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Tóm tắt
Lạm phát, lãi suất là hai chỉ số vĩ mô quan trọng của nền kinh tế nên mối quan hệ giữa chúng 
thu hút sự quan tâm của các nhà hoạch định chính sách và nhà nghiên cứu. Mục tiêu của 
nghiên cứu này là phân tích mối quan hệ giữa lãi suất và lạm phát ở Việt Nam giai đoạn 2007 
– 2023. Sử dụng dữ liệu lãi suất trái phiếu Chính phủ, lạm phát với phương pháp đồng tích 
hợp phi tuyến, nghiên cứu tìm ra rằng lãi suất và lạm phát biến động trong một xu thế chung 
và việc hiệu chỉnh về vị trí cân bằng là một quá trình liên tục, ở dạng logistic. Tuy nhiên, mối 
quan hệ giữa các biến này không phải là một một như giả thuyết Fisher đề cập. Từ đó suy ra 
thị trường tiền tệ và thị trường tài chính có quan hệ tác động qua lại: có thể sử dụng các công 
cụ của chính sách tiền tệ để tác động đến thị trường tài chính; ngược lại, lãi suất danh nghĩa 
dài hạn có thể trở thành chỉ báo cho lạm phát.
Từ khóa: Đồng tích hợp phi tuyến, giả thuyết Fisher, lãi suất, lạm phát, mô hình hồi quy 
chuyển tiếp trơn.  
Mã JEL: C22, C62, E22, E43.

The relationship between the interest rate and inflation in Vietnam: A nonlinear cointe-
gration approach
Abstract
Interest rates and inflation are two crucial macro indicators of the economy, so the relation-
ship between them attracts the attention of policymakers and researchers. This study aims to 
analyze the relationship between the interest rate and inflation in Vietnam from 2007 to 2023. 
Employing government bond yield and inflation rate data and the nonlinear cointegration ap-
proach, the research shows that long-term interest rates and inflation rates fluctuated togeth-
er, following a common trend. When these time series deviate from the equilibrium position, 
they will move at a fast speed to return to the equilibrium position with a transition function 
in non-symmetric logarithmic form. However, the relationship between these variables is not 
one-to-one, as mentioned by Fisher’s hypothesis. Research evidence shows that the monetary 
market and the financial market have an interactive relationship: monetary policy tools can be 
used to influence the financial market; on the contrary, long-term nominal interest rates can 
become an indicator of the inflation rate.
Keywords: Fisher Hypothesis, inflation rate, interest rate, Nonlinear Cointegration, Smooth 
Transition Regression.
JEL Codes: C22, C62, E22, E43.



Số đặc biệt, tháng 12/2024 57

1. Giới thiệu
Lãi suất và lạm phát là hai chỉ số kinh tế vĩ mô quan trọng, có tác động trực tiếp đến nền kinh tế của một 

quốc gia. Để ổn định lạm phát, tạo sự tăng trưởng bền vững cho nền kinh tế, một trong những công cụ quan 
trọng và chủ yếu của Ngân hàng trung ương là lãi suất. Ngược lại, lãi suất chịu ảnh hưởng của nhiều nhân 
tố trong đó có lạm phát dự tính, khi lạm phát dự tính tăng, lãi suất sẽ tăng (Lê Thị Tuyết Hoa & Nguyễn Thị 
Nhung, 2006). Nghiên cứu mối quan hệ giữa chúng có nhiều ý nghĩa quan trọng. Việc xem xét tác động của 
lãi suất đến lạm phát là cơ sở để kiểm tra khả năng dự báo lạm phát bằng lãi suất. Ngược lại, nếu tỷ lệ lạm 
phát tác động đến lãi suất thì ngân hàng trung ương có thể sử dụng các biện pháp can thiệp vào tỷ lệ lạm phát 
nhằm tạo ảnh hưởng đến lãi suất. Do đó, việc phân tích mối quan hệ giữa lãi suất và lạm phát giúp kiểm tra 
khả năng tác động qua lại giữa thị trường tiền tệ, thị trường tài chính và sự hiệu quả của các thị trường này. 
Trên cơ sở đó, các nhà hoạch định chính sách có thể đưa ra những chính sách phù hợp, ổn định kinh tế vĩ mô 
và thực hiện các mục tiêu kinh tế xã hội (Vũ Thị Huyền Trang, 2020). 

Một giả thuyết nổi tiếng về mối quan hệ giữa lãi suất và lạm phát là Fisher (1930). Theo giả thuyết này, 
lãi suất danh nghĩa dài hạn là tổng của lãi suất thực kì vọng (ex-ante real interest rate) và tỷ lệ lạm phát kì 
vọng, trong đó, lãi suất thực kì vọng được xem là hằng số. Do đó, tỷ lệ lạm phát có quan hệ cùng chiều với 
lãi suất danh nghĩa dài hạn.

Từ khi ra đời, giả thuyết Fisher nhận được sự quan tâm đặc biệt và nhiều nghiên cứu đã kiểm định tính 
đúng đắn của giả thuyết này với dữ liệu thực nghiệm. Các kết quả nhận được là không thống nhất. Nhiều 
nghiên cứu nhận thấy mối tương quan thuận chiều giữa lãi suất, lạm phát và hiệu ứng Fisher phù hợp 
(Mishkin, 1992; Evans & Lewis, 1995; Thornton, 1996; Crowder & Hoffman, 1996; Atkins & Coe, 2002; 
Ayub & cộng sự, 2004; Maghyereh & Al-Zoubi, 2006) trong khi có những bằng chứng rằng các chuỗi lãi 
suất và lạm phát không có tương quan (Payne & Ewing, 1997; Nusair, 2008; Ahmad, 2010a). 

Một số nghiên cứu cho thấy mối tương quan giữa lãi suất và lạm phát dạng phi tuyến ở những nước thực 
hiện chính sách lạm phát mục tiêu (Serdar & Ismet, 2019; Pınar Gürel, 2021). Cho đến nay, vì nhiều điều 
kiện chưa thực hiện được nên Việt Nam chưa áp dụng chính sách này. Trong bối cảnh ấy, liệu lãi suất và 
lạm phát ở Việt Nam thực sự có mối tương quan phi tuyến với nhau không? Bài báo này sẽ tập trung trả lởi 
câu hỏi đó. Thông qua kết quả nghiên cứu, tác giả rút ra một số đề xuất đến các nhà hoạch định chính sách 
và nhà nghiên cứu.

Bài báo đóng góp vào kho tàng nghiên cứu ở nhiều khía cạnh. Thứ nhất, kết quả nghiên cứu tại Việt Nam 
sẽ là một trường hợp đặc biệt xem xét sự tồn tại của mối tương quan giữa lãi suất và lạm phát tại một quốc 
gia đang phát triển, chưa thực hiện chính sách lạm phát mục tiêu ở Đông Nam Á. Thứ hai, khác với các 
nghiên cứu cùng chủ đề tại Việt Nam và trên thế giới, nghiên cứu xem xét mối quan hệ cân bằng giữa lãi 
suất và lạm phát bằng phương pháp đồng tích hợp phi tuyến. Phương pháp này giúp khắc phục được những 
sai lầm của các kiểm định nghiệm đơn vị và đồng tích hợp tuyến tính. 

Bài báo được cấu trúc như sau. Mục 2 trình bày cơ sở lý thuyết, mục 3 mô tả phương pháp kinh tế lượng 
của nghiên cứu. Kết quả nghiên cứu có ở mục 4 và các kết luận được trình bày ở mục 5.

2. Cơ sở lý thuyết và tổng quan nghiên cứu 
2.1. Cơ sở lý thuyết
Giả thuyết Fisher được biểu diễn dưới dạng:  
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  e e
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trong đó ti , e
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t  lần lượt là lãi suất danh nghĩa, lãi suất thực kì vọng, tỷ lệ lạm phát kì vọng tại thời 

điểm t. 

Kì vọng về lạm phát bằng tỷ lệ lạm phát cộng với sai số dự đoán lạm phát ( t ): 

  e
t t t    (2) 

Kết hợp (1) và (2) ta có: 

   e
t t t ti r   (3) 

Theo giả thuyết Fisher, lãi suất thực được xem là hằng số . Nói cách khác, trong dài hạn, lãi suất danh 
nghĩa có mối quan hệ một một cùng chiều với lạm phát dự kiến. Điều này gợi ý phương trình hồi quy: 

 0 1  t t ti u    (4) 

Nếu hệ số 1  có ý nghĩa thống kê và 1 1  thì giả thuyết Fisher được chứng minh bằng thực nghiệm.  

Một khó khăn khi sử dụng phương pháp OLS là các biến có thể không dừng và kết quả ước lượng có 
thể là giả mạo. Để tránh hiện tượng này đồng thời xem xét mối quan hệ ngắn hạn và dài hạn giữa các 
chuỗi, người ta sử dụng phương pháp đồng tích hợp. Đồng tích hợp xảy ra khi các biến không dừng 

nhưng tổ hợp tuyến tính của chúng là dừng. Nói cách khác, sai số hiệu chỉnh tu  dừng. Để kiểm định 

tính dừng của tu , ta có thể áp dụng thủ tục kiểm định nghiệm đơn vị tuyến tính, chẳng hạn, kiểm định 

ADF (Augmented Dickey Fuller) được biểu diễn bởi mô hình: 

 1
1
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t t j t j t
j

u u u     (5) 

Cặp giả thuyết được kiểm định là  0 : 0H   ( tu  dừng) và 1 : 0H   ( tu  không dừng). 

trong đó 
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Nam sẽ là một trường hợp đặc biệt xem xét sự tồn tại của mối tương quan giữa lãi suất và lạm phát tại 
một quốc gia đang phát triển, chưa thực hiện chính sách lạm phát mục tiêu ở Đông Nam Á. Thứ hai, 
khác với các nghiên cứu cùng chủ đề tại Việt Nam và trên thế giới, nghiên cứu xem xét mối quan hệ 
cân bằng giữa lãi suất và lạm phát bằng phương pháp đồng tích hợp phi tuyến. Phương pháp này giúp 
khắc phục được những sai lầm của các kiểm định nghiệm đơn vị và đồng tích hợp tuyến tính.  

Bài báo được cấu trúc như sau. Mục 2 trình bày cơ sở lý thuyết, mục 3 mô tả phương pháp kinh tế lượng 
của nghiên cứu. Kết quả nghiên cứu có ở mục 4 và các kết luận được trình bày ở mục 5. 

2. Cơ sở lý thuyết và tổng quan nghiên cứu  

2.1. Cơ sở lý thuyết 

Giả thuyết Fisher được biểu diễn dưới dạng: 

  e e
t t ti r   (1)  

trong đó ti , e
tr , e

t  lần lượt là lãi suất danh nghĩa, lãi suất thực kì vọng, tỷ lệ lạm phát kì vọng tại thời 

điểm t. 

Kì vọng về lạm phát bằng tỷ lệ lạm phát cộng với sai số dự đoán lạm phát ( t ): 

  e
t t t    (2) 

Kết hợp (1) và (2) ta có: 

   e
t t t ti r   (3) 

Theo giả thuyết Fisher, lãi suất thực được xem là hằng số . Nói cách khác, trong dài hạn, lãi suất danh 
nghĩa có mối quan hệ một một cùng chiều với lạm phát dự kiến. Điều này gợi ý phương trình hồi quy: 

 0 1  t t ti u    (4) 

Nếu hệ số 1  có ý nghĩa thống kê và 1 1  thì giả thuyết Fisher được chứng minh bằng thực nghiệm.  

Một khó khăn khi sử dụng phương pháp OLS là các biến có thể không dừng và kết quả ước lượng có 
thể là giả mạo. Để tránh hiện tượng này đồng thời xem xét mối quan hệ ngắn hạn và dài hạn giữa các 
chuỗi, người ta sử dụng phương pháp đồng tích hợp. Đồng tích hợp xảy ra khi các biến không dừng 

nhưng tổ hợp tuyến tính của chúng là dừng. Nói cách khác, sai số hiệu chỉnh tu  dừng. Để kiểm định 

tính dừng của tu , ta có thể áp dụng thủ tục kiểm định nghiệm đơn vị tuyến tính, chẳng hạn, kiểm định 

ADF (Augmented Dickey Fuller) được biểu diễn bởi mô hình: 
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u u u     (5) 

Cặp giả thuyết được kiểm định là  0 : 0H   ( tu  dừng) và 1 : 0H   ( tu  không dừng). 

Kết hợp (1) và (2) ta có:
 

 

 

Bài báo đóng góp vào kho tàng nghiên cứu ở nhiều khía cạnh. Thứ nhất, kết quả nghiên cứu tại Việt 
Nam sẽ là một trường hợp đặc biệt xem xét sự tồn tại của mối tương quan giữa lãi suất và lạm phát tại 
một quốc gia đang phát triển, chưa thực hiện chính sách lạm phát mục tiêu ở Đông Nam Á. Thứ hai, 
khác với các nghiên cứu cùng chủ đề tại Việt Nam và trên thế giới, nghiên cứu xem xét mối quan hệ 
cân bằng giữa lãi suất và lạm phát bằng phương pháp đồng tích hợp phi tuyến. Phương pháp này giúp 
khắc phục được những sai lầm của các kiểm định nghiệm đơn vị và đồng tích hợp tuyến tính.  

Bài báo được cấu trúc như sau. Mục 2 trình bày cơ sở lý thuyết, mục 3 mô tả phương pháp kinh tế lượng 
của nghiên cứu. Kết quả nghiên cứu có ở mục 4 và các kết luận được trình bày ở mục 5. 

2. Cơ sở lý thuyết và tổng quan nghiên cứu  

2.1. Cơ sở lý thuyết 

Giả thuyết Fisher được biểu diễn dưới dạng: 

  e e
t t ti r   (1)  

trong đó ti , e
tr , e

t  lần lượt là lãi suất danh nghĩa, lãi suất thực kì vọng, tỷ lệ lạm phát kì vọng tại thời 

điểm t. 

Kì vọng về lạm phát bằng tỷ lệ lạm phát cộng với sai số dự đoán lạm phát ( t ): 

  e
t t t    (2) 

Kết hợp (1) và (2) ta có: 

   e
t t t ti r   (3) 

Theo giả thuyết Fisher, lãi suất thực được xem là hằng số . Nói cách khác, trong dài hạn, lãi suất danh 
nghĩa có mối quan hệ một một cùng chiều với lạm phát dự kiến. Điều này gợi ý phương trình hồi quy: 

 0 1  t t ti u    (4) 

Nếu hệ số 1  có ý nghĩa thống kê và 1 1  thì giả thuyết Fisher được chứng minh bằng thực nghiệm.  

Một khó khăn khi sử dụng phương pháp OLS là các biến có thể không dừng và kết quả ước lượng có 
thể là giả mạo. Để tránh hiện tượng này đồng thời xem xét mối quan hệ ngắn hạn và dài hạn giữa các 
chuỗi, người ta sử dụng phương pháp đồng tích hợp. Đồng tích hợp xảy ra khi các biến không dừng 

nhưng tổ hợp tuyến tính của chúng là dừng. Nói cách khác, sai số hiệu chỉnh tu  dừng. Để kiểm định 

tính dừng của tu , ta có thể áp dụng thủ tục kiểm định nghiệm đơn vị tuyến tính, chẳng hạn, kiểm định 

ADF (Augmented Dickey Fuller) được biểu diễn bởi mô hình: 
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Cặp giả thuyết được kiểm định là  0 : 0H   ( tu  dừng) và 1 : 0H   ( tu  không dừng). 
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Theo giả thuyết Fisher, lãi suất thực được xem là hằng số . Nói cách khác, trong dài hạn, lãi suất danh 
nghĩa có mối quan hệ một một cùng chiều với lạm phát dự kiến. Điều này gợi ý phương trình hồi quy:

 

 

 

Bài báo đóng góp vào kho tàng nghiên cứu ở nhiều khía cạnh. Thứ nhất, kết quả nghiên cứu tại Việt 
Nam sẽ là một trường hợp đặc biệt xem xét sự tồn tại của mối tương quan giữa lãi suất và lạm phát tại 
một quốc gia đang phát triển, chưa thực hiện chính sách lạm phát mục tiêu ở Đông Nam Á. Thứ hai, 
khác với các nghiên cứu cùng chủ đề tại Việt Nam và trên thế giới, nghiên cứu xem xét mối quan hệ 
cân bằng giữa lãi suất và lạm phát bằng phương pháp đồng tích hợp phi tuyến. Phương pháp này giúp 
khắc phục được những sai lầm của các kiểm định nghiệm đơn vị và đồng tích hợp tuyến tính.  

Bài báo được cấu trúc như sau. Mục 2 trình bày cơ sở lý thuyết, mục 3 mô tả phương pháp kinh tế lượng 
của nghiên cứu. Kết quả nghiên cứu có ở mục 4 và các kết luận được trình bày ở mục 5. 

2. Cơ sở lý thuyết và tổng quan nghiên cứu  

2.1. Cơ sở lý thuyết 

Giả thuyết Fisher được biểu diễn dưới dạng: 

  e e
t t ti r   (1)  

trong đó ti , e
tr , e

t  lần lượt là lãi suất danh nghĩa, lãi suất thực kì vọng, tỷ lệ lạm phát kì vọng tại thời 

điểm t. 

Kì vọng về lạm phát bằng tỷ lệ lạm phát cộng với sai số dự đoán lạm phát ( t ): 

  e
t t t    (2) 

Kết hợp (1) và (2) ta có: 

   e
t t t ti r   (3) 

Theo giả thuyết Fisher, lãi suất thực được xem là hằng số . Nói cách khác, trong dài hạn, lãi suất danh 
nghĩa có mối quan hệ một một cùng chiều với lạm phát dự kiến. Điều này gợi ý phương trình hồi quy: 

 0 1  t t ti u    (4) 

Nếu hệ số 1  có ý nghĩa thống kê và 1 1  thì giả thuyết Fisher được chứng minh bằng thực nghiệm.  

Một khó khăn khi sử dụng phương pháp OLS là các biến có thể không dừng và kết quả ước lượng có 
thể là giả mạo. Để tránh hiện tượng này đồng thời xem xét mối quan hệ ngắn hạn và dài hạn giữa các 
chuỗi, người ta sử dụng phương pháp đồng tích hợp. Đồng tích hợp xảy ra khi các biến không dừng 

nhưng tổ hợp tuyến tính của chúng là dừng. Nói cách khác, sai số hiệu chỉnh tu  dừng. Để kiểm định 

tính dừng của tu , ta có thể áp dụng thủ tục kiểm định nghiệm đơn vị tuyến tính, chẳng hạn, kiểm định 

ADF (Augmented Dickey Fuller) được biểu diễn bởi mô hình: 
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u u u     (5) 

Cặp giả thuyết được kiểm định là  0 : 0H   ( tu  dừng) và 1 : 0H   ( tu  không dừng). 

