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Muc tiéu ciia nghién civu la phén tich moéi quan hé trong ngdn han va dai han giita cdc ldi sudt
trén thi truong trdi phiéu Viet Nam. Dir lieu duwoc sw dung la loi sudt trdi phiéu Chinh phu
ky han mét nam, hai nam, ba nam, nam nam tir ngay 08/6/2009 dén ngay 31/12/2019 véi hai
phirong phdp kiém tra dong tich hop tuyén tinh va phi tuyén. Bang chitng thwe nghiém cho
thay cdc cdp 1di sudt ky han mét ndm va hai ndm, mot ndm va ba ndm c6 moéi quan hé dong tich
hop tuyén tinh trong khi 1di sudt ky han mét nam va ndam ndm cé moi quan hé dong tich hop
phi tuyén theo mé hinh hiéu chinh sai s6 chuyén tiép tron. Ngodi ra, gia thuyét ky vong bi béc
bé. Két qud nghién ciru dé xuat rdng nha dau tw c6 co héi tim kiém loi nhudn do chénh léch loi
sudt trdi phiéu va nha hoach dinh chinh sdach cé thé tac dong dén ldi sudt dai han théng qua
danh hwong dén 1di sudt ngdn han.
Tir khéa: Dong tich hop, cau tric ky han cua 13i suét, gia thuyét ky vong, mé hinh hdi quy
chuyén tiép tron.
Ma JEL: C22, C62, E22, E43

The cointegration relationship between the interest rates in the Vietnam bond market
Absract:

This study aims to analyze the short run and long run relationship and long between the
Vietnam bond yields. The government bond yield data for the one-year, two-year, three-year,
five-year tenors from 8/6/2009 to 31/12/2019 and two different methods: linear cointegration
test and nonlinear framework are employed. The study reveals that the one-year and two-year
yields or the one-year and three-year yields are empirically found to be linear cointegrated
while the one-year and five-year yields have the nonlinear cointegration relationship and the
error correction follows smooth transition regression dynamics. Besides, the Expectations
Hypothesis is rejected. The results suggest the arbitrage strategy for the investors and policy
maker could control the long term interest rates by affecting the short term interest rates.
Keywords: Cointegration, expectations hypothesis, smooth transition regression, term
structure of interest rates.

JEL Code: C22, C62, E22, E43

1. Giéi thiéu

Céu trac ky han cua 13i sut (The Tem Structure of Interest Rates — TSIR) do ludng mdi quan hé giita cac
1i suat khong c6 riii ro v ng, ciing tinh thanh khoan va thué nhung khac nhau vé thoi han dao han (Cox &
cong su, 1985, 385). TSIR chtra thong tin vé ti sut loi nhuan va phan anh ky vong cua thi truong vé 13i suét
trong tuong lai. TSIR ciing giup danh gi4 tic dong cua cac chinh sach vi mé dén nén kinh té. Vi vay, TSIR
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¢6 vai tro quan trong ddi voi nhitng nguoi tham gia thi trudng, cac nha hoach dinh chinh sach va dugc nhiéu
tac gia trén thé giéi quan tim nghién ctru.

Mot gia thuyét ndi tiéng vé TSIR 1a gia thuyét ky vong (The Expectations Hypothesis — EH). Theo quan
diém cta EH, du thuc hién cac chién luge du tu vao cac trai phiéu ¢6 ky han khac nhau trong mot khoang
thoi gian cu thé, nha dau tu ky vong ré“mg loi nhuén thu dugc 12 nhu nhau. Do d6, néu dit liéu 1ai suét thi
truong cho thdy EH phu hop thi két qua ndy phan 4nh rang nha dau tu khong thé tim kiém loi nhuan tir viée
dau tu trai phiéu do sy khac biét vé 1ai sudt trén thi truong.

Néu EH dtng va céc 13i sudt ngin han va dai han 13 cac qua trinh tich hop bac 1 thi chiing s& c6 mdi quan
hé dong tich hop véi vecto dong tich hop 1a (1, -1) (Campbell & Shiller, 1987). Vi vay, mot phuong phép
kiém tra sy phit hop ctia EH véi dir liéu thuc nghiém 1a kiém tra mbi quan hé dong tich hop giita cac lai
suét va kiém dinh vecto dong tich hgp. Viéc phan tich mbi quan hé dong tich hop giita cac 13i suat trén thi
truong vira gitup kiém dinh EH nham tra 16 cau hoi vé co hoi tim kiém loi nhudn cia cic nha dau tu vira
gitip phan tich méi quan hé trong ngan han va dai han giira cac 13i suat. Két qua nay ciing goi ¥ cho cac nha
hoach dinh chinh sach trong viéc thuc hién cac bién phép tac dong dén 13i suat nham tac dong dén cac hoat
dong san xuét ciia nén kinh té.

