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Viéc dinh lugng ham cau tién co ¥ nghia quan trong trong viéc xac
dinh mirc ting cung tién, gop phan thuc hién chinh sach tién t& dat
hiéu qua. Nghién ciru nay uéc lugng ham cdu tién thuc cho VN trong
giai doan thang 12/2003-12/2014 bang cac mé hinh vector hi¢u chinh
sai sO va hoi quy dong lién két. Sau khi phén tich cac yéu t6 anh hudng
dén ham cau tién thyc (M1 va M2) ca trong ngén va dai han, két qua
nghién ciru lam 1o vai tro cla gia vang thuc va ti gia thuc da phuong
tac dong manh dén ham ciu tién trong dai han. Ham cAu tién thue (M1
va M2) chua thé két luan 1a 6n dinh trong giai doan nghién ciru.

Abstract

The quantitative analysis of money demand meaningfully specifies
money supply growth, contributing to the implementation of effective
monetary policy. This study attempts to estimate money demand for
Vietnam between December 2003 and December 2014, using vector
error correction and cointegration regression models. By considering
the determinants of money demand (M1 and M2) in short and long
terms, the empirical results verify the roles of real gold price and
effective exchange rate, which strongly and significantly affect money
demand in the long run. The other determinants, however, only have
subtle effects, concerning money demand functions, which suggests
that real money demand functions (M1 and M2) cannot be confirmed
as being stable during the surveyed period. Some policy implications
are thus recommended based on the analytically comparable results.
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1. Giéi thiéu

Trong bdi canh nén kinh té c¢6 nhiéu bién dong, viéc diéu hanh chinh sach tién té
(CSTT) can dua trén nhiéu co so ca vé li thuyét 1an thuc nghiém dé dat két qua tot nhat.
Nhiéu nghién ctru lién quan da dugc thuc hién, trong d6 ¢6 mot ) nghién curu vé ham
cau tién. V& i thuyét, ham cau tién ¢ ¥ nghia quan trong trong viéc phan tich cac chinh
sach vi mo. Xét trén thi truong tién té, ham cung va ciu tién hinh thanh nén duong LM
trong mo hinh IS-LM, theo d6, 1ai suét nhu 1a mot kénh truyén dan cia CSTT dén cac
chi s6 chinh trong nén kinh té. Sy 6n dinh cta ham cau tién gitip ngén hang trung wong
(NHTU)) theo ddi su bién dong dé diéu chinh cung tién & mirc phu hop, tranh cac khoan
thiéu hut hay du thira cung tién 1am 1i suit bién dong va anh hudng dén cac yéu té khac.
Vi véy, van dé nghién ctru nay thuong dugc chu trong va 1am co sé cho viée hinh thanh
CSTT hiéu qua. Theo Sriram (1999¢), nghién ctru vé& ham cau tién trén thé gigi c6 lich
st lau doi voi cac nghién ctu tiéu biéu cua Fisher (1911), Keynes (1936),
Friedman(1956). Nhiéu két luan khac nhau duoc dwa ra boi cac phuong phap wdc luong
da dang va phong phii. Cac nghién ctru lién quan rat quan tim dén van dé lya chon mo
hinh sao cho pht hop nhét va cap nhat cac yéu t méi ing vai tinh hinh thuc té ¢6 nhiéu
bién doi. Piéu nay doi hoi can c¢b cac nghién ciru tiép theo vé viée tiép tuc nghién ciru
ham cau tién nham phan 4nh r& hon thyc trang nén kinh té. O VN, s6 luong cac nghién
ctru dinh lwong vé& ham cau tién chwa dugc thyc hién nhidu. Cac nghién ctru nay chi dimg
lai & tung mod hinh cu thé, dién hinh nhu su dung m6 hinh VAR hoiac VECM dé phan
tich (Ha Huynh Hoa, 2008; Nguyen & Pfau, 2010). Ha Huynh Hoa (2008) chi ra bién
13i sut tin phiéu kho bac, bién sy mat gia cua déng ndi té tac dong dén ham cau tién.
Trong khi 6, Nguyen va Pfau (2010) chi ra l4i sudt tién guri ngoai té va chi sb chimg
khoan ciing tac dong dén ham cau tién. Ham ciu tién tung duoc két luan 14 6n dinh trong
giai doan 19962006 (Ha Huynh Hoa, 2008) va giai doan 1999-2010 (Nguyen & Pfau,
2010).

Theo Luat Ngan hang Nha nudc (NHNN)', muc tiéu ciia CSTT 1a 6n dinh gié tri dong
tién thé hién qua chi s lam phat. O thoi diém nam 2008 va 2011, sau khi cung tién ¢
dau hiéu duoc mo rong, chi s6 CPI c6 ddu hiéu ting cao lan lugt & mirc 23,12%, 18,68%
(Hinh 1) nhung CSTT lai duoc thit chit vao giai doan tiép theo. V& ti gia thuc da
phuong, NEER mit gia 16,65% nhung REER ting gn 39,82% tinh tir thang 12/2007

" http://vanban.chinhphu.vn/portal/page/portal/chinhphu/hethongvanban? class_id=1& mode=detail&document_id=96040
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dén thang 12/2014. Gia tri REER ting twong duong véi dong VND 1én gia (Hinh 2).
Hang héa trong nudc bi méat dan tinh canh tranh. V& gia vang, giai doan 20072011 bién
d6ng manh so véi giai doan 2003—2007 (Hinh 3). Sau giai doan du thau vang miéng tir
thang 03/2013 dén thang 12/2013, két qua cho thiy hoat dong dau co trén thi trudng
vang da giam so voi giai doan trude. Mit bang 1ai sudt gdm: Lai suat tién gui, 14i sudt
cho vay va li suét tin phiéu kho bac da ting 1én rit cao tuong tng véi thoi diém tinh
hinh lam phat ciing ting cao & thoi diém nim 2008 va 2011 (Hinh 4). Tin dung dugc
that chit lai vao nam lién sau (ndm 2009, 2012) dé kiém ché lam phat.
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Hinh 1. Ting trudng cung tién M2 (trai), chi sé CPI (phai) giai doan 2003-2014

Nguén: Dit liéu thdng ké tai chinh qudc té (IFS) cuia Quy Tién t& Qubc té (IMF).
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Hinh 2. NEER va REER cua VN giai doan thang 12/2003-12/2014.