Nếu hệ số 

 

 

Bài báo đóng góp vào kho tàng nghiên cứu ở nhiều khía cạnh. Thứ nhất, kết quả nghiên cứu tại Việt 
Nam sẽ là một trường hợp đặc biệt xem xét sự tồn tại của mối tương quan giữa lãi suất và lạm phát tại 
một quốc gia đang phát triển, chưa thực hiện chính sách lạm phát mục tiêu ở Đông Nam Á. Thứ hai, 
khác với các nghiên cứu cùng chủ đề tại Việt Nam và trên thế giới, nghiên cứu xem xét mối quan hệ 
cân bằng giữa lãi suất và lạm phát bằng phương pháp đồng tích hợp phi tuyến. Phương pháp này giúp 
khắc phục được những sai lầm của các kiểm định nghiệm đơn vị và đồng tích hợp tuyến tính.  

Bài báo được cấu trúc như sau. Mục 2 trình bày cơ sở lý thuyết, mục 3 mô tả phương pháp kinh tế lượng 
của nghiên cứu. Kết quả nghiên cứu có ở mục 4 và các kết luận được trình bày ở mục 5. 

2. Cơ sở lý thuyết và tổng quan nghiên cứu  

2.1. Cơ sở lý thuyết 

Giả thuyết Fisher được biểu diễn dưới dạng: 

  e e
t t ti r   (1)  

trong đó ti , e
tr , e

t  lần lượt là lãi suất danh nghĩa, lãi suất thực kì vọng, tỷ lệ lạm phát kì vọng tại thời 

điểm t. 

Kì vọng về lạm phát bằng tỷ lệ lạm phát cộng với sai số dự đoán lạm phát ( t ): 

  e
t t t    (2) 

Kết hợp (1) và (2) ta có: 

   e
t t t ti r   (3) 

Theo giả thuyết Fisher, lãi suất thực được xem là hằng số . Nói cách khác, trong dài hạn, lãi suất danh 
nghĩa có mối quan hệ một một cùng chiều với lạm phát dự kiến. Điều này gợi ý phương trình hồi quy: 

 0 1  t t ti u    (4) 

Nếu hệ số 1  có ý nghĩa thống kê và 1 1  thì giả thuyết Fisher được chứng minh bằng thực nghiệm.  

Một khó khăn khi sử dụng phương pháp OLS là các biến có thể không dừng và kết quả ước lượng có 
thể là giả mạo. Để tránh hiện tượng này đồng thời xem xét mối quan hệ ngắn hạn và dài hạn giữa các 
chuỗi, người ta sử dụng phương pháp đồng tích hợp. Đồng tích hợp xảy ra khi các biến không dừng 

nhưng tổ hợp tuyến tính của chúng là dừng. Nói cách khác, sai số hiệu chỉnh tu  dừng. Để kiểm định 

tính dừng của tu , ta có thể áp dụng thủ tục kiểm định nghiệm đơn vị tuyến tính, chẳng hạn, kiểm định 

ADF (Augmented Dickey Fuller) được biểu diễn bởi mô hình: 

 1
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u u u     (5) 

Cặp giả thuyết được kiểm định là  0 : 0H   ( tu  dừng) và 1 : 0H   ( tu  không dừng). 

 có ý nghĩa thống kê và 

 

 

Bài báo đóng góp vào kho tàng nghiên cứu ở nhiều khía cạnh. Thứ nhất, kết quả nghiên cứu tại Việt 
Nam sẽ là một trường hợp đặc biệt xem xét sự tồn tại của mối tương quan giữa lãi suất và lạm phát tại 
một quốc gia đang phát triển, chưa thực hiện chính sách lạm phát mục tiêu ở Đông Nam Á. Thứ hai, 
khác với các nghiên cứu cùng chủ đề tại Việt Nam và trên thế giới, nghiên cứu xem xét mối quan hệ 
cân bằng giữa lãi suất và lạm phát bằng phương pháp đồng tích hợp phi tuyến. Phương pháp này giúp 
khắc phục được những sai lầm của các kiểm định nghiệm đơn vị và đồng tích hợp tuyến tính.  

Bài báo được cấu trúc như sau. Mục 2 trình bày cơ sở lý thuyết, mục 3 mô tả phương pháp kinh tế lượng 
của nghiên cứu. Kết quả nghiên cứu có ở mục 4 và các kết luận được trình bày ở mục 5. 

2. Cơ sở lý thuyết và tổng quan nghiên cứu  

2.1. Cơ sở lý thuyết 

Giả thuyết Fisher được biểu diễn dưới dạng: 

  e e
t t ti r   (1)  

trong đó ti , e
tr , e

t  lần lượt là lãi suất danh nghĩa, lãi suất thực kì vọng, tỷ lệ lạm phát kì vọng tại thời 

điểm t. 

Kì vọng về lạm phát bằng tỷ lệ lạm phát cộng với sai số dự đoán lạm phát ( t ): 

  e
t t t    (2) 

Kết hợp (1) và (2) ta có: 

   e
t t t ti r   (3) 

Theo giả thuyết Fisher, lãi suất thực được xem là hằng số . Nói cách khác, trong dài hạn, lãi suất danh 
nghĩa có mối quan hệ một một cùng chiều với lạm phát dự kiến. Điều này gợi ý phương trình hồi quy: 

 0 1  t t ti u    (4) 

Nếu hệ số 1  có ý nghĩa thống kê và 1 1  thì giả thuyết Fisher được chứng minh bằng thực nghiệm.  

Một khó khăn khi sử dụng phương pháp OLS là các biến có thể không dừng và kết quả ước lượng có 
thể là giả mạo. Để tránh hiện tượng này đồng thời xem xét mối quan hệ ngắn hạn và dài hạn giữa các 
chuỗi, người ta sử dụng phương pháp đồng tích hợp. Đồng tích hợp xảy ra khi các biến không dừng 

nhưng tổ hợp tuyến tính của chúng là dừng. Nói cách khác, sai số hiệu chỉnh tu  dừng. Để kiểm định 

tính dừng của tu , ta có thể áp dụng thủ tục kiểm định nghiệm đơn vị tuyến tính, chẳng hạn, kiểm định 

ADF (Augmented Dickey Fuller) được biểu diễn bởi mô hình: 

 1
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u u u     (5) 

Cặp giả thuyết được kiểm định là  0 : 0H   ( tu  dừng) và 1 : 0H   ( tu  không dừng). 

 thì giả thuyết Fisher được chứng minh bằng thực nghiệm. 
Một khó khăn khi sử dụng phương pháp OLS là các biến có thể không dừng và kết quả ước lượng có thể 

là giả mạo. Để tránh hiện tượng này đồng thời xem xét mối quan hệ ngắn hạn và dài hạn giữa các chuỗi, 
người ta sử dụng phương pháp đồng tích hợp. Đồng tích hợp xảy ra khi các biến không dừng nhưng tổ hợp 
tuyến tính của chúng là dừng. Nói cách khác, sai số hiệu chỉnh tu  dừng. Để kiểm định tính dừng của tu , ta 
có thể áp dụng thủ tục kiểm định nghiệm đơn vị tuyến tính, chẳng hạn, kiểm định ADF (Augmented Dickey 
Fuller) được biểu diễn bởi mô hình:

 

 

 

Bài báo đóng góp vào kho tàng nghiên cứu ở nhiều khía cạnh. Thứ nhất, kết quả nghiên cứu tại Việt 
Nam sẽ là một trường hợp đặc biệt xem xét sự tồn tại của mối tương quan giữa lãi suất và lạm phát tại 
một quốc gia đang phát triển, chưa thực hiện chính sách lạm phát mục tiêu ở Đông Nam Á. Thứ hai, 
khác với các nghiên cứu cùng chủ đề tại Việt Nam và trên thế giới, nghiên cứu xem xét mối quan hệ 
cân bằng giữa lãi suất và lạm phát bằng phương pháp đồng tích hợp phi tuyến. Phương pháp này giúp 
khắc phục được những sai lầm của các kiểm định nghiệm đơn vị và đồng tích hợp tuyến tính.  

Bài báo được cấu trúc như sau. Mục 2 trình bày cơ sở lý thuyết, mục 3 mô tả phương pháp kinh tế lượng 
của nghiên cứu. Kết quả nghiên cứu có ở mục 4 và các kết luận được trình bày ở mục 5. 

2. Cơ sở lý thuyết và tổng quan nghiên cứu  

2.1. Cơ sở lý thuyết 

Giả thuyết Fisher được biểu diễn dưới dạng: 
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trong đó ti , e
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t  lần lượt là lãi suất danh nghĩa, lãi suất thực kì vọng, tỷ lệ lạm phát kì vọng tại thời 

điểm t. 

Kì vọng về lạm phát bằng tỷ lệ lạm phát cộng với sai số dự đoán lạm phát ( t ): 

  e
t t t    (2) 

Kết hợp (1) và (2) ta có: 

   e
t t t ti r   (3) 

Theo giả thuyết Fisher, lãi suất thực được xem là hằng số . Nói cách khác, trong dài hạn, lãi suất danh 
nghĩa có mối quan hệ một một cùng chiều với lạm phát dự kiến. Điều này gợi ý phương trình hồi quy: 
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Nếu hệ số 1  có ý nghĩa thống kê và 1 1  thì giả thuyết Fisher được chứng minh bằng thực nghiệm.  

Một khó khăn khi sử dụng phương pháp OLS là các biến có thể không dừng và kết quả ước lượng có 
thể là giả mạo. Để tránh hiện tượng này đồng thời xem xét mối quan hệ ngắn hạn và dài hạn giữa các 
chuỗi, người ta sử dụng phương pháp đồng tích hợp. Đồng tích hợp xảy ra khi các biến không dừng 

nhưng tổ hợp tuyến tính của chúng là dừng. Nói cách khác, sai số hiệu chỉnh tu  dừng. Để kiểm định 

tính dừng của tu , ta có thể áp dụng thủ tục kiểm định nghiệm đơn vị tuyến tính, chẳng hạn, kiểm định 

ADF (Augmented Dickey Fuller) được biểu diễn bởi mô hình: 
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Cặp giả thuyết được kiểm định là  0 : 0H   ( tu  dừng) và 1 : 0H   ( tu  không dừng). 
Cặp giả thuyết được kiểm định là  
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Kết hợp (1) và (2) ta có: 
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Theo giả thuyết Fisher, lãi suất thực được xem là hằng số . Nói cách khác, trong dài hạn, lãi suất danh 
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Một khó khăn khi sử dụng phương pháp OLS là các biến có thể không dừng và kết quả ước lượng có 
thể là giả mạo. Để tránh hiện tượng này đồng thời xem xét mối quan hệ ngắn hạn và dài hạn giữa các 
chuỗi, người ta sử dụng phương pháp đồng tích hợp. Đồng tích hợp xảy ra khi các biến không dừng 

nhưng tổ hợp tuyến tính của chúng là dừng. Nói cách khác, sai số hiệu chỉnh tu  dừng. Để kiểm định 

tính dừng của tu , ta có thể áp dụng thủ tục kiểm định nghiệm đơn vị tuyến tính, chẳng hạn, kiểm định 

ADF (Augmented Dickey Fuller) được biểu diễn bởi mô hình: 
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Cặp giả thuyết được kiểm định là  0 : 0H   ( tu  dừng) và 1 : 0H   ( tu  không dừng).  không dừng).
Tuy nhiên, các tác giả như Balke & Fomby (1997), Mishkin (2000) cho rằng trong một số trường hợp, 

các kiểm định đồng tích hợp tuyến tính là không thích hợp. Balke & Fomby (1997) nói thêm, khi có sự tồn 
tại của chi phí giao dịch hay sự chuyển đổi chính sách, tu  có thể ở dạng phi tuyến và việc giả sử tu ở dạng 
tuyến tính là không phù hợp. 

Một nguyên nhân khác có thể dẫn đến tính phi tuyến của tu  là chính sách lạm phát mục tiêu hay “hành vi 
mang tính cơ hội” của ngân hàng trung ương. Theo quan điểm của Mishkin (2000) về chính sách lạm phát 
mục tiêu hay Orphanides & Wilcox (2002), Kose & cộng sự (2012) khi ủng hộ cách tiếp cận cơ hội, nếu tỷ 
lệ lạm phát cao quá mức so với mục tiêu đặt ra, ngân hàng trung ương sẽ tăng lãi suất; ngược lại, khi lạm 
phát ở mức vừa phải nhưng vẫn cao hơn hay thấp hơn mục tiêu dài hạn, ngân hàng trung ương không nên 
can thiệp mà chờ đợi các tình huống ngoại sinh khiến lạm phát quay trở lại mức dài hạn, tạo ra “vùng không 
hành động”. Nếu lạm phát nằm ngoài “vùng không hành động”, các nhà hoạch định chính sách sẽ chủ động 
hành động, cụ thể là tăng lãi suất khi lạm phát vượt quá giới hạn trên của biên độ và hạ thấp lãi suất khi lạm 
phát ở mức dưới giới hạn dưới của biên độ. Kết quả là, các đặc tính theo thời gian của lạm phát hay lãi suất 
thay đổi tùy thuộc vào việc lạm phát nằm bên trong hay bên ngoài biên độ. Bên trong vùng, chúng khác nhau 
và có thể được đặc trưng bởi nghiệm đơn vị và bên ngoài vùng, chúng trở về vị trí trung bình (Weidmann, 
1996). Hệ quả là, mối quan hệ giữa lãi suất và lạm phát tuân theo một quá trình ngẫu nhiên phi tuyến, nghĩa 
là, trở về vị trí trung bình khi nằm ngoài vùng giới hạn và có nghiệm đơn vị bên trong vùng này. 

Một số tác giả đã tiếp cận đồng tích hợp phi tuyến cho phép ρ  trong mô hình (5) thay đổi. Granger & 
Terasvirta (1993) đề xuất mô hình tự hồi quy chuyển tiếp trơn (Smooth Transition Autoregression – STAR). 
Dạng tổng quát của mô hình STAR là:   
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phát mục tiêu hay Orphanides & Wilcox (2002), Kose & cộng sự (2012) khi ủng hộ cách tiếp cận cơ 
hội, nếu tỷ lệ lạm phát cao quá mức so với mục tiêu đặt ra, ngân hàng trung ương sẽ tăng lãi suất; ngược 
lại, khi lạm phát ở mức vừa phải nhưng vẫn cao hơn hay thấp hơn mục tiêu dài hạn, ngân hàng trung 
ương không nên can thiệp mà chờ đợi các tình huống ngoại sinh khiến lạm phát quay trở lại mức dài 
hạn, tạo ra “vùng không hành động”. Nếu lạm phát nằm ngoài “vùng không hành động”, các nhà hoạch 
định chính sách sẽ chủ động hành động, cụ thể là tăng lãi suất khi lạm phát vượt quá giới hạn trên của 
biên độ và hạ thấp lãi suất khi lạm phát ở mức dưới giới hạn dưới của biên độ. Kết quả là, các đặc tính 
theo thời gian của lạm phát hay lãi suất thay đổi tùy thuộc vào việc lạm phát nằm bên trong hay bên 
ngoài biên độ. Bên trong vùng, chúng khác nhau và có thể được đặc trưng bởi nghiệm đơn vị và bên 
ngoài vùng, chúng trở về vị trí trung bình (Weidmann, 1996). Hệ quả là, mối quan hệ giữa lãi suất và 
lạm phát tuân theo một quá trình ngẫu nhiên phi tuyến, nghĩa là, trở về vị trí trung bình khi nằm ngoài 
vùng giới hạn và có nghiệm đơn vị bên trong vùng này.  

Một số tác giả đã tiếp cận đồng tích hợp phi tuyến cho phép   trong mô hình (5) thay đổi. Granger & 

Terasvirta (1993) đề xuất mô hình tự hồi quy chuyển tiếp trơn (Smooth Transition Autoregression – 
STAR). Dạng tổng quát của mô hình STAR là:    

  '
1 0 0 1 0

1 1
' ' ;    

 

 
          

 
 

p p

t t j t j t j t j t d t
j j

u u u u u F u         (6) 

trong đó tu  là sai số ngẫu nhiên khi hồi quy ty  theo tx ,  ; t dF u  là hàm chuyển tiếp, bị chặn giữa 

0 và 1, tham số   xác định tốc độ chuyển tiếp giữa hai thời kì, t  là nhiễu trắng với trung bình là 0 và 

phương sai là hằng số. 

Nếu    2; 1 exp 
     t d t dF u u    thì mô hình (6) gọi là ESTAR. Nếu 
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      t d t dF u u    thì mô hình (6) gọi là LSTAR.   là mức cân bằng của tu .  

Vì mô hình (6) ở dạng phi tuyến, ta phải sử dụng hướng tiếp cận OLS phi tuyến hoặc hàm hợp lý bằng 
thủ tục tối ưu hóa. Hàm hợp lý có dạng: 
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Hàm chuyển tiếp được chuẩn hóa bằng cách lấy hàm gốc chia cho ( )
^

tuσ  trong LSTR và bởi ( )
2^

tuσ  

trong ESTR.  

Tóm lại, theo giả thuyết Fisher, lãi suất dài hạn và tỷ lệ lạm phát có quan hệ cùng chiều một một. Đây 
là cơ sở lý thuyết để xem xét mối quan hệ đồng tích hợp giữa chúng. Tuy nhiên, do các nguyên nhân 
như sự tồn tại của chi phí giao dịch, chính sách lạm phát mục tiêu, hành vi mang tính cơ hội của ngân 
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biên độ và hạ thấp lãi suất khi lạm phát ở mức dưới giới hạn dưới của biên độ. Kết quả là, các đặc tính 
theo thời gian của lạm phát hay lãi suất thay đổi tùy thuộc vào việc lạm phát nằm bên trong hay bên 
ngoài biên độ. Bên trong vùng, chúng khác nhau và có thể được đặc trưng bởi nghiệm đơn vị và bên 
ngoài vùng, chúng trở về vị trí trung bình (Weidmann, 1996). Hệ quả là, mối quan hệ giữa lãi suất và 
lạm phát tuân theo một quá trình ngẫu nhiên phi tuyến, nghĩa là, trở về vị trí trung bình khi nằm ngoài 
vùng giới hạn và có nghiệm đơn vị bên trong vùng này.  

Một số tác giả đã tiếp cận đồng tích hợp phi tuyến cho phép   trong mô hình (5) thay đổi. Granger & 

Terasvirta (1993) đề xuất mô hình tự hồi quy chuyển tiếp trơn (Smooth Transition Autoregression – 
STAR). Dạng tổng quát của mô hình STAR là:    
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trong đó tu  là sai số ngẫu nhiên khi hồi quy ty  theo tx ,  ; t dF u  là hàm chuyển tiếp, bị chặn giữa 
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Tóm lại, theo giả thuyết Fisher, lãi suất dài hạn và tỷ lệ lạm phát có quan hệ cùng chiều một một. Đây 
là cơ sở lý thuyết để xem xét mối quan hệ đồng tích hợp giữa chúng. Tuy nhiên, do các nguyên nhân 
như sự tồn tại của chi phí giao dịch, chính sách lạm phát mục tiêu, hành vi mang tính cơ hội của ngân 
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Tóm lại, theo giả thuyết Fisher, lãi suất dài hạn và tỷ lệ lạm phát có quan hệ cùng chiều một một. Đây 
là cơ sở lý thuyết để xem xét mối quan hệ đồng tích hợp giữa chúng. Tuy nhiên, do các nguyên nhân 
như sự tồn tại của chi phí giao dịch, chính sách lạm phát mục tiêu, hành vi mang tính cơ hội của ngân 
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Một nguyên nhân khác có thể dẫn đến tính phi tuyến của tu  là chính sách lạm phát mục tiêu hay “hành 

vi mang tính cơ hội” của ngân hàng trung ương. Theo quan điểm của Mishkin (2000) về chính sách lạm 
phát mục tiêu hay Orphanides & Wilcox (2002), Kose & cộng sự (2012) khi ủng hộ cách tiếp cận cơ 
hội, nếu tỷ lệ lạm phát cao quá mức so với mục tiêu đặt ra, ngân hàng trung ương sẽ tăng lãi suất; ngược 
lại, khi lạm phát ở mức vừa phải nhưng vẫn cao hơn hay thấp hơn mục tiêu dài hạn, ngân hàng trung 
ương không nên can thiệp mà chờ đợi các tình huống ngoại sinh khiến lạm phát quay trở lại mức dài 
hạn, tạo ra “vùng không hành động”. Nếu lạm phát nằm ngoài “vùng không hành động”, các nhà hoạch 
định chính sách sẽ chủ động hành động, cụ thể là tăng lãi suất khi lạm phát vượt quá giới hạn trên của 
biên độ và hạ thấp lãi suất khi lạm phát ở mức dưới giới hạn dưới của biên độ. Kết quả là, các đặc tính 
theo thời gian của lạm phát hay lãi suất thay đổi tùy thuộc vào việc lạm phát nằm bên trong hay bên 
ngoài biên độ. Bên trong vùng, chúng khác nhau và có thể được đặc trưng bởi nghiệm đơn vị và bên 
ngoài vùng, chúng trở về vị trí trung bình (Weidmann, 1996). Hệ quả là, mối quan hệ giữa lãi suất và 
lạm phát tuân theo một quá trình ngẫu nhiên phi tuyến, nghĩa là, trở về vị trí trung bình khi nằm ngoài 
vùng giới hạn và có nghiệm đơn vị bên trong vùng này.  

Một số tác giả đã tiếp cận đồng tích hợp phi tuyến cho phép   trong mô hình (5) thay đổi. Granger & 

Terasvirta (1993) đề xuất mô hình tự hồi quy chuyển tiếp trơn (Smooth Transition Autoregression – 
STAR). Dạng tổng quát của mô hình STAR là:    
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Tóm lại, theo giả thuyết Fisher, lãi suất dài hạn và tỷ lệ lạm phát có quan hệ cùng chiều một một. Đây là 
cơ sở lý thuyết để xem xét mối quan hệ đồng tích hợp giữa chúng. Tuy nhiên, do các nguyên nhân như sự 
tồn tại của chi phí giao dịch, chính sách lạm phát mục tiêu, hành vi mang tính cơ hội của ngân hàng trung 
ương, một số tác giả cho rằng các kiểm định đồng tích hợp truyền thống là không phù hợp. Đồng tích hợp 
phi tuyến có thể được thực hiện dựa trên giả sử rằng sai số hiệu chỉnh là hàm phi tuyến như mô hình (6), 
gồm hai loại là LSTAR và ESTAR.

2.2. Tổng quan nghiên cứu
Do có nhiều ý nghĩa quan trọng, mối quan hệ giữa lãi suất và lạm phát nhận được sự quan tâm đặc 

biệt thông qua một số lượng lớn các nghiên cứu. Nhìn chung, các tác giả tìm ra nhiều kết quả nghiên cứu 
khác nhau. Trong khi Fama (1975), Atkins (1989), Mishkin (1992), Wallace & Warner (1993), Crowder & 
Hoffman (1996), Ghazali & Ramlee (2003), Lardic & Migron (2003), Atkins & Coe (2004), Berument & 
cộng sự (2007), Obi & cộng sự (2009), Hall & cộng sự (2010), Ahmad (2010a) và Kose & cộng sự (2012) 
nhận được kết quả thực nghiệm về mối quan hệ giữa lãi suất và lạm phát thì Mishkin (1981), Barthold & 
Dougan (1986), Rose (1988) và MacDonald & Murphy (1989) tìm ra bằng chứng ngược lại. 

Các phương pháp đồng tích hợp được sử dụng phổ biến để xem xét mối tương quan giữa lãi suất và tỷ lệ 
lạm phát. Rapach & Weber (2004) cho rằng các kiểm định đồng tích hợp có khả năng lớn trong việc kiểm 
định giả thuyết Fisher. Nhiều bằng chứng về mối quan hệ giữa lãi suất và lạm phát bằng phương pháp đồng 
tích hợp đã được tìm ra. Tuy nhiên, Gregory & cộng sự (1996) tranh luận rằng nếu một chuỗi thời gian 
chứa các cú sốc cấu trúc, các kiểm định đồng tích hợp truyền thống có xu hướng chấp nhận giả thuyết H0 
về không có đồng tích hợp trong khi sự thật là H0 sai. Do đó, những nghiên cứu gần đây ưa thích việc sử 
dụng các phương pháp đồng tích hợp phi tuyến như Christopoulos & Leon-Ledesma (2007), Nusair (2009), 
Ahmad (2010b), và Cushman & cộng sự (2023). Christopoulos & Leon-Ledesma (2007) đưa ra bằng chứng 
cho thấy, ở Hoa Kỳ trong giai đoạn 1960–2004, mối quan hệ giữa lãi suất và lạm phát ở dạng phi tuyến. 
Nusair (2009) đã sử dụng mô hình LSTAR với dữ liệu Nhật Bản và sáu quốc gia châu Á khác trong giai 
đoạn tháng 2 năm 1973 đến tháng 4 năm 2007 và tìm ra bằng chứng ủng hộ giả thuyết Fisher. Khi sử dụng 
mô hình hồi quy chuyển tiếp trơn STAR, Ahmad (2010b) cũng ủng hộ mối quan hệ đồng tích hợp giữa lãi 
suất và lạm phát ở các nước châu Á.

Các tác giả đã tìm ra mối quan hệ giữa lãi suất và lạm phát tại các nước phát triển ở Mỹ và các nước châu 
Âu như Bierens (2000), Kapetanious & cộng sự (2003), Ghazali & Ramlee (2003), Berument & cộng sự 
(2007), Hall & cộng sự (2010), Lardic & Migron (2003), Atkins & Coe (2004), và Christopoulos & Leon-
Ledesma (2007). Trong khi đó, nhiều nghiên cứu khác lại tìm ra mối quan hệ giữa lãi suất và lạm phát tại 
các nước châu Á, như Berument & cộng sự (2007) tại 45 nước đang phát triển, Ling & cộng sự (2007) ở 
các nước Đông Á, Nusair (2009) ở Nhật và sáu nước châu Á, Ahamad (2010b) mở rộng nghiên cứu ở Trung 
Quốc, Hong Kong, Indonesia, Hàn Quốc, Malaysia, Philippine, Singapore và Thái Lan bằng cách kiểm tra 
tính dừng của lãi suất thực, Tsong & Hachicha (2014) kiểm tra sự phù hợp của giả thuyết tại Malaysia và 
Indonesia, Camba & Camba (2021) nghiên cứu tại Philippines. Nusair (2008) kiểm định giả thuyết Fisher 
cho 6 quốc gia châu Á và tìm ra bằng chứng về đồng tích hợp ở mức ý nghĩa 5% tại Hàn Quốc và mức ý 
nghĩa 10% tại Malaysia và Singapore. Obi & cộng sự (2009) nghiên cứu tại Nigeria và nhận được sự ủng hộ 
giả thuyết trong giai đoạn 1970–2007. Kose & cộng sự (2012) đã thu được kết quả ủng hộ hiệu ứng Fisher 
ở Thổ Nhĩ Kỳ trong giai đoạn 2002–2009. 