Mic du ra doi mudn so véi cac thi trudng khac nhung thi trudng trai phiéu Viét Nam di c6 nhimng budc
phat trién nhanh trong nhiing nim gan day, khing dinh vai tro 1a kénh huy dong von c6 hiéu qua ctia Chinh
phu, doanh nghiép. Niém tin vao thi truong trai phiéu ngy cang cao va téi wu hoa loi nhuan 1a van dé dugc
cac nha dau tu quan tdm hang dau. Ngoai tién 13i nhan dugc tir trai phiéu, nhitng ngudi tham gia thi truong
c6 thé tim kiém loi nhuén khi thuc hién chién luoc kinh doanh chénh léch gid tir viée dau tu vao cac loai tréi
phiéu co6 ky han khac nhau hay khong? Néi cach khac, EH c¢6 phu hop dé giai thich TSIR ¢ thi truong trai
phiéu Viét Nam hay khong? Bing quan sat, chiing t6i nhan thy rang cac 13i sut trai phiéu Viét Nam & cac
ky han khac nhau c6 xu huéng bién dong cting nhau. Do dé, c6 mot sb cau hoi duge dit ra 1a: cac 13i suat
¢6 mdi quan h¢ dong tich hop véi nhau hay khong? Méi quan hé dong tich hop (néu ¢6) phii hop voi quan
diém ctia EH hay khong? M6 hinh nao phti hop dé biéu dién mdi quan hé trong ngan han va dai han giita
cac 14i sut? Nhirng cau hoi d6 da duge nghién ciru va giai dap ¢ nhidu nghién ctru trén thé gidi nhung chwa
timg dugc xem xét va phén tich & Viét Nam. Vi vay, bai bao nay s& b sung mot nghién ciru thyc nghiém
vao khoang trong do.

Muc tiéu nghién ctru chinh ciia bai bao 1a phan tich TSIR theo hudng tiép can dong tich hop, tir d6 kiém
tra sy phu hop cua EH d6i v6i dir lidu thi trudng trai phiéu Viét Nam. Thong qua két qua nghién ctru, ching
t6i rt ra mot s6 dé xuét dén cac nha dau tu va cac nha hoach dinh chinh sach.

Nghién cuu cua chﬁng toi d(’)ng g6p vao kho tang nghién ciru & ca hai khia canh. Thtr nhat, chua cé nghién
ctru ndo vé chi dé mdi quan hé dong tich horp giita cac lai suat duogc thuc hlen tai Viét Nam. Thu hai, theo tim
hiéu cuia chiing t6i, bai bao nay nam trong s it cac nghién ciru xem xét mdi quan hé ddng tich hop phi tuyén
v6i mo hinh higu chinh sai s6 chuyén tiép tron (Conditional exponential Smooth Transition Regression
Error Correction Model — STR ECM) dugc sir dung gan day.

2. Co so ly thuyét va tdng quan nghién ciru
2.1. Co 56 Iy thuyét
Goi R" 1a lgi suat trai phiéu c6 ky han k giai doan tai thoi diém t.

Theo quan diém cia EH,

o+

1 k—
Rf=—> ER. +6
Lk Z (1)
trong d6 @ 1a phan bu ky han va 1a hang sé.
Trir hai vé ctia phuong trinh (1) cho Rl ta duogc:

LSS E@R ),

p 1 j=1
trong d6 ki hiéu A 1a sai phan cua céc bién.

Nhu vay, néu cac lai suat R', R' khong dimg nhung dimg & sai phan cép 1 (tich hop bac 1, ki hiéu 1a I(1))
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thi Rtk ,Rt ¢6 quan hé dong tich hop vai vecto dong tich hop 1a (1, -1). Do d6, dé xem xét sy phi hop ctia
EH, chung ta kiém tra xem céc 1di suit & cac ky han khac nhau ¢6 mdi quan hé dong tich hop va vecto dong
tich hop c6 phai la (1, -1) hay khong.

Mot phuong phép kiém dinh dong tich hop phé bién 4p dung véi hai chudi thoi gian I(1) (ki hidu y,, X, )
1a Engle — Granger. Y tudng cta phuong phap 14 thyc hién kiém dinh nghiém don vi ADF trén phan du e,
duoc tao ra khi hdi quy Y, theo x,. Theo Engle & Granger (1987), néu cac bién co quan hé dong tich hop
thi tdn tai co ché hiéu chinh sai sd (ECM) dé phan tng lai su mét can bﬁng trong ngén han va dam bao su
can bang trong dai han. Nguoc lai, néu cac bién 1a tich hop bac 1 va ton tai ECM gitra cac bién thi chung c6
quan hé dong tich hop. Do d6, mot phuong phap dé kiém tra mbi quan hé dong tich hop tuyén tinh giita cac
1 suat la wdc luong mo hinh ECM:

p q
=0+ye + > BAY, +D WA +u,  (3)
i=1 7=0

trong d6, u, 1a nhidu tring.

Dua trén m6 hinh ECM, Kapetanios & cong su (2006) da xay dung mot phuong phap klem tra dong tich
hop phi tuyén trong d6 phan du e, thoa man mot mo hinh goi 1a m6 hinh hi¢u chinh sai s6 chuyén tiép tron
(Conditional exponential Smooth Transmon Regression Error Correction Model — STR ECM). M6 hinh ¢6
dang:

2 D 1
v, =de_ +ye_(1—e " )+@' Ax, + 2 WAz +u, @
i=1

trong do, €, =), — ;x, , v6i B 1a vecto tham s6 ddng tich hop gitra yvax, z,=(y,,x,), u, la nhiéu
trang, @ =0, ¢ 1a tham sb chuyén tiép.

Néu 6 >0 thi Yy, va x, ¢0 quan h¢ ddng tich hop phi tuyén. Do d6, dé kiém tra mdi quan hé dong tich hop
c6 phai la quan hé dong tich hop phi tuyén theo mé hinh STR ECM, ta can kiém dinh H,:0=0,H,:6 >0
. Tuy nhién, viéc kiém dinh nay la khoé khan vi ta khong thé xac dinh duoc 9.

Arac & Yalta (2015) da xét truong hop ¢ = 0 va thyc hién khai trién Taylor voi chudi 1— ¢ nhu tu
tuong cua Kapetanios & cong su (2006), mé hinh (4) duoc xap xi thanh mé hinh hdi quy méi nhu sau:

p
Ay, =8¢, +@ Ay, + Y WAz, +v, O
i=1

Kapetanios & cong sy (2006) chirng minh rang viée kiém dinh dong tich hop phi tuyén thong qua kiém
dinh H,:0=0,H,:6>0 s& dugc thay thé bang kiem dinh H,,: 5 =0,H, : 5 <0 . Néu béc bd H,, chap
nhan H, thi c6 co s¢ dé két luan rang cac chudi y, vax co mdi quan hé dong tich hop phi tuyén theo mé hinh
STR ECM. Nguoc lai, néu H, khong bi bac bo thi cac chudi y, va x,_ khong co mdi quan hé dong tich hop
phi tuyén theo mé hinh STR ECM.

Dé kiém dinh H, 0 0=0,H :0<0,Kapetanios & cong su (2006) dé nghi rang can so sanh gia tri thong
ké t voi gia tri to1 han dugc tinh toan theo mo phong Monte Carlo. Gia tri tdi han nay phu thudc vao s6 bién
duge xét quan hé dong tich hop va cac chudi thoi gian c6 xu huéng hay khong ¢ xu huéng. Cu thé, véi
hai chudi thoi gian ¢6 xu hudng, cac gia tri tdi han & cac mtrc y nghia 10%, 5%, 1% lan luot 1a: -3,3; -3,59;
-4,17.

2.2. Téng quan nghién ciru

C6 nhiéu phuong phap kiém tra EH nhu kiém tra kha nang du doan 13i suat bang TSIR, kiém tra kha ning
du doan EHR. Trong sd d6, kiém tra mbi quan hé dong tich hop giita cac 13i suat ciing 1a mot phuong phép
duoc sir dung phd bién dé kiém tra EH noi riéng va phan tich TSIR néi chung.

Phan 16n cac nghién ciru theo hudng tiép can dong tich hop gia str mbi quan hé giira cac 13i suét 1 quan
hé ddng tich hop tuyén tinh, c6 thé ké dén Campbell & Shiller (1987), Hall & cong su (1992), Engsted
& Tanggaard (1994), Cuthbertson (1996), Dominguez & Novales (2000), Cooray (2003), Michelis &
Koukouritakis (2007), Beechey & cong su (2009). Cac nghién ciru theo hudng tiép can dong tich hop tuyén
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tinh sir dung mot s6 phwong phap c6 dién nhu kiém dinh nhan qua Engle-Granger 4p dung vdi timg cap 1ai
suét (Cuthbertson, 1996), kiém dinh dong tich hop Johansen ap dung khi sé 13i suat 16n hon 2 (Engsted &
Tanggaard, 1994; Cuthbertson, 1996), VECM (Cooray, 2003).

Dua trén cac mo hinh truyen thdng, gan ddy, mot sb tac g1a xay dung va ap dung cac phuong phap moi
nham phan tich mdi quan hé dong tich hop giira cac 13i suat trong mot sb truong hop dic biét. Chang han,
néu nhu kiém dinh Engle & Granger (1987) ap dung véi cac chudi thoi gian ¢6 nghiém don vi (khong dimg)
nhung dung ¢ dang sa1 phan, Beechey & cong su (2009) mo rong kiém dinh Engle & Granger (1987) véi cac
13i suat c6 nghiém gan don vi (goi la cac 1ai suat gan tich hop near 1ntegrated) Céc tac gia su dung dir licu
tai tim nudc phat trién, sdu nuéc méi ndi va tim ra két qua vé mdi quan hé dong tich hop gitra cac 13i suat tai
muoi nude. Tuy nhién, bang chirng thye nghiém cho thay EH bi bac b va ¢o su ton tai ciia phan bu ky han.

Mot s6 tac gia lai cho rang cac kiém dinh dong tich hop truyén thdng nay thuong that bai khi phan tich
mdi quan hé giita 14i suat ngén han va 13i suat dai han. Do mot sé nguyén nhan nhu sy thay d6i céu trac cia
chinh séch tién té (Mankiw & Miron, 1986), su bién ddi theo thoi gian cla phan bu rti ro (Fama, 1990), su
thay ddi co ché chinh sach (Bekaert & cong su, 1997), khoang cach giita cac ky han 16n (Bachmeier, 2002),
mdi quan hé gitra loi suat cta cac chimg khoan c6 thé & dang phi tuyén. Vi vy, mot s6 nghién ciru gan day
nhu Clements & Galvao (2003), Clarida & cdng su (2006), Mili & c6ng su (2012), Arac & Yalta (2015)
Guldohn & Thornton (2018) ap dung cac phuong phap phi tuyén dé kiém tra EH va tim ra bang ching vé
mdi quan hé phi tuyén giita cac 13i sudt. Mot s6 tac gia sir dung cac mo hinh affine. Chang han, dua trén
nghién ctru ciia Hamilton (2001), Mili & cong sy (2012) cho rang TSIR dugc xac dinh bang mo hinh hai
nhan t4: 13i suét phi rui ro va sy bién dong ctia nd. Két qua thuc nghiém cho thdy méi quan hé phi tuyén gitra
su bién dong ciia 13i suat va do chénh léch giira 13i suat dai han - ngén han & thi truong My. Céc tac gia im
ra sy ung ho EH ¢ Hi Lap dudi tac dong ciia tai chinh toan cau va khing hoang ng. Cung hudng tiép can
affine, Guidolin & Thornton (2018) str dung dit liéu loi suét phi rui ro My Tuy nhién, két qua thuc nghlern
cho thay hi¢u qua du doan 1ai suat khong c6 nhiéu khac biét so véi cach tiép can tmyen thong va EH van b1
bac bo nhu da sb cac nghién ctru. Trong khi d6, Arac & Yalta (2015) diéu tra TSIR bang cach dp dung mdi
quan hé dong phi tuyén dwa trén mo hinh hiéu chinh sai s6 chuyén tiép tron dugc d& xuat boi Kapetanios &
cong su (2006). Két qua nghién ciru tim ra bang chimg bac bé EH tai cic nudc nhu Phap, Dirc va Y nhung
ung hd EH tai Hi Lap, Ireland va Portugal.

Céc két qua kiém tra EH theo hudng tiép can ddng tich hop co su khac nhau ¢ cac qudc gia. Cu thé, cac
nghién ctru trudc da tim ra bang chimg bac bo EH & Phéap, Puc, Y (Arac & Yalta, 2015), My (Guidolin &
Thornton, 2018); ung hd EH tai Hi Lap (Mili & cdng su, 2012; Arac & Yalta, 2015), Ireland va Portugal
(Arac & Yalta, 2015), Srilanka (Cooray, 2003), Anh (Cuthbertson, 1996). Diéu nay dan dén mot nhan xét
rang dudng nhu EH bi bac bé ¢ nhiéu nudc phat trién trong khi té ra phi hop ¢ nhiéu nudc méi ndi hodc
dang phat trién. Dy ciing 1a két qua da timg dugc tim thay khi kiém tra EH bang cach ding cac phuong phap
khac nhu kiém tra kha nang du doan 13i sut bang spread hay kiém tra kha niang du doan EHR.

Mic dit méi quan hé dong tich hop giita cac 1i suat di ting duoc tim thdy ¢ nhiéu nudc trén thé gidi, chu
dé nay van chua dugc nghién ctiru & mot nuéc dang phat trién nhu Viét Nam.

Tai Viét Nam, nghién ciru ctia Pham Thé Anh & Nguyén Thanh Ha (2021) cho thiy khi kiém tra EH bang
cach st dung cic phuong phap nhu kiém tra kha ning dy doan i suat bang spread hay kiém tra kha ning
du doan EHR thi bang chimg thyc nghiém cho thiy EH bi bac bo. Vi vay, viéc phan tich mdi quan hé dong
tich hop gitra cac 13i suat s& b sung mot phuong phap kiém tra EH nham xac nhan két qua nghién ctru da
¢o tai Viét Nam.

3. Phwong phap nghién ciru

3.1. Dir liéu

Vi trai phiéu Chinh phu dugc xem la khong c6 rii ro vo no va cé sy da dang vé ky han nén khi nghién ctu
vé TSIR, nguoi ta thuong sir dung loi suat trai phiéu Chinh phi. Do dic diém thi truong trai phiéu thuong
phat hanh ky han dai nén nghién ctru sir dung dit lidu loi suat trai phiéu Chinh phi Viét Nam & cac ky han
mot nam, hai nim, ba nam, nim nam. Theo thong tin duoc cong bd trén Bloomberg, dit lidu dugc thu thap
theo ngay, tir ngay 8 thang 6 nim 2009 dén thoi diém nghién ciru 1a ngay 31/12/2019. Do c6 mdt s6 ngay trai
phiéu khong dugc giao dich nén dé théng nhat, nghién ciru chuyén dit liéu theo tan suat tuan.
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3.2. Phwong phdp nghién ciru

Nghién ciru ciia Pham Thé Anh & Nguyén Thanh Ha (2021), Nguyén Thanh Ha & Pham Thé Anh (2021)
cho thay trén thi truong trai phiéu Viét Nam, EH bi bac bo va phan bu ky han bién d6i theo thoi gian, do do,
trong nghién ctru ndy, bén canh phuong phéap kiém tra mdi quan hé dong tich hop tuyén tinh, ching toi xem
xét mbi quan hé dong tich hop phi tuyén tham khao tir Kapetanios & cong sy (2006), Arac & Yalta (2015).

Diéu kién can dé cac bién c6 mbi quan hé ddng tich hop la ching phai la I(1). Do d9, trude tién ching toi
thuc hién kiém dinh nghiém don vi ADF di v6i cac chudi 1ai suat R, .

Budc tiép theo, chung t6i thuc hi¢n hoi quy Rti theo Rt'i , thu duoc phén due,. e can duoc kiém tra tinh
dung béng kiém dinh ADF. Sau do, e, s€ duoc su dung dé woc lugng mo hinh STR ECM:

ARtl = }/e?—l + 2¢MAR;—m +Z l//nARt/—n +vt (6)
m=1 n=0

va ECM:

p q
ARtl = 5+ }/et—l + Z¢mARtlfm +Z l)VnARtj—n + vt (7)
=1 n=0

Do tré cua cac bién AR,’ va AR,’ s€ du”(lyc lya chon céan clr vao y nghia théng ké cua cac hé sb ung voi
cac bién tré duoc dua thém vao mo hinh. Cac hién tugng phwong sai sai s6 thay ddi va ty twong quan ciing
can duoc kiém tra dé dam bao sai sd trong cac mé hinh ECM va STR ECM 1a nhiéu tring. Luu ¥ thém riang
trong trudng hop cac chudi 13i sut c6 xu hudng, & budc 1, ta c6 thé bd sung thém bién xu huéng vao mod
hinh héi quy R’ theo R’.

4. Két qua nghién ciru va thio luin

4.1. Két qud nghién civu

Nhin chung, cac loi suit & cac ky han khac nhau c6 ciing xu huéng bién dong. Do vay, chung ta c6 thé
phong doan rang thi trudng trai phiéu cac ky han khac nhau khong tach biét nhau ma c6 mdi lién hé gin két.
Do thi & Hinh 1 cling cho the”iy su khac biét vé loi suit gitia giai doan 2009 — 2013 va giai doan 2013 tro lai
day. Loi suat trai phiéu dat gid tri cao nhat vao nam 2011. Nh¢ lai ring sau cudc khing hoang kinh té toan
cau 2009, tham huyt ngan sach cao va nghia vy tra ng 16n khién nhu cau phat hanh trai phiéu Chinh phu ting
vot trong thoi gian ndy. Tir nhitng ndm 2013 tré lai day, nho ha dan duoc ti 16 lam phat va kiém soét ting
truong cung tién tot hon, nén kinh té Viét Nam c6 nhimg budc phat trién tich cuc, thi truong trai phiéu duy
tri On dinh, giit vitng niém tin ctia cac nha dau tu va loi suét trai phiéu c6 xu huéng giam. Bén nam 2019, lgi

Hinh 1: Db thi cac lgi suét trai phiéu

16

] R1Y R2Y R3Y R5Y \

Nguén: Bloomberg.
Ghi chu: R1Y, R2Y, R3Y, R5Y lan luot la loi suat trai phiéu ¢ cdc ky han mot nam,
hai nam, ba nam, nam nam.
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sudt trai phiéu Chinh phu dai han chi con khoang 1,5%.

Gi4 tri trung binh cua cac loi sudt ting theo ky han chiing t6 dudng cong loi suit c6 xu huéng dbc 1én.
Trong khi d6, do 1éch chuan cua cac loi suat giam theo ky han.

Khi thuc hién kiém dinh ADF c6 xu huéng, d6 tré t6i wu 14 18 theo tiéu chuin AIC, chiing t6i nhan thiy
rang hé so ctia bién xu hudng cé ¥ nghia thong ké & murc y nghia 5%, ching té cac chudi 13i suat Rtk k=1,
2,3, 5) deéu c6 xu hudng. Vi vay, chung toi tien hanh kiém dinh ADF doi véi cac chudi c6 xu hudng va nhan
thay ring cac chudi l3i suat khong dimg & cac mirc ¥ nghia truyén thong. Do d6, chiing téi tiép tuc thyc hién

Bing 1: Thong ké mé ta cdc lgi suit trai phiéu

R,k
Trung binh D6 léch chuén
k=1 5,6734 3,5591
k=2 6,5221 3,1984
k=3 6,8780 3,1609
k=35 7,1172 3,1078

Nguon: Bloomberg

céc kiém dinh nghiém don vi véi cac chudi 13i suét & dang sai phan, khong cé xu hudng, do tré 1a 18 theo
tiéu chuan AIC. Két qua cho thay cac chudi RtI , Rz2 , Rf , déu dimg dang sai phan ¢ mirc y nghia 1%.
Nhu vy, cac chudi 13i suat 1a tich hop bac 1.

Do cac chudi Rtk (k=1, 2, 3, 5) c6 xu huéng nén chung t6i thyc hién hdi quy 13i suit Rti theo Rtj (4,j=
1,2,3,5)va bién xu hudng. Sau do, chung t6i tiép tuc kiém dinh nghiém don vi ddi véi phﬁn du theo tiéu
chuin AIC, d6 tr& t6i da 1a 18, khong c6 xu huéng. Két qua cho thiy voii=1,j=2, 3, 5, phan du 13 ding.

Trong bang 3, ki hiéu *** & cac hé sb u6c lugng ham ¥ hé s6 d6 co y nghia théng ké & mirc ¥ nghia 1%;
ki higu **, *** & kiém dinh ADF ham ¥ bac bo gia thuyét vé nghiém don vi 1an lugt & muc ¥ nghia 5%, 1%.

Biang 2: Kiém dinh nghiém don vi cia cac bién 14i suit
Théng ké cua kiém dinh ADF

Bien Dang gdc Dang vi phan
R -2,5201 -15,5805%**
R’ 22,9863 -5,4612% %
R’ -2,8414 14,0880%%*
R’ -2,9893 29,8308

Nguon: Tinh todn ciia cdc tac gid tir phan mém Eviews.
Ghi chu: *** ham y bac bo gia thuyét vé nghiém don vi ¢ mirc y nghia 1%.

R’,R’,R’ c6 tac dong cing chidu dén R' ¢ mirc ¥ nghia 1%. Cac thong ké kiém dinh ADF nho hon gi4
trj toi han & muc y nghia 5% hodc 1%. Két qua nay ham y bac bo gia thuyét vé nghiém don vi va cac phan
du nay déu dimg ¢ mirc ¥ nghia 5% hoic 1%.

Bang 3: Két qua hdi quy cac lii sut véi bién xu hwéng

Rti =B +ﬁ2sz + Bt +u,

) B, B, B, ADF statistics

(1,2) -6,1002%** 1,4186%*** 0,0092°%** -3,5618%**
(0,4816) (0,0407) (0,0008)

(1,3) -8,0198%** 1,5313%** 0,01 15%** -3,5657**
(0,6010) (0,0495) (0,0010)

(1,5) -9,2919%** 1,6103%** 0,0127%*%* -3,1490%%*
(0,6854) (0,0557) (0,0011)

Nguon: Tinh toan cua tac gia tir phan mém Eviews.
Ghi chu: Gia tri trong ngodc don la sai so chudn cia cdac hé so woc luong.
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Phan du nhan duoc tiép tuc duoc sir dung dé thyuc hién hdi quy mé hinh STR ECM.

Céc hé s trong cac mo hinh STR ECM déu c6 y nghia théng ké & muc y nghia 10%, 5%, 1%. Sau khi
kiém dinh ARCH béac 1 va BG bac 1, chung t6i tim ra két qua rang chua tim thay hién twong phuong sai sai
s0 thay doi va ty twong quan & mtc y nghia 1%.

Khi kiém dinh H,: y=0,H, : <0 (¥ 1a hé sb hi¢u chinh sai s8), két qua cho thay & cac cap lai suat
R va R’; R' va R’, gia tri thong ké 16n hon gia tri t6i han (-3,3) & muc y nghia 10%, tic 1a ta chua da

Bing 4: Két qua wéc llro'ng mé hinh ECM STR

AR' = +¢AR’+Z% ! 4v,,i=2,3,5
n=1
i=2 i=3 i=5
Hé so Sai s6 chuan Hé so Sai s6 chuan Hé so Sai s0 chuan

ei, -0,0045%*%* 0,0017 -0,0045%** 0,0015 -0,005%** 0,0014
AR; 0,3107** 0,1298 0,4385%%* 0,1308 0,4714%%* 0,1322
ARLl 0,2685%** 0,0466 0,2696%** 0,045 0,2726%** 0,0442
ARI -0,0967** 0,0448 -0,0951%%* 0,0435 -0,0968** 0,0435
AR,1 16 0,0965** 0,0422 0,0959%** 0,0414 0,0989%** 0,0416
AR,1 2 -0,087*%* 0,0422 -0,0806* 0,0413 - -
ARt1 28 0,073* 0,0421 0,0749* 0,0415 - -
AR/, - - -0,109%* 0,0414 ] ;
ARCH test 2,6454 2,3653 2,6642
BG test 0,1486 0,26 0,6558

Nguon: Tinh todn cia tac gida tic phan mém Eviews.

Ghi chit: Déu *, **, *** ham y hé s6 hoi quy c6 ¥ nghia thong ké & mikc Y nghia 10%, 5%, 1%. Ki hiéu A biéu

dién sai phdn cia cdc bien.
bang chung bac bo H. Diéu nay nghla la STR ECM khéng phu hop dé bleu dién mdi quan hé giira cac cap
1i suat nay. Nguoc 1a1 voi cap 1ai suat R va R , gia tri thong ké ctia h¢ s6 hidu chinh 14 -3,6 (nho hon gla
tri to1 han -3 59) suy ra du bang chung bac bo H, tic la ¥ <0 & mic y nghia 5%. Day la dau hiéu cho thay
R! va R’ c6 mdi quan hé dong tich hop phi tuyen theo mo6 hinh STR ECM.

M5 hinh hdi quy chuyén tiép tron cho phép su chuyén doi giita hai qua trinh dién ra lién tuc, ing v&i moi
gi4 tri khac nhau ctia ham chuyén tiép trong khoang (0,1) va hoan chuyén hai co ché theo hai gia trj cuc tri
ctia ham chuyén tiép 1a G = 1 va G = 0. Do d6, viéc cac 1ai suat Rt va  c6 mdi quan hé dong tich hop phi
tuyén theo dang STR ECM cho thay cac l4i suét Rt1 va Rf ¢6 xu hudng bién dong cting nhau trong dai han.
Do mé hinh STR ECM ¢6 bién phu thudc AR/ nén trong mbi quan hé dai han thi R mang tinh dan dat déi
voi Rtl. Moi khi Rt1 tach khoi xu thé bién dong chung, Rf diéu chinh sy mit can bang so vdi trang thai dai
han & thoi ki trudc va qua trinh hi¢u chinh dién ra lién tuc, tron (smooth) theo dang ham mii. Gia tri théng
ké t cua hé sb hiéu chinh tuong ddi 16m ching to mirc hiéu chinh kha 16n.

Hé s6 cua bién AR; c6 y nghia théng ké duong chimng to thay doi ngan han cta Rf ¢6 anh hudng cung
chiéu dén murc thay doi caa R'. Néu AR’ ting 1% (tuyét d6i) thi AR tang 0,439%.

Do khong tim ra méi quan hé phi tuyén dang chuyén tiép tron gitta cac cip 13i sudt nén chiing toi tiép tuc
xem xét mdi quan hé dong tich hop tuyén tinh dang ECM.

Theo két qua & Bang 3, v6i cap 13 suét (Rl R2 )va (R, R ), cac thong ké kiém dinh ADF cua phan du
e, nho hon gla tri té1 han & murc ¥ nghia 5% (-3 5) Do do, ton tai mbi quan hé dong tich hop tuyén tinh giira
cac cap lai suat R va R2 R1 va R3

O hai md hinh ECM véi cac cap i sudt Rt1 va Rf , Rt1 va Rf , cac hé sd cua céc bién dugce dua vao mo
hinh déu c¢6 ¥ nghia thong ké & mirc ¥ nghia 1%, 5%, 10%. Két qua cac kiém dinh ARCH bac 1 va BG bac
1 ciing cho thiy rang khong tim thdy hién twong phuong sai sai sé thay doi va tu twong quan trong cac mo
hinh ECM da udc lugng.
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Biang 5: Két qua wéc lwong md hinh ECM

q
AR =a+ye_ +¢AR + > w, AR +v,.i=2.3
n=l1

i=2 i=3
Heé s Sai sb chuan Hé sb Sai sb chuan

« -0,0023 0,0168 -0,0008 0,0166
AR! -0,0318%* 0,0135 -0,0244* 0,0123
e, 0,2633%* 0,1263 0,4506%** 0,1307
AR | 0,255% %+ 0,0457 0,2559% %+ 0,0443
AR}, - - -0,1052%* 0,043
AR |, 0.1025%* 0.042 0.0934%* 0.042
AR’ -0.2571%* 0.1155 - -
AR, 0.3152%%x 0.1154 - -
ARCH-test 2.0948 2.2054
BG test 1.5888 0.0025

Nguon: T inh todn cua tac gid tir phan mém Eviews. )
Ghi chu: Qdu ’f *E KR ham y hé sé hoi quy co y nghia thong ké ¢ mirc y nghia 10%, 5%, 1%. Ki
hiéu A biéu dien sai phdn cia cdc bién.

Gia tri t ctia hé s6 hiéu chinh nhé hon gia tri té1 han 6 mac y nghia 1%. Nhu vay, mé hinh ECM la phu
hop dé biéu dién mdi quan h¢ dong tich hop tuyén tinh giira Rt1 va th , Rt1 va Rf . Diéu nay phan anh ring
cac cap lai sut R’ va R’, R/ va R’ c6 mbi quan hé trong dai han theo mot xu thé chung. Néu R! roi khoi
xu thé chung nay thi th , Rf diéu chinh sy mét can bang dé ching lai tré' v& mot xu thé can bang trong dai
han, nghia 1a R?,R’ tro thanh 13i sudt dan dit R). Tuy nhién, hé s6 hi¢u chinh twong d6i nhé chimg o toc
d6 hiéu chinh kha cham. Hé s6 hiéu chinh & cac mé hinh ECM chtng t6 rang 0,0318 (0,0244) phan mét can
bang cua thoi diém (t—1) di bi loai bo tai thoi diém t.

Heé sb cua cac bién Ath , AR,3 ¢6 ¥ nghia thong ké duong ching to thay d6i ngin han cia th , Rf c6 anh
huéng cung chiéu dén luong thay doi cua Rt1 .

Chung t6i da chimg minh bang thyc nghiém rang cac cap lai suat Rