thuc nghiém. Xét vé phuong dién
ly thuyét, moi lién két giira ty gia thuc va l3i suat thuc da duoc dy doan boi mo hinh
mang tén “sticky price” dwoc xay dung boi Dornbusch (1976) va md hinh cua
Frankel (1976) trong d6 gia dinh rang gia ca 1a linh hoat va nhan manh méi lién hé
gitta mot sy giam gia ky vong ciia mot dong tién va chénh léch lam phét ky vong.
Ca hai mo hinh trén déu duoc xay dung trén gia dinh rang ly thuyét can bang l4i
suat khong phong ngira (UIP) ton tai. Tuy nhién, & khia canh thuc nghiém lai it c6
bang ching khang dinh su ton tai cia mbi quan hé nay theo nhu du doan cta cac
mo hinh Iy thuyét ké trén. Du ciing d& c6 kha nhiéu nghién ctu trude ddy duoc tién

hanh nham cung cap thém cac bang chiing vé mdi quan hé giira ty gia thuc va



chénh léch 14i suat thuc nhung cac nghién ctru ndy ciing dua ra nhiéu két qua khac
nhau va do d6 chua du sy théng nhat dé co thé khang dinh cac Iy thuyét ké trén la
chinh xé4c & khia canh thuc tién. Cac nghién ciru vé dé tai nay co thé ké dén nghién
ciru cua Campbell va Clarida (1987), Meese va Rogoff (1988), Edison va Pauls
(1993). Nhin chung c6 thé thiy cac bang chuang thuc nghiém vé méi quan hé céan

bang gitra ty gia va 14i suat van con han ché vé mit sb luong.

Mt khéc, trong nghién ciru ctia hoc gia Perron (1989), 6ng di dé cap dén khia canh
phuong phap kinh té lugng trong qué trinh nghién ciu. Viéc xay dyng mé hinh
khéng phu hop va dic biét 12 sy xuat hién caa nhitng cl sé¢ bat thuong trong nén
kinh t& c6 thé tac dong va lam sai léch cac két qua thong ké. Chiang han nhu cac
kiém dinh nghiém don vi va kiém dinh dong lién két truyén théng c6 dé dua ra
nhitng két luan sai 1am khi chudi dit liéu thoi gian xay ra hién twong diém v ciu
trdc va c6 kha ning didu nay da din dén sy khéng théng nhit caa cac nghién ciu
truée day. Ngdy nay, cing v6i su phét trién caa cong nghé - ky thuat, nhiéu hoc gia
da dé xuat va xay dung mot sé mé hinh kinh té luong méi véi luc kiém dinh manh
hon va bén ving hon khi c6 su xuat hién caa diém v& cau tric trong chudi dit liéu.
Qua d6 co thé khic phuc dugc diém yéu cua cac md hinh trude diy, gop phan gia

tang do tin cdy va y nghia cua cac két qua nghién cuu.

T6m lai, tir thuc tién cac nghién ciu trude day (s& dé cap chi tiét hon trong Chuong
2) vé dé tai nay cho thay: Thir nhat, s6 lugng cac bang chiing thuc nghiém van con
han ché; Thir hai, su thong nhat cia cac bang chiing ndy van chua cao; Thir ba, xét
trén phuong dién pham vi nghién ctu, phan Ién cac nghién ciu trudce day déu tap
trung vao trudng hop cua cac qudc gia phat trién. Cac bang chung thuc nghiém tai
cac nude dang phat trién nhu Viét Nam van con han ché; Thi tu, nhiéu nghién cau
gan day da dé xuat cac phuong phap kinh té lugng méi véi nhiéu wu diém hon va
dat ra mot s6 hoai nghi vé do vitng manh ciia cac phuong phap kinh té luong truyén
thong. Bon ly do ké trén da thuc day toi di dén quyét dinh nghién ciru va di tim
bang chiing vé méi quan hé can bang dai han gitra ty gia va lai suat tai Viét Nam

(va mo rong ra mot sé6 nudc Chau A khéac) théng qua viéc ap dung mo hinh ¢ xem
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xét dén hién tuong diém v& cau trac duoc xay dung bai Saikkonen va Lutkepohl
(2000, 2002). Qua do, dé tai nay hy vong s& bd sung thém mot bang chuang thuc
nghiém khac tai Viét Nam va bén canh d6 gidi thiéu mot trong nhirng mé hinh kinh

té lwong méi voi nhiéu diém vuot troi hon.

1.2. MUC TIEU NGHIEN CUU

Muc tiéu caa bai nghién ciu 12 nham di tim bang chiing thuc nghiém vé mdi quan
hé dai han gitra ty gia thuc va chénh léch 14i suat thuc gitta hai nuéce Viét Nam voi
M¥ va sau d6 mé rong ra trudng hop cua cac qudc gia khac trong khu vic Chau A,
Pé thuc hién muc tiéu nhu vay, bai nghién ciru can phai tra loi mot sé cau hoi nhu

Sau:

Thet nhat, céc chudi dit liéu duoc xem xét trong nghién ciru gom ty gia thuc, 14i suat
thuc cta cac nude co phai 1a nhitng chudi khong ding va c6 lién két bac nhat hay
khong?

The hai, trong quan hé gitra My véi Viét Nam va véi chin qudc gia khéc trong khu
vuc Chau A bao gém Trung Quéc, Hong Kong, An D¢, Han Quéc, Thai Lan,
Singapore, Malaysia, Indonesia, Philippines, cac bién ty gia thuc va chénh léch IAi
suat thyuc liéu c6 tdn tai mot mdi quan hé dong lién két véi nhau hay khong?

Thit ba, viéc xem xét dén van dé diém v& cau tric trong qua trinh nghién ctu di
liu chudi thoi gian lidu co tac dong gi dén cac két qua kiém dinh dong lién két

nhan duoc?

1.3. PHUONG PHAP NGHIEN CUU
Phuong phap cua bai nghién ctu s& dugc thuc hién thong qua hai hudng tiép can:
hudng tiép can truyén thong khong c6 xem xét dén hién tuong diém v cau tric va

hudng tiép can tha hai c6 xem xét dén hién tugng nay trong qua trinh nghién ctu vé



méi quan hé dai han giira ty gia thuc va li suat thuc. O ca hai huéng tiép can déu

c6 chung mét quy trinh phuong phap nhu sau:

Ther nhdt, tinh dirng cua chudi dit liéu s& dugc kiém tra thong qua cac kiém dinh
nghiém don vi ADF, DF-GLS va kiém dinh nghiém don vi dugc xay dung theo
phuong phap cua Saikkonen va Lutkepohl.

The hai, bang chiing thuc nghiém vé méi quan hé dai han giira cac bién dang
nghién ctru s& dugc xac nhan thdng qua cac kiém dinh dong lién két Johansen va

kiém dinh dong lién két ciia Saikkonen va Lutkeponhl.

The ba, mé hinh VECM dugc st dung dé uée luong méi quan hé dai han giira cac
bién va sau d6 cac kiém dinh khac nham kiém tra do on dinh cta mo hinh s& duoc

thuc hién.

Dit liéu ty gia thuc, 13i suat thuc caa Viét Nam, My ciing nhu mét s6 nuéc Chau A
khéc nham phuc vu cho viéc nghién ctu s& duoc tinh toan tir cac di liéu ty gia danh
nghia, 14i suat danh nghia, ty 18 lam phat, chi sé CPI. Nhitng di liéu trén s& dugc
thu thap tr ngudn dit liéu tai chinh quéc té cua IMF voi khoang thoi gian cua dir
licu kéo dai tir thang 1/1996 dén 12/2013 dbi vé6i trudng hop nghién ciu gitta Viét
Nam — My, va truong hop nghién cau gitta My véi cac nuéc Chau A khac s& sur
dung b dit liéu tir thang 1/1993 dén 12/2013.

1.4. Y NGHIA CUA BAI NGHIEN CcUU

Tha nhat, nghién ctu nay duoc thuc hién nham xem xét va xac nhan méi quan hé
can bang dai han gitra ty gia thuc va li suat thuc trong méi quan hé gitta My Voi
cac nude Chau A trong d6 c6 Viét Nam. Méi quan hé ty gia thuc — 13i suat thuc khi
dugc xac nhan ¢ cac qubc gia ké trén s& dong gop thém nhiéu bang ching thuc
nghiém trén thé giéi bén canh cac nghién ctru khac di duoc thyuc hién vé dé tai nay.
Qua d6, su dong gdp cua dé tai trén phuong dién thuc nghiém s& gilp cang c6 thém

cho cac co so trén ly thuyét.



Thir hai, mot van dé dang luu y ctia nghién ciru d6 1a viéc can nhic dén hién tuong
diém v& cau tric trong qué trinh xac nhan mdi quan hé dai han giira ty gia thuc va
|4i suat thuc. Perron (1989) di dua ra nhan dinh rang su xuét hién cua diém v& cu
trdc trong chudi dit liéu cd thé dan dén mot sé léch lac cua két qua kiém dinh. Ung
ho cho nhan dinh cua Perron, két qua tir nghién cau ndy cho thay viéc xem xét dén
nhan t diém v& ciu trdc s& gitp dua ra bang ching thuc nghiém kha bén viing va
c6 do tin cay cao hon. Qua do, nghién ctru cling dat luu ¥ cho cac nghién ctru sau
nay khi 1am viéc véi dir liéu chudi thoi gian, can phai can than xem xét nhitng dac
tinh cua chudi dix liéu trong qua trinh nghién cau, trong d6 c6 hién tuong diém v

cAu trac.

1.5. BO CUC BAI NGHIEN CUU
Bai nghién ctru dugc trinh bay trong nam chuong nhu sau:

Chirong 1: Gidi thiéu dé tai — s& trinh bay tong quét vé Iy do chon dé tai, muc tiéu
va cac van dé nghién cau, phuong phap nghién ctru ciing nhu y nghia cua bai
nghién cuu.

Chirong 2: Téng quan c&c nghién ciu trude ddy vé méi quan hé trong dai han giza
ty gia thuec va |4i sudt thic. Chuong hai sé trinh bay va téng hop céac két qua nghién
ctru cua cac hoc gia trén thé giéi vé mdi quan hé can bang dai han giira ty gia thuc
va l4i suat thyc xét trén phuong dién co sé Iy thuyét cling nhu thuc nghiém. Dac
biét, chuong hai ciing chu trong dén cac nghién ctu gan day c6 xem xét dén hién
tugng diém v& cau trdc trong mdi quan hé ty gia thuc — I14i suat thuc. Pay 1a co so

ly luan quan trong dé thuc hién dé tai tai Viét Nam.

Chirong 3: Phuong phdp nghién cizu — trinh bay nguon dir liéu phuc vu cho qué
trinh nghién ciru, déng thoi xay dung moé hinh ly thuyét cling nhu phuwong phap
thuc nghiém phi hop véi dic diém cua chudi dir liéu ¢ Viét Nam va sau cung la
trinh bay quy trinh cac budc phan tich chudi dir liéu nham giai quyét cac cau hoi

nghién cuu da duogc dua ra & Chuong 1.
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Chirong 4: Két qua nghién ciu — trinh bay cac két qua ma nghién ciru da tim duoc.
Cu thé, cac két qua nay bao gom cac két qua kiém dinh nghiém don vi, déng lién
két trong hai truong hop khong xét va co xét dén diém v cau trac; két qua hdi quy
méi quan hé dai han gitra ty gia thyc va l4i suat thuc gira Viét Nam va My; cac
bang chiing khac vé méi quan hé nay giita My voi mot sé qudc gia khac trong khu
vyc Chau A.

Chirong 5: Két lugn, han ché cia dé tai va huéng phét trién cia dé tai. Chuong nay
s& tong két lai cac két qua nghién ctu, trinh bay cac diém con han ché trong bai

nghién ctiu ndy, tir d6 dé xuat nhitg hudng nghién ctu trong thoi gian sap téi.



CHUONG 2: TONG QUAN CAC NGHIEN CUU TRUOC PAY
VE MOI QUAN HE DAI HAN GIUA TY GIA
THUC VA LAI SUAT THUC

2.1. COSOLY THUYET

Bai nghién ctu nay tap trung vao xem xét méi quan hé giira ty gia thuc va chénh
léch 14i suat thuc gitra mot cap qudc gia voi nhau. Nhu da dé cap trong chuong 1,
méi quan hé nay 1a mot trong nhiing chi d& dugc quan tim va dua ra ban luan ca
trén phuong dién ly thuyét va thyc tién. Xét vé mat ly thuyét co thé ké dén nghién
ctru cua Dornbusch (1976) va Frenkel (1976). Nghién ctru cua hai hoc gia nay 1a dai
dién dién hinh trong hang loat cac nghién ciru trude day vé ly thuyét cua viéc xac
dinh ty gia héi doai thuc trong dai han. Cu thé, nghién ctu cua hai 6ng tap trung
vao huéng tiép can tién té, trong do tinh than cia huéng tiép can nay d6 1a di sdu

vao phan tich mdi quan hé gitra ty gia thuc va 1ai suét thuc.

Dornbusch trong bai nghién ciu “Expectation and Exchange rate dynamics”
(1976) da xay dung md hinh véi tén goi 1a “Sticky price”, qua d6 phét trién ly
thuyét vé su bién dong cua ty gia dudi mot s gia dinh bao gém sy dich chuyén
hoan hao cua vén gittra c4c thi trudng, gia ca trong thi truong hang héa c6 sy diéu
chinh cham twong di so véi thi trudng tai san, va ky vong 1a thuan nhit. Cu thé, ly
thuyét cia Dornbusch phat biéu ring véi gia dinh gia ca trong thi trudng hang hoa
la rat kho diéu chinh dé phan wng véi nhitng cd soc cua thi truong, cac ci sdc nay
s& gay ra su chénh Iéch tam thoi trong 14i suat thuc gitta cac ving I1dnh thd va mot
d6 léch tam thoi trong ty gia héi doai thuc so vai gia tri can bang dai han caa n6. Ty
gia hdi doai thuc s& tré vé trang thai can bang va nhiing thay doi du kién trong ty
gia thyc s& bang voi sy chénh léch trong I4i suat thuc ky vong gitra cac québc gia,
qua d6 c6 thé rdt ra nhan dinh rang co6 ton tai mot moi lién két gitra ty gia thuc va

chénh léch 14 suét thuc.

Cung hudng tiép can tién té nhu nghién ciu ctia Dornbusch, Frenkel véi nghién

ciu “A monetary approach to the exchange rate: doctrinal aspects and
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empirical evidence” (1976) ciing da xay dung md hinh cua riéng minh nham xéc
dinh ty gia hdi doai thuc trong dai han. Nguoc lai véi Dornbusch, mé hinh cua
Frenkel dua trén gia thuyét Chicago cho rang gia ca hang héa 12 linh hoat véi nhiing
bién dong cua thi truong. Nhung nhin chung, mé hinh dwgc dé xuét boi Frenkel
cling ¢4 nhan manh dén mdi lién két gitra mot su sut giam trong gia tri ddng noi té
va chénh léch 14i suat ky vong. Bén canh d6, nghién cau “The Monetary
Approach to the Exchange Rate: Some Empirical Evidence” cua Bilson (1978)
V6i cting hudng tiép can tién té ciing nhu gia thuyét Chicago ciing da dua ra nhan

dinh tuong tu.

Nhu vay, nghién ctu cia Dornbusch (1976), Frenkel (1976) va cua Bilson (1978) la
mot sé dai dién dién hinh trong s6 rat nhiéu cac nghién ctu trude day da xay dung
co s ly thuyét cho méi quan hé gitra ty gia thuc va chénh léch 1ai suat thuc. Xét
trén phuong dién thuc nghiém, kha nhiéu nghién ctru duoc tién hanh nham phat
hién ra mdi quan hé nay dya trén du doan tir cac mo hinh duoc xay dung boi
Dornbusch (1976) va Frenkel(1976). Tuy nhién, c4c bing ching thuc nghiém nhan
dugc tir cac nghién ciru trén van con nhiéu mau thuan va chua di dén thdng nhat dé
c6 thé chimg minh duoc méi quan hé trén ly thuyét. Mot sé nghién ctu thuc
nghiém ndi bat vé chu dé nay duoc thuc hién trong vong vai thap ky trg lai day tur

cudi nhitng nam 1970.

2.2. CAC BANG CHUNG THUC NGHIEM

Trong khoang thoi gian cudi nhitng nam 1970 va dau nim 1980 xuét hién mot s6
nghién ctu tiéu biéu caa Frankel (1979), Hooper va Morton (1982), Shafer va
Loopesko (1983). Dua trén mé hinh ly thuyét caa Dornbusch (1976) va Frenkel
(1976), cac nghién ciru nay da tim cach biéu dién sy bién dong cua ty gia dudi dang
mot ham sé bao gom nhiéu bién kinh té khac nhau va trong d6 c6 bién chénh léch

|4i suat thuc. Bang viéc sir dung mot sé phuong phap kinh té lugng don gian, cac
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nghién ctu trén da udc luong phuong trinh ty gia hdi doai va nhan duoc hé s6 cua

bién chénh léch 14i suat 1a ¢ ¥ nghia thong ke.

Don ctir nhu bai nghién ciu “On the Mark: A Theory of Floating Exchange
Rates Based on Real Interest Differentials” cua Frankel (1979), 6ng da xay
dung mot mé hinh xac dinh ty gia thuc dai han trong d6 ty gia giao ngay dwoc biéu
dién nhu mot ham sé cua nhiéu bién kinh té khac nhau, chang han nhu cung tién,

thu nhap, chénh léch lam phét ky vong va chénh léch I4i suat danh nghia.

Diém mdi trong nghién ciru ciia Frankel d6 1a sy két hop ca hai md hinh Frenkel —
Bilson va md hinh Dornbusch. M6 hinh Frenkel — Bilson dua trén gia thuyét
Chicago cho rang gia ca hang hoa 1a hoan toan linh hoat so véi nhitng cu séc thi
truong. T gia dinh ndy dan dén hé qua 1a nhitng thay doi trong 13i suat danh nghia
s& phan anh nhimg thay ddi trong ty 1& lam phat ky vong. Khi lam phat ting cao,
ddng nodi t& duoc ky vong s& giam gia va khi d6 dan dén 4 suat trong nudc ting
cao hon so v&i 1di suit & nude ngoai. Bong thoi, ky vong vé sy giam gia cua dong
noi té s& 1am giam nhu cau so hitu ndi té va cudi cung dan dén gia tri thuc caa nod
cling sut giam. Diéu nay ddng nghia véi su gia ting trong ty gia hdi doai va nhu
vay, &p dung mé hinh Frenkel - Bilson, Frankel da dé& xuat mét gia thuyét cho ring
t6n tai mot mdi quan hé cung chiéu gitra ty gia va chénh léch I4i suat danh nghia.
Mit khac, nhu di dé cap & trén, md hinh cua Dornbusch dya trén gia thuyét
Keynesian cho rang gia ca hang hoa kho thay doi dé phan ng véi nhitng cu sbc thi
truong, it nhat 1 trong ngan han. Nhu mot hé qua cua gia dinh nay, thay doi trong
|4i suat danh nghia s& phan &nh nhiing thay d6i caa chinh sach tién té 1a that chat
hay mo rong. Khi tinh trang l3i suat trong nude ting cao hon so Vi lai suat & nudc
ngoai xuat phat tir nguyén nhan cung tién trong nudc bi cat giam ma khdng c6 mot
su sut giam tuong Gng trong gia ca hang hoa. Khi do, 13i suat cao hon & trong nuéc
s& thu hat dong vén tir nudc ngoai, 1am gia tang gia tri dong noi té. Nhu vay, ap
dung mo hinh ciia Dornbusch, Frankel da dé xuat mot gia thuyét cho rang ton tai

mot mdi quan hé nghich chiéu giita ty gia va chénh léch 14i suat danh nghia.
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Ngoai ra, Frankel con dua ra nhan dinh rang ty gia héi doai sé& léch ra khoi gia tri
can bang cua n6é mot khoang ty & véi chénh léch 14i suat thuc, bang chénh léch I3
suit danh nghia trir di chénh 1éch lam phét ky vong. Néu chénh léch Iai suat danh
nghia cao do chinh sach that chit tién té, khi d6 ty gia hdi doai s& nam dudi gia tri
can bang. Nhung néu chénh léch 14i suat danh nghia & mac cao chi vi mot sy khéc
biét I6n trong ty 16 lam phat du kién thi khi d6 ty gia hdi doai s& bang vai gia tri can
bang cua nd, ma qua thoi gian ciing s& ting véi cung toc do ting cua chénh léch

gitra lam phat.

T6m lai, trong nghién ciru caa minh, Frankel da biéu dién ty gia thuc dudi dang
ham sé cua nhiéu bién kinh té khac nhau trong dé quan trong nhat 1a chénh léch lam
phat va chénh léch 14i suat danh nghia, véi hiéu s6 cua hai bién nay chinh Ia chénh
léch 14i suat thuc. Sau do, voi dit liéu ty gia gitta hai dong tién Mark Bac va Dollar
My tir thang 7/1974 dén thang 2/1978, Frankel tién hanh udc lugng phuong trinh
trén nham kiém dinh hai gia thuyét thay thé duoc dua ra tir viéc van dung hai mo
hinh cua Frenkel — Bilson va Durnbusch. Két qua Frankel nhan duoc 1a c6 ¥ nghia

théng ké va hoan toan ung ho cho hai gia thuyét thay thé trong mé hinh.

M6t nghién ctiu khac véi hudng tiép can tuong tu d6 13 nghién ctu “Fluctuations
in the Dollar: A Model of Nominal and Real Exchange Rate Determination”
cua Hooper va Morton (1982). Bai nghién ctu nay xay dung va udc lugng mo
hinh x4c dinh ty gia hdi doai nham giai thich nhiing bién dong trong gia tri cua
ddng dollar My trong khoang thoi gian Chinh phu My ap dung chinh séach ty gia hdi
doai linh hoat vao nhitng nam 1970. Viéc xay dung md hinh bi anh huong dang ké
boi nhitng bién dong 16n trong ty gia héi doai thuc quan sat duoc trong thoi gian
d6. Va Hooper — Morton di ap dung mé hinh nay d6i véi ty gia binh quan gia
quyén cia dong dollar My so véi dong tién cua muoi quéc gia cong nghiép Ion tir
quy 2/1973 dén quy 4/1978. Nén tang cho mé hinh ctua Hooper va Morton dé 1a mo
hinh tién té “sticky price” dugc xay dung bai Dornbusch (1976) va ma rong boi
Frankel (1979). M6 hinh Dornbusch - Frankel duoc stra doi dé cho phép xem xét

nhitng thay doi Ién va kéo dai cua ty gia hdi doai thuc. Cac kiém dinh thuc nghiém
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ciia md hinh c6 thé giai thich cho cac thanh phan trong phuong sai cua ty gia hoi
doai trong nhimg nam 1970. Va két qaa ma Hooper va Morton nhan duoc cho thay
hon ndm muoi phan trim phuong sai phan anh bién dong cua ty gia hdi doai thyuc
dugc gay ra boi nhitng thay doi trong tai khoan véng lai va thay doi trong chénh

léch 14 suét thyc.

Mot nghién ctu quan trong khac 1a “Floating exchange rate after ten years” cua
Shafer va Loopesko (1983). Nghién ciu nay 1a mot ban bao céo dong thoi ciing
cling 12 mot bai phan tich chi tiét vé nhitng dién bién trong ty gia dong dollar My
VGi mot sb ddng tién khac trong vong mudi nam ké tir khi hé théng Bretton Woods
sup d6 vao thang 3/1973, mé dau cho thoi ky cua chinh séch ty gia tha ndi. Gidng
nhu nhiéu nghién ctru truée day, nghién ciu ndy cua Shafer va Loopesko da tim
cach giai thich cho nhitng bién dong trong ty gia hdi doai thuc bang nhiéu bién kinh
té khac nhau trong d6 c6 chénh 1éch l4i suit. Phuong trinh trén dugc ap dung cho ty
gia hbi doai cuia déng dollar My véi dong Mark Btc, Yén Nhat va Bang Anh trong
khoang thoi gian tir thang 3/1973 cho dén thang 8/1982. St dung phwong phap
phan tich VAR cho nghién ctu ciia minh, Shafer va Loopesko nhan duoc két qua
cho thay hé sé cua bién chénh léch I4i suat thuc trong truong hop cua hai quéc gia
M§ va DPuc 1a c¢6 v nghia théng ké. Didu nay cho thiy van c6 bang chiing thuc
nghiém hd tro cho méi quan hé giira ty gia thuc va chénh léch I4i suat thuc mac du
tinh thuyét phuc cua két qua hdi quy van chwa cao (theo Bryant va Dornbusch
1983).

Vai nam sau do, trong khoang thoi gian cudi nhitng nim 1980, mot s6 nghién ciu
khéc vé chi dé nay da ap dung cac phuong phap thuc nghiém phuc tap hon nhung
nhin chung van chua thé thiét 1ap mot méi quan hé dai han gitra hai bién ty gia thuc
va chénh léch I3 suat thuc mot cach thoa dang. Hai trong s nhitng nghién ciu noi
tiéng trong giai doan nay do 1a nghién ctu cua Clampbell va Clarida (1987) va cua
Meese va Rogoff (1988).
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Clampbell va Clarida véi nghién cttu “The dollar and real interest rate” (1987)
da xem xét mdi lién hé giira ty gia hdi doai thuc cua ddng dollar My va ai suét thuc
tir nam 1979 tré di, 1a giai doan ma ty gia va lI4i suat & My c6 nhimg thay doi ln.
Hai 6ng tap trung tra 10i cho cau hoi c6 bao nhiéu phan tram trong nhitng bién dong
cua ty gia hbi doai thuc duoc gay ra bai mac chénh léch 13i suat thuc, va bao nhiéu
phan trim 14 do su thay d6i trong ty gia hdi doai thyc can bang dai han. Phuong
phap tiép can cua Clampbell va Clarida c6 mot sé thay dbi so véi phuong phap
truyén thong khi 4p dat mot s rang budc cho céc thanh phan khé cé kha nang quan
sat dugc trong mé hinh trude day cua Frankel (1985), Shafer va Loopesko (1983).
Huéng tiép can truyén théng cho riang do léch cua ty gid hdi doai thuc ra khoi gia tri
can bang dai han cta no ¢ ty 1& véi chénh léch I3 suat thuc dai han. Tuy nhién, céc
chénh léch nay rit khé dé quan sat. Dé giai quyét van dé& nay, trong md hinh cua
minh, Clampbell va Clarida di sir dung mét sé bién ngin han thay thé cho nhiing
bién khéng quan sat dugc cia mé hinh cii. Ho tién hanh udc luong mot mé hinh
trong d6 c6 hai bién ty gia hdi doai thuc va chénh Iéch 14i suat thuc ngan han. Hai
bién quan sat duoc nay 1a mot két hop tuyén tinh chinh xac cua céc bién khong
quan sat dugc, d6 1a chénh 1éch 14i suat thuc ky vong, ty gid hdi doai thuc dai han
ky vong, va cac sai s6 trong du bao chénh léch lam phat. Bén canh d6, Campbell va
Clarida ciing 4p dit mot sé gia dinh khac nhu ty gia hdi doai thuc dai han 1a mot
bude di ngau nhién hay ngang gia lai suat khéng phong ngtra (UIP) ton tai... Sau
do, st dung ky thuat caa Kalman, két quaa tir nghién ciu ciia Clampbell va Clarida
cho thay ké tir nam 1980, ty gia dong dollar My rat bién dong va chi c6 mot phan
rat nho bién dong nay co thé duoc giai thich bai su thay doi trong chénh léch lai
suat thyc. Do dé co thé thay mdi quan hé giita ty gia thuc va chénh léch Ii suat
thuc ma hai hoc gia nay phat hién dugc van con kha mo hd va chwa du thuyét phuc
dé cung cap thém mot bang chang thuc nghiém khac.

Meese va Rogoff vai nghién cau “Was It Real? The Exchange Rate-Interest

Differential Relation over the Modern Floating-Rate Period” (1988) ciing tién

hanh di tim mdi quan hé thuc nghiém giita ty gia thuc va lai suat thuc caa My va
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mot s6 qudc gia khac xuyén sudt giai doan ty gia tha ndi tir sau thang 3 nam 1973.
Dua trén cac mo hinh trudc day duoc xay dung bai Dornbusch (1976), Frankel
(1979) va cua Hooper va Morton (1982), Meese va Rogoff da xay dung cho minh
mot mé hinh giira ty gia hdi doai thuc va chénh léch 13i suat thyc. So véi hau hét
cac nghién ctu truge, md hinh cia Meese va Rogoff ¢d sy tap trung chu yéu vao
méi quan hé cua riéng hai bién nay ma khong bao gom nhiing bién kinh té khac.
Véi dit liéu chudi theo thang ty gia dong dollar My véi ba dong tién khac gom
Mark Btrc, Yén Nhat va Bang Anh tir thang 2/1974 dén thang 3/1986, Meese va
Rogoff tién hanh thuc hién cac phan tich bao gom kiém dinh nghiém don vi, dung
GMM dé hoi quy phuong trinh, kiém tra do bén va cudi cling ap dung phuong phap
cua Engle va Granger dé kiém dinh dong lién két. Tuy nhién, két qua cudi cung cho
thiy mic du Meese va Rogoff di tim ra bang chiing ca hai chudi dir liéu ty gia thuc
va chénh léch 14i suat thuc déu cd nghiém don vi nhung ca hai chudi nay duong
nhu khong c6 mbi quan hé dong lién két. Do dé, nghién ctiru cia Meese va Rogoff
d3 khong thanh cong trong viéc cung cap thém mét bang ching thuc nghiém cho

thdy c6 sy ton tai méi quan hé giita ty gia thuc va chénh léch 14i suat thuc.

Edison va Pauls vai nghién ciru “A re-assessment of the relationship between
real exchange rates and real interest rates: 1974-1990” (1991) ciing cho ra két
(ua tuong tu Voi nghién ctu cia Meese va Rogoff (1988). Ap dung mé hinh tir cac
nghién ctu trude day cho chudi ty gid hdi doai binh quan co trong sé gitta ddng
dollar My va cac dong Mark Puc, Yén Nhat, Bang Anh va dollar Canada tur qly
1/1974 dén quy 4/1990, Edison va Pauls bat dau qua trinh nghién ciu bang céc
kiém dinh so bo dic diém caa chudi dir liéu. Két qua cho thay ty gia héi doai thuc,
|3i suat thuc, va lam phat ky vong déu c6 nghiém don vi trong chudi. Tuy vay, sau
d6 khi sir dung kiém dinh dong lién két Engle — Granger, Edison va Pauls di khong
tim ra bat ky mot chudi dir liéu nao c6 mdi quan hé dong lién két véi ty gia thuc
trong suét giai doan tir nam 1974 dén 1990. Cu thé, chénh léch I4i suat thuc st
dung chudi trung binh trugt cua lam phat ky vong, chénh léch I3i suat danh nghia

hay chénh léch lam phat ciing déu khéng co ddng lién két vai ty gia hbi doai thyc.
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Céc kiém dinh nay duoc 13p lai st dung nhiing bién phép thay thé dé do luong lam
phat ky vong nhung két qua van khong kha quan hon. Ngoai ra, Edison va Pauls
cling d3 mo rong kiém dinh va dua vao thém mot s bién khac, chang han nhu can
can vang lai — mot bién c6 thé anh hudng dén ty gia hdi doai thuc dai han ky vong,
nhung van khdng tim thidy méi quan hé ddng lién két. Nhu vay, két luan cudi cing
ma Edison va Pauls dua ra 1a mic dU mét sé phuong phap d6 thi ma hai 6ng thuc
hién da cho thay c6 kha niang t6n tai mot méi lién hé nao dé gitra ty gia thuc va l4i
suit thyc nhung cac kiém dinh thuc nghiém cua hai 6ng lai khong thé xac minh
dugc diéu nay. Edison va Pauls cho rang viéc ma rong nghién ciu vé dé tai nay
trong tuong lai can phai 4p dung nhitng kiém dinh dong lién két khéac véi luc kiém

dinh manh hon.

Nhin chung, nhiéu hoc gia trong giai doan nay da cb gang di tim cac bang ching
thuc nghiém cho Iy thuyét vé méi quan hé dai han giira ty gia thuc va chénh léch i
suit thuc. Tuy nhién, nhitng nghién ctu nay lai dwa ra nhiéu két qua khac nhau va
chua c6 sy théng nhat. Bic biét, trong giai doan cudi nhitg nim 1980, hai nghién
ctru ¢6 anh hudng nhat vé chu dé nay do 1a nghién ctu cua Clampbell va Clarida
(1987), Meese va Rogoff (1988) ciing dd c6 nhirng phuwong phap tiép can trong tim
hon, trong d6 tap trung chu yéu vao quan hé giira ty gia thuc va chénh léch 14i suat
thuc chir khong don thuan 13 st dung mé hinh xéc dinh ty gia héi doai thuc dai han
véi nhiéu bién kinh té khac nhau dé ching minh cho quan hé giira hai bién nay nhu
nhiéu nghién ciu trude d6. Mat khac, ho cling ap dung mot sé kiém dinh kinh té
lugng méi hon chang han nhu kiém dinh nghiém don vi, kiém dinh dong lién két
cia Engle-Granger nhung két qua van khong cé sy cai thién kha quan hon. Piéu
nay khién nhiéu hoc gia trong giai doan sau hudng sy cha y dén phuong dién ky
thuat kinh té luong va dit ra cau hoi vé lyc kiém dinh manh hay yéu cua cac
phuong phap k¥ thuat nay.

Perron véi nghién citu “The great crash, the oil price shock, and the unit root
hypothesis” (1989) mic du khong lién quan dén dé tai vé mbi quan hé giira ty gia

thuc va 14i suat thuc nhung ciing da dua ra nhitng nhan dinh quan trong lién quan
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dén d6 manh cua cac kiém dinh va mot sé vain dé cua chudi dit liéu cé thé 1am sai
léch cac két qua. Perron cho rang d6 manh cua céac kiém dinh c6 thé duoc cai thién
thong qua viéc kéo dai thoi gian cua chudi dit liéu. Theo 6ng, cach giai quyét nay
hitu ich hon so véi viéc sir dung bo dir liéu trong thoi gian ngan nhung bao gom
nhiéu quan sat. Tuy nhién, mot diém trir cia cach lam nay d6 1a bo di liéu trong
thoi gian dai c6 nhiéu kha nang ham chira mot sy kién nao dé c6 kha nang lam thay
dbi tinh chét hay chiéu huéng cua dir liéu dang xem xét — Perron goi hién twong nay
1a diém v& cau trdc trong dit liéu chudi thoi gian. Sy xuat hién cua cac diém vé nay
c6 thé khién cho mét sé kiém dinh lién quan nhu kiém dinh ddng lién két dwa ra két
luan sai 1am khi khong thé béac bo gia thuyét khong cho rang khdng tén tai mdi quan
hé dong lién két trong khi thuc té dong lién két 12 c6 xay ra. Nhu vay, cac van dé
ma Perron d3 dé cap rat cé gia tri di v6i nhirng hoc gia sau nay khi cé st dung dén
dir liéu chudi thoi gian trong qué trinh nghién ciu. Ngoai ra, Perron ciing dé& cap
dén sy thiéu chinh xac trong qué trinh xay dung céc bién kinh té, chiang han nhu bo
qua tinh chat phi tuyén cua dit liéu. Véi nhitng luu y tir nghién cau cua Perron,
nhiéu nghién ctu khac vé méi quan hé gitra ty gia thuc va chénh léch 14i suat thuc
da c6 su quan tam nhiéu hon vé viéc xir 1y dix liéu chudi thoi gian va céc hién tuong
c6 thé anh hudéng dén chudi dit dir liéu vi du nhu diém v& cau trac hay tinh phi
tuyén, don cur 1a mot sé nghién cau cua Edison va Melick (1999), Nakagawa
(2002), Kanas (2005), Byrne va Nagayasu (2010)...ma chung ta s& tim hiéu sdu hon

sau day.

Edison va Melick vai nghién cau “Alternative Approaches to Real Exchange
Rates and Real Interest Rates: Three Up and Three Down” (1999) da 4p dung
ba phuong phap tiép can khac nhau cho ty gia hdi doai cua dong Mark Puc, Yén
Nhat, Dollar Canada so va&i ¢ong Dollar My va ty gia binh quén c6 trong sé caa My
VGi cac qudc gia trong nhom G-10 tir nam 1974 dén 1997. Phuong phap thir nhat 1a
phuong phap tiéu chuan nhat véi nén tang 1a cac mo hinh trude diy cua Meese va
Rogoff (1988) vai gia dinh bién ty gia hbi doai thuc ky vong trong mé hinh 1a mot
hang s6. Phuong phap thir hai g& bo gia thuyét ciia phuong phap chuan va biéu dién
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bién ty gia hdi dodi thuc ky vong 13 mot ham sé cua mot vai bién khéac. Cach lam
nay dugc dé& xuat bai Hooper va Morton (1982) khi hai éng sir dung bién cén can
vang lai tich iy (cumulated current account) dua thém vao moé hinh. Phuong phap
thir ba xir Iy bién ty gia héi doai thuc ky vong bang cach sir dung gié tri hau nghiém
(ex post) va dy béo sai s6. Piém dang luu y trong bai nghién ctru ndy d6 1a Edison
va Melick da dit van dé lién quan dén kha ning xay ra diém v cau trdc trong chudi
dir liéu 140 suat caa My trong giai doan Ii suat cd nhitng bién dong Ion tir quy
4/1979 dén quy 4/1982 va giai quyét bang cach sir dung bién gia. Vi nhidu huéng
tiép can nhu trén, Edison va Melick d tim duoc mét sé bang ching cho thiy méi
quan hé giira ty gia thuc va chénh léch 14i suét thuc. Tuy nhién, mot s nghién ctu
sau nay (don cir nhu nghién ctru cia Byrne va Nagayasu 2010) cho rang két qua cua
Edison va Melick tim duoc 1a khong dang tin cdy boi kiém dinh Johansen Trace test
doi hoi phai diéu chinh gia tri téi han khi xem xét dén su hién dién cua diém v& ciu
trac.

Nakagawa va&i bai nghién ctu “Real exchange rates and real interest
differentials: implications of nonlinear adjustment in real exchange rates”
(2002) da xem xét dén tinh chit phi tuyén tinh cia qué trinh diéu chinh ty gia héi
doai thuc trong qué trinh nghién ciru mdi quan hé dai han giita ty gia thuc va chénh
léch 14i suat thic. Nakagawa cho rang cac nghién ciru trude day giap khé khin khi
di tim bang chang vé quan hé nay l1a do nhirng bién dong trong ty gia hdi doai thuc
kéo dai lién tuc va khéng on dinh. Theo dng, trong cac nghién ctru trudc, su hoi tu
cua ty gia hdi doai thyc vé gia tri can bang dai han caa n6 1a mot qua trinh tuyén
tinh, tic tdc do diéu chinh caa ty gia 1a mot hang s6. Trong khi d6, theo Nakagawa,
vai su hién dién caa chi phi giao dich thi sy héi tu cua ty gid thuc 1a mét qua trinh
phi tuyén. Va dé giai quyét vin dé nay, ong da md rong mé hinh cia Mundell -
Fleming - Dornbusch bang cach dua vao nhitng ngudng téi han (critical threshold)
ma 6ng goi 1a viing khdng xay ra kinh doanh chénh Iéch gia. Nhin chung, bang viéc
dua tinh chat phi tuyén tinh cua ty gia hbi doai thuc vao xem xét trong mé hinh,

Nakagawa phat hién dugc bang ching thuc nghiém vé méi quan hé gitra ty gia thuc
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va chénh léch 14i suat thuc trong trudng hop cia dong dollar My so véi bén dong
tién khac gdom Mark Puc, Yén Nhat, Bang Anh va Dollar Canada tir nim 1974 dén
1997.

Kanas véi nghién cau “Regime linkages in the US/UK real exchange rate—real
interest differential relation” (2005) tién hanh di tim bang ching thuc nghiém vé
mbi quan hé gitra ty gia thuc va chénh léch 14i sut thuc cua My va Anh trong
khoang thoi gian tir nam 1921 dén 2002. Vi khoang thoi gian nghién ciru dai nhu
thé, Kanas dic biét chi ¥ dén su chuyén dbi ché do ty gia héi doai va 1ai sut
(regime switching). Véi nén tang 1a mé hinh cua Meese va Rogoff (1988) bén canh
d6 ap dung mod hinh vector tu hdi quy Markov regime switching, Kanas da xem xét
dén su bat 6n (volatility) va su chuyén d6i ché do (regime switching) caa chudi di
liu va phat hién ra bang chang vé mdi quan hé giira ty gia thuc va chénh léch 14

suit thuc cia My va Anh.