Zsolt (2012) tinh toan va duoc cap nhat dit liéu dén thang 06/2015
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Hinh 3. Dién bién gia vang trong nudc giai doan thang 12/2003—12/2014.

Nguén: Tong cuc théng ké, Vietstocks.

= = | 3jsulttiéngdi (%)

18 i s
== =« = |3jsuattin phiéukho bac (%)
— | 3i suat cho vay (%)
13
j’ o —
8 - o e o — L, g &’ "-'.‘\’~ -
. g -
== \ I : : 7NT A
, - LI
'd‘
3
0N < S LD N W O O IN N0 0 0 O O OO0 - =" N N D N N < <
O O O O O O O O O 0O 0 o 00 0 O o o o d o o o o oA o o
O O O O O O O O O O O OO O OO O O OO oo oo o o o o
AN AN & AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN NN NN N NN NN NN
AN N O N 0 « W 1 < N I~ N D O M 0 1 O " < N N AN 10 O
- O 4 O O O O 1 O O O O 1 O «« O O O O « O O O O « O -«

Hinh 4. Lii suit tién gui, 13i suat cho vay, 13i suét tin phiéu kho bac cia VN
giai doan thang 12/2003-12/2014.
Nguén: Dit liéu thdng ké tai chinh qudc té (IFS) cuia Quy Tién t& Quc té (IMF).

Két qua ham cau tién doi luc khong gidng nhau giira cac nghién ctru do c6 su khéc
nhau trong viéc lya chon bién chi phi co hoi, lya chon mo hinh wéc lugng hodc giai doan
nghién ctru. T nhu cau thyuc tién cta diéu hanh kinh t& vi mé va dién bién thyc té, nghién
ctru s& phan tich cac yéu té tac dong dén ham ciu tién va wdc lwong ham cau tién cho
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VN giai doan thang 12/2003—12/2014 ¢ bd sung thém hai yéu t6 méi vé ti gia thuc da
phuong va gia vang. Ngoai mé hinh vector hiéu chinh sai s, tic gia con sir dung mo
hinh hdi quy dong lién két. Theo Wang va Wu (2012), wu diém cta mé hinh nay giap
khic phuc van dé twong quan chudi va hién twong ndi sinh thong qua viéc hiéu chinh
cac hé s6 tir ma trén hiép phuong sai ciia phan du trong dai han. Két qua wdc lugng tir
viéc hiéu chinh trong mé hinh hdi quy dong lién két va mo hinh vector hiéu chinh sai sé
s& duoc nghién ctru so sanh va phan tich. Vi uu diém ciia mé hinh hdi quy dong lién
két, cac yéu té tic dong dén ham ciu tién phan anh dugc két qua tot hon va co thé phat
hién thém yéu t6 tac dong méi. Qua d6, nghién ciru dua mot sé khuyén nghi trong viée
hoach dinh CSTT & VN.

2. Co sé li thuyét va phwong phap nghién ciru

2.1. Co 56 li thuyét va khung phan tich

Nghién ctru ham ciu tién sir dung gia thuyét thi truong tién té can bang dé danh gia
trong md hinh udc lwong (Blanchard, 2016). G mdi mirc 1di sut cho trude, duong cau
tién cho biét cong chung mudn nim giir lugng tién 1a bao nhiéu. Thi trudng tién té can
bang khi luong tién ma dan chung thuc sy nim giir (lugng cung tién) bang vai lugng
tién ma dan chang mudn nim giir (lwgng ciu tién). Luong cau tién dugc hiéu 1a cac tai
san tai chinh mong doi duéi hinh thirc tién bao gdm tién mit hodc tién giri ngan hang.

Li thuyét cau tién dugc phat trién timg budc ma khoi dau tir i thuyét lugng tién giai
thich dong co nam gir tién co ban véi muyc dich giao dich (Lam Chi Diing, 2009). Fisher
(1911) khong dé cap truc tiép ham ciu tién ma dua ra phuong trinh P.Y=M.V v6i P, Y,
M, V lan luot 13 muc gia, thu nhép, khéi lugng tién va tdc do chu chuyén tién (Sriram,
1999c¢). Phuong trinh viét lai M = k. P.Y (k =1/V 1a h¢ s6 nhan tién). Cac li thuyét sau nay
phat trién thém cac dong co khac 1a dong co nim giir tai san dé dau tu, hodc dau co. Theo
Sriram (1999¢), 1i thuyét cau tién tiép tuc duoc bd sung nhung nghién ctru chi chon li
thuyét ciia Keynes (1936) va Friedman (1956) do c6 sir dung d¢ i giai trong phan tich két
qua. Theo Keynes (1936, dugc trich bai Babic, 2000; Kumar & cong sy, 2011) cho ring
viéc giir tién c6 ba dong co gdm: Giao dich, du phong va dau tu tai chinh. Ngudi dan mong
mudn giir tién dé thuc hién cac giao dich hang ngay va sir dung cho nhitng nhu ciu bat
ngo. Hai dong co nay ti 1€ thuan vai thu nhép. bdi voi dong co dau tu tai chinh, 13i suét
dong vai trd quan trong quyét dinh cau tién cho du co va ti 16 nghich v&i nhu cau gii tién
(Kumar & cong s, 2011). M6 hinh ham ciu tién ma 6ng dé xuit c6 phan biét gitra lugng
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tién danh nghia va thyc té MTD = f(i_, Y,). Friedman (1956) duya trén li thuyét luong tién
khi cho rang tién nhu mot loai tai san va ham cau tién chiu tac dong boi nhimg yéu t6 lién
quan dén nhu cau s6 hiru cac loai tai san khac. Li thuyét luong cau vé tai san cho rang day
1a mot ham s cua nhiing tai nguyén sin sang ding cho c4 nhéan va loi nhuan ki vong ctia
cac loai tai san khac so v6i lgi nhuan ki vong cia tién té. M6 hinh ham cau tién cho bai
phuong trinh (1).

MD
5 f(Y, +vrb —TI'm_Te = Tm_,TMe —Try_) (D

Trong do6 :
mP \ N .
- Cau tién thuc té;
Y,: Thu nhép trong dai han;
T;,: Loi nhuén ki vong cta tién té;
13,: Loi nhuén ki vong cua trai phiéu;
7,: Loi nhuan ki vong cua c6 phiéu; va

m.: Ti 1€ lam phat ki vong.

Nghién ciru vé anh hudng cua 13i suat dén sy 6n dinh ctia ham ciu tién da xuét hién
nhitng tranh luan khac nhau. Fisher (1911) va Friedman (1956) thira nhan ham cau tién
6n dinh do téc d6 chu chuyén tién té 1a 6n dinh. Trong khi d6, Keynes (1936) chi ra ham
cau tién khong 6n dinh do 13i suit anh hudng 16n dén ham cau tién (Nguyen & Pfau,
2010). Nhin chung, ciu tién c6 quan hé nghich bién v&i cac bién phan anh chi phi co hoi
ctia viéc giit tién (O) va co quan hé dong bién véi bién quy mé (S) (Ha Huynh Hoa,
2008; Zuo & Park, 2011; Dogan, 2015). Viéc lya chon bién vao trong mo hinh khong
chi dung lai véi cac bién da dé cap & phﬁn trén ma con lya chon tuy thudc vao dac diém
tinh hinh kinh té & mdi nudc (Alsahafi, 2009; Helmi & cong su, 2015; Inoue & Hamori,
2009; Joseph & cong su, 2013; Siregar & Nguyen, 2013).

Céc nghién ctru da c6 vé& ham cau tién & VN (Ha Huynh Hoa, 2008; Nguyen & Pfau,
2010) lay gia tri san xudt cong nghiép hodc tong san pham qudc nodi dai dién cho bién
quy md. Nhom bién dai dién cho chi phi co hoi thi c6 su khac biét & cac nghién ctru. Céc
nghién ctru & VN chua thét sy chu trong dén viéc lua chon mo hinh khi két qua chi dung
& mot mo hinh cy thé. Nhitng diém nay s& dugc tac gia can nhic khi xdy dung mé hinh
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nghién ctru. Cu thé, tac gia duya vao cach tiép can tir 1i thuyét ham cau tién Friedman
(1956) cho réng tién nhu mot loai tai san va ham cau tién ti 18 nghich véi lgi nhuan ki
vong cua cac loai tai san khac so v6i loi nhuén ki vong cua tién té. Tir d6, cac bién gdm:
VN-Index, ti gid thuc da phuong, gia vang dugc dua vao mo hinh nghién ctru dua theo
cach tiép can niy va xem céc bién nhu 12 bién chi phi co hoi khi giir tién. Bién phuy thudc
duoc chon 1a: cung tién M1, M2; va cac bién doc 1ap gom: gia trj san xuat cong nghiép,
chi sb gia tiéu dung, 14i suat tién giri, 13i suét tin phiéu kho bac, va bién ti gia (USD/VND)
dua theo nghién ctru cua Ha Huynh Hoa (2008). Bién VN-Index dwgc chon dya trén
nghién ctru ctia Nguyen va Pfau (2010). Mic du nguoi dan & VN thuong ¢ nhu cau giir
vang bén canh giir tién nhung tac gia chua tim thay bién gia vang trong nghién ctru ham
cau tién. Siregar va Nguyen (2013) cho rang thay dbi cia ti 1¢ lam phat bang hiéu cua
thay ddi cung tién danh nghia v6i thay d6i cau tién thyc (AP, = AM§ — A MTP). Trong do,
cau tién thyc bi anh hudng boi thu nhap (y™*), 14i suat tién gui (r;;) va loi nhuan ki vong
cua viéc gitlt vang (r;") (Siregar & Nguyen, 2013). Tuy ddng USD c6 thé dugce nam giit
v6i s6 lugng nhiéu hon céc loai ngoai té khac nhung do VN di c6 quan hé giao thuong
v6i nhiéu nuée (chang han nhu My, EU, Nhat, Trung Qudc, Han Qudc...) nén trong
nghién ciru ndy, tic gia chon bién ti gi4 1a ti gia thuc da phuong.

2.2. Phuwong phap nghién ciru

Nghién ctru sir dung phuong phap dinh lugng gom céc kiém dinh trudc hdi quy, mod
hinh vector hiéu chinh sai sé6 (VECM), mé hinh hdi quy dong lién két nhu hoi quy hiéu
chinh toan phan binh phwong bé nhat (FMOLS), hdi quy dong lién két Canonical (CCR),
hoéi quy dong binh phuong bé nhit (DOLS).

2.2.1. M0 hinh nghién cuu

Irm1s = f(Irgolds_, lrips,, vnindex, ,_,reer,,_, rfidr_, rfitbr_, cpi_) 2)

Irm2s = f(Irgolds_, Irips,,vnindex, ,_,reer, ,_, rfitbr_, cpi_) 3)

Mo hinh nghién ctru dugc thiét 1ap boi phuong trinh (2) va (3). Ki hiéu (+) hodc (-)
thé hién ki vong dau. Cac bién duge chon sau dyua vao phﬁn co so li thuyét va nghién
clru trude. Vi gia thiét MP=M®, cung tién thue M1 (Irm1s) va cung tién thue M2 (Irm2s)
dugc chon lam bién phu thudc. Bién quy mé duoc chon 1a gia tri san xudt cong nghiép
thue trong nude (Irips). Cac bién chi phi co hoi gdm gia vang thyc trong nudce (Irgolds),
chi s6 VN-Index (vnindex), ti gia thuc da phuong (reer), 1i suat tién giri thuc (rfidr), 13i
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suét tin phiéu kho bac thuc (rfitbr) va chi s6 gia tiéu dung (cpi).

2.2.2. Dit liéu nghién ctru

Ngudn dit liéu duoc thu thap trong giai doan thang 12/2003-12/2014, tir cac ngudn
gdm: Tong cuc Théng ké (GSO), Quy Tién t& Qudc té (IMF), Vietstocks va Zsolt (2012).
Dé sir dung cho muc dich nghién ciru, tic gia chon cac bién va dinh nghia nhung trén
Bang 1. Cac bién Irm1s, Irm2s, Irgolds, Irips d& khir tinh mua vu st dung bién gia mua
vu. Lai sudt tién giri thyc va 14i sudt tin phiéu kho bac thuc dugc tinh béi i=(i,—m)/(1+1)
Vi iy, in, 7 14n luot 13 131 suét thuc, 13i sudt danh nghia, ti 18 lam phat va Iy CPI lam chi
s6 dai dién. Tir thang 12/2003 dén thang 03/2009, dir liéu gia vang danh nghia khong
thu thap duoc. Tac gia udc lugng dir liéu nay theo cong thure gold; ; = gold, * 100 / chi
s6 gia vang. Chi s6 gia vang & day mo ta chi s6 gia vang ¢ thang hién tai so v6i thang
lién trude. Gia vang theo thang 1a gia vang dugc tinh trung binh tir gia vang ctia cac ngay
trong thang.
Bang 1

M0 ta cac bién, dinh nghia va nguon dir li¢u

Tén yéu t6 vi mo Kihiéu  Dinh nghia Ngudn dir lidu

; L tién d hon 13

Cung tién thuyc M1 Irm1s .ir(_mg cung fien Guoe chon fa cung
tién M1

. Luong cung tién dugc chon 1a cun
Cung tién thuc M2 Irm2s S g cung ’ ’ ung
tién M2

Lai suét huy dong tién g0i thuc, trung  IFS tr Quy Tién té
Lii suét tién goi thue  rfidr binh ki han 3 théang ctia bon ngan hang Quéc té.

thuong mai 16n & VN theo thang.

Lai suét tin phiéu kho fith La i suét tin phiéu kho bac thuc, ki
rfitbr

bac thuc han 1 ndm theo thang.

. L \ hq A . t A d \ th th I3 r
Chi sé gia tiéu dimg  cpi fl c 1A’so gia tiéu dung theo thang co
nam goc 2010.

La gid vang trong nudc (gid ban)

. trung binh trong thang ¢ loai bé yéu Tdng cuc Théng ké
Gia vang thuc Irgolds J g R g g o ‘yA’ . g ) 8
to gid, hiéu chinh mua vy va lay va Vietstocks

logarith ty nhién.
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Tén yéu t6 vi mod Kihiéu  Dinh nghia Ngudn dir lidu

La gid tri sdn xuat cliia toan nganh

Gié tri san xuit cong cong nghiép trong nudc trong thang

Irips . Téng cuc Théng ké
nghiép thuc P ¢6 loai bo yeu to gia, hi¢u chinh mua get g
vu va lay logarith ty nhién.
Chi s6 VN-Index la chi s6 déng cira
Chi s6 VN-Index vnindex  trung binh trong thang, co dang phan  Vietstocks
tram.
. Zsolt (2012) tinh
Ti gia thuc da phuong dugc tinh ing ) ( ) R
., v A L, . toan va dugc cap
Ti gia thuc da phuong  reer v6i 16 hang hoéa cia 138 nude cé giao

nhat dit liéu dén

dich ngoai thuwong véi VN theo thang. thang 06/2015

Két qua thdng ké mo ta cac bién ciia mo hinh trong giai doan thang 12/2003-12/2014
dugc minh hoa trong Bang 2. Trong tap dir liéu chua bién ddi, tong s6 quan sat 1a 133
va khong ¢ quan sat nao bi thiéu. Pon vi tinh cho bién gia tri 1a VND. Két qua cho thay
cac bién dir liéu déu co sy bién dong 16n qua do léch chuan. Chang han, gia vang SIC
c6 gia tri trung binh 23.500.000 VND/luong nhung do léch chuin lai 16n
12.100.000VND/luong. Giai doan 2011-2012, gia vang ting manh thé hién & gia tri 16n
nhit 44.600.000 VND/luong. Chi s6 VN-Index c6 gia tri cao nhat khoang 1.110 diém
phan tram pht hop véi thoi diém thi trudng chimg khoan ting vao cac thang trong niam
2007. Lai sudt tién guri, 13i suat tin phiéu kho bac ciing ting cao phu hop véi dién bién
131 sudt trong nam 2008. Do chi s6 CPI ¢6 nam goc 13 ndm 2010, gia tri nho nhét (51,8)
va 16n nhat (144,8) 1an luot roi vao thang 3/2003 va thang 8/2014 (gan thoi gian voi nam
gbc) nén khi tinh trung binh chi sé CPI & VN cho két qua nhé hon 100. Dya két qua, gia
tri ctia cac bién dit liéu thé hién mot cach hop i, sb quan sat ddy du, do d6 c6 thé tién
hanh cac budc tiép theo.

Bang 2

Két qua thdng ké mo ta

Bién S6 quan sat Trung binh D6 léch chuén Nho nhit Lén nhit

ml 133 5,04x10" 2,69x10" 1,57x10" 1,20x10"
m2 133 1,99x10" 1,32x10" 3,78x10" 5,02x10"
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Bién S6 quan sat Trung binh Do léch chuén Nho nhit Lén nhit
gold 133 23500000 12100000 7923848 44600000
ip 133 8,03x10" 5,39x10" 2,090x10”  2,32x10"
vnindex 133 483,2438 206,9747 164,9674 1110,986
reer 133 101,0071 0,1221009 100,8086 101,2978
fidr 133 8,856887 2,977005 4,92 17,16
fitbr 133 7,523451 2,895747 3,34 15,6
cpi 133 95,73148 31,18521 51,83432 144,8551

3. Két qua va thao luin

Dau tién, tac gia kiém tra tinh dimg cua dir liéu bang kiém dinh Augmented Dickey-
Fuller (ADF). Ngoai ra, kiém dinh ADF c6 xét dén tinh pha v& ciu trac ciing duoc st
dung dé khang dinh thém cho két luan tir ADF vé kiém tra tinh ding. Két qua cho thay
tat ca cac bién déu ding & sai phan bac 1 (Bang 3) va khong c6 su khac biét giita hai két
qua kiém dinh tinh ding. Day 1a diéu kién tién quyét dé thuc hién hdi quy dong lién két.
Qua kiém dinh, cac tiéu chi FPE, AIC, HQIC, SBIC déu tung ho d6 tré 2 1a do tré phu
hop ctia mé hinh (Bang 4). Sau khi chon dugc do tré phu hop, két qua kiém dinh ty
turong quan Johansen cho thay ton tai mdi quan hé dai han ton tai gitra cac bién trong mo
hinh (Bang 5). Day 1a co so dé tiép tuc thuc hién hoi quy mé hinh da dé xuét.

Bang 3

Két qua kiém dinh nghiém don vi

Kiém dinh ADF Kiém dinh ADF c6 xét tinh pha v& cau triic
Bién o A o A
Szz)lalzh(;m Sz;l;:hlan Sa:;;:h:n Thang Setl)lé}zhlan Thang
Irm1s -2,582 -5,920%! -3,812 2/2011 -8,845%! 2/2008
Irm2s -2,854 —7,474%! -4,475 12/2006 —7,724%! 2/2008
Irgolds 0,522 ~7,859%! -3,569 2/2011 ~10,484*! 6/2006
Irips -1,959 ~13,315%! —4,081 11/2010 ~13,576*! 8/2011

vnindex -2,532 —6,587*! ~5,458 11/2007 ~7,895%! 3/2007



74 Pham Pinh Long & Bui Quang Hién, Tap chi Phat trién Kinh té, 28(1) 64-83

Kiém dinh ADF Kiém dinh ADF c6 xét tinh pha v& céu triic
Bién T T - -
Szz)lalzh(;m Sz;l;:hlan Sa:;;:h:n Thang Setl)lé}zhlan Thang
reer 2,334 -8,891%! -3,379 7/2010 -9,926%' 12/2008
rfidr -0,518 ~10,342%' -3,728 12/2007 14,997+ 1/2007
rfitbr -0,923 ~7,532%! -3,261 2/2008  —10,214*' 7/2008
cpi 2,220 —4,758%! -3,205 11/2010  —6,351%' 9/2010

Ghi chu: Zt & mtc y nghia 1%, 5%, 10%,
1% =—4,022 (*), 5% = —3,443 (*°), 10% = -3,143 (*'%)
1% =-5,57 (*"),5%=-5,08 (*°),10%=-4,82 (*'%

Bang 4
Két qua lya chon d6 tré t8i wu
Po tré LR FPE AIC HQIC SBIC
0 - 6,55313 24,583 24,655 24,7603
1 2781,6 7,60E-09 4,01216 4,66072 5,60833*
2 223,63 3,7x10%* 3,27081%* 4,49586* 6,2858
3 93,37 4,90x10° 3,53926 5,34081 7,97307
4 100,86* 6,40x109 3,74963 6,12767 9,60227
Bang 5
Két qua kiém dinh dong lién két Johansen
, Gia tri 0 Giatri o
Max rank Gia tri Eigen Thong ké Trace mitc § nghia 5% mitc § nghia 1%
0 - 212,0584 170,8 182,51
1 0,43647 136,9243*! 136,61 146,99
2 0,27784 94,2828+’ 104,94 114,36
3 0,233 59,5332 77,74 85,78
4 0,16278 36,2584 54,64 61,21
5 0,1177 19,8535 34,55 40,49

Ghi chi: (*"), (*°) 1an luot trong Gmg vi cac mirc y nghia 1%, 5%.
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3.1. Ham cdu tién thuc M1

Trong ngan han, két qua cau tién thuc M1 chiu tic dong boi cac bién vnindex, reer,
rfitbr va cpi (Bang 6). M6 hinh VECM cho thiy ton tai mdi quan hé trong ngin han voi
hé s6 cia ECT(~1) 4m va c6 y nghia thong ké. Khi cau tién thuc M1 1éch khoi gié tri cAn
bang thi trong ki ké tiép cua cau tién thuc M1 s& diéu chinh ting khoang 3,4% d6 léch
dé dat dugc muc can bang. Phuong trinh Irm1s trong ngdn han dugc viét lai:

Alrmls = —0,0340634 ECT(-1) + 0,0617752 Alrm1s(-1) + 0,0471475 Alrgolds(-1)
+ 0,0270579 Alrips + 0,0001469 Avnindex(—1) + 0,4521859 Areer(-1) —0,0007669
Arfidr(—-1) —0,0058979 Arfitbr(—1) — 0,0211578 Acpi(—1) + 0,0157713

Bang 6
Két qua cau tién thuc M1 trong dai han

Bién Hé s Do léch chuin Gia tri p
ECT(-1) —0,0340634 0,0167926 0,043*
Alrm1s(-1) 0,0617752 0,0852173 0,469
Alrgolds(~1) 0,0471475 0,0829781 0,570
Alrips(—1) 0,0270579 0,0206414 0,190
Avnindex(~1) 0,0001469 0,0000563 0,009%**
Areer(—1) 0,4521859 0,2108798 0,032%*
Arfidr(—1) —0,0007669 0,0019962 0,701
Arfitbr(~1) ~0,0058979 0,0024104 0,014%%*
Acpi(-1) —0,0211578 0,0042211 0,000%**
Hing sb 0,0157713 0,0042211 0,000%**

Ghi chit: *, ¥*  *** 1an lugt twong (mg véi cac mirc y nghia 10%, 5% va 1%

Bién gia vang thuc khong c6 y nghia thong ké trong ngin han. O mot sb thoi diém
gia vang ting cao, ngudi dan d6 x6 di mua vang do so vang ting gia. Tuy nhién, nhu cau
nay chua chic duoc dap tmg du vi nhidu li do. Nghién ctru cho rang li do c6 thé dén tur
ngudn cung vang trong nudc chua du dap tmg kip, tir viée han ché lugng vang ban ra dé
chd gia vang tiép tuc ting hodc Chinh phu tran an tdm 1i ngudi dan vé viée sé 6n dinh
d6ng noi té, quan li chat ché thi truong vang.
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Khi thi truong chimg khoan ting diém, nhu cau giir tién cta cuia ngudi dan chi ting
rat nhe (0,01469%). Theo Friedman (1956), cau tién nghich bién véi suat sinh loi ki
vong ctia ¢d tic. Tuy nhién, két qua nay gidng véi phat hién ctia Nguyen va Pfau (2010).
Tac gia cho rang niém tin ctia ngudi dan vao thi truong chimg khoan VN chua that sy
vitng chic. Trong ngan han, nha dau tu ¢ thé chdt khoan tién 10i thay vi cho tra ¢ tirc.
Khi ching khoan ting diém, cau vé tién ctia ngudi dan sé co xu huéng ting 1én. Ngoai
ra, c6 thé 1a do quy mé thi truong ching khoan VN con nhé (von hoéa thi trudong chimg
khoan/GDP dudi 40% theo Uy ban Chimg khoan Nha nudc thang 11/2016), sé lugng
ngudi dan giit tai san dudi dang ching khoan con chua nhiéu nén ¢ thé dan dén hién
tuong nay.

Bién ti gia thuc da phuong tic dong manh va cing chiéu 1én cau tién thyc M1 & mirc
¥ nghia 5%. Bién nay dugc xem 1a bién chi phi co hdi cua viée giir tién va c6 ki vong
nguoc chidu v6i cau tién. Tuy nhién, theo cach tiép can thay thé tai san, nguoi dan s&
mudn nam giir nhiéu tai san hon khi dong ndi té mét gia. Hang hoa trong nudce sé& ré hon
so v6i hang hoa nude ngoai. Pé c6 thé mua duoc nhiéu tai san trong nudc bang dong
nodi té nhiéu hon, ngudi dan s& ting nhu cau giit tién bang dong nodi té (Ha Huynh Hoa,
2008).

Bién 1ai suat tién guri thuc khong ¢6 ¥ nghia thong ké. Theo quan diém Friedman, cau
tién dugc cho 1 it nhay cam véi 13i suat. Nguoi dan luén mong mudn c6 i suat thuc
dwong khi gt tién. Trong diéu kién lam phat & VN c¢6 giai doan ting cao, 13i suat thuc
s& am, do d6, hién tuong bay thanh khoan (Liquidity Trap) c6 thé xay ra. Hién tuong
nay duoc hiéu khi NHTU néi long CSTT nham ha 1di suét va kich thich kinh t& nhung
khong dat duoc. Khi téi mot gidi han nao d6, NHTU ¢ ging bom tién ting 1én bao
nhiéu di nira thi 13i suat ciing khong thé giam hon. Cau tién theo 13i suat c6 xu hudng co
gidn hoan toan. Ngoai ra, viéc NHNN ép tran 1ai suat huy dong ciing c6 thé lam cho muc
d6 hap dan cua viéc gui tiét kiém bi giam di.

Gidng véi két luan cta Freidman (1956), bién 14i suat tin phiéu kho bac thuc co ¥
nghia thong ké & muc 1% va c6 mbi quan hé nghich bién véi cau tién thuc M1. Tac dong
nay 1a kha nho do kénh dau tu ndy c6 rai ro rat thip. Rui ro cang thip thi mic do hip
dan vé suét sinh loi ki vong ciing cang thap. Do d6, c6 thé giai thich tai sao tac dong nay
it anh hudng dén nhu cau git tién cua ngudi dan.

Bién chi s gia tiéu dung c6 mdi quan hé trai chiéu véi cau tién thuc M 1. Nghién ciru
chon M1 1a cau tién hep. Nhu cau vé tién M1 thudng chi yéu 1a muyc dich giao dich, so
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v6i muc dich dau co va dy phong. Vi day 1a cau tién thuc M1 nén c6 thé lam phat tac
dong yéu dén cau tién.

Trong dai han tir két qua hdi quy so sanh dugc, cac bién & cac mé hinh déu c6 y nghia
thdng ké. Mtc d6 giai thich ciia mé hinh DOLS (97,1%) cao nhat so v&i cac md hinh
VECM (40,7%), FMOLS (84,1%), CCR (86,9%) (Bang 7). Dua vao muc y nghia, muc
d6 giai thich mé hinh va dau ki vong, mo hinh CCR cho két qua tot nhat. M6 hinh hoi
quy dong lién két ¢ hiéu chinh cac hé sé théng qua ma tran hiép phwong sai ctia phan
du trong dai han, ¢6 thé khic phuc van d& twong quan chudi, hién twong noi sinh (Wang
& Wu, 2012). Diéu nay co thé 1i giai vi sao két qua mé hinh VECM khéng tét hon cac
két qua & mo hinh hoi quy dong lién két. Két qua cho thdy c6 thém bién gia trj san xuat
cong nghiép thuc tac dong 1én ciu tién thyc M1. Quy md san xuét cong nghiép cang 16n
thi nhu cau giir tién ctia ngudi dan ciing tang theo (Ha Huynh Hoa, 2008). Tuy nhién, 13i
suét tin phiéu kho bac thuc lai déng bién v6i cau tién thuc M1 khac véi két luan caa
Friedman (1956). Trong mot thi trudng tién té cn bang, néu ngudi dan c¢6 nhu ciu nim
gilr lvong tién it hon lugng tién ma ho thuc su ¢6 thi ho s& mudn nim gilr nhiéu hon cac
loai trai phiéu, tir d6 lam gia trai phiéu tang. Khi gia cac loai trai phiéu tang thi lai suat
s& giam xudng. Bién gia vang thyc nghich bién véi cau tién thuc M1 trong dai han. Piéu
nay dung nhu ki vong ma nghién ctru da dua ra va la phat hién mai ciia nghién clru nay
s0 vOi cac phat hién trudc day cua Ha Huynh Hoa (2008), Nguyen va Pfau (2010). Khac
trong ngin han, bién ti gia thuc da phuong cho két qua nghich bién ciu tién thuc M1.
Diéu nay ching t6 ngudi dan c6 xu hudng giir it tién hon khi dong ndi té bi mat gia.
Trén thuc té, tai VN vang va ngoai t¢ dugc xem la hai kénh chinh dé du phong song
song vai viée giir tién nén cho két qua tic dong 16n. Phuong trinh ham cau tién thyc M1
trong dai han dugc viét lai:

Irm1s““® = 105,9 — 0,245 Irgolds + 0,282 Irips + 0,00031 vnindex — 0,753 reer —
0,0245 rfidr + 0,0117 rfitbr — 0,00757 cpi

Bang 7

Két qua cau tién thuc M1 trong dai han

) VECM FMOLS CCR DOLS
Bién
Irm1s Irmls Irm1s Irmls
Irgolds —0,4595683** —0,242%** —0,245%%* -0,147*

(0,2336489) (0,0510) (0,0520) (0,0840)
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) VECM FMOLS CCR DOLS
Bién
Irmls Irmls Irmls Irmls
Irips 0,5403968%** 0,2827%** 0,2827%** 0,324 #**
(0,2014496) (0,0360) (0,0478) (0,0860)
vnindex —0,0013442%** 0,000308*** 0,000310%*** 0,000412***
(0,0001489) (2,93e-05) (3,45¢-05) (6,40e-05)
reer —4,324238**x* —0,772%** —0,753%** —-0,441
(0,914772) (0,163) (0,199) (0,380)
rfidr 0,0843073%** —0,0245%** —0,0245%** —0,0383%**x*
(0,009864) (0,00197) (0,00235) (0,00397)
rfitbr —0,1001702%** 0,0117%** 0,0117%** 0,0278#**
(0,0107419) (0,00209) (0,00250) (0,00460)
cpi —0,0089349** —0,00745%** —0,00757%** —0,00738#**
(0,0049226) (0,000995) (0,00111) (0,00192)
Hing sb 395,3594 107,8 105,9 71,31
S6 quan sat 131 132 132 129
R’ 0,3782 0,841 0,869 0,971

Ghi chu: D 1éch chudn dugc dé trong dau ().
* k¥ k¥ |an luot twong tmg voi cac mire y nghia 10%, 5% va 1%

3.2. Ham cau tién thuc M2

Trong ngin han, md hinh VECM van cho thiy c6 méi quan hé trong ngan han khi xét
cho trudng hop cau tién thue M2 (Hé s6 ciia ECT(~1) 4m va c6 ¥ nghia thong ké). Toc
dd hiéu chinh vé can béng trong dai han cia cau tién thue M2 chim hon so véi ciu tién
thyc M1. Phuong trinh trong ngan han duoc viét lai:

Alrm2s = — 0,0093823 ECT(-1) + 0,3788643 Alrm2s(—1) + 0,0378465 Alrgolds(-1)
—0,0059791 Alrips(—1) — 1,23e—07 Avnindex(—1) + 0,4357892 Areer(—1) — 0,0023811
Arfitbr(—1) — 0,0139992 Acpi(-1) + 0,0121702

Trong dai han, mé hinh CCR cho két qua t6t nhat véi sb bién co y nghia théng ké,
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dau ki vong va mirc do giai thich y nghia cia mé hinh (R?). Két qua cho thay gia vang
thue, ti gia thuc da phwong khong c6 mdi quan hé vé6i cau tién thue M2. Bién gia tri san
xudt cong nghiép thuc, chi s6 vnindex van co tic dong cing chiéu va i suét tin phiéu
kho bac thuc, chi sé gia tiéu ding c6 tac dong ngugc chiéu véi cau tién thuec M2. Phuong

trinh ham cau tién thuc M2 trong dai han dugc viét lai:

Irm2s““® = 39,12 — 0,0321 Irgolds + 0,206 Irips + 0,000181 vnindex — 0,0918 reer —

0,0143 rfitbr — 0,00581 cpi
Bang 8

Két qua ciu tién thyc M2 trong ngin han

Bién Hé¢ s6 D6 léch chudn Gid tri p
ECT(-1) —0,0093823 0,0167987 0,576
Alrm2s(-1) 0,3788643 0,0916015 0,000%**
Alrgolds(-1) 0,0378465 0,0736611 0,607
Alrips(-1) —-0,0059791 0,0197422 0,762
Avnindex(—1) —1,23e-07 0,0000499 0,998
Areer(—1) 0,4357892 0,1875344 0,020%**
Arfitbr(-1) —0,0023811 0,0020533 0,246
Acpi(-1) —0,0139992 0,0041164 0,001 ***
Hing sb 0,0121702 0,0037056 0,001 ***
Ghi chii: *, %% *** |3n lugt twong Gng véi cac mirc v nghia 10%, 5% va 1%
Bang 9
Két qua cau tién thuc M2 trong dai han.
Bién VECM FMOLS CCR DOLS
Irm2s Irm2s Irm2s Irm2s
Irgolds 1,191325%** -0,0295 -0,0321 -0,195
(0,2537973) (0,0660) (0,0676) (0,202)
Irips —0,9199653*** 0,202%** 0,206%** 0,318*
(0,2135979) (0,0464) (0,0604) (0,182)
vnindex 0,0004825%** 0,000182*** 0,000181*** 8,39¢-05
(0,0001522) (3,70e-05) (4,27¢-05) (0,000126)
reer 6,62507 1 *** -0,110 —0,0918 -0,904
(0,9861726) (0,210) (0,254) (0,823)
rfitbr 0,0502971*** —0,0141*** —0,0143%** —0,0183***
(0,0030224) (0,00123) (0,00131) (0,00468)
cpi 0,0230532*** —0,00561%*%* —0,00581*** —0,00744*
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Bién VECM FMOLS CCR DOLS
Irm2s Irm2s Irm2s Irm2s
(0,0053437) (0,00127) (0,00142) (0,00430)
Hing sb —698,8036 41,06 39,12 120,7
S6 quan sat 131 132 132 129
R’ 0,3495 0,970 0,975 0,985

Ghi chu: *, **, *%* lan luot twong Gng véi cac mirc v nghia 10%, 5% va 1%

3.3. Kiém tra tinh 6n dinh ciia ham cau tién thwe M1 va M2

———— CUSUM squared

——-—— CUSUM
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CUSUM squared
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Hinh 5. Két qua kiém dinh CUSUM, CUSUMQ cho céu tién thuc M1
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Hinh 6. Két qua kiém dinh CUSUM, CUSUMQ cho cau tién thuc M2

Mot mo hinh dy bao dang tin cay thi cac hé s6 udc lugng trong dai han can thoa diéu
kién khong co sy bién dong. Dua vao cac hé sb, kiém dinh CUSUM s& tinh toan phan
du tich liy, sau d6 so sanh vai gia thuyét Hy 1a cac hé sb hoi quy on dinh. Néu gia tri
tinh todn vugt qué gia tri thong ké & muc ¥ nghia cho trudce thi két luan 1a khong 6n dinh
va nguoc lai. Béng kiém dinh CUSUM, chi ¢6 ham ciu tién M2 thé hién su 6n dinh
trong giai doan nghién ctru. Ham cau tién M1 ¢ vuot ra khoi gii han trén vao cac thang
& giai doan cudi. Bang kiém dinh CUSUMQ, ham cau tién M1 va M2 déu cho két qua
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khong 6n dinh. Két qua nay khac két luan cta nghién ctru trude khi cho rang ham cau
tién & VN dn dinh. Li do c6 thé dén tir viéc lua chon hai nhém bién chinh (bién quy mo,
bién chi phi co hoi, trong d6 co gia vang va ti gia thuyc da phuong). Ngoai ra, giai doan
nghién ctru khac c6 thé dan dén két qua nay.

4. Két1luin va ham y chinh sich

Dé giai quyét cac van dé dat ra, tac gia di sir dung mé hinh vector hiéu chinh sai s6
va md hinh héi quy dong lién két dé phan tich cac yéu td anh huong dén cau tién thuc
M1, cdu tién thyc M2 ca trong ngin han va dai han. Ngoai cac yéu t6 anh hudng da duoc
tim thdy & nghién ctru trudc, két qua chi ra tac dong manh va trai chiéu cia gia vang va
ti gia thuc da phuong dén ham cau tién thyc M1 va M2. Ngoai ra, ham ciu tién M1 va
M2 chua thé hién tinh 6n dinh trong dai han qua ca hai kiém dinh CUSUM, CUSUM
binh phuong. Dya vao két qua so sanh duogc, tac gia dua ra mot sb khuyén nghi nham
nang cao hiéu qua trong qua trinh diéu hanh CSTT.

Thir nhdt, thém mot yéu t6 méi so voi nhitng nghién ctru da c6, két qua chi ra gia
vang c6 tic dong manh va trai chidu v6i ham cau tién thuc chi trong dai han. Piéu nay
ham y trong thodi gian ngin gia vang c6 1én cao thi Ngan hang Nha nuéc (NHNN) ciing
chua can phai voi vang can thiép ma NHNN nén ting cudng thong tin kip thoi nham on
dinh tam li ciia ngudi dan. Trong dai han, thi truong vang bat on s& chic chin s& anh
hudng 16n dén cau tién. Viéc can thiép vao thi truong vang cia NHNN 1a ¢6 co so va
can thiét. Mot sd tranh luan vé hoat dong d4u thau vang chira dung nhiéu rui ro trong
truong hop gia vang thé gidi bat ngd giam sau ma NHNN van giit luong vang 16n, chuin
bi dau thau. Chinh sach nay chi nén thuc hién trong trudng hop that can thiét. Thay vao
d6, NHNN c¢6 thé can nhic cac bién phap hanh chinh dé han ché tinh trang vang hoa nhu
quy dinh mtc 14i suat khi giri vang & cac NHTM, quy dinh céac giao dich dan sy c6 lién
quan dén vang, kiém soat chat viéc budn lau vang...

Thir hai, két qua thyc nghiém cho thiy tic dong manh cua ti gia thuc da phuong d6i
v6i ham cau tién thyc. Diéu nay ham y rang viéc on dinh ti gia nén dugc cén nhic wu
tién trong CSTT ca trong ngan han va dai han. NHNN khong nén dong thoi s dung
cong cu ti gia va cac cong cu khac dé ting cung tién. Viéc ti gia ting trong thoi gian dai
moi thye sy dang ngai hon so voi viée ting ti gia trong mot thoi gian ngan. Trong ngin
han, ti gia ting s& kich thich cau tién ting 1én dé c6 thé mua duoc nhiéu hang hoa trong
nudc voi gia ré hon. Trong dai han, cac nha lam chinh sach can than trong gitta viéc xac
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dinh tiém nang xuat khau trong nudc voi viée xac dinh mirc do can thiép vao ti gia. Cau
tién s& co xu hudng giam khi ti gia ting. Khi ngudn luyc cia nén kinh té chua duoc cai
thién thi xuat khau ciing khé c6 thé ting duogc. Trong khi d6, cung tién lai ting khong
dung v6i mirc ting cua cau tién s& 1am ap lyc lam phat ting cao.

Thir ba, tbc do diéu chinh ctia ham ciu tién c6 bién dong 1a thap. Diéu nay cho thay
thi truong tién té s& tu diéu chinh vé can b@ing s€ trd nén kho khan hon khi cac yéu td vi
mo c¢o lién quan dén ham ciu tién c6 déu hiéu bién dong. Chinh sach 6n dinh vi m6 cua
Chinh phu van 1a didu can thiét, giup thi truong tién té khong bi bat 6n thoi gian daim
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