Tại Việt Nam, có một số nghiên cứu về mối quan hệ giữa lãi suất và lạm phát là Nguyễn Anh Tuấn (2016), 
Trương Đông Lộc (2020), và Vũ Thị Huyền Trang (2020). Các nghiên cứu này đều sử dụng phương pháp 
định lượng nhưng ở các giai đoạn nghiên cứu khác nhau với phương pháp và mô hình khác nhau. Nếu như 
Nguyễn Anh Tuấn (2016) chỉ sử dụng mô hình hồi quy tuyến tính đơn giản, chưa rõ ràng và chặt chẽ, trong 
đó lãi suất mục tiêu được hồi quy theo biến lạm phát với dữ liệu từ năm 2005 đến 2013, Trương Đông Lộc 
(2020) dùng phương pháp kiểm định đường bao phân phối trễ tự hồi quy và Vũ Thị Huyền Trang (2020) 
chọn mô hình VAR để phân tích mối quan hệ giữa lạm phát với các mức lãi suất khác nhau như lãi suất tái 
chiết khấu, lãi suất tái cấp vốn, lãi suất cho vay, lãi suất tiền gửi và lãi suất vay qua đêm. Các nghiên cứu 
đều tìm ra bằng chứng về mối quan hệ cùng chiều giữa lãi suất và lạm phát. Chi tiết hơn, Trương Đông Lộc 
(2020) còn cho thấy sự tương quan lãi suất và lạm phát không phải là một-một. Ngoài ra, Vũ Thị Huyền 
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Trang (2020) nhận định rằng lạm phát có phản ứng khá mạnh đối với lãi suất tái cấp vốn, lãi suất tái chiết 
khấu và lãi suất tiền gửi, ngược lại, lãi suất cho vay và lãi suất tái chiết khấu phản ứng khá nhanh với lạm 
phát. Tuy nhiên, nhìn chung, các nghiên cứu này cũng chỉ xem xét mối quan hệ giữa hai chuỗi lãi suất và 
lạm phát ở dạng tuyến tính mà việc này có thể dẫn đến những kết luận sai lầm. Hiện tại, chưa có nghiên cứu 
nào xem xét mối quan hệ đồng tích hợp phi tuyến giữa lãi suất và lạm phát tại Việt Nam. 

3. Phương pháp nghiên cứu

3.1. Dữ liệu nghiên cứu

Dữ liệu được sử dụng là lãi suất trái phiếu Chính phủ kì hạn một năm từ nguồn Reuters và chỉ số giá tiêu 
dùng từ cơ sở dữ liệu IFS của IMF với tần suất tháng, từ tháng 7 năm 2007 đến tháng 6 năm 2023. 
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Nguồn: Tổng hợp của tác giả. 

 

3.2. Phương pháp và mô hình nghiên cứu 

Để nghiên cứu mối quan hệ đồng tích hợp giữa lãi suất và lạm phát một cách toàn diện, tác giả sử dụng 
tổng hợp các phương pháp đồng tích hợp tuyến tính và phi tuyến, bao gồm kiểm định Engle & Granger 
(1987), mô hình hiệu chỉnh sai số tuyến tính (Error Correction Model – ECM) và STAR. Quy trình 
nghiên cứu gồm các bước sau:  

 Kiểm định tính dừng của các biến ti và tπ bằng kiểm định nghiệm đơn vị. 

 Hồi quy mô hình (4) thu được phần dư tu . 

 Kiểm định Engle & Granger (1987) thông qua kiểm định tính dừng của tu .  

 Ước lượng và kiểm định mô hình ECM và STAR. Một số kiểm định khác được thực hiện 
như sự phù hợp của hàm hồi quy, ý nghĩa thống kê của các hệ số hồi quy, hiện tượng tự tương quan, 
hiệu ứng ARCH. Hàm chuyển tiếp phải nằm trong [0,1]. Cuối cùng, nếu mô hình phi tuyến có kết quả 
ước lượng và kiểm định yếu hơn mô hình tuyến tính, ta cần xem xét lại việc sử dụng mô hình STAR. 
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•	 Hồi quy mô hình (4) thu được phần dư tu .
•	 Kiểm định Engle & Granger (1987) thông qua kiểm định tính dừng của tu . 
•	 Ước lượng và kiểm định mô hình ECM và STAR. Một số kiểm định khác được thực hiện như 

sự phù hợp của hàm hồi quy, ý nghĩa thống kê của các hệ số hồi quy, hiện tượng tự tương quan, hiệu ứng 
ARCH. Hàm chuyển tiếp phải nằm trong [0,1]. Cuối cùng, nếu mô hình phi tuyến có kết quả ước lượng và 
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4. Kết quả nghiên cứu và thảo luận
4.1. Kết quả nghiên cứu
Một số nhận xét được rút ra khi quan sát đồ thị trong Hình 1. 
Thứ nhất, nhìn chung, lãi suất và lạm phát có xu hướng biến động cùng nhau. Đây là một cơ sở để phỏng 

đoán rằng chúng có mối tương quan cùng chiều với nhau.
Thứ hai, lãi suất và lạm phát biến động khá mạnh. Trong suốt giai đoạn nghiên cứu, hai chuỗi thời gian 

này đạt đỉnh vào giữa năm 2008 và giữa năm 2011. Năm 2008 là giai đoạn kinh tế Việt Nam gặp nhiều bất 
ổn trong bối cảnh khủng hoảng tài chính thế giới. Lạm phát thời kì này tăng mạnh trong nửa đầu năm 2008 
và giảm dần từ quý III cùng năm. Tuy nhiên, do những ảnh hưởng của cuộc khủng hoảng kinh tế thế giới 
và những gói kích thích kinh tế không hiệu quả, tỷ lệ lạm phát năm 2011 tăng mạnh lên mức 18,58%. Thâm 
hụt ngân sách cao và nghĩa vụ trả nợ lớn cũng khiến nhu cầu phát hành trái phiếu Chính phủ tăng vọt đẩy lãi 
suất trái phiếu Chính phủ lên rất cao, khoảng 12%/năm. Từ những năm 2013 trở lại đây, nhờ hạ dần được tỷ 
lệ lạm phát và kiểm soát tăng trưởng cung tiền tốt hơn, nền kinh tế Việt Nam có những bước phát triển tích 
cực, thị trường trái phiếu duy trì ổn định, giữ vững niềm tin của các nhà đầu tư và lãi suất trái phiếu có xu 
hướng giảm. Đến tháng 6 năm 2023, lãi suất trái phiếu Chính phủ dài hạn chỉ còn khoảng 2,5%. 

Như vậy, ngoài hai cột mốc vào năm 2008 và 2011, lãi suất và lạm phát đạt đỉnh thì kể từ năm 2013, hai 
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chuỗi thời gian này có xu hướng ổn định hơn và biến động cùng nhau. Sự quan sát này dẫn đến dự đoán rằng 

các chuỗi ti và tp có mối tương quan cùng chiều với nhau trong một xu thế cân bằng trong dài hạn. Do có 

hai điểm gãy trong giai đoạn nghiên cứu nên đồng tích hợp phi tuyến dường như thích hợp hơn đồng tích 

hợp tuyến tính.

 

 

Hình 1: Đồ thị các chuỗi lãi suất và lạm phát trong giai đoạn 2007 - 2023 
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Nguồn: Đồ thị được trích xuất từ phần mềm Eviews. 
Ghi chú: Đường màu xanh biểu diễn chuỗi lãi suất; đường màu đỏ biểu diễn chuỗi lạm phát. 

 

Một số nhận xét được rút ra khi quan sát đồ thị trong Hình 1.  
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mức 18,58%. Thâm hụt ngân sách cao và nghĩa vụ trả nợ lớn cũng khiến nhu cầu phát hành trái phiếu 
Chính phủ tăng vọt đẩy lãi suất trái phiếu Chính phủ lên rất cao, khoảng 12%/năm. Từ những năm 2013 
trở lại đây, nhờ hạ dần được tỷ lệ lạm phát và kiểm soát tăng trưởng cung tiền tốt hơn, nền kinh tế Việt 
Nam có những bước phát triển tích cực, thị trường trái phiếu duy trì ổn định, giữ vững niềm tin của các 
nhà đầu tư và lãi suất trái phiếu có xu hướng giảm. Đến tháng 6 năm 2023, lãi suất trái phiếu Chính phủ 
dài hạn chỉ còn khoảng 2,5%.  

Như vậy, ngoài hai cột mốc vào năm 2008 và 2011, lãi suất và lạm phát đạt đỉnh thì kể từ năm 2013, 
hai chuỗi thời gian này có xu hướng ổn định hơn và biến động cùng nhau. Sự quan sát này dẫn đến dự 

đoán rằng các chuỗi ti và tπ có mối tương quan cùng chiều với nhau trong một xu thế cân bằng trong 

dài hạn. Do có hai điểm gãy trong giai đoạn nghiên cứu nên đồng tích hợp phi tuyến dường như thích 
hợp hơn đồng tích hợp tuyến tính. 
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Bảng 2: Kiểm định nghiệm đơn vị của các biến 
Biến Dạng gốc Dạng sai phân

ADFCT ADFC

ti  -0,6227 -1,8456 -7,0189*** 

tπ  -2,9005 -2,1037 -3,7428*** 

Nguồn: Tính toán của tác giả từ phần mềm Eviews.  

Ghi chú: ADFCT và ADFC biểu diễn kiểm định nghiệm đơn vị ADF trong hai trường hợp có hệ số 
chặn, có xu hướng và chỉ có hệ số chặn. Ở mức ý nghĩa 1%, giá trị tới hạn của kiểm định ADF với hệ 
số chặn, có xu hướng là -4,01 và kiểm định ADF chỉ có hệ số chặn là -3,47.  

*** hàm ý bác bỏ giả thuyết về nghiệm đơn vị ở mức ý nghĩa 1%. 

Kết quả kiểm định nghiệm đơn vị ở Bảng 2 cho thấy các chuỗi ti và tπ đều không dừng ở dạng gốc và 
dừng ở dạng sai phân ở mức ý nghĩa 1%. Nói cách khác, chúng có dạng tích hợp bậc 1 và đây là điều 
kiện cần để tác giả bắt đầu kiểm tra mối quan hệ đồng tích hợp giữa các chuỗi thời gian này. 

Bảng 3: Kết quả ước lượng mô hình (4) 

Kết quả kiểm định nghiệm đơn vị ở Bảng 2 cho thấy các chuỗi 
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Khi thực hiện kiểm định ADF trên các phần dư được ước lượng, kết quả cho thấy giá trị kiểm định là 
-4,9064, nhỏ hơn giá trị tới hạn ở mức ý nghĩa 1% (-4,0084), suy ra tu  dừng. Do đó, theo Engle & Granger 
(1987), các chuỗi tp  và ti có mối quan hệ đồng tích hợp. 

Tuy nhiên, như đã phân tích, khả năng về sự tồn tại của mối quan hệ đồng tích hợp phi tuyến cần được 
xem xét. Để kiểm định tính tuyến tính và phi tuyến trong mối quan hệ đồng tích hợp, tác giả tiếp tục ước 
lượng và kiểm định mô hình ECM và STAR.



Số đặc biệt, tháng 12/2024 62

 

 

Hình 1 

Một số nhận xét được rút ra khi quan sát đồ thị trong Hình 1.  

Thứ nhất, nhìn chung, lãi suất và lạm phát có xu hướng biến động cùng nhau. Đây là một cơ sở để 
phỏng đoán rằng chúng có mối tương quan cùng chiều với nhau. 

Thứ hai, lãi suất và lạm phát biến động khá mạnh. Trong suốt giai đoạn nghiên cứu, hai chuỗi thời gian 
này đạt đỉnh vào giữa năm 2008 và giữa năm 2011. Năm 2008 là giai đoạn kinh tế Việt Nam gặp nhiều 
bất ổn trong bối cảnh khủng hoảng tài chính thế giới. Lạm phát thời kì này tăng mạnh trong nửa đầu 
năm 2008 và giảm dần từ quý III cùng năm. Tuy nhiên, do những ảnh hưởng của cuộc khủng hoảng 
kinh tế thế giới và những gói kích thích kinh tế không hiệu quả, tỷ lệ lạm phát năm 2011 tăng mạnh lên 
mức 18,58%. Thâm hụt ngân sách cao và nghĩa vụ trả nợ lớn cũng khiến nhu cầu phát hành trái phiếu 
Chính phủ tăng vọt đẩy lãi suất trái phiếu Chính phủ lên rất cao, khoảng 12%/năm. Từ những năm 2013 
trở lại đây, nhờ hạ dần được tỷ lệ lạm phát và kiểm soát tăng trưởng cung tiền tốt hơn, nền kinh tế Việt 
Nam có những bước phát triển tích cực, thị trường trái phiếu duy trì ổn định, giữ vững niềm tin của các 
nhà đầu tư và lãi suất trái phiếu có xu hướng giảm. Đến tháng 6 năm 2023, lãi suất trái phiếu Chính phủ 
dài hạn chỉ còn khoảng 2,5%.  

Như vậy, ngoài hai cột mốc vào năm 2008 và 2011, lãi suất và lạm phát đạt đỉnh thì kể từ năm 2013, 
hai chuỗi thời gian này có xu hướng ổn định hơn và biến động cùng nhau. Sự quan sát này dẫn đến dự 

đoán rằng các chuỗi ti và tπ có mối tương quan cùng chiều với nhau trong một xu thế cân bằng trong 

dài hạn. Do có hai điểm gãy trong giai đoạn nghiên cứu nên đồng tích hợp phi tuyến dường như thích 
hợp hơn đồng tích hợp tuyến tính. 

Bảng 2
Kết quả kiểm định nghiệm đơn vị ở Bảng 2 cho thấy các chuỗi CT và CT đều không dừng ở dạng gốc 
và dừng ở dạng sai phân ở mức ý nghĩa 1%. Nói cách khác, chúng có dạng tích hợp bậc 1 và đây là điều 
kiện cần để tác giả bắt đầu kiểm tra mối quan hệ đồng tích hợp giữa các chuỗi thời gian này. 

 

Bảng 3: Kết quả ước lượng mô hình (4) 

t t ti u     
    R2 Kiểm định ADF cho phần dư 

2,3740*** 
(0,2257) 

0,5222*** 
(0,0244) 

0,7062 -4,9064*** 

Nguồn: Tính toán của các tác giả từ phần mềm Eviews.  

Ghi chú: Ở mức ý nghĩa 1%, giá trị tới hạn của kiểm định ADF có hệ số chặn, có xu hướng theo tiêu 
chuẩn AIC với độ trễ tối ưu 18 là -4,01. Giá trị trong ngoặc đơn là sai số chuẩn của hệ số ước lượng. 

*** hàm ý bác bỏ giả thuyết rằng các hệ số không có ý nghĩa thống kê hoặc bác bỏ giả thuyết về 
nghiệm đơn vị ở mức ý nghĩa 1%. 

Kết quả ước lượng và kiểm định mô hình ECM và STAR được trình bày chi tiết ở Bảng 4.

 

 

Kết quả ước lượng và kiểm định mô hình ECM và STAR được trình bày chi tiết ở Bảng 4. 

 

Bảng 4: Kết quả ước lượng và kiểm định mô hình ECM và LSTAR 
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 Hệ số Sai số chuẩn Hệ số Sai số chuẩn
  -0,0049 0,0568 -0,0036 0,0573
  -0,0800*** 0,0276 -0,0811*** 0,0264 

1  0,4030*** 0,0693 0,3099*** 0,1060 

2  -0,2321*** 0,0716 -0,0445* 0,0318 

0    -1,5443** 0,6463 

0    -0,1496** 0,0759 

01    0,6777*** 0,2057 

02    -0,9016*** 0,2202 

    21,5340* 14,851 
    1,3646*** 0,1026 
Kiểm 
định 
Breusch - 
Godfrey 

1,0074  1,8846  

Kiểm 
định 
ARCH 

0,1316  0,8914  

R2 0,2012  0,3165  
RSS 112,638  96,1668  
Sai số 
chuẩn 
hàm hồi 
quy 

0,7803  0,7330  

Nguồn: Kết quả được trích xuất từ phần mềm Eviews.  
Ghi chú: ***, **, * hàm ý hệ số hồi quy có ý nghĩa thống kê ở mức ý nghĩa 1%, 5%, 10%. 

Kí hiệu   biểu diễn sai phân của các biến. 

 

Kết quả ước lượng mô hình ESTAR cho thấy mô hình này không phù hợp. Khi xem xét một cách toàn 
diện các tiêu chuẩn như độ phù hợp của hàm hồi quy, ý nghĩa thống kê của các hệ số hồi quy, hiện 
tượng phương sai sai số thay đổi, tự tương quan, các điều kiện về dấu, chẳng hạn 0ρ ; tác giả nhận 

thấy các mô hình ECM và LSTAR đều phù hợp. So sánh giữa hai mô hình ECM và LSTAR, hệ số xác 
định, RSS, sai số chuẩn hàm hồi quy đều cho kết quả mô hình LSTAR tốt hơn. Do đó, có thể nói, các 

biến tπ và ti có mối quan hệ đồng tích hợp và phù hợp với dạng phi tuyến hơn là tuyến tính.  

Kết quả ước lượng mô hình ESTAR cho thấy mô hình này không phù hợp. Khi xem xét một cách toàn 
diện các tiêu chuẩn như độ phù hợp của hàm hồi quy, ý nghĩa thống kê của các hệ số hồi quy, hiện tượng 
phương sai sai số thay đổi, tự tương quan, các điều kiện về dấu, chẳng hạn 0ρ < ; tác giả nhận thấy các mô 
hình ECM và LSTAR đều phù hợp. So sánh giữa hai mô hình ECM và LSTAR, hệ số xác định, RSS, sai số 
chuẩn hàm hồi quy đều cho kết quả mô hình LSTAR tốt hơn. Do đó, có thể nói, các biến tp và ti có mối 
quan hệ đồng tích hợp và phù hợp với dạng phi tuyến hơn là tuyến tính. 
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Theo kết quả ước lượng và kiểm định của mô hình LSTAR, các biến  

 

 

Kết quả ước lượng và kiểm định mô hình ECM và STAR được trình bày chi tiết ở Bảng 4. 

Bảng 4 

Kết quả ước lượng mô hình ESTAR cho thấy mô hình này không phù hợp. Khi xem xét một cách toàn 
diện các tiêu chuẩn như độ phù hợp của hàm hồi quy, ý nghĩa thống kê của các hệ số hồi quy, hiện 
tượng phương sai sai số thay đổi, tự tương quan, các điều kiện về dấu, chẳng hạn 0ρ ; tác giả nhận 

thấy các mô hình ECM và LSTAR đều phù hợp. So sánh giữa hai mô hình ECM và LSTAR, hệ số xác 
định, RSS, sai số chuẩn hàm hồi quy đều cho kết quả mô hình LSTAR tốt hơn. Do đó, có thể nói, các 

biến tπ và ti có mối quan hệ đồng tích hợp và phù hợp với dạng phi tuyến hơn là tuyến tính.  

Theo kết quả ước lượng và kiểm định của mô hình LSTAR, các biến ti  và tπ  có mối quan hệ cân bằng 

trong ngắn hạn và dài hạn. Mỗi khi các biến này lệch khỏi vị trí cân bằng, chúng sẽ nhanh chóng di 
chuyển về vị trí cân bằng với tốc độ chuyển tiếp giữa hai thời kì (θ) rất lớn.  

Hàm hiệu chỉnh là hàm dạng logistic cho thấy nếu các chuỗi nằm phía trên hay phía dưới vị trí cân bằng 
với độ lớn như nhau thì tốc độ hiệu chỉnh về vị trí cân bằng là khác nhau. 

 

Hình 2: Đồ thị hàm chuyển tiếp trong giai đoạn 2007 - 2023 

 
Nguồn: Trích xuất từ phần mềm Eviews. 

 

Hình 2 mô tả hàm chuyển tiếp theo thời gian. Quan sát sự thay đổi của giá trị hàm chuyển tiếp từ 0 đến 
1 ta thấy tính phi tuyến trong mối quan hệ giữa lãi suất và lạm phát xảy ra vào những thời điểm giữa 
năm 2008, giữa năm 2009, giữa năm 2012, 2018 khi hàm chuyển tiếp có giá trị gần 1. Đây cũng là 
những thời điểm chứng kiến những cú sốc trong nền kinh tế Việt Nam. Như vậy, trong suốt giai đoạn 
nghiên cứu, sự biến động của lãi suất và lạm phát không bằng phẳng mà tương đối phức tạp, có nhiều 
bước chuyển (shift) lớn, do đó, việc mô tả mối quan hệ cân bằng giữa lãi suất và lạm phát bằng một 
hàm logistic phi tuyến là hợp lý. 

4.2. Thảo luận kết quả nghiên cứu 
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Theo kết quả ước lượng và kiểm định của mô hình LSTAR, các biến ti  và tπ  có mối quan hệ cân bằng 

trong ngắn hạn và dài hạn. Mỗi khi các biến này lệch khỏi vị trí cân bằng, chúng sẽ nhanh chóng di 
chuyển về vị trí cân bằng với tốc độ chuyển tiếp giữa hai thời kì (θ) rất lớn.  
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những thời điểm chứng kiến những cú sốc trong nền kinh tế Việt Nam. Như vậy, trong suốt giai đoạn 
nghiên cứu, sự biến động của lãi suất và lạm phát không bằng phẳng mà tương đối phức tạp, có nhiều 
bước chuyển (shift) lớn, do đó, việc mô tả mối quan hệ cân bằng giữa lãi suất và lạm phát bằng một 
hàm logistic phi tuyến là hợp lý. 

4.2. Thảo luận kết quả nghiên cứu 

Hình 2 mô tả hàm chuyển tiếp theo thời gian. Quan sát sự thay đổi của giá trị hàm chuyển tiếp từ 0 đến 1 
ta thấy tính phi tuyến trong mối quan hệ giữa lãi suất và lạm phát xảy ra vào những thời điểm giữa năm 2008, 
giữa năm 2009, giữa năm 2012, 2018 khi hàm chuyển tiếp có giá trị gần 1. Đây cũng là những thời điểm 
chứng kiến những cú sốc trong nền kinh tế Việt Nam. Như vậy, trong suốt giai đoạn nghiên cứu, sự biến 
động của lãi suất và lạm phát không bằng phẳng mà tương đối phức tạp, có nhiều bước chuyển (shift) lớn, 
do đó, việc mô tả mối quan hệ cân bằng giữa lãi suất và lạm phát bằng một hàm logistic phi tuyến là hợp lý.

4.2. Thảo luận kết quả nghiên cứu
Kết quả hồi quy mô hình (4) cho thấy tỷ lệ lạm phát có tác động cùng chiều đến lãi suất dài hạn. Ngoài 

ra, bằng phương pháp đồng tích hợp, tác giả đã chứng minh rằng các chuỗi ti  và tπ  có mối quan hệ đồng 
tích hợp. Kết quả này cho thấy các chuỗi lãi suất và lạm phát có mối tương quan cùng chiều trong ngắn hạn 
và trong dài hạn. Chúng không tách rời và biến động độc lập mà gắn bó chặt chẽ cùng nhau trong một xu 
thế chung. Mỗi khi lệch khỏi xu thế ấy, chúng sẽ nhanh chóng trở về vị trí cân bằng trong dài hạn với tốc độ 
chuyển tiếp giữa các thời kì chuyển tiếp rất lớn. Kết quả hồi quy mô hình STAR cho thấy sự chuyển tiếp từ 
giai đoạn này sang giai đoạn khác diễn ra liên tục, trơn.

Mối quan hệ đồng tích hợp giữa chuỗi lãi suất và lạm phát phù hợp với dạng phi tuyến hơn là tuyến tính, 
trong đó hàm chuyển tiếp có dạng hàm logistic. Điều này cho thấy, khi các biến lãi suất và lạm phát ở trạng 
thái mất cân bằng trong dài hạn, chúng có thể điều chỉnh trạng thái ấy theo một cách thức phi tuyến khá phức 
tạp, vì nó không chỉ phụ thuộc vào độ lớn của độ lệch khỏi vị trí cân bằng mà còn phụ thuộc vào dấu của độ 
lệch (tức là chuỗi đang ở vị trí phía trên hay phía dưới vị trí cân bằng). Dù các biến ở phía trên hay ở phía 
dưới vị trí cân bằng với độ lệch giống nhau thì tốc độ hiệu chỉnh là không giống nhau.

Bằng chứng thực nghiệm về đồng tích hợp phi tuyến giữa các chuỗi lãi suất và lạm phát tại nghiên cứu 
này một lần nữa khẳng định sức mạnh của phương pháp đồng tích hợp phi tuyến khi nghiên cứu về mối 
quan hệ của các chuỗi thời gian. Mặc dù ở nghiên cứu này, kiểm định Engle & Granger (1987), mô hình 
ECM vẫn phù hợp để biểu diễn mối quan hệ giữa chuỗi ti  và tπ  nhưng mô hình STAR được chứng minh 
là phù hợp hơn.

Mặc dù Việt Nam chưa thực hiện chính sách lạm phát mục tiêu, lãi suất và lạm phát tại Việt Nam vẫn 
được chứng minh là có mối quan hệ phi tuyến với nhau. Kết quả này giống với nhiều nghiên cứu khác trên 
thế giới như Christopoulos & Leon-Ledesma (2007), Nusair (2009), Ahmad (2010b), Cushman & cộng sự 
(2023). So sánh với các nghiên cứu khác ở Việt Nam, có thể nói tác giả đã sử dụng một phương pháp định 
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lượng chặt chẽ, rõ ràng và toàn diện hơn khi kết hợp cả phương pháp đồng tích hợp tuyến tính và phi tuyến. 
Giống các nghiên cứu khác, kết quả cho thấy mối tương quan cùng chiều giữa lãi suất và lạm phát Việt Nam, 
hai chuỗi này biến thiên với lượng thay đổi khác nhau như Trương Đông Lộc (2020). Tuy nhiên, tác giả đã 
chứng minh rằng mối quan hệ giữa lãi suất và lạm phát tại Việt Nam thích hợp với dạng phi tuyến chứ không 
phải là dạng tuyến tính như các nghiên cứu khác.

5. Kết luận và hàm ý chính sách
Bằng cách tiếp cận đồng tích hợp phi tuyến, nghiên cứu tìm ra kết quả rằng các chuỗi lãi suất và lạm phát 

Việt Nam có tương quan cùng chiều trong ngắn hạn và dài hạn theo một xu hướng chung. Mỗi khi một chuỗi 
nào đó tách khỏi xu thế cân bằng này, chúng sẽ hiệu chỉnh về vị trí cân bằng. Sự hiệu chỉnh này diễn ra liên 
tục, trơn, theo dạng hàm logistic. Ngoài ra, quan hệ giữa lãi suất và lạm phát không phải là một một như một 
số nghiên cứu trên thế giới và Việt Nam. 

Từ kết quả nghiên cứu, tác giả rút ra một số hàm ý. Thứ nhất, quan hệ cùng chiều giữa lạm phát và lãi suất 
dài hạn cho thấy có thể sử dụng các công cụ của chính sách tiền tệ để tác động đến thị trường tài chính và 
ngược lại, lãi suất danh nghĩa dài hạn có thể trở thành chỉ báo cho lạm phát. Thông thường ngân hàng trung 
ương sẽ dùng lãi suất ngắn hạn để kiểm soát lạm phát. Kết quả nghiên cứu cho thấy có thể sử dụng lãi suất 
dài hạn để tạo ảnh hưởng đến thị trường tiền tệ nhằm kiểm soát lạm phát. Khi lạm phát tăng cao, có thể tăng 
lãi suất danh nghĩa để nhanh chóng giảm lạm phát, tránh gây tổn hại đến nền kinh tế. Từ thực trạng nền kinh 
tế hiện tại, tác giả đề xuất rằng nên tiếp tục giữ tỷ lệ lạm phát thấp để duy trì mức lãi suất thấp nhằm thúc 
đẩy tăng trưởng kinh tế. Ngược lại, có thể sử dụng lãi suất nhằm giữ lạm phát ổn định. Thứ hai, lãi suất dài 
hạn và lạm phát được chứng minh là có mối quan hệ cùng chiều nhưng không phải là quan hệ một một. Điều 
này chứng tỏ giả thuyết Fisher không đúng một cách hoàn toàn và lãi suất thực (bằng lãi suất danh nghĩa trừ 
đi tỷ lệ lạm phát) chưa phải là hằng số và có thể bị ảnh hưởng bởi các cú sốc tiền tệ.

Mặc dù đã tìm được một số bằng chứng khoa học có ý nghĩa về mối quan hệ giữa lãi suất và lạm phát, 
nghiên cứu này vẫn tồn tại một số hạn chế. Chẳng hạn, tác giả chưa xem xét tác động của các yếu tố khác 
ngoài lạm phát đến lãi suất. Ngoài ra, tác giả cũng chưa phân tích toàn diện sự biến động, chuyển tiếp giữa 
các thời kì khác nhau trong mối quan hệ giữa lãi suất và lạm phát. Điều này gợi ý cho các nghiên cứu khác 
trong tương lai.
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