Byrne va Nagayasu vai bai nghién ciru “Structural breaks in the real exchange
rate and real interest rate relationship” (2010) di tién hanh xem xét méi quan hé
giita ty gia thuc va chénh léch 14i suét thuyc caa My va Anh trong khoang thoi gian
tir ndm 1973 dén 2005. Sir dung mé hinh Iy thuyét cia Meese va Rogoff (1988) 1am
nén tang, nhung so v&i phan 16n cac nghién ctru trude day, Byrne va Nagayasu dic
biét quan tdm dén tinh dirng cua dir liéu va xem xét dén diém v& cAu tric trong qua
trinh nghién cau vé méi quan hé dai han giira ty gia thuc va I3i suat thuc. Dya trén
y kién cua Perron (1989), hai hoc gia nay nhan manh van dé vé sy xuat hién cua
diém v& cau tric cd thé gay léch lac cho cac két qua kinh té luong. Dé giai quyét
van dé nay, sau khi tham khao nhiéu nghién ciru khac, Byrne va Nagayasu da dé
xuat st dung cac kiém dinh va phuong phap phan tich cua Saikkonen va Lutkepohl
(2000, 2002). Trong khoang dau nam 2000, hai giao su Saikkonen va Lutkepohl c6
nhiéu bai nghién ciu vé phuong phap xir Iy diém v& cau tric trong dir liéu chudi
thoi gian khi thuc hién cac kiém dinh nghiém don vi, dong lién két. Cudi cing, ho
d& xay dyng thanh cong kiém dinh Saikkonen & Lutkepohl (S&L Test) ma Byrne

va Nagayasu da ap dung trong nghién ciu ciia minh. Két hop kiém dinh S&L ciing
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v6i mot s kiém dinh truyén théng nhu kiém dinh nghiém don vi ADF, kiém dinh
ddng lién két Johansen..., Byrne va Nagayasu dua ra nhan dinh rang céc ky thuat
va kiém dinh cua Saikkonen va Lutkepohl manh va bén vimg hon khi c¢6 xem xét
dén diém v& cau tric va cho ra két qua kha quan hon vé mdi quan hé dai han giita
ty gia thuc va chénh léch 14i suat thuc so véi cac kiém dinh truyén théng. Nhin
chung, véi kiém dinh S&L, hai hoc gia nay da tim thdy bang ching thuc nghiém vé
méi quan hé giita ty gia thuc va chénh léch 14i suat thuc trong truong hop cua My
va Anh tir nim 1973 dén 2005.

T6m lai, chi && méi quan hé dai han gitra ty gia thuc va chénh léch 1ai suat thuc da
dugc mot s6 nghién ciru vé ly thuyét dé cap tir rat 1au. Tuy nhién, xét trén phuong
dién thuc nghiém, nhiéu nghién ciru trong d6 c6 cic nghién ctru di trinh bay & trén
da nd lyc di tim cac bang ching nham bo sung cho 1y thuyét nhung cudi cing lai
cho ra nhiéu két qua khac nhau va chua di dén thdng nhat. Vi vay, ching ta c6 thé

tom tit so lwoc cac nghién ciru trén thé gisi lién quan dén chu dé nay trong phan. ..

2.3. TONG KET CAC NGHIEN CcUU

Dornbusch (1976) va Frenkel (1976) 1a hai trong s6 nhiéu hoc gia c6 nhitng nghién
ctru quan trong vé ly thuyét xac dinh ty gid hdi doai can bang dai han theo huéng
tiép can tién t&. Md hinh Dornbusch dwa trén gia thuyét gia ca hang hoa 1a khé diéu
chinh dé phan g véi nhiing bién dong cua thi truong, nguoc lai véi md hinh cua
Frenkel vai gia dinh gia ca la linh hoat. Tuy vay, mac du dya trén nhirng giai dinh
khac nhau nhung nhin chung ca hai md hinh cua Dornbusch va Frenkel déu c6
chung mét du doan vé kha ning ton tai mot mdi lién két nao d6 gitra ty gia thuc va
chénh Iéch 1ai suat thuc. Mdi lién két nay dan trg thanh mot cha dé duoc nhiéu hoc
gia quan tam va hai nghién ctiu ciia Dornbusch va Frenkel da dat nén tang co so ly

thuyét cho nhiéu bang chiing thuc nghiém sau nay.

Pau nhitg nim 1980, nhiéu nghién ctru dugc tién hanh nham xac minh mdi quan

hé giita ty gia thuc va l4i suat thyc trén thyc té. Trong sé nhiing nghién cau nay
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phai ké dén Frankel (1979), Hooper va Morton (1982), Shafer va Loopesko
(1983)...Dua trén nén tang 1a cac mé hinh truéc diy cua Dornbusch (1976) va
Frenkel (1976), c4c hoc gia trén da tim cach xay dung md hinh biéu dién nhiing
bién dong trong ty gia hdi doai thye nhu 14 mot ham sé caa nhiéu bién kinh té khac
nhau trong d6 c6 chénh 1éch 14i suat thyc. Va véi cac phuong phap don gian, ho da

nhan dugc hé s6 cua bién chénh léch 13 suat 1a c6 ¥ nghia thong ke.

Khoang thoi gian sau d6, vao cudi nhitng nam 1980, mot s6 cong trinh tuong tu sir
dung cic phuong phap kinh té lwong phtc tap hon lai khéng cho ra két qua c6 y
nghia thong ké vé mdi quan hé giira ty gia thuc va chénh Iéch I4i suat thuc. Trong
s6 nhirng cdng trinh nay phai ké dén hai nghién ciu quan trong nhét va cé sic anh
huong Ién dén nhiéu nghién cau khac vé sau, d6 1a nghién ctru cia Campbell va
Clarida (1987) va Meese va Rogoff (1988). Ap dung mét sé rang budc cho cac
thanh phan khé c6 kha ning quan sat dugc trong mo hinh trudc day cua Frankel
(1979) hay Hooper va Morton (1982), Campbell va Clarida tién hanh diéu tra xem
licu chénh léch 14 suat thuc dai han c6 thé giai thich cho phuong sai cua ty gia hoi
doai thuc hay khong. Meese va Rogoff sau d6 thuc hién kiém dinh nghiém don vi,
cac ky thuat hdi quy bang phuong phap GMM va thuc hién kiém dinh dong lién két
cua Engle-Granger véi cling muc tiéu. Tuy nhién, ca hai nghién ctu dién hinh nay
va mot vai nghién ctru khac nhu cua Edison va Pauls (1993) déu khéng thé cung
cap duoc cac bang chung thuc nghiém théa dang cho 1y thuyét vé méi quan hé gitra

ty gia thuc va 1ai suat thyc.

Céc hoc gia sau nay dat ra nghi van veé luc kiém dinh cua cac ky thuat thong ké cho
tgi khi nghién cau cua Perron (1989) bat ¢au nhan dugc sy chd y. Nghién ctu cua
Perron khdng tap trung vao dé tai ty gia thuc — I3i suat thyc, nhung ong da dé cap
dén nhitng van dé vé ky thuat chang han nhu viéc xay dung bién kinh té khong
chinh xac (bo qua tinh chat phi tuyén cua dir liéu) hay nhitng ct séc bat thuong
trong chudi di liéu cé thé dan dén sai léch trong két gua nghién cau. Cu thé, mot s6

hién tuong nhu diém v& cau trdc co thé khién kiém dinh dong lién két khdng thé
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bac bo gia thuyét khéng cho rang khong ton tai ddng lién két giita cac bién trong

khi thuc té dong lién két 1a co xay ra.

Xem xét nhitng luu ¥ ma Perron da dua ra, nhiéu nghién ciru sau nay da co su quan
tam nhat dinh dén dic diém caa chudi dit liéu, dac biét 1a hién tuong diém v& ciu
trdc. Cac nghién ciru nay co thé ké dén Edison va Melick (1999), Nakagawa (2002),
Kanas (2005), Byrne va Nagayasu (2010)...Edison va Melick thém vao trong md
hinh mot bién gia dé giai thich cho giai doan ma l4i suat cua My c6 nhitng bién
dong manh tir 1979-1982. Nakagawa lai quan tam dén tinh chat phi tuyén tinh trong
ty gia hbi doai. Ong cho ring qua trinh diéu chinh ty gia hbi doai thuc vé gia tri can
bang dai han caa né 1a mot qua trinh phi tuyén, tac toe do diéu chinh khong phai 1a
mét hang s6. Do do6, dé giai quyét van dé nay, ong da dwa vao qua trinh nghién ctu
cac ngudng téi han (critical threshold) ma 6ng con goi la vang khéng xay ra kinh
doanh chénh Iéch gia (band of inaction). Nhin chung, véi giai phap nay, Nakagawa
d3 xem xét dén tinh chét phi tuyén cua ty gia hdi doai thuc khi di tim méi quan hé
v6i chénh léch 14i suat thyc. Kanas co6 huéng tiép can khac khi st dung chudi dir
licu dai 81 ndm (1921-2002) va xem xét dén su chuyén d6i ché do trong ty gia hoi
doai va 1ai suat. Nghién ctu cia Byrne va Nagayasu dic biét quan tdm dén tinh
dirng va hién twong diém v cau tric xay ra trong chudi dit liéu. Véi van dé nay, hai
hoc gia di dé& cap dén rat nhiéu nghién ctu cua Saikkonen va Lutkepohl (2002,
2005) vé& phuong phap xt Iy hién twong diém v& ciu trac. Byrne va Nagayasu déanh
gia rat cao nhimg uu diém caa cac kiém dinh ciing nhu phuong phap phan tich dugc
dé xuat bai Saikkonen va Lutkepohl va da quyét dinh &4p dung phuong phap nay.
Nhin chung, cac nghién ciru vé sau khi c6 su xem xét dén diém va cau trdc hay cac
tinh chat khac caa chudi dir liéu déu cho ra két qua kha quan hon vé mdi quan hé

dai han gitta ty gia thuc va chénh léch I3 suat thuc.

TOm tai, chuwong 2 da diém qua rat nhiéu nghién ciu trude day vé méi quan hé gitra
ty gia thuc va chénh léch 13i suat thyc di tir nén tang co sd ly thuyét dén cac bang
chung thuc nghiém trén thé gidi, ciing nhu nhitng kho khan vé ki thuat va cach giai

quyét ctia mot s6 nghién cau gan diy. Qua do, ta co thé thdy mic du nén tang cua
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méi quan hé ty gia thuc — 14i suat thuc da duoc hinh thanh tir 1au nhung bang ching
thuc nghiém bo sung cho ly thuyét ndy van con han ché vé mat sé luong va su
théng nhat vé két qua. Nhiéu nghién ctu tir trude dén nay van dua ra nhiéu két qua
khac nhau va con kha mo hd. Bén canh do, xét vé pham vi nghién ctu, phan 16n céc
nghién ctru trude day déu tap trung vao trudong hop cua cac qudc gia phat trién hoic
cac qudc gia phuong Tay ching han nhu My, Anh, Dtc, Canada, Nhat. Cac bang
chung thuc nghiém tai cic nudc dang phat trién van con han ché, do @6 viéc thuc

hién mot dé tai trong tu tai Viét Nam 1a diéu can thiét.

Nhu d3 dé cap trong Chuong 1, dé tai nay tai Viét Nam ciing s& dya trén nén tang
ctia cac nghién ctu trude ddy, trong d6 co sir dung md hinh Iy thuyét duoc dé xuat
boi Meese va Rogoff (1988), Edison va Pauls (1993). V& mit phuong phap thuc
nghiém, dé tai sé dua trén phuong phap cua Byrne va Nagayasu do nhimg diém noi
bat cua viéc str dung kiém dinh Saikkonen va Lutkepohl nham xem xét dén yéu té
diém v& cau tric trong chudi dit liéu, qua do tim ra bang chiing vé mdi quan hé

giita ty gia thuc va chénh léch i suat thuce trong trudng hop cua Viét Nam va My.
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CHUONG 3: PHUONG PHAP NGHIEN CUU

3.1. MO HINH LY THUYET

Nhu d3 dé cap trong Chuong 2, viéc xay dung mot phuong trinh cho méi quan hé
giita ty gia thuc va chénh léch 14i suat thuc trong bai nghién ciru nay sé dua trén nén
tang cac mo hinh trude day cua Meese va Rogoff (1988), Edison va Pauls (1993).
Hai thanh phan chinh cia mé hinh nay la diéu kién ngang gia I3i suat UIP va diéu
kién can bang Fisher. Ching ta s& lan lugt di vao phan tich mdi diéu kién trén trudc
khi xac dinh phuong trinh biéu dién mdi quan hé giita ty gia thuc va chénh léch l4i

sut thuc. Tha nhét, ty gia hdi dodi thuc (g,) duoc dinh nghia nhu sau:

q: = S; —D: + P 1)
Trong d6, s, la logarit tu nhién cua ty gia héi doai danh nghia (dugc tinh bang don
vi d6ng ndi té trén mot don vi dong ngoai &), p, va p; lan luot 1a logarit ty nhién
cua chi sé gia hang tiéu dung trong nudc va nudc ngodi. Diéu kién ngang gia i
suit UIP khing dinh ring véi thi trudng vén ma, nhiing thay d6i ky vong trong ty
gid hdi doi danh nghia 1a twong dwong véi su chénh léch 14i sudt danh nghia. Khi
nha dau tu khong 6 tam |y bang quan vai rai ro, ngang gié Iai suat UIP ¢6 thé duoc
ma rong va bao gébm ca phan bu rai ro:
Eelspyr —s) =i — i+ ()
Trong d6, i, va i; lan luot 12 l3i suat danh nghia ctia nuéc so tai va nudc ngoai,
E,s,., lagia tri ky vong déi véi ty gia hoi dodi trong giai doan tiép theo ¢ thoi diém
hién tai, va u, 1a phan bl rai ro. Tir phuong trinh (2), phén tich ty gia hoi doai danh

nghia ky vong E,s,_ ; theo phuong trinh (1), chlng ta co:

EQes1— EPri1 T Bl — 5 =1 — 1 + 1, (3)

Bén banh d6, nghién ctru gia dinh rang su thay doi trong lam phét ky vong duoc

biéu dién nhu sau:
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E:APis1 = EcPes1 — Pe (4)
E.ApPey1 = EfPrrr — e (%)

Ngoai ra, 14i suat thuc du kién s& bang véi 14i suat danh nghia trir di lam phét ky

vong.
r, = i, — E; APy (6)
re =iy — ExApeyy (7)
Lan luot thay thé cac phuong trinh (4), (5), (6), (7) vao phuong trinh (3), ching ta
co:
EiQe o —(EAp; L+ bf) + (BAD, oy + D)=, = (1 + EAD, ) —(rf + EADF L) + 1, 8)

Cubi cung, tir phuong trinh (8) ¢ trén, ching ta biéu dién dwoc nhimng thay doi ky

vong trong ty gia héi doai thuc nhu sau:

EQusr—Pr + P — S =T — I +14, 9)
EiQui1— Qe =Ty — Iy + 1, (10)
Qe = —Ty+ 1y + Exqe g + 4 (11)

Tuy nhién, mot vin dé xuit hién trong phuong trinh (11) d6 1a yéu td gia tri ky
vong cua ty gia hdi doai thuc khdng c6 sin cho cac hoc gia. Mot sb bién dai dién
(proxy) da dugc dé xuat va dua vao xem xét trong nhiéu nghién ctu trude day,
chang han nhu nghién ctu cia Hooper va Morton (1982) da sir dung bién céan can
vang lai tich lily. Mot cach khac cho rang sy phu thudc vao thoi gian caa ty gia hoi
doai thuc ky vong ¢ thé duoc biéu dién boi mot bién gia néu gia tri can bang cua ty
gia khong thay do6i thuong xuyén. Tuy nhién, dya trén nhitng dé xuat cua Meese va
Rogoff (1988), Edison va Pauls (1993), Baxter (1994), Byrne va Nagayasu (2010),
trong md hinh nay dé don gian ching ta s& gia dinh ty gia hdi doai thuc ky vong la
mot hang s6. Nhu vay, dua trén gia dinh trén, ching ta nhan duoc phuong trinh

biéu hién méi quan hé giita ty gia thuc va chénh léch 1ai suat thuc nhu sau:
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q, = ary + o' r; + constant + u, (12)

Trong d6, phan bl rai ro u, 1a mot thanh phan khong quan sat dugc trong phuong

trinh nay va duoc gia dinh la ding. Phuong trinh (12) s€ 1a co s¢ cho cac phuong

phap kinh té lugng xuyén sudt bai nghién ciu nay.

3.2. DU LIEU TRONG BAI NGHIEN CUU

Nhu di dé cap trong Chuong 1, bai nghién ciru ndy tap trung vao mdi quan hé giita

ty gia thuc va chénh léch 14 suat thuc trong truong hop gitta Viét Nam véi My va

M& rong ra cac trudng hop gitta mot s nude khac ¢ Chau A so véi My. Tir phuong

trinh (1), (6), (7), dit liéu V& ty gia thuc va lai suat thuc caa cac nudc nay sé duoc

tinh toan nhu sau:

Bang 3.1. Tom tit cac cong thirc va dir liéu trong bai nghién ciu.

Bién Cong thiic
G =S —P; TP
Trong do,
q, : Ty gia thuc duoc biéu dién dudi dang logarit co s tu nhién
s, . Ty gia danh nghia cudi ky dudi dang logarit co s6 tu nhién.
Ty gia thuc | Trong do, ty gia hdi doai danh nghia ¢ day 1a ty gia song phuong va
Q) duogc niém yét theo phuong phap truc tiép (s6 luong dong noi té
trén mot ddng ngoai te)
p, - Chi s6 CPI cua qudc gia ndi dia dudi dang logarit co s6 tur
nhién
p: - Chi s6 CPI cia My dudi dang logarit co s6 tu nhién
. n =1 — EAp
Lai suat L i
thyc (/1) oSl T B
Trong do,
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r, : LAi suat thyc ciia quéc gia noi dia

r,” : L&i suét thyc cua My

i. : LAi suat danh nghia cua qudc gia noi dia

i . L&i suat danh nghia ciia My

Trong d6, 13i suat danh nghia cua cac nudc trong bai nghién ctu
nay s& str dung dir liéu l4i suat thi truong tién té. Truong hop khac,
mot s6 nudc bao gom Viét Nam, An Do do sy han ché vé sé lisu
thdng ké s& sir dung 14i suat cho vay dé thay thé.

E.Ap : Ty 1& lam phat ky vong cta qudc gia noi dia

E.Ap® : Ty I€ lam phat ky vong cua My

Trong dé, ty 1& lam phat dugc tinh theo phwong phap chi sb CPI.
Ngoai ra, nghién ctu nay str dung hai thudce do cua ty 1€ lam phat
ky vong bao gom:

Ap, ., : Gia tri du doan cua lam phat ky vong (ex ante)

Ap, : Gia tri thuc cua lam phat ky vong (ex post)

Nhu viy, dé cd thé tinh toan duoc ty gia thuc, 14i suat thuc nham phuc vu cho qua

trinh nghién ctu, dir liéu theo thang cua cac nuéc sé duoc thu thap bao gom:

(1). Ty gia danh nghia dwgc ghi nhan cudi mdi thang;

(2). L&i suét thi truong tién té, trong d6 Viét Nam va An Do duoc thay thé bang lai
suat cho vay;

(3). Chi s6 gia hang tiéu dung CPI v&i nim gbc 1a nam 2005;

(4). Ty Ié lam phat tinh theo phuong phéap chi s6 CPI véi hai thudc do gom gia tri

dy doan (ex ante) va gia tri thuc (ex post).

Bai nghién ctu sir dung dit liéu theo thang va cac dir lidu nay déu dugc thu thap tir
bo dir liéu thdng ké tai chinh quéc té cua Quy tién té thé gisi (IFS), trong d6 My la
quéc gia co sd. Bén canh do, xét vé chiéu dai cua bo dir liéu, dir liéu trong truong
hop nghién ctu ¢ Viét Nam sé dugc thu thap trong khoang thoi gian tir thang

1/1996 d@én thang 12/2013 gom 216 quan sat. Poi vai nghién cau ¢ cac qudc gia
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khac bao gdm Trung Quédc, Hongkong, An D¢, Malaysia, Indonesia, Philippines,
Han Quéc, Théi Lan, bo dit liéu duoc thu thap tir thang 1/1993 dén thang 12/2013
gom 252 quan sat. Ngoai ra, nghién ctru trong truong hop cia cac quéc gia khac
ngoai Viét Nam chi ap dung thudc do thuc cua ty 1€ lam phét (ex post inflation).

3.3. PHUONG PHAP THU'C NGHIEM
3.3.1. Phuwong phap chung

3.3.1.1. Cdc ludn diém vé phwong phdp thic nghiém ciia Byrne va Nagayasu
(2010)

Bai nghién ctru nay sir dung co s& Iy thuyét 1a cac mé hinh duoc xay dung bai
Meese va Rogoff (1988), Edison va Pauls (1993). Riéng vé mit phuong phap thuc
nghiém, nghién ctu ndy chiu anh huéng rat nhiéu tir huéng tiép can trong nghién
ctru cua Byrne va Nagayasu (2010). Trong nghién cttu ctia minh vao nam 2010, hai
hoc gia nay dd nhan manh mot sb luan diém quan trong trong huéng tiép can nham
di tim mdi quan hé dai han gita ty gia thuc va chénh léch 14i suét thuc. Cac luan
diém nay bao gom:

The nhat, tinh khong ding caa chudi dit liéu mang ham y vé sy ton tai caa mdi
quan hé dai han gitta cac chudi nay. Pac diém nay 1a mét trong nhitng van dé dugc
quan tam dau tién khi lam viéc voi dir lieu chudi thoi gian. Mot chudi thoi gian
duoc goi la dimg khi trung binh, phuong sai, hiép phuong sai ctia né 1a khong doi ¢
bat ctr thoi diém nao. Va chudi khong dung 1a mot chudi khong thoa méan it nhat
mot trong ba diéu kién trén. Van dé veé tinh ding cua chudi thoi gian ma nhiéu hoc
gia quan tam dén d6 1a kha nang xay ra hoi quy gia mao khi hdi quy mot chudi thoi
gian khong ding nay véi mot chudi khdng dimg khac, khi d6 cac kiém dinh sé&
khéng c6 gia tri. Tuy nhién, Granger sau d6 lai cho rang gitra hai chudi thoi gian
khéng ding van c6 thé c6 mot sy dong bo nao dé trong dai han ma éng goi 1a dong
lien két. Khi d6, giira hai chudi c6 dong lién két, cac két qaa hdi quy khong phai 1a

khéng xéc thuc va cac kiém dinh thong thuong van cé gia tri. Nhu vay, nghién ctu
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ciia Byrne va Nagayasu doi hoi can phai thuc hién cac kiém dinh nham kiém tra

tinh khéng dirng cua dir liéu.

Thit hai, Byrne va Nagayasu dat mdi quan tdm vé céc van dé lién quan dén diém vo
Ciu trac va tac dong cta ching dén d6 manh va tinh chinh xac cua kiém dinh. Dua
trén cac nghién ctu cua Campbell va Perron (1991), Perron (1989), Byrne va
Nagayasu da dua ra nhan dinh rang su suat hién caa diém v& ciu trdc c6 thé khién
cho cé4c kiém dinh dua ra két qua sai 1am khi khdng thé bac bo gia thuyét khéng cho
rang khong ton tai mot mdi quan hé can bang dai han trong khi thuc té mdi quan hé
nay co xay ra. Do d6, Byrne va Nagayasu nhan manh su can thiét phai xem xét dén
van dé diém v cau trc trong qua trinh nghién ciu vé mdi quan hé dai han giira ty
gia thuc va chénh léch 14i suét thuc (nghién ctu cua Edison va Melick, 1999 ciing
dua ra y kién twong tu v6i nhan dinh trén). Byrne va Nagayasu sau d6 da 4p dung

phuong phap cua Saikkonen va Lutkepohl (2000, 2002) dé giai quyét van dé nay.

3.3.1.2. Phuong phdp thuc nghiém cia bai nghién ciru nay

Nhu vay, dua trén co s& 1a nhitng luan diém quan trong vé phuong phap thuc
nghiém trong nghién ctru cta Byrne va Nagayasu (2010), phuong phap chung cta
nghién ciru nay s& ap dung cac kiém dinh kinh té luong theo mat trinh tu tong quét
nhu sau dé c6 thé tim ra bang chang vé méi quan hé dai han giira ty gia thuc va
chénh léch 14i suat thuc trong truong hop cia Viét Nam ciing nhu cac qudc gia khac

trong khu vuc Pong A va Pong Nam A.

Thet nhdt, van dé vé tinh ding cta dit lidu s& dugc dua ra nghién ctu dau tién. Céac
kiém dinh nghiém don vi s& dugc thuc hién trén chudi dix liéu goc va chudi sai phan
bac mot cua ty gia thuc, 18 suat thuc. Budc kiém dinh nay s& cho ta biét dic diém
cua cac chudi dir lieu dang nghién ciru 1a dirng xu huéng hay ding sai phan. Noi
cach khac, ching ta s& xem xét bac lién két ciia cac chudi nay 1a chudi 1(0) hay 1(1).
Ky vong tir kiém dinh nghiém don vi trong nghién caa ching ta la cac chudi dit liéu

khéng dirng va co lién két bac mot. Piéu nay ham y rang giira ty gia thuc va 14i suat
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thuc s& ¢ kha nang ton tai mot méi lién hé nao d6 trong dai han. Ngoai ra, mot van
dé trong tdm khac trong nghién ctru nay do 13 sy xem xét dén diém v& cau tric. Dya
trén luan diém caa Perron (1989) ciing nhu cua Byrne va Nagayasu (2010), sy bién
ddi v& mat cau tric trong chudi dit liéu co thé dan téi két luan sai 1am vé viéc liéu
chudi d6 c6 nghiém don vi hay khong. Do d6, qia trinh di tim bang ching vé& méi
quan hé dai han doi hoi giai doan kiém dinh nghiém don vi ciing can phai c6 sy
xem xét dén yéu t6 diém v cau tric nham dwa ra két qua xac thuc nhat. Dya theo
dé xuét cua Byrne va Nagayasu (2010), bai nghién ctu s& &p dung kiém dinh
nghiém don vi theo phuwong phap cta Saikkonen va Lutkepohl (2002) dé giai quyét

van dé nay.

Thet hai, voi ky vong nhu trén tir kiém dinh tinh ding chudi di liéu, ching ta s&
tién hanh di tim bing ching vé& kha ning ton tai méi quan hé dai han giia ty gia
thuc va chénh léch 13i suat thuc théng qua cac kiém dinh dong lién két. Mt khac,
dwa trén luan diém tha hai caa Byrne va Nagayasu (2010), bai nghién ctu nay s& ap
dung céc kiém dinh dong lién két mai cua Saikkonen va Lutkepohl (2000) song
song véi cac kiém dinh truyén théng trude day voi muc dich tim ra biang chitng xac
thuc v& méi quan hé ty gia thuc — i suat thuc khi c6 xem xét dén sy hién dién cua
diém v& céu trac, qua d6 cd thé so sanh va lam ndi bat nhimg wu diém trong

phuong phap cua Saikkonen va Lutkepohl trong viéc dua ra két qua thuc nghiém.

Thet ba, véi bang chiing vé mdi quan hé dong lién két da tim duoc, phuong trinh dai
han gitra ty gi4 thuc va chénh Iéch I3 suat thuc s& dugc hoi quy nham biéu dién cu
thé mdi quan hé gitra cac nhan té nay. Cudi ciing, mot sé kiém dinh khac s& duoc
thuc hién nham dam bao tinh 6n dinh va bén viing caa phuong trinh vira hdi quy

duoc.

Nhin chung, phuong phéap thuc nghiém trong bai nghién ctu cua ching ta bao gom
ba giai doan chinh: kiém dinh nghiém don vi; kiém dinh dong lién két; hoi quy
phuong trinh dai han cing véi mot s6 kiém dinh phu ¢ lién quan. Trong d6, hai

budc kiém dinh dau tién co vai trd giai quyét cac cau hoi nghién ciru chinh da dé
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cap d6 1a di tim bang chang thuc nghiém vé mdi quan hé dai han gitra ty gia thuc va
chénh léch 14i suat thyuc trong trudng hop ¢ Viét Nam va cac nudc Chau A khéc khi
co xét dén van dé vé diém v cau tric. Do c6 su xem xét dén diém v cu tric va
ddng thoi dé thuan tién cho viéc so sanh, hai budc kiém dinh trén s& dugc thuc hién
qua hai huéng: huéng tiép can truyén théng gom céc kiém dinh kinh té luong
khong c¢6 xem xét dén van dé diém vo va céc kiém dinh dugc xay dung bai
Saikkonen va Lutkepohl (2000, 2002). Tiéu muc tiép theo sé& trinh bay cu thé quy

trinh va tén cac phuong phap kiém dinh.

3.3.2. Quy trinh kiém dinh cu thé

Phuong phap thuc nghiém cua bai nghién ctu bao gom ba giai doan. Trong d6, hai
buéc kiém dinh dau tién dugc 4p dung chung cho nghién ctru trong trudng hop cua
Viét Nam va cac qudc gia khac tai Chau A. Riéng giai doan hdi quy phuong trinh
dai han cting mét sé kiém dinh phu chi duoc 4p dung cho trudng hop cua Viét Nam

nham 1am rd méi quan hé dai han giira ty gia thuc va l4i suit thyc.
3.3.2.1. Kiém dinh tinh dung cac chudi dit lidu

Kiém dinh nghiém don vi trong chudi thoi gian 1a mét trong nhitng cach thuc phd
bién nham kiém tra tinh dung cua dit liéu. Trong bai nghién ctu nay, kiém dinh
nghiém don vi duoc tién hanh trén chudi dit liéu gbc va chudi sai phan bac mot cua
ty gia thuc va chénh léch 1ai suat thuc. Két qua kiém dinh s& xac nhan bac lién két
cua dir liéu va cho ta biét dugc mdi chudi dir liéu la dung hay khdng dung. Cu thé,
néu két qua cho thay & chudi dir liéu goc khdng c6 nghiém don vi, day 1a mot chudi
dirng va c6 bac lién két bang khong (1(0)). Trudng hop khéc, khi chudi dit liéu gbc
¢6 nghiém don vi trong khi chudi sai phan bac mot caa né khong co nghiém don vi,
ta ¢ thé két luan day 1a mot chudi khéng ding va co lién két bac mot (chudi 1(1)).
Ba phuong phép kiém dinh nghiém don vi khac nhau duoc st dung trong bai

nghién ciu bao gom: kiém dinh Dicky — Fuller md rong (ADF) (Dicky va Fuller
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1979); kiém dinh Dicky — Fuller GLS (DF-GLS) (Elliott, Rothemborg, & Stock,
1996); kiém dinh nghiém don vi Saikkonen va Lutkepohl (2002) (S&L).

> Huéng tiép cdn truyen thong

Kiém dinh ADF, DF-GLS I hai kiém dinh nghiém don vi pho bién dugc nhiéu
nghién ctru trude day st dung. Kiém dinh ADF 1a mot dang mé rong cua kiém dinh
Dicky — Fuller trong d6 xem xét thém cac bién tré cua sai phan chudi thoi gian v,

va thuc hién udc lugng phuong trinh sau:
Ay, = ay,_q + %8 + f1AV,_ 4 + oy, 5 + -+ BpAy_, + 1,
Phuong trinh trén dugc ude lwong nham kiém dinh cip gia thuyét gom:
H,:a = 0, chudi thoi gian ¢ nghiém don vi (chudi thoi gian 1a chudi khong ding)
H;:a < 0, chudi thoi gian khong c6 nghiém don vi (chudi thoi gian 1a chudi dirng)

Kiém dinh DF-GLS ciing dwa trén nén tang va cac gia thuyét twong tu véi ADF
nhung c¢6 mot sé diéu chinh khi xu huéng trong chudi dit liéu duoc loai bo bang
phuong phap GLS (v2 = y, — x,8) va hinh thanh mot phuong trinh khac s& dugc

udc luong sau do:
Ay = ayfly + BBy + BoAyi, + o+ Bpdyl, + v,

Kiém dinh ADF va DF-GLS la hai trong sé nhiéu kiém dinh nghiém don vi truyén
thong trong d6 khong c6 xem xét dén sy xuat hién caa diém v& cau tric. Hai kiem
dinh nay cé thé dugc thuc hién théng qua phan mém Eviews 8.0 véi do tré toi da 1a
12 do dit liéu duoc thu thap 1a dit liéu theo thang. Do tré phu hop nhat ddi véi kiém
dinh ADF s& duoc lua chon theo tiéu chuan théng tin AIC (Akaike Information
Criterion). Theo Byrne va Nagayasu (2010), tiéu chuan AIC s& phu hop hon so v6i
cac tiéu chuan khac chang han nhu SIC (Schwarz-Bayesian Information Criterion).
Nghién ciru Lanne, Lutkepohl, Saikkonen (2002) ciing dé xuat st dung tiéu chuan
nay. Riéng ddi véi kiém dinh DF-GLS, tiéu chuan AIC c¢6 hiéu chinh s& duogc ap

dung theo dé xuét caa Ng. va Perron (2001).
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> Hudng tiép cdn méi cé xem xét dén diém vé cdu tric

Song song Vvéi cac kiém dinh truyén théng nhu ADF va DF-GLS, kiém dinh nghiém
don vi dugc xay dung theo phuong phap cua Saikkonen va Lutkepohl dugc ap dung
nham xem xét dén sy xuat hién caa diém v& ciu tric. Trong d6, theo nhu hai hoc
gia nay diém v& cau tric s& dugc xem nhu mot bién gia dich chuyén (shift dummy).

Phuong trinh co ban cua kiém dinh S&L cho chudi thoi gian y, s& c6 dang nhu sau:

Ve =g+ £ (0)y +x;

Trong do, f,(8)"y la mot ham dich chuyén (shift function) dugc thém vao bén canh
c4c thanh phan xac dinh khéc cua chudi dit liéu nhu trung binh, xu hudng. Theo
Saikkonen va Lutkepohl, ham dich chuyén nay c6 thé c6 nhiéu dang khac nhau
nhung trong pham vi cta bai nghién ctu chung ta chi tap trung vao truong hop thoi
diém xay ra diém v cau tric (T) duge dinh nghia nhu 1a mot bién gia dich chuyén

(d,) va do d6 ham nay sé cé dang nhu sau:

RO =d={ i s 1
Dua trén phuong trinh co ban trén, phuong phéap kiém dinh nghiém don vi cua
Saikkonen va Lutkepohl dugc thuc hién theo moét trinh tu vaéi cac giai doan sau: udc
lwgng cac thanh phan xac dinh trong phuong trinh bang phuong phap GLS; loai bo
cac thanh phan nay ra khoi chudi dit liéu gbc; sau d6 kiém dinh ADF s& dugc thuc
hién trén dir liéu sau khi da diéu chinh. Trong nghién ctru nay, cac budc ké trén
theo phuong phap kiém dinh nghiém don vi cua Saikkonen va Lutkepohl déu duoc
thuc hién bang cach st dyng phan mém JMulti 4.24. Trong d6, theo Byrne va
Nagayasu (2010), quy udc vé do tré cua chudi thoi gian dugc lya chon theo tiéu
chuan théng tin AIC vé&i do tré toi da 1a 12. Mat khac, phan mém JMulti 4.24 ciing
hd tro trong viéc xac dinh diém v& cau tric trong mdi chudi dit liéu ty gia thuc va

1ai suat thuc.
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3.3.2.2. Kiém dinh dong lién két

Duya vao két qua kiém dinh nghiém don vi duoc trinh bay trong Chuong 4, budc thi
hai ctia quy trinh gom céc kiém dinh dong lién két ddi vai chudi ty gia thuc va l4i
suit thuc cua cac nudc s& dugc thuc hién. Bai nghién ctu sir dung ba kiém dinh
ddng lién két khac nhau bao gém: kiém dinh dong lién két Johansen (Johansen trace
test) (1988, 1995); kiém dinh ddng lién két cua Saikkonen va Lutkepohl (2000).

> Hudng tiép cdn truyén thang

Theo huéng tiép can truyén thong, hai kiém dinh ADF va DF-GLS da dwa ra két
qua xac nhan riang cac chudi di liéu ma chung ta dang xem xét 1a cac chudi khong
dirng va c6 lién két bac mot (chudi 1(1)). Mt khac, Granger (1974) cho rang giira
hai hay nhiéu chudi thoi gian khong dirng c6 thé cd mot su dong bd nao do trong
dai han ma dng goi 1a ddng lién két. Nhu vay, dé kiém tra su dong lién két caa cac
chudi I(1) ma ta d3 x4c nhin duogc, hay noi cach khac dé c6 thé di tim méi quan hé
can bang dai han giira ty gia thuc va chénh léch I3 suat thuc, kiém dinh déng lién
két Johansen 12 mét trong nhitng phwong phap co ban va pht hop nhat dé giai quyét
van dé nay. Phuong phap cta Johansen dya trén nén tang 1a vector tu hdi quy Voi

dd tré p nhu sau:
Ve =t + A1 Ve + -+ A0, T U,

Trong d6, v, la mot vector gdm K bién dang xem xét, u, 1a hé s6 chan. Vector tu
hoi quy nay co thé duogc viét lai dudi dang sai phan bac 1 nhu sau:

p-1

Ay, =pg + 1y, + Z FJ- &yr_j + u,

i=1
Bac cua vector 1T la bac dong lién két cia y, . Johansen sau d6 da dé xuat kiém dinh
ty s6 kha di (Likelihood Ratio test). Ty s6 nay (LR) phu thudc vao kich thudc cua
K-r (trong d6 K 1a s6 lwong cac bién va r 1a sé vector dong lién két theo gia thuyét

khong) va céac thanh phan xac dinh trong phuong trinh.
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.

LRppgee(r) = =T Z log (1—4;)

jer+]

Trong do, A; |a cac gia tri dic trung nho nhat va T 1a chiéu dai cua chudi dir liéu.
Kiém dinh nay cua Johansen s& xem xét cap gia thuyét bao gom:
H,: rank(IT) = 1y, ton tai r, vector dong lién két gitra K bién trong mé hinh
H,:rank(IT) = 1, ton tai tdi da 1, vector ddng lién két giita K bién trong md hinh
Véin =0,..,K—1

Nhu vay, véi cap gia thuyét trén, kiém dinh dong lién két cua Johansen s& cho ta
biét duoc sb vector dong lién két ton tai gitta cac bién trong mo hinh. Phan mém
Eviews 8.0 s& hd tro bai nghién ctu trong viéc thuc hién kiém dinh ddng lién két
Johansen. Trong d6, do tré cua vector tu hdi quy VAR s& duoc xac dinh theo tiéu
chuan théng tin AIC véi do tré t6i da 1a 12.

> Hudng tiép cdn mdi cé xem xét dén diém vé cau tric

So voi huéng tiép can truyén théng, két qua kiém dinh nghiém don vi theo phuong
phap cua Saikkonen va Lutkepohl (2000) c6 mét sé diém khéc biét. Két qua cua
kiém dinh S&L s& dugc trinh bay cu thé trong Chuong 4. Nhung nhin chung, xét
mot cach tong quan, ching ta ¢d thé nhan ra trong truong hop caa mot vai qudc gia,
khi c6 xét dén su xuat hién cua diém v& cau trlc, két qua kiém dinh lai cho thay
mot s6 chudi ma ta dang xem xét 1a ding (chudi I(0)). Nhu vay, xét theo huéng tiép
cAn M&i, ngay trong giai doan nay chung ta dang phai lam viéc v&i mot hon hop cac
chudi dir liéu c6 bac lién két khac nhau gom céc chudi 1(0) va I(1). Trong nghién
ciiu cua Byrne va Nagayasu (2010), hai ong di dua ra nhan dinh rang trong cac
chudi dir liéu ty gia thuc va 14i suat thuc, su xuat hién cua mot chudi dung (chudi
1(0)) giira cac chudi khéng dirng khac (chudi (1)) van c6 thé dam bao cho kha ning

t6n tai mbi quan hé dai han gitra cac bién nay theo nhu mé hinh 1y thuyét da dua ra
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ban dau (phuong trinh (12)). Bén canh d6, theo Byrne va Nagayasu, kiém dinh
ddng lién két duoc xay dung theo phuong phap cua Saikkonen va Lutkepohl van
phU hop va ¢ y nghia trong truong hop nay. Nhu vay, dua theo quan diém trén, bai
nghién ciu s& &p dung kiém dinh dong lién két cua Saikkonen va Lutkepohl nham
kiém tra méi quan hé trong dai han gia ty gia thuc va 1ai suat thuc khi c6 xem xét
dén yéu té diém va ciu tric.
Saikkonen va Lutkepohl trong nghién ctru ctia minh vao nam 2002 da xay dung
phuong phap kiém dinh dong lién két khi c6 xét dén diém v cau trac. Phuong phap
cua hai dng bat dau voi cong doan uéc luong cac thanh phan xac dinh trong mo
hinh (D,) bang phuong phap GLS, sau d6 loai trir thanh phan nay ra khoi cac quan
sat va ap dung kiém dinh caa Johansen d6i voi cac chudi sau khi da diéu chinh.
Ngoai ra, tvong tu v6i kiém dinh nghiém don vi ma hai éng da xay dung, yéu tb
diém v& ciu trac duoc dua vao xem xét nhu mot bién gia dich chuyén (shift
dummy) trong mé hinh. Xem xét quéa trinh hinh thanh dir liéu (DGP) cta chudi thoi
gian (v,) véi mot bién gia dich chuyén dugc thém vao (d,) cd thé dugc biéu dién
dudi dang vector tu hoi quy voi do tré p nhu sau:

Ve =Mg+ A1 Ve g+ + ALY, + 0d, +u,
Trong d6, bién gia d, cling dugc xac dinh tuong tu nhu kiém dinh nghiém don vi
S&L di dé cap o trén.

d_{ﬂv&it{?‘s
tlveit= Ty

Sau d6, vector ty hoi quy nay co thé duoc viét lai dudi dang sai phan bac 1 nhu sau:

p-1 p-1
Ay, =pg + Iy._1 + Z T; Ay,_; + Z ¥ ﬂdr—j + U,
=1 J=0

Sau d6, kiém dinh dong lién két S&L s& tinh toan cac gia tri théng ké va xem xét
cac cap gia thuyét tuong tu nhu cac gia thuyét cia kiém dinh Johansen. Céc quy

trinh kiém dinh dong lién két theo phuwong phap cua Saikkonen va Lutkepohl s&
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dugc hd tro thdng qua phan mém JMulti 4.24. Trong d6, d6 tré cua vector tu hdi
quy VAR s& dugc xac dinh theo tiéu chuan théng tin AIC véi do tré toi da 1a 12.
Ngoai ra, dua trén nghién cau caa Byrne va Nagayasu (2010), kiém dinh dong lién
két cua Saikkonen va Lutkepohl duoc thuc hién trong hai truong hop khdng cé bién
gia dich chuyén va cé bién gia dich chuyén véi muc dich nhan manh su can thiét
phai xem xét dén van dé& diém v& ciu trdc trong qla trinh kiém dinh. Két qua kiém

dinh s€ duoc trinh bay trong Chuong 4.

3.3.2.3. Phuong trinh dai han

Déi véi tredng hop gitra hai nude Viét Nam — My, sau khi dd x&c nhan duogc su ton
tai méi quan hé dong lién két giira ty gia thuc va I&i suit thuc, phuong trinh dai han
biéu di&n cho médi quan hé nay s& duoc udc lugng nham hiéu rd su tac dong caa cac
bién vé&i nhau, cu thé d6 1a sy thay d6i trong l4i suat thuc cua hai nuée co thé giai
thich nhu thé ndo cho nhimg thay dbi trong ty gia thuc. Dé thuc hién giai doan nay,
md hinh VECM duoc luya chon 13 phuong phap thich hop cé thé 4p dung cho céc
chudi dit liéu trong nghién ctu cua ching ta bai bang ching vé su ddng lién két
gitta cac chudi nhan duoc tir phan trén. Ngoai ra, md hinh VECM con cd thé do

ludng cac tac dong ca trong ngan han Ian dai han.

Véi hai hay nhiéu bién c6 méi quan hé dong lién két véi nhau, md hinh VECM

duogc xay dung cho cac bién nay s& ¢ dang tong quat nhu sau:

Trong d6, v, 1a mot vector bao gom K bién quan sét (trong nghién ciru nay gom c6
ba bién g, r, r*); thanh phan trong dau [.] 1a vector dong lién két cua K bién quan séat
tc phuong trinh dai han ma ching ta can tim; 8’ & vector hé sb cua cac bién trong
phuong trinh dai han; T; Ia vector hé sb ctia cac bién trong ngan han, d,_; va ds

lan Iuot 12 céc thanh phan xéac dinh trong md hinh VECM va trong vector dong lién
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két (trong nghién cttu ndy, hé s chian duoc thém vao vector déng lién két). Md hinh
tong quat VECM c6 thé udc lugng bang nhiéu céch thirc khac nhau, don ctr nhu
cach thirc udc lugng ctaa Johansen (1995), phuong phap S2S ctia Ahn va Reinsel
(1990) va phuong phap hai giai doan cua Lutkepohl va Kratzig (2004)... Dua trén
phuong phap thuc nghiém trong nghién ciu cua Byrne va Nagayasu (2010), bai
nghién cuau nay sé ap dung phuong phap udc lugng hai giai doan (two-stage
method) dugc xay dung boi Lutkepohl. Nhin chung, y tudng co ban cua phuong
phap nay d6 12 mé hinh VECM sé& dugc udc lugng qua hai giai doan: tha nhat,
vector dong lién két giira cac bién s& duoc xac dinh va udce luong véi nhidu phuong
phap khac nhau (OLS, Johansen,...); & budc thir hai, toan bo md hinh VECM gdm
vector dong lién két da xac dinh & budc mot va kém thém cac thanh phan xac dinh
hay bién ngoai sinh khac s& duoc udc lugng bang mét trong ba phuong phap (OLS,
GLS, 3SLS). Tat ca cac giai doan ké trén cua phuong phap nhim uéc lwong md
hinh VECM déu dugc thuc hién bang phan mém JMulti 4.24. Sau d6, cac kiém dinh
bao gom kiém dinh tu twong quan LM test, kiém dinh dé quy Johansen va gié tri
thdng ké tau s& duoc thuc hién nham kiém tra sy phd hop va 6n dinh cia md hinh.
Két qua hoi quy phuong trinh dai han giira cac bién va mot s6 kiém dinh lién quan

duoc trinh bay trong Chuong 4.
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CHUONG 4: KET QUA NGHIEN CcUU

Sau khi tién hanh thyuc hién cac kiém dinh da dé cap & Chuong 3, Chuong 4 nay s&
trinh bay chi tiét cac két qua kiém dinh nhan duogc trong qué trinh di tim bang
chting vé méi quan hé dai han gitra ty gia thuc va 14i suat thuc trong trudng hop cua
Viét Nam va mot sé qudc gia khac & Chau A so véi My.

4.1. KET QUA NGHIEN CUU GIUA VIET NAM VA MY

4.1.1. Két qia kiém dinh tinh dirng

Két qua kiém dinh nghiém don vi theo hai huéng tiép can khac nhau dbi véi chudi
dir liéu ty gia thuc, 14i suat thuc gitra hai nudc Viét Nam va My duoc trinh bay lan
luot trong Bang 4.1 va 4.2.

> Hudng tiép cdn truyén thang

Bang 4.1. Két qua kiém dinh nghiém don vi ADF va DF-GLS trong trudng hop giira
Viét Nam va My.

ADF Test DF-GLS Test
x: % Chudi sai E.’?C x: 2 Chudi sai E_’?C
Chuoi goc A lién Chuoi goc VA lién
phan bac mot Két phan bac mot Két
0.2081 -12.7738*** I(1) -0.1944 -0.8385* (1)
! {13 {0} {13 (11
Ex ante inflation
r -2.0030 -5.6538*** I(1) -0.9563 -3.3096*** 1)
{12} {11} {12} {7}
- -1.1232 -7.4963*** I(1) -0.2083 -1.9789** 1)
{12} {11} {12} {12}
Ex post inflation
r -1.8339 -5.9652*** I(1) -0.9802 -2.5123** 1)
{12} {11} {12} {12}
- -1.0820 -7.8349%** I(1) -0.1391 -3.4285** 1)
{12} {11} {12} {12}

Ghi chi: Chudi diz liéu ty gia thuc va 14i sudt thuc cia hai nwéc kéo dai tir thang 1/1996
dén thang 12/2013. CAc gid tri thong ké ¢ duwoc tinh toan va so sanh véi cac gia trj téi han
& mire ¥ nghia 1%, 5%, 10%. D¢ tré cia méi trieong hop duwoc ghi nhén trong dau {} va
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dwoc xac dinh béi tiéu chudn lya chon do tré AIC Véi do tré t6i da la 12. Doi véi kiém
dinh DF-GLS, dé tré duoc xdc dinh theo tiéu chudn AIC hiéu chinh. Kiém dinh tinh ding ¢
chudi gac va chudi sai phan bdac mét cé tinh dén hé sé chan. Cac ky hiéu (*), (¥*), (***)
lan It dai dién cho mize y nghia 10%, 5% va 1%.

Theo huéng tiép can truyén thong, nghién ctu nay st dung ca hai kiém dinh ADF
va DF-GLS nham xac dinh tinh dirng cua cac chudi di lidu ty gia thuc, 14i suat thuc
gitta hai nudc Viét Nam va My. Dya vao Bang 4.1, céc gia tri thong ké t tir kiém
dinh ADF va DF-GLS khdng thé béac bo gia thuyét khong cho rang c6 nghiém don
vi ¢ chudi dit liéu goc va bac bo gia thuyét nay ddi véi véi chudi sai phan bac mot.
NoGi cach khac, két qua kiém dinh cho thay ca hai kiém dinh déu thong nhat véi
nhau va dua ra két luan rang céc bién nay (q, r, r*) khdng ding & chudi goc nhung
dirng & chudi sai phan bac mot. Diéu nay mang ham y vé kha ning ton tai méi quan
hé dai han giira ty gia thuc va chénh Iéch 14i suét thuc trong truong hop gitra Viét
Nam — My theo nhu nhitng luan diém vé phuong phap thuc nghiém ma nghién ciu
nay cling nhu nghién ctu cia Byrne va Nagayasu (2010) di dé cap. Nhu vay, Voi
két qua da trinh bay & trén va xem xét hudng tiép can truyén thong, kiém dinh dong
lien két Johansen trace test duoc lua chon 1a phuwong phap phu hop va co ban nhat
dé xem xét bang ching vé mdi quan hé dai han gitra ty gia thuc va chénh léch I4i

suit thuc. Két qua cu thé caa kiém dinh s& duoc trinh bay & tiéu muc tiép theo.

> Huéng tiép cdn madi cé xem xét dén diém vé cdu tric

Song song Vvéi hudéng tiép can truyén thong sir dung kiém dinh ADF, DF-GLS,
kiém dinh thir ba theo hudng tiép can caa Saikkonen va Lutkepohl (2000) c6 xem
xét dén van dé diém v ciu tric ciing dugc ap dung nham kiém tra tinh diing cua
chudi dir liéu. Va két qua nhan duoc cho thiy mot sé diém khéc biét so véi cac
kiém dinh trén.

Bang 4.2. Két qua kiém dinh nghiém don vi S&L trong trwdng hep giira Viét Nam va
My.
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S&L Unit Root Test

Ex ante inflaton Ex post inflation
g r r* r r*
- 0.8213 -3.4619%* | -2.2034 | -3.0850%* | -2.3435
Chudi goc {1} {3} {2} {3} {3}
[2011M2] | [2008M4] | [2009M10] | [2009M5] | [2009M11]
Chudi sai -3.0693** -3.3542** -3.5464***
A1 hAC Mma {0} - {1} - {1}
phan bac mot | 15511\ [2006M10] [2006M11]
Bac lién két 1(1) 1(0) 1(1) 1(0) 1(1)

Ghi chii: Bé tré cua moi truong hop dwoc ghi nhdn trong ddu {.} va dwoc xdc dinh boi
tiéu chudn lwa chon do tré AIC Véi dé tré téi da la 12. Kiém dinh tinh dirng ¢ chudi goc va
chudi sai phan bdc mét ¢ tinh dén hé sé chan. Céc ky hiéu (*), (**), (***) lan lwot dai
dién cho mire y nghia 10%, 5% va 1%. Cac thoi diém Xdy ra diém vé ghi nhdn trong ddu
[.] dwoc d@é xudt béi phan mém IMulti 4.24.

Nhu Chuong 3 da dé cap, diém v& cu trac cling c6 thé anh huéng dén kiém dinh
nghiém don vi. Do do, hudng tiép can mai da st dung cho minh mot phuong phap
kiém dinh riéng, d6 1a kiém dinh nghiém don vi cua Saikkonen va Lutkepohl
(2002). Kiém dinh nay duoc thuc hién boi phan mém JMulti 4.24. Trong d6, ngoai
cac tiéu thuat cua kiém dinh nhu lva chon d6 tré, hé sb chin hay xu hudng. .., phan
mém nay ciing thuc hién giai doan xac dinh va dé xuat cac thoi diém c6 thé xay ra
diém v& ciu tric trong céc chudi dit liéu. Trong Bang 4.2, nhitng diém v& nay dugc
ghi nhan trong dau [.] bao gém: thoi diém thang 2/2011 di véi ty gia thuc gitra
Viét Nam va My; thang 4/2008, thang 5/2009 lan luot d6i vaéi lai suat thuc cua Viét
Nam tinh theo ty 18 lam phat du do4n va lam phét thuc; thang 10,11/2009 dbi véi l4i
suat thyc cua My dua theo ty I& lam phét du doan va thyc. Can luu ¥ rang, trong
khoang thoi gian 18 nam tir 1996 dén 2013 ma bai nghién ctiru nay dang xem xét,
cac diém v ké trén khéng han mang ham y vé mot su cai cach nao do trong chinh
sach kinh té ma don thuan chi 1a mot sy thay doi trong ky vong cta ngudi dan va
nha dau tu hoac 1a mot cli soc nho caa cac bién kinh té vi mo gay ra nhiing tac dong
lam thay d6i dot ngot ty gia thuc va lai suat thuc. Chang han, doi voi ty gia thuc
gitta Viét Nam va My, thang 2 nam 2011 ghi nhan ty gia dong dollar USD ting
manh tir 18.932 VNB/USD vao cudi thang trudc 1én dén 20.673 VNB/USD do
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nhitng 161 don thoi tang ty gia USD va ap luc mua USD ting manh tir phia nguoi
dan trén thi truong ty do. Sy kién nay danh diu mot diém gay trong chudi ty gia
thuc giai doan tir ndm 1993 dén 2013. Trong trudng hop dbi voi 14i suat cua Viét
Nam va My, nhin chung céc thoi diém xay ra diém v& phan bo trong khoang thoi
gian tir ndm 2008 va 2009. Khoang thoi gian nay ca thé gioi dang rung dong vi
nhitng hau qua cua cudc khung hoang tin dung dudi chuan ¢ My vao nam 2008.
Cudc khang hoang da dan dén su sup d6 cua hang loat ngan hang va céc to chuc tin
dung I6n ciia My va c6 anh huong khdng nho dén nén kinh té Viét Nam khi My 1a
mot trong nhitng nha dau tu 16n va 1a thi truong xuat khau lén caa Viét Nam vao
thoi diém d6. Nhin chung, cac diém v& cau trdc trong chudi dit liéu duoc dé xuat &
trén c6 sy gan két mot cach trong dbi véi cac su kién xay ra trén thuc té. Cu thé su
tac dong cua nhitng cd séc nay 18n chudi dit liéu nhu thé nao s& khong duoc dua ra

phan tich chi tiét vi khdng nam trong muc tiéu cua nghién cuu.

Nhu vay, bang viéc xem xét diém v ciu trac nhu 1a mot bién gia (shift dummy) va
dua né vao trong mé hinh, kiém dinh nghiém don vi cua Saikkonen va Lutkepohl
dd cho ra két qua véi mot sé diém khac biét so véi cac kiém dinh truyén thong
(Bang 4.2). Két qua kiém dinh cho thy chudi dit liéu ty gia thuc (q) va 14i suat thuc
cia My (r*) khong dirng & chudi goc va dirng & chudi sai phan bac mot. Riéng ddi
Vi ty gid thuc cua Viét Nam (r), kiém dinh nghiém don vi S&L két luan ring
nhitng chudi nay l1a ding & chudi goc véi cac gia tri thdng ké t ¢ kha ning bac bo
gia thuyét kndng ¢ mirc y nghia 5%. Nhu vy, day 1a mot bang chung cho thay
Saikkonen va Lutkepohl da giai quyét dugc nhiing van dé lién quan dén diém vo
Cau truc va su chinh xac cua két qua kiém dinh ma Perron (1989) da dé cap. Kiém
dinh cuia hai 6ng c6 thé han ché nhitng sai lam d6i véi viéc khong thé bac bo gia
thuyét khdng cho rang ton tai nghiém don vi trong chudi dit liéu do c6 xem xét dén
diém v cdu trac. P6 1a mot trong nhitng diém vuot troi cua kiém dinh nghiém don

vi S&L s0 voi céc kiém dinh truyén théng nhu ADF.

Nhin chung, theo hudng tiép can mai, budc kiém dinh dau tién di cho thay ching ta

dang phai lam viéc voi mot hdn hop gdm nhiéu chudi dir liéu ding va khong ding
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(chudi 1(0) va I(1)). Nghién cau cua Byrne va Nagayasu (2010) trong truong hop
gitta hai nudc Anh va My ciing dua ra két qua kiém dinh nghiém don vi twong tu
véi dit liéu 14i suat thuc cua Anh 12 mot chudi dirng so vai cac dir liéu khac. Sau do,
hai 6ng d3 dua ra nhan dinh riang trong cac chudi dir liéu ty gia thuc va i suat thuc
ma minh dang xem xét, sy hién dién cua it nhat hai chudi dix liéu khong ding
(chudi I(1)) trong khi c6 sy xuat hién ctia cac chudi dimng khac (chudi 1(0)) van ¢
thé dam bao cho kha ning ton tai mbi quan hé dai han gitra cac bién nay theo nhu
mé hinh Iy thuyét di dua ra ban dau (phwong trinh (12)). Theo Byrne va Nagayasu,
trong trudng hop ndy kiém dinh dong lién két duoc xay dung theo phuong phap cua
Saikkonen va Lutkepohl (2000) van phi hop va c6 ¥ nghia. Do d6, budc ké tiép
theo hudng tiép can mai s& ap dung kiém dinh ddng lién két cua Saikkonen va
Lutkepohl (2000) nhiam di tim bang chitng vé méi quan hé trong dai han gita ty gia

thuc va lai suat thuc khi c6 su xem xét dén diém v ciu trac.

4.1.2. Két qua kiém dinh dong lién két

Theo huéng tiép can truyén théng, kiém dinh ddng lién két Johansen trace test dugc
thuc hién sau cac kiém dinh nghiém don vi nham kiém tra méi quan hé dai han gita
ty gia thuc va Iai suat thuc cua hai nuéc Viét Nam va My. Két qua kiém dinh ddng
lien két theo huéng tiép can nay duoc trinh bay trong Bang 4.3.

> Huong tiép cdn truyén thong

Bang 4.3. Két qua kiém dinh dong lién két Johansen trong truwong hop giira Viét Nam

va My.
Johansen Co-integration Trace Test
‘ Hy:r=20 | Hyr=1 ‘ Hyr=2 ‘ Lag
Ex ante
q,r,r* | 40.0583[0.0138]** | 5.7129[0.9610] | 0.6549[0.9861] | 3
Ex post
q,r,r* | 38.9778[0.0186]** | 6.3921[0.9318] | 0.5959[0.9899] | 3

Ghi cha: Chiéu dai cua chudi dir liéu kéo dai tir thang 1/1996 dén thang 12/2013. Cac gia
tri p_value dwoc ghi nhdn trong dau [.]. Pé tré duwoc xdc dinh béi tiéu chuan lya chon dé
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tré AIC Véi do tré t6i da la 12. Kiém dinh déng lién két Johansen trace test cé tinh dén hé
s6 chan trong vector dong lién két. Cac ky hiéu (*), (**), (***) lan luwot dai dién cho mic y
nghia 10%, 5% va 1%.

Két qua tir Bang 4.3 cho thay céc gié tri thong ké t c6 kha ning bac bo gia thuyét
khéng cho riang khéng ton tai mdi quan hé ddng lién két giita cac bién véi mac y
nghia 5%. Bong thoi, céc gia tri ndy khdng thé bac bo gia thuyét khéng thi hai cho
rang co téi da mot méi quan hé dong lién két gitra cac bién dang xem xét. Cac két
qua déu thdng nhit ¢ ca hai truong hop sir dung ty 1& lam phat du doan (ex ante) va
ty 1& lam phét thuc (ex post). Nhu vay, tir kiém dinh dong lién két Johansen, ta c6
thé khang dinh rang giira ty gia thuc va chénh léch I4i suat thuc gitra hai nude Viét
Nam va M c6 ton tai mot méi quan hé trong dai han gidng nhu phat biéu cua cac
nghién ciu vé ly thuyét ma bai nay da dé cap trong Chuong 2. Khac véi nghién ctu
ctia Byrne va Nagayasu (2010), trong d6 hai 6ng di khong thé tim thady mdi quan hé
dai han giira ty gia thuc — 1ai suat thuc gitra hai nudc Anh — My bang kiém dinh
ddng lién két Johansen, nghién ctru cua chung ta trong trudng hop giira Viét Nam
va My van tim duoc bang chiing vé méi quan hé nay cho du khéng c6 sy xem xét
dén yéu té diém va cau tric trong chudi dit liéu. V& van dé nay, ching ta c6 thé dua
ra gia thuyét rang trong chudi dir liéu ma nghién ctru dang xem xét, sy xuat hién
cla cac diém v& da khong gy ra tac dong qua I6n dé 1am sai léch két qua kiém
dinh va do d6 chung ta van cd thé tim duoc bing chiing vé mdi quan hé dai han
gitra ty gia thuc — I3 suat thuc trén thuc té. Gia thuyét trén dugc ung ho bai mot noi
dung phu trong nghién ctu cta Byrne va Nagayasu (2010) khi hai 6ng m¢é rong
nghién ctu va van tim thay méi quan hé dong lién két giira ty gia thuc va l4i suat

thuc cua mot sé quéc gia Chau Au bang kiém dinh Johansen.

Nhu vay, kiém dinh dong lién két Johansen di dua ra két qua kha quan ung ho cho
co s& ly thuyét. Tuy nhién, dé co thé khang dinh mot cach chic chin bang chang vé
méi quan hé giira ty gia thuc — I4i suat thyc trong truong hop giita Viét Nam va My,
cac kiém dinh theo hudng tiép can méi trong d6 co xét dén diém v cau tric van

can phai duoc tién hanh.
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> Huéng tiép cdn mdi cé xem xét dén diém vé cdu tric

Nhu di trinh bay & tiéu muc trude, hudng tiép can thir hai cia nghién ciru nay da sir
dung moét phuong phap kiém dinh nghiém don vi cho riéng minh nham kiém tra
tinh ding caa chudi dir liéu khi co xét dén diém v& cdu trac, d6 1a kiém dinh
nghiém don vi ciia Saikkonen va Lutkepohl. Tiép theo d6, kiém dinh dong lién két
dugc xay dung theo phuong phap cua hai 6ng s& di tién hanh xac minh méi quan hé
trong dai han. Mot diém dang luu y trong phuong phap nay dé 1a yéu té diém v&
cau triic dugc dua vao xem xét nhu 1a nhiing bién gia. Do d6, trong hudng tiép can
mai, kiém dinh dong lién két cua Saikkonen va Lutkepohl s& duoc thuc hién véi hai
truong hop khac nhau khi c6 xem xét va khong xem xét dén diém v& ciu tric. Muc
dich cua phép thir nay 1a dé hiéu rd hon vé tam quan trong cua viéc can nhic dén
van dé diém v& cau trdc khi sir dung phuong phap cua Saikkonen va Lutkepohl néi
riéng va trong qué trinh kiém dinh ddng lién két n6i chung. Két qua kiém dinh trong
hai truong hop duoc trinh bay lan luot trong Bang 4.4 va 4.5,

Bang 4.4. Két qua kiém dinh dong lién két S&L trong trwdong hop Viét Nam — My khi

khéong c6 xem xét dén diém vé céu tric.

S&L Co-integration Test without shift dummy

Hyr =10 Hyr=1 Hyr =12 Lag

Ex ante
q,rr* | 23.90[0.0541]* | 4.81[05978] | 0.80[04232] | 3

Ex post
q,r,r* | 26.53[0.0238]** | 3.48[0.7809] | 0.60[0.4963] | 3

Ghi chi: Céc gid tri p_value dwoc ghi nhan trong dau [.]. P¢ tré duwoc xdc dinh boi tiéu
chudn lya chon do tré AIC véi dg tré toi da la 12. Kiém dinh dong lién két S&L cé tinh dén
hé sé chan trong vector dong lién két. Céc ky hiéu (*), (**), (***) lan luwot dai dién cho
murc y nghia 10%, 5% va 1%.

Két qua tir Bang 4.4 cho thay giira cac bién dang xem xét c¢6 ton tai mot méi quan
hé dong lién két vai mirc y nghia 5% hoic 10%. Két qua co su théng nhat véi kiém

dinh d6ng lién két Johansen. Tuy nhién, ta c6 thé nhan ra rang bang chang vé méi
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quan hé dai han ma truong hop nay dua ra la khong du virng manh so véi hudng
tiép can truyén thdng khi céc gia tri théng keé t chi cd thé béac bo gia thuyét khong &
muc ¥ nghia 10% va gia tri p_value cua kiém dinh tham chi con cao hon so véi
kiém dinh cua Johansen (p_value bing 0.0541 va 0.0238 so véi gia tri 0.0138 va
0.0186 tir kiém dinh Johansen). Qua diéu nay, ta c6 thé thay trong pham vi phuong
phap cua Saikkonen va Lutkepohl viéc xem xét yéu té diém v& ciu trdc trong qué
trinh kiém dinh 1a diéu can thiét. Do vay, trudng hop tha hai cia kiém dinh can
duogc thyc hién va két qua s& dugc trinh bay trong Bang 4.5.

Bang 4.5. Két qua kiém dinh dong lién két S&L trong trwong hop Viét Nam — My khi

¢6 xem xét dén diém v ciu truc.

S&L Co-integration Test with shift dummy

Hy:r=10 Hye:r=1 Hy:r =12 Lag
Ex ante
g, r, r*,d2011M2 | 37.35[0.0025]*** 8.92 [0.4452] 0.09 [0.9945] 3
g, r, r*,d2008M4 | 36.46 [0.0035]*** 5.94 [0.7813] 0.0310.9992] 3
g, r, r*,d2009M10 | 34.86 [0.0062]*** 8.49 [0.4921] 0.09 [0.9948] 3
Ex post
g, r, r*,d2011M2 | 38.09 [0.0019]*** 12.88 [0.1411] 0.56 [0.9073] 3
g, r, r*,d2009M5 | 34.17 [0.0079]*** 12.28 [0.1716] 0.07 [0.9968] 2
g, r, r*,d2009M11 | 38.21 [0.0018]*** 7.93 [0.5547] 0.28 [0.9667] 4

Ghi cha: Chiéu dai cua chudi dir ligu kéo dai ter thang 1/1996 dén thang 12/2013. Cac gia
tri p_value duwoc ghi nhdn trong dau [.]. D6 tré duoc xdc dinh béi tiéu chudn lia chon do
tré AIC Vi dé tré t6i da la 12. Kiém dinh dong lién két S&L ¢6 tinh dén hé sé chan trong
vector dong lién két. Cac ky hiéu (*), (**), (***) lan lwot dai dién cho mirc y nghia 10%,
5% va 1%.

Trong giai doan kiém dinh nghiém don vi S&L, phan mém JMulti da hd trg trong
viéc xac dinh diém v& trong mdi chudi dir lidu. Ung voi ba chudi dir lidu ty gia
thue, 13i suat thuc caa Viét Nam va My chang ta tim duoc ba thoi diém khéc nhau
xay ra diém v& cau tric. Mat khéc, dua theo phuong phap kiém dinh dong lién két
cua Saikkonen va Lutkepohl, chi c6 mét bién gia dai dién cho diém v& ciu trdc
dugc dua vao xem xét trong vector dong lién két gitra cac bién. Do d6, kiém dinh
dong lién két S&L s& duoc thyc hién bang cach lan lugt dua ting bién gia vao trong

mo hinh va xem xét su dong lién két trong ca ba truong hop (tng voi hai thude do
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cua ty 1é lam phét ky vong chling ta c6 tong cong sau trudng hop tat ca). Va két qua

kiém dinh cta mdi truong hop duoc trinh bay trong Bang 4.5 nhu trén.

Két qua tir Bang 4.5 cho thay c6 ton tai mot mdi quan hé dong lién két giira ty gia
thuc va 14i xuat thuc giira Viét Nam va My voi mic y nghia 1%. Mot lan nira, kiém
dinh dong lién két theo phuong phap cuia Saikkonen va Lutkepohl di khang dinh su
t6n tai cua méi quan hé nay twong tu nhu kiém dinh déng lién két caa Johansen.
TOm lai, cho dén thoi diém nay, ching ta di tim ra bang chung thuc nghiém cho
méi quan hé dai han gitra ty gia thuc — 14i suat thuc trong mdi quan hé hai nugc
Viét Nam va My bang ca hai hudng tiép can: khi khong va c6 xem xét dén hién
tuong diém v& cdu trac. Nhu vay, nghién ciu dd gitp cung cip thém mot bang
chang thuc nghiém bd sung cho ly thuyét bén canh mot s nghién ciu khéc véi cac
phuong phép thuc nghiém khac nhau, chang han nhu nghién ctu cia Edison va
Melick (1999), Nakagawa (2002), Kanas (2005), Byrne va Nagayasu (2010)...Két
gua kha thi nhan dugc tir nghién ctu nay so véi cac nghién curu trude day khong
x&c nhan dugc mdi quan hé c6 thé giai thich 1a do luc kiém dinh manh hon khi sir
dung phuong phap Johansen va khi c6 sy xem xét dén diém v& cau tric bang céch
st dung phuong phap cua Saikkonen va Lutkepohl. Bén canh d6, nhic dén van dé
vé luc kiém dinh, qua Bang 4.5 ta c6 thé nhan ra rang khi c6 su xem xét dén yéu t6
diém v& cdu trlc cac gia tri thong ké t ¢ kha ning bac bo gia thuyét khdng & muc y
nghia 1% véi gia tri p_value thap hon nhiéu so véi kiém dinh cua Johansen. Két
qua nay cé thé dua ra nhan dinh rang bat chap sy tac dong cua diém va cau trdc 1én
két qua kiém dinh 1a manh hay yéu, viéc can nhac xem xét dén nhan t6 nay trong
qué trinh nghién ctru 1a diéu can thiét. Pong thoi, xét trong pham vi cua bai nghién
ciru ndy, viéc xem xét dén diém v& cau trdc thdng qua st dung phuong phéap cua
Saikkonen va Lutkepohl di gitp chung ta phat hién dugc bang chung viing chic
hon vé méi quan hé dai han gitra ty gia thuc va lai suat thuc gitra hai nudc Viét

Nam va My.
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4.1.3. Két qua hdi quy phwong trinh dai han va kiém dinh sy 6n dinh ciia mé
hinh

Vi bang ching vé méi quan hé dai han gita ty gia thuc va I3i suat thyuc gitra Viét

Nam va My, phuong trinh dai han biéu dién cho mi quan hé nay s& dugc udc

luong va két qua cu thé duoc trinh bay trong Bang 4.6.

Bang 4.6. Két qia wée lwong phwong trinh dai han giira ty gia thuc, I1di suit thuc

trong méi quan hé hai nwéc Viét Nam va My.

Bién Ex ante EX post
q 1.0000 1.0000
0.0760 0.112
r (3.559) (2.828)
[0.000]*** [0.005]***
0.0909 0.137
r* (1.599) (1.136)
[0.110] [0.256]
-0.5773 -0.339
D2011M2 (-1.817) (-0.485)
[0.069]* [0.628]
0.3430 2.602
D2008M4 (1.054) (2.720)
[0.292] [0.007]***
0.5428 -1.983
D2009M10 (1.299) (-1.724)
[0.194] [0.085]
-10.1655 -10.383
constant (-67.551) (-41.397)
[0.000]*** [0.000]***

Ghi cht: Chiéu dai cua chuoi dir liéu kéo dai tir thang 1/1996 dén thang 12/2013. Cac gia
tri thong ké t va p_value lan liot dwroc ghi nhdn trong dau () va [.]. Pé tré duoc xdc dinh
bgi tiéu chudn lya chon dé tré AIC Véi do tré toi da la 12. Theo dé xudt cia Byrne va
Nagayasu (2010), diém V& cau tric dwoc xem xét trong vector dong lién két thong qua
nhaing bién gid. Hé sé chén ciing duroe duwa vao vector dong lién két. Céc ky hiéu (*), (**),
(***) lan lwot dai dién cho mite ¥ nghia 10%, 5% va 1%.

Phuong trinh dong lién két ma ching ta nhan duoc & trén c6 vai trd biéu dién mbi
quan hé giita ty gia thyuc va Iai suat thuc gitra Viét Nam va My khi c&c bién nay dat

dén trang thai can bang trong dai han. Tha nhét, tir phuong trinh trén ¢ thé thay hé
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s6 caa bién 1ai suat thyc Viét Nam (r) 1a ¢6 ¥ nghia théng ké & mic 1% va mang
dau duong (xét ¢ ca hai truong hop st dung thude do ty 18 lam phét du doan — ex
ante va ty 1& lam phat thuc — ex post). Piéu nay ham y rang trong dai han khi cac
bién nay dat trang thai can bang, 14i suat thuc cua Viét Nam co tac dong cung chiéu
lén ty gi4 hdi doai thuc gitra Vit Nam va My. Gia tri tuyét ddi caa cac hé sé cho
thay khi 14i suat thuc cua Viét Nam ting 1én 1% sé& lam cho ty gia thyuc ting twong
tng mot khoang 7.6% hoic 5.6%. Hay ndi cach khac, mot su gia ting cua lai suat
thuc s& dan dén mot su gia ting trong ty gia thuc, véi gia dinh cac yéu té khéc
khong thay ddi thi ty gia danh nghia cling ting twong Gng va diéu nady ham y mot su
sut giam trong gia tri ddng tién VND (dwa trén phuong trinh (1) va quy uéc niém
yét ty gia truc tiép caa nghién ctu nay). Két qua trén co su twong dong véi nghién
ctru cua Byrne va Nagayasu (2010) khi hai 6ng u6c luong dugc hé sb trong dai han
cua lai sut thuc trong nude (UK) 1 0.02 va co ¥ nghia thdng k&. Theo céc Iy thuyét
vé tai chinh qudc té, trong dai dan khi ty gia va l4i suat gitta hai nudc dat trang thai
can bang, ching sé& co6 tac dong lan nhau theo nhu 1y thuyét ngang gia lai suat da
phat biéu. Cu thé, khi I&i suit trong nudc ting cao hon lii sudt & nudc ngoai, déng
noi té s& giam di mot khoang twong tmg dé bu dip cho su gia tang cua l&i suit trong
nuéc. Nhu vay, phat biéu cua ly thuyét IRP c6 thé phan ndo giai thich cho méi
turong quan gita ty gia thuc va I&i suat thuc Viét Nam ma ta nhan duoc & trén, Voi
gia dinh 1a cac yéu té khac nhu ty 18 lam phat, gia ca hang hoa 1a khong dbi. Didu
thi hai ma ta c6 thé thay tir phuong trinh dai han d6 1a hé s6 cua lai suat thuc cua
M3 khong c¢6 ¥ nghia thong ké. Két qua nay khong cho ching ta mot két luan rd
rang vé tuong quan giita hai bién nhung nhin chung nguoc lai véi truong hop giita
|3 suat Viét Nam va ty gia thuc ta c6 thé ky vong l3i suat thuc & My co tac dong
nghich chiéu 1én ty gia thuc. Diéu nay dong nghia véi tinh hudng rang trong dai han
khi 13i suat & My tiang cao hon ldi suat Viét Nam, dong USD s& giam mot khoang
tuong tng dé bu dip cho su chénh léch 13i suat gidng nhu 1y thuyét IRP da phat
biéu. Két qua cua Byrne va Nagayasu (2010) da dua ra két qua dong tinh voi ky

vong do.
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Bén canh tac dong dai han quan sat duoc tir phuong trinh dong lién két, md hinh
VECM con c¢6 thé do luong duoc tic dong trong ngan han cua cac yéu to 14i suat
thuc I8n ty gi4 thuc. Chlng ta s& xem xét phuong trinh sau von duoc trich ra tir hé

thdng gom nhiéu phuong trinh cia md hinh VECM.

2 2 2
&QIZ{IE‘GE{? +ZﬁJﬂQI_J+ZYJ &TI—_J: +Z 5-1&?}*:_;_'_“:
Ji=1 i=1 i=1

Pay 1a phuong trinh trong d6 c6 bién ty gia thuc 1 bién phu thudc do dé ta co thé
xem xét tac dong trong ngin han cua l3i suat thuc Ién ty gia thuc. Trong phuong
trinh, CoEq la phuong trinh d6ng lién két ma ta da dé cap o trén, hé sb cua phuong
trinh dong lién két (a) con duoc goi 1a thanh phan hiéu chinh sai s6 hay toc do hiéu
chinh nhiing tdc dong ngin han huéng téi trang thai can bang trong dai han. Nhu
vay, toc d6 hiéu chinh ma ta xac dinh duoc 1a 0.9% hoic 0.4% (ing véi thude do ty
& lam phat du dodn va ty I¢ lam phat thyc). Ngoai ra, y; va §; lan luot 1a cac hé sé
ngin han cua cé4c bién Iai suat thuc ¢ Viét Nam va My. DBé xem xét tac dong trong
ngin han cua c4c bién nay dén ty gia thuc, nghién ctu s& ap dung kiém dinh Wald
cho cac hé sé ¥; va &; voi cap gia thuyét khong nhu sau:
Hyiyy = =y; =0
VAHy: 8, = =8 =0

)

Bang 4.7. Két qua kiém dinh Wald.

Bién | Kiém dinh Wald

F — Statistic Chi — square
r 6.4687 [0.0019]*** 12.9373 [0.0016]***
r* 2.8067 [0.0627]* 5.6135 [0.0604]*

Ghi chl: Cac gia tri p_value dwoc ghi nhdn trong ddu [.].Cac ky hiéu (*), (**), (***) lan
lwot dai dign cho muze y nghia 10%, 5% va 1%.

Céc gia tri théng ké F va Chi binh phuong c6 kha ning bac bo gia thuyét khong ¢

muc ¥ nghia 1% d6i véi trudng hop cua bién 14i suat Viét Nam (r) va 10% & truong
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hop 14i suat My (r*). Biéu nay cho thay I4i suat thuc cua Viét Nam va My déu cé

tac dong 1én ty gia héi doai thyc trong ngan han.

Nhu vay, st dung mé hinh VECM, ching ta da hdi quy dugc phuong trinh dong
lien két giira ty gia thuc va l4i suat thuc nham thiy ré dugc tic dong giira cac bién
nay ¢ trang thai can bang trong dai han. Bénh canh d6, mé hinh VECM con cho ta
biét thém mot s6 van dé khac nhu tac dong trong ngan han cua cac bién va toc do
hiéu chinh cua ching vé gia tri can bang. Cubi cung, dé dam bao cho sy phi hop va
6n dinh caa mé hinh, mot sé kiém dinh phu s& duoc thuc hién bao gom kiém dinh
tu twong quan cho phan du LM, kiém dinh dé quy Johansen (1995) va théng ké tau

() (Hansen va Johansen 1999).

Bang 4.8. Két qiia kiém dinh ty twong quan LM Test.

Ex ante EX post
LM Statistic 12.8773 16.3497
P_value 0.1682 0.0599
Df 9.0000 9.0000

Ghi cha: Kiém dinh ti twong quan LM test dwoc thuc hién cho chudi phan dir ciia mo hinh
Vi do tré dwoc lwa chon 13 1.



—-50-

A. Kiém dinh d¢ quy Johansen

recursive <

B. Thong ké tau

CHo: this eigenvolue iz stable) Tou_t stotistics for eigenvalue 1

Hinh 4.1. Kiém dinh mic d§ 6n dinh trong trwdong hop l&i suit thuc ex ante



51—

A. Kiém dinh d¢ quy Johansen

recursive eigesmwalue 1

B. Thong ké tau

(Ho: this eigenvolue is stable) Tou_t statistics for eigenvoluoe 1

14 16 138

98 1.0 17

-

Hinh 4.2. Kiém dinh mirc d$ 6n dinh trong treong hop Iai suat thuc ex post

Két qua kiém dinh LM test tir Bang 4.8 cho thdy phan du khong xay ra hién tuong
tu tuong quan. Pong thoi, kiém dinh dé quy Johansen va gia tri théng ké tau déu
nam trong khoang gia tri toi han, diéu nay cho thdy mé hinh cua ching ta c6 su 6n

dinh xuyén suét chiéu dai bo dir liéu va cac hé sé di udc luong 1a dang tin cay.

Tom tai, trong pham vi nghién ctu gitra Viét Nam va My, ching ta da tim duoc
bang chiing vé su ton tai mdi quan hé gitra ty gia thuc va lai suat thyc voi ca hai
huéng tiép can. Bén canh d6, hudng tiép can mai cho thiy viéc xem xét dén hién
tugng diém v cau trdc 1 can thiét va cd thé cho ra két qua vai do tin cdy cao hon.

Phuong trinh dong lién két duoc wéc luong cho thay trong dai han sy gia ting cua
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|4i suat thue Viét Nam co tac dong cung chiéu Ién ty gia thuc, 1am giam gia tri dong
noi té. Trong ngan han, 14i suat thyc cia Viét Nam ciing c6 tic dong tuong tu. Nhin
chung, méi quan hé ma chung tim duoc trong nghién ciu ndy mang ham y rang su
thay d6i cta chinh sach tién t&, ma cu thé 1a sy thay doi trong I4i suét gitra hai nuéc
c6 thé tac dong dén ty gia trong dai han ciing nhu trong ngan han. Cac nha lam
chinh sach can luu y dén van dé nay khi dwa ra quyét dinh thay ddi trong chinh séch
tién té. Tuy nhién, trén thuc té, su thay doi cua ty gia con chiu anh huéng bai nhiéu
nhan t6 khac (nhu can can thuong mai, sy dich chuyén ciia dong vén...), do d6 phai
xem xét mot cach toan dién cac nhan té nay thi mgi co thé dua ra quyét dinh ding
dan va phu hop nhat. Bai nghién cau nay chi tap trung vao mot khia canh trong mot

téng thé gom nhiéu méi quan hé ma thoi.

4.2. KET QUA NGHIEN CUU GIUA MY VOI CAC NUOC CHAU A KHAC

Bén canh bang chung giira Viét Nam va My, nghién ctu nay sé tiép tuc mé rong va
lap lai quy trinh kiém dinh d6i véi truong hop cua mot s6 qudc gia khac ¢ Chau A
trong mdi quan hé véi My. Cac nude duoc dua vao nghién ctu bao gom: Trung
Quéc, Hong Kong, An D6, Han Quéc, Malaysia, Indonesia, Philippines, Singapore,
Thai Lan. Tuong ty nhu trudong hop ¢ Viét Nam, cac budc thuc hién nhim di tim
bang chuang thuc nghiém & cac nuéc nay bao gom: kiém dinh nghiém don vi va

kiém dinh dong lién két theo hai hudng tiép can khac nhau.

4.2.1. Két qia kiém dinh tinh dirng

Két qua kiém dinh nghiém don vi d6i véi cac chudi ty gia thuc va i suat thuc cua
cac nude duoc trinh bay lan luot trong Bang 4.6 va 4.7 tuong ung Véi hai hudng
tiép can.

> Huong tiép cdn truyén thong
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Biang 4.9. Két qiia kiém dinh nghiém don vi ADF va DF-GLS trong truong hop cia

cac nwéc Chau A so véi M§.

Kiém dinh ADF test DF-GLS test
Bac Béac
Quéc gia | Bién| Level 1% diff lién Level 1% diff lien
két két
-0.3548 | -6.4813*** -0.7717 -4.2471%**
g | 9| (8 @ | 'Y © gz | '@
Quoc " -2.7651 | -6.3330*** I(1) -1.9852 -2.3984** (1)
{2y | {12} {8}
-0.8139 | -13.8795*** -0.8197 -2.6993***
lw | o |9 @ | oy |0
Hong Kong
] -2.4907 | -13.9851*** (1) -1.2994 -1.9613** (1)
2 {13 2 {11}
-1.2141 | -13.0639*** -1.2867 | -14.6832***
; L 3 ‘D o | '@
An D§
] -1.7262 | -6.9963*** I(1) -0.2300 | -12.3562*** (1)
(2 | {12} {0}
-2.3229 | -13.6385*** -1.8549 | -16.8688***
Y @ w | e o |V
Han Quoc
; -2.1992 | -10.8252*** I(1) -1.5533 | -15.8412*** (1)
4 {3 “ {0}
-2.1238 | -11.1028*** -1.3774 | -11.6357***
1Y @ 2 |9 @ w |0
Malaysia
] -2.2113 | -5.4415*** (1) -1.2656 -3.6577*** I(1)
(2 | (2 12} !
-1.6842 | -5.6108%** -1.0953 | -2.6718%**
R g | e | ay |0
Indonesia
] -2.8381 | -6.0857*** (1) -1.7186 -2.9674*** (1)
{12} {12} {12} {12}
-1.0632 | -14.4851*** -0.9122 -4.0976***
e o {0} ‘D o g | '@
Philippines
] -2.5729 | -14.9980*** I(1) -1.6252 -2.8368*** (1)
{0} {0} {0} {10}
-1.3498 | -8.4138*** -0.9806 | -10.8866***
T s 0 ‘D1 s w | '@
Thai Lan
; -1.6034 | -7.2168*** I(1) -0.4064 -3.6595*** (1)
(2 | {12} {9}
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-0.6148 | -8.7769*** -0.7392 -1.8028*
1(1 1(1
_ 91 [0 3} S ) {11 @
Singapore
o | 88| 57aguees || L0110 | 9799 |,
{12} {12} {12} {8}

Ghi cha: Chugi diz lidu cua chin quoc gia kéo dai tir thang 1/1993 dén thang 12/2013. Cac
gia trj thong ké t duoc tinh toan va so sanh véi Cac gia trj téi han & mire y nghia 1%, 5%,
10%. D¢ tré cia méi trieong hop dwoc ghi nhdn trong ddu {.} va dwoe xdc dinh bgi tiéu
chuan lya chon @ tré AIC Véi d@p tré toi da la 12. Déi véi kiém dinh DF-GLS, d¢ tré duwoc
xdc dinh theo tiéu chuan AIC hiéu chinh. Kiém dinh tinh dimng ¢ chudi géc va chudi sai
phan bdc mét ¢é tinh dén hé sé chan. Céc ky hiéu (*), (**), (***) lan lwot dai dién cho
muzc y nghia 10%, 5% va 1%.

Tir Bang 4.6, kiém dinh ADF va DF-GLS déu théng nhat véi nhau rang tat ca céac
chudi dir liéu ty gia thuc va l4i suat thuc caa chin quéc gia Chau A déu khong ding
& chudi goc va dirng ¢ chudi sai phan bac mét. Bic tinh khdng ding caa céc chudi
nay (voi bac lién két bang mot) mang ham y vé kha ning ton tai méi quan hé dai
han cua ty gia thuc va 1ai suat thuc gitra mdi qudc gia Chau A ké trén véi My. Nhu
vay, véi két qua kiém dinh tinh dimg nhu vay, budc tiép theo cia hudng tiép can
truyén thong s& ap dung kiém dinh ddng lién két Johansen nham di tim bing ching

vé mbi quan hé trong dai han.

> Hudng tiép cdn mdi cé xem xét dén diém vé cau tric
Két qua kiém dinh nghiém don vi S&L dbi véi cac chudi dit liéu cia cac nudc Chau
A duoc trinh bay trong Bang 4.7.

Bang 4.10. Két qia kiém dinh nghiém don vi S&L trong trwdong hop ciia cic nwéc
Chau A so véi My.

Kiém dinh S&L Unit Root test
Qudc gia Bién Level 1% diff Baﬁélt'en
-2.3679 {0} -7.6893*** {6} )
Trung Quic | — [1994M1] [1994M4]
r -2.2935 {2} 768507 {113 "
[1998M3] [1998M3]
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20.9009 {8} “4.4197***{0} o
Hona Kon | [2000 M11] [1996 M7]
g rong r 11590 {2} 427917 {1} o
[2010 M8] [2010 MO]
117738 {1} 8.3668*** {1} o
. q [2009M4] [2013M8]
n oo
' i -2.4955 {1} -3.3566** {1} @
[1999M1] [1998 M2]
-2.3280 {0} 12.7498* {1} "
.y q [1998 M1] [1998 M1]
an Quoc
r -2.3767 {4} 5.3690%** {3} @
[1995 M7] [1995 M8]
11.8447 {3} -2.6324* {2} |(1)
alave q [1997 M10] [1997 M10]
alaysSia
g r 13.6510 {7}*** _ 0
[2008 Mi6]
-1.6273 {9} -2.7665* {8} o
" dones ! [1998 M5] [1998 M6]
naonesia
r -4.9826 {5}+* _ 0
[1999M2]
-0.9341 {0} -3.8221%** {0} "
Philiopi q [1997M12] [1998 M4]
1] Ines
PP r -2.4066 {0} -3.7055%** {0} o
[2001M1] [2000 M2]
-1.46310 {8} -3.1635% {7} o
Thai L g [2001 M4] [2001 M4]
al Lan
r -3.2285 {3}** _ 0
[2009M8]
10.0762 {0} -2.7447* {3} "
. q [2011M9] [1998 M2]
Ingapore
o r 43925 {Q}r* _ 0
[2008M1]

Ghi chl: Chuoi dif liéu cia chin quac gia kéo dai tir thang 1/1993 dén thang 12/2013. Céc
gia trj thong ké t duoc tinh toan va so sanh véi cac gia tri téi han & mite y nghia 1%, 5%,
10%. Bé tré cia méi trueong hop dieoc ghi nhdn trong ddu {.} va dwoc xdc dinh béi tiéu
chudn lwa chon dé tré AIC véi dé tré toi da la 12. Kiém dinh tinh ding & chudi goc va
chudi sai phan bdc mér cé tinh dén hé sé chan. Cac ky hiéu (*), (**), (***) lan heot dai
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dién cho mitc y nghia 10%, 5% va 1%. CAc thoi diém xdy ra diém vé ghi nhan trong ddu
[.] dwoc d@é xudt béi phan mém IMulti 4.24

Kiém dinh nghiém don vi S&L dugc thuc hién boéi phan mém JMulti va trong d6
cac thoi diém xay ra diém v cau trac ciing dugc dé xuat boi phan mém nay. Nhin
chung, ta c6 thé thay phan lén diém v& cia cac nudce, dic biét 1a cac nude trong khu
viuc Pong Nam A déu phan bd trong khoang thoi gian nhitng nim cudi cua thap
nién 90. Khoang thoi gian nay, ca thé giéi néi chung va khu vuc Chau A néi riéng
dang phai chung kién sy bung nd cia mét cudc khing hoang tai chinh xuat phat tir
Théi Lan vao thang 7/1997. Cudc khung hoang nay tir Thai Lan da lan rong va gay
anh huong 1én mot sé nudc khéc trong khu vire. Trong d6, Indonesia, Han Qudc va
Thai Lan la nhimg nuwéc chiu anh hwong manh nhat, Hong Kong, Malaysia,
Philippines ciing bi anh huong boi sy sut gia bat thinh linh. Mot s6 nudc nhu
Singapore hay Viét Nam it chiu anh huang boi cudc khing hoang tai chinh Chau A
va do d6 cac diém v& & nudc ndy xuat hién trong khoang thai gian tir naim 2008 trd
di, khi cudc khang hoang tin dung dudi chuan My bung nd va gy ra tac dong toan

CAu vao nam 2007,

Trong Bang 4.7, kiém dinh nghiém don vi S&L dua ra két qua voi mot sé diém
khac biét so véi kiém dinh ADF, DF-GLS. Khi c6 xem xét dén sy xuat hi¢n cua
diém v& cau tric, két qua kiém dinh cho thdy mot s chudi dit liéu 1ai suat thuc (r)
cua cac nudc nhu Malaysia, Indonesia, Thai Lan va Singapore 1a nhiing chudi dung
(chudi 1(0)). Gia trj thong keé t trong nhimg trudng hop nay ¢ kha niang bac bo gia
thuyét khdng cho rang chudi dit liéu c6 nghiém don vi & mirc y nghia 1% va 5%.
C6 thé thay, két qua nay gop phan minh ching cho wu diém cua phuong phéap dugc
xay dung bai Saikkonen va Lutkepohl trong qua trinh kiém dinh tinh dung cua
chudi dir liéu.

Véi két qua nhan dugc 13 mot hdn hop gom nhiéu chudi ding va khéng ding khéc
nhau, twong tu Vi truong hop cua Viét Nam, hudéng tiép can méi sé ap dung kiém
dinh dong lién két S&L nham xac nhan méi quan hé trong dai han giira ty gia thuc

va i suat thyc gitta cac nuéc Chau A ké trén so véi My.
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4.2.2. Két qua kiém dinh ddng lién két
> Huéng tiép cdn truyen thong

Két qua nhan duoc tir kiém dinh dong lién két Johansen trace test d6i voi dit liéu ty
gia thuc va lai suat thuc giira cac nudc Chau A va My dugc trinh bay trong Bang
4.8.

Bang 4.11. Két qua kiém dinh dong lién két Johansen trace test trong trwong hop cia

cac nwéc Chau A so véi M§.

Johansen Co-integration Trace Test

Hy:r =10 Hye:r=1 Hy:r =12 Lag

Trung Quéc | 17.4838[0.8651] | 8.2128 [0.8066] | 1.2306 [0.9187] | 3
Hong Kong | 38.8890 [0.0100]** | 13.9677 [0.2916] | 2.4561 [0.6863] | 3
An Dj 29.6471[0.1752] | 11.2544 [0.5178] | 2.2804[0.7215] | 3
Han Qudc | 38.6213 [0.0205]** | 9.6567 [0.6735] | 2.9731[0.5857] | 2
Malaysia 38.5615 [0.0209]** | 16.2981 [0.1609] | 5.2134 [0.2608] | 2
Indonesia 33.9984 [0.0660]* | 13.3680 [0.3351] | 2.5870[0.6603] | 8
Philippines 31.6628 [0.1145] | 7.3019[0.8772] | 2.6744[0.6431] | 2
Thai Lan 34.2158 [0.0634]* | 8.3315[0.7964] | 3.1500 [0.5531] | 5
Singapore 23.3611 [0.5044] | 10.2168 [0.6185] | 1.0951[0.9388] | 2

Ghi cha: Chiéu dai cua chudi dir liéu kéo dai tr thang 1/1993 dén thang 12/2013. Cac gia
tri p_value dwoc ghi nhdn trong dau [.]. D6 tré duoc xdc dinh béi tiéu chudn lia chon do
tré AIC Vi dé tré téi da la 12. Kiém dinh dong lién két Johansen trace test ¢6 tinh dén hé
s6 chan trong vector dong lién két. Cac ky hiéu (*), (**), (***) lan luwot dai dién cho mic y
nghia 10%, 5% va 1%.

Tur Bang 4.8, kiém dinh dong lién két Johansen dua ra nhiing két qua khac nhau vé
sy t6n tai caa mdi quan hé dai han gitra ty gia thuc va I3i suat thuc gitta cac nudc
Chau A véi My. Xét Truong hop gitta mdi nuéc Hong Kong, Han Quéc, Malaysia,
Indonesia va Thai Lan véi My, ching ta tim thdy & mdi cip qubc gia ton tai mot
méi quan hé dong lién két cua cac bién voi mirc y nghia 10% hoac 5%. Tuy nhién,
trong truong hop cac nuéc con lai gom Trung Qudc, An Do, Philippines va
Singapore, kiém dinh Johansen khong thé dua ra bang chiing vé mdi quan hé dai
han giira ty gia thuc va lai suat thyc. Do d6, & phan tiép theo, kiém dinh dong lién
két S&L trong hudng tiép can thir hai s& cho ta bang chiing xac thyc hon vé méi

quan hé dai han cua cac trudong hop nay khi c6 xem xét dén diém v cau tric.
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> Huoéng tiép cdn cua Saikkonen va Lutkepohl

Bang 4.12. Két qua kiém dinh dong lién két S&L trong trudéng hop cia cic nwéc

Chau A so véi My.

S&L Co-integration Test

Hy:r=10 Hy:r=1 Hy:r=2 Lag
Trung Quéc
1994M1 69.52 [0.0000]*** 4.16 [0.6882] 0.17 [0.7391] 3
1998M3 12.25 [0.6897] 2.59 [0.8880] 0.46 [0.5586] 2
2009M11 12.40 [0.6777] 6.67 [0.3645] 3.08 [0.0941] 3
Hong Kong
2000M11 14.62 [0.4939] 10.93 [0.0841] 1.79 [0.2123] 3
2010M8 22.06 [0.0920]* 10.37 [0.1042] 2.70[0.1188] 2
2009M11 20.14 [0.1536] 9.25 [0.1562] 2.18 [0.1646] 3
An D¢
2009M4 13.94 [0.5496] 8.51 [0.2028] 3.37 [0.0787] 3
1999M1 12.94 [0.6326] 6.20 [0.4172] 0.46 [0.5570] 3
2009M11 14.67 [0.4892] 6.15 [0.4230] 1.91 [0.1958] 3
Han Quac
1998 M1 25.52 [0.0329]** 5.43 [0.5139] 3.93 [0.0563] 2
1995 M7 14.13 [0.5337] 12.16 [0.0520] 12.16 [0.0520] 2
2009M11 18.06 [0.2525] 11.09 [0.0792] 4.69 [0.0362] 2
Malaysia
1997 M10 23.26 [0.0654]* 9.44 [0.1465] 2.40 [0.1430] 8
2008 M6 24.89 [0.0400]** 9.95 [0.1215] 5.93[0.0177] 2
2009 M11 28.76 [0.0113]** 9.26 [0.1560] 4.45 [0.0415] 2
Indonesia
1998 M5 47.29 [0.0000]*** 4.84 [0.5931] 0.07 [0.8434] 10
1999 M2 23.69 [0.0576]* 8.71[0.1888] 0.82 [0.4159] 10
2009M11 30.57 [0.0060]*** 10.40 [0.1029] 1.01 [0.3625] 10
Philippines
1997 M12 12.47 [0.6713] 7.64 [0.2699] 1.76 [0.2154] 2
2001 M1 23.35[0.0636]* 5.09 [0.5590] 1.01[0.3611] 2
2009 M11 16.06 [0.3824] 8.80 [0.1833] 1.81 [0.2095] 2
Théi Lan
2001 M4 18.25 [0.2416] 4.15 [0.6894] 0.04 [0.8812] 5
2009 M8 16.88 [0.3248] 5.48 [0.5070] 0.76 [0.4371] 5
2009 M11 14.03 [0.5421] 5.90 [0.4539] 0.77 [0.4334] 5
Singapore
2011 M9 32.37 [0.0031]*** 6.57 [0.3754] 0.99 [0.3663] 6
2008 M1 22.55[0.0803]* 6.26 [0.4100] 1.01 [0.3635] 6
2009 M11 29.00 [0.0104]** 6.69 [0.3624] 1.22 [0.3108] 6
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Ghi cha: Chiéu dai cua chudi dir lieu kéo dai tir thang 1/1993 dén thang 12/2013. Cac gia
tri p_value dwoc ghi nhdn trong dau [.]. Pé tré duwoc xdc dinh bai tiéu chudn lia chon do
tré AIC véi dé tré toi da la 12. Kiém dinh dong lién két S&L c¢6 tinh dén hé sé chan trong
vector dong lién két. Cac ky hiéu (*), (**), (***) lan luot dai dién cho mitc y nghia 10%,
5% va 1%.

Tuong ty voi kiém dinh dong lién két S&L da thuc hién, ¢ trudng hop nay, trong
mdi mot mdi quan hé gitra mot trong chin nudc Chau A va My, ta c6 thé xac dinh
duogc ba thoi diém xay ra diém v cau tric (ng véi ba chudi dir lidu ty gia thuc va
|4i suat thuc. Cac diém v cau trac duge xem nhu 1a cac bién gia dich chuyén (shift
dummy) va lan luot ting bién dugc dua vao trong md hinh dé kiém dinh mdi quan
hé ddng lién két. Ching ta c6 thé quan sat két qua cua tat ca cac trudng hop cua
chin qubc gia Chau A trong Bang 4.10. Két qua tir Bang 4.10 cho thay trong mdi
truong hop gitta My va mét trong chin nudc trén, viéc dua 1an luot timg diém v&
ciu triic vao trong mo hinh dé kiém tra su ddng lién két c6 thé cho ra ba két qua
khéng thdng nhat véi nhau. Do d6, dé dam bao tinh xac thuc trong nghién ctu, moi
quan hé dong lién két gitra cac bién chi duoc cong nhan 1a c6 ton tai khi ca ba
truong hop diém v& cdu trac duoc xem xét déu dua ra két luan nhu nhau. Nhu vay,
dira vao bang két qua, ta c6 thé nhan thy chi c6 ba cip quéc gia 1a tim duoc bang
chung vé mot mdi quan hé dai han giira ty gia thuc va i suat thuc, bao gém trudng
hop cta Malaysia vai mirc y nghia 5%, Indonesia va Singapore vai mirc v nghia 1%
(d6i véi ba trudng hop tim duoc mdi quan hé ddng lién két, nghién cau ghi nhan

két qua dong lién két véi do tin cay cao nhat).

So véi huéng tiép can truyén thong, két qua nhan duoc tir kiém dinh dong lién két
S&L cho thay nhiéu diém khac biét trong bang chiing vé méi quan hé dong lién két
gitra cac bién. Sy khac nhau giira hai huéng kiém dinh c6 thé dugc nhém lai thanh
nhiéu trudng hop nhu sau:

Truong hop thi nhat, ca hai huéng kiém dinh c6 sy thong nhat véi nhau khi tim
thay bang chung ctia méi quan hé dai han giira ty gia thuc va I&i suat thuc ¢ hai

nuéc Malaysia va Indonesia so véi My. Ngoai ra, kiém dinh dong lién két S&L da
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dua ra két qua viing manh hon vé mdi quan hé dai han trong truong hop cua
Indonesia v&i mirc ¥ nghia 1% so v&i mac 10% tir kiém dinh Johansen. Déi véi
truong hop cua Malaysia, két qua 1a gibng nhau & ca hai huéng tiép can (mac y
nghia 5%).

Truong hop th hai, day 1a trudng hop cho thay dugc vu diém trong phuong phap
cuia Saikkonen va Lutkepohl khi kiém dinh méi quan hé dong lién két do c6 su xem
xét dén yéu té diém v& cdu tric. Pidu nay c6 nghia 1 kiém dinh S&L tim ra dugc
bang ching cua mdi quan hé nay trong khi cac kiém dinh truyén théng nhu
Johansen lai dua ra két qua nguoc lai. Mi quan hé gitra Singapore — My 1a mot vi
du cta trudng hop thir hai. So véi huéng tiép can truyén thong, kiém dinh S&L dua
ra két qua c6 do tin cay cao vé mdi quan hé giira ty gia thuc va i suat thuc cua cap

qudc gia nay (v6i mac ¥ nghia 1%).

Truong hop tht ba, ca hai hudng kiém dinh déu khong tim dugc mdi quan hé dong
lien két ndo giira cac bién. Cac vi du caa trudng hop nay gom Trung Québc, An D9,
Philippines. Nguyén nhan cua két qua nhu vay c6 thé 1a do luc kiém dinh van chua
du manh dé c6 thé phat hién ra mdi quan hé trong dai han gita ty gia thuc va i
suit thuc cho du c6 xem xét dén van dé diém v& cdu trac. Néi cach khac, phuong
phap kiém dinh cua Saikkonen va Lutkepohl thién vé hién tuong diém v ciu tric
c6 thé khong phai 12 mot phwong phap tiép can phu hop ddi véi dic diém chudi di
liéu cua cac nudce nay. Ngoai ra, nhu Chuong 2 da dé cap, nghién cau cua Perron
(1989) cho rang su sai léch cua két qua kiém dinh c6 thé la do sy thiéu chinh xac
trong viéc xay dung cac bién kinh té vi mo. Tir nhan dinh cua Perron va két qua
nhan dugc trong treong hop thtr ba, bai nghién cttu ggi mé thém cho cac hudng
nghién cuu tiép theo vé dé tai nay véi dé xuat dua vao xem xét thém cac dic tinh
khéc cua chudi dir liéu chang han nhu viéc xem xét dén tinh phi tuyén cua ty gia
thuc trong nghién ctu cua Nakagawa (2002), hoic xem xét dén sy thay doi ché do

trong chudi dir liéu nhu nghién ctru ciia Kanas (2005)...
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Truong hop cubdi cing, day 1a truong hop ma kiém dinh S&L béc bo cac méi quan
hé dong lién két ma kiém dinh Johansen truyén thong di xac nhan trudc d6. Hong
Kong, Han Quéc va Thai Lan I ba vi du nam trong truong hop nay. Xét méi quan
hé gitta Thai Lan — My, bing chiing vé mdi quan hé dong lién két ma kiém dinh
Johansen dua ra c6 d6 tin cay khdng cao (vai muc y nghia ¢ gié tri 10%). Do do, ta
c6 thé xem rang ca hai hudng kiém dinh déu khong tim thiy sy dong lién két gitra
cac bién trong mbi quan hé gitta hai nudc nay. Xét truong hop cia Han Quéc — My,
kiém dinh S&L cho thdy néu chi xem xét rieng mot diém v cau tric 1a d1998M1
thi bang chang vé mdi quan hé dong lién két co thé duoc xac nhan voi do tin cay
khé cao 1a 95% (murc y nghia 5%) va két qua nay s& c6 su thong nhat véi két qua tir
kiém dinh Johansen (ciing véi mirc ¥ nghia 5%). Tuy nhién, khi xem xét dén hai
thoi diém con lai, kiém dinh S&L lai khong cho thdy két qua twong tu. Vi vay, dé
dam bao tinh xac thuc cua két qua nghién cau, hai thoi diém d6 cling can phai dugc
can nhic va kiém dinh S&L budc 10ng phai bac bé mdi quan hé dong lién két.
Riéng trudng hop cia Hong Kong, kiém dinh S&L xé&c nhan dugc mot méi quan hé
ddng lién két ang vai mot thoi diém xay ra diém v& nhung két qua nay co do tin
cay khong cao (muc ¥ nghia 10%). Mau thuin giita hai huéng kiém dinh cho thay
méi quan hé dai han gitta ty gia thuc va lai suat thuc & cac nuéc ndy la khdng rd
rang va cling nhu treong hop tha ba, can c6 nhiéu phuong phap véi luc kiém dinh

manh hon dé khang dinh chic chian méi quan hé nay.

Tom lai, van dé thir hai ma bai nghién cau can thuc hién d6 1a di tim bang chang
thuc nghiém vé méi quan hé dai han giira ty gia thuc va l3i suat thyc gitta My voi
lan luot tng nudc trong chin nuéc Chau A ké trén. Tong két tir cac két qua kiém
dinh theo ca hai huéng tiép can khac nhau, nghién ctu ndy chi c6 thé xac nhan
dugc méi quan hé trong dai han & trudng hop cua ba nuéc bao gom Malaysia,

Indonesia va Singapore.
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CHUONG 5: KET LUAN

Bai nghién ctru nay tap trung vao viéc di tim bang ching thuc nghiém vé méi quan
hé dai han gitra ty gia thuc va chénh léch Iai suat thuc ma nhiéu nghién cau ly
thuyét da dé cap. Cac bang chimg duogc tién hanh tim kiém trong méi quan hé gita
hai nuéc Viét Nam va My, sau d6 duwogc mo rong pham vi ra cac nudc khac trong
khu vuc Chau A. Mot van dé thién vé mat k§ thuat ma nghién ciru cua toi rat quan
tam d6 1a su xuat hién caa diém v& ciu trdc trong chudi dit lidu. Theo nghién ciu
cua Perron (1989), nhan t nay c6 thé gy ra tac dong dan dén sy sai léch cua céac
két qua kinh té luong. Do d6, can nhic nhan dinh trén caa Perron, bai nghién ctu
nay da quyét dinh xem xét dén van dé diém v& cdu triic trong qua trinh di tim bang
chung bang cach sir dung phuong phap kiém dinh cia Saikkonen va Lutkepohl
(2000, 2002) dwa theo mot s6 luan diém vé phuong phap thuc nghiém trong nghién
ctu cua Byrne va Nagayasu (2010). Phuong phap méi nay dugc thuc hién song
song vé6i cac kiém dinh truyén théng nham 1am néi bat vai tro va tim quan trong

cua viéc xem xét dén yéu té diém v ciu tric trong qué trinh nghién cuu.

Sau qua trinh nghién ctu, toi tim dwgc trong mdi quan hé hai nuwéc Viét Nam — My
bang chung thuc nghiém vé méi quan hé dai han gitta ty gia thuc va lai suat thuc ¢
ca hai huéng tiép can, cho du c6 hoic khong c6 xem xét dén sy xuat hién cua diém
V& céu tric. Diéu nay ham y ring tai Viét Nam diém v cau tric trong khoang thoi
gian tir 1996 — 2013 khong c6 anh hudng qua 16n dé co thé lam sai léch két qua
kiém dinh. Tuy nhién, diéu nay ciing khong c6 nghia 1a viéc can nhac dén van dé
diém v& cau trdc 1a vo ich hay khdng can thiét. S6 liéu théng ké cu thé cho thay
kiém dinh S&L véi sy xem xét dén diém v& ciu trac da dua ra bang ching thuc
nghiém kha viing chac va c6 do tin cay cao hon vé méi quan hé dai han gitra ty gia
thuc va 13i suat thuc. Sau d6, phuong trinh dai han giita cac bién dang nghién ctu
duogc hoi quy va cho thay I3i suat thuc cua Viét Nam trong dai han c6 tac dong cling
chiéu Ién ty gia thuc, két qiia ndy phan anh ding nhu 1y thuyét ngang gia lai suat

IRP da du bao. Tuy nhién, nghién ciu khdng két luan duogc sy tac dong caa lai suat
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thuc & My dén ty gia thuc trong dai han. Nhung du vay, bang chung thuc nghiém
tai Viét Nam van duogc xac nhan vai do tin cay cao bai kiém dinh S&L va hé sé cua
phuong trinh dai han van dugc dam bao 1a dang tin cay va 6n dinh boi cac kiém

dinh ty twong quan LM, kiém dinh dé quy Johansen va théng ké tau.

Ngoai bing chung tim dugc giira Viét Nam — My, nghién ciru dd mo rong xem xét
gitta My vai chin qudc gia khac trong khu vire Chau A va da tim thay bang ching
cia mdi quan hé dai han giita ty gia thuc va 14 suat thuc & Malaysia, Indonesia,
Singapore. Két qua nhan dugc & cac nudc con lai ¢6 thé quy vé hai truong hop
chinh: khéng tim dugc bang ching hoic bing ching c6 tim duoc nhung dé tin cay
khong cao do d6 khong thé két luan chic chin. Nhu vy, cong thém trudng hop cua
Viét Nam, trong tong sé mudi quéc gia Chau A dugc dwa vao nghién ciru trong méi
quan hé voi My, bai nghién ciru da phat hién duoc bon bang ching thuc nghiém vé

méi quan hé giira ty gia thuc va l4i suit thyc.

Nhin chung, trong nghién ciru nay, phuong trinh ddng lién két duoc ude luong cho
thdy trong dai han su gia ting cua l&i suat thuc Viét Nam c6 tac dong cung chiéu
|&n ty gia thuc, 1am giam gia tri dong nodi té. Trong ngan han, 14i suat thuc cua Viét
Nam ciing c6 tac dong twong tw. Nhin chung, mdi quan hé ma chung tim dugc trong
nghién ciru ndy mang ham y rang su thay ddi caa chinh sach tién t&, ma cu thé 1a sy
thay doi trong l4i suat gitra hai nuéc co thé tac dong dén ty gia trong dai han ciing
nhu trong ngan han. Cac nha lam chinh sach can luu y dén van dé nay khi dua ra
quyét dinh thay d6i trong chinh séach tién té. Tuy nhién, trén thyc té, su thay doi cua
ty gia con chiu anh huang boi nhiéu nhan té khac (nhu can can thuong mai, sy dich
chuyén cua dong vén...), do d6 phai xem xét mot cach toan dién cac nhan té nay thi
mai ¢ thé dua ra quyét dinh ding dan va phl hop nhat. Bai nghién ctu nay chi tap
trung vao mot khia canh trong mot tong thé gom nhiéu méi quan hé ma théi. Do do,
nhitng ham ¥ vi mo thién vé cac quyét dinh trong chinh sach khong dugc dua ra
nhiéu trong nghién ciu nay. Tuy nhién, mot sé bang ching thuc nghiém ma nghién
clru da tim ra ciing c6 gia tri bo sung cho Iy thuyét vé méi quan hé dai han giira ty

gia thyc va lai suat thyc. Bén canh d6, hudng tiép can maéi trong nghién ciru ciing
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x&c nhan va ung ho cho nhan dinh can phai can nhic dén hién tuong diém v& ciu
triic trong qua trinh 1am viéc véi dit liéu chudi thoi gian. Nhan dinh dinh nay sé& la

mot diém nhan c6 gid tri cho cac nghién ctu vé sau.

Bén canh két qua ké trén, mot s6 han ché trong nghién cau nay can duoc luu ¥
nham xay dung nhitg hudng tiép can méi véi nhiéu cai tién wu viét hon. Thir nhat,
m6 hinh Iy thuyét trong nghién ctru ndy van chua khai quat dugc toan bo méi quan
hé dai han gitra ty gia thuc va l4i suat thuc do su chi phdi cua mot sb rang budc vé
bién trong m6 hinh. Cu thé, d6 1a gia dinh ty gia thuc ky vong trong mé hinh 1a mét
hang sb dua trén co s 1y luan cia Meese va Rogoff (1988), Edison va Pauls
(1993), Baxter (1994). Gia dinh nay c6 thé duoc bo di khi ta biéu dién ty gia thuc
ky vong nhu moét ham sé thay doi theo thoi gian (time-varying). Cach lam nay c6
kha ning phan anh dung ty gia trén thuc té va dua ra bang ching thuyét phuc hon
vé mdi quan hé giira ty gia thuc va lai suat thuc. Thir hai, khoang thoi gian cua bo
dir liéu van chua thuc sy du dai dé phan anh mdi quan hé trong dai han do d6 cac
nghién ctu sau nén mé rong bo dit liéu dai hon nham muc dich gia tang luc kiém
dinh. Thtr ba, mot sé dic tinh khac cua chudi dir liéu khéng duge dé cap trong
nghién ciu ndy (don cir nhu sy phi tuyén tinh cua ty gia hdi doai) nén dugc xem xét
song song véi yéu té diém v& ciu trac dé tim ra bang chimg dang tin cdy hon. Diéu
nay cé thé duoc hién bang cach két hop mot sb phuong phap méi cia Nakagawa
(2002) hay Kanas (2005) véi phuong phap cua Saikkonen va Lutkepohl dugc sir
dung trong bai. Ngoai ra, cac trudng hop con lai khdng xac nhan dugc méi quan hé
c6 thé xem nhu mot han ché cua nghién cau. Cac nghién ciu sau nay vé dé tai
tuong ty €6 thé can nhic dén nhitng han ché ké trén va tim cach giai quyét ching

v6i nhitng dé xuat ma toi da dua ra.
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PHU LUC

1. KET QUA UGC LUQNG MO HINH VECM TRONG TRUONG HOQP SU
DUNG TY LE LAM PHAT DU POAN (EX ANTE INFLATION)

Endogenous variables:  VN_RE (ty gi4 thuc); VN_RI_ante (l&i suat thyc Viét
Nam); US_RI_ante (lai suat thuc M¥)

Deterministic variables: D2011M2; D2008M4; 2009M10; CONST
Endogenous lags (diffs): 2
Sample range: [1996 M4, 2013 M12], T = 213

Estimation procedure:  Two stage. 1st=Johansen approach, 2nd=0OLS

» Lagged endogenous term:

d(VN_RE) d(VN_RI ante) d(US_RI_ante)

0.002 -1.692 3.156

d(VN_RE)(t-1) [0.035] [-0.275] [1.358]
{0.972} {0.783} {0.175}

-0.109 5.365 3.542

d(VN_RE)(t-2) [-1.669] [0.904] [1.580]
{0.095} {0.366} {0.114}

0.003 0.268 0.090

d(VN_RI_ante)(t-1) [3.426] [3.939] [3.488]
{0.001} {0.000} {0.000}

0.000 0.126 -0.039
d(VN_RI_ante)(t-2) [0.419] [1.774] [-1.447]
{0.675} {0.076} {0.148}

-0.005 0.103 0.408

d(US_RI_ante)(t-1) [-2.403] [0.579] [6.050]
{0.016} {0.563} {0.000}

0.002 0.144 -0.138
d(US_RI_ante)(t-2) [0.979] [0.814] [-2.066]
{0.327} {0.416} {0.039}




» Loading coefficients:
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d(VN_RE) d(VN_RI ante) d(US_RI_ante)
0.009 -0.343 -0.132
ecl(t-1) [5.379] [-2.205] [-2.239]
{0.000} {0.027} {0.025}
» Estimated cointegration relation:
VN_RE | VN_RI_ante | YS-Rl_ante | D201IM2 | bon00014 | D2009M10
CONST
(t-1) (t-1) (1) (1) (t-1) (t-1)
0.076 0.091 -0.577 0.343 0.543 -10.165
1.0000 [3.559] [1.599] [-1.817] | [1.054] [1.299] | [-67.551]
{0.000} {0.110} {0.069} | {0.292} | {0.194} | {0.000}

Ghi chii: Cac h¢é so duoc trinh bay trong bang. Céc gia tri thong ké t va p_value
duwoc ghi nhdn lan lwot trong dau [.] va {.}.

2. KET QUA UOGC LUQNG MO HINH VECM TRONG TRUONG HQP SU
DUNG TY LE LAM PHAT POST (EX POST INFLATION)

VN_RE (ty gia thuc); VN_RI_post (l&i suat thuc Viét
Nam); US_RI_post (l4i suit thuc M¥).

endogenous variables:

deterministic variables:

D2011M2; D2008M4; 2009M10; CONST

endogenous lags (diffs): 1

sample range:

estimation procedure:

[1996 M3, 2013 M12], T = 214

Two stage. 1st=Johansen approach, 2nd=0OLS

» Lagged endogenous term:

d(VN_RE) d(VN_RI post) d(US_RI post)
0.041 -0.637 2.971
d(VN_RE)(t-1) [0.591] [-0.116] [1.286]
{0.554} {0.908} {0.198}
d(VN_RI_post)(t-1) 0.001 0.411 0.056
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[1.286] [6.373] [2.069]
{0.199} {0.000} {0.039}
0.002 0.359 0.354
d(US_RI_post)(t-1) [1.087] [2.414] [5.665]
{0.277} {0.016} {0.000}
» Loading coefficients:
d(VN_RE) d(VN_RI_post) d(US_RI_post)
0.004 -0.128 -0.102
ecl(t-1) [4.054] [-1.743] [-3.331]
{0.000} {0.081} {0.001}
» Estimated cointegration relation:
VN_RE | VN_RI_post | US_RI_post | D2011M2 | D2008M4 | D2009M10 |~y ot
(t-1) (t-1) (t-1) (t-1) (t-1) (t-1)
0.112 0.137 -0.339 2.602 -1.983 -10.383
1.0000 [2.828] [1.136] [-0.485] | [2.720] [-1.724] | [-41.397]
{0.005} {0.256} {0.628} | {0.007} | {0.085} | {0.000}

Ghi chti: Céc hé s duroc trinh bay trong bang. Céc gid tri thong ké t va p_value
duoc ghi nhdn lan luot trong dau [.] va {.}.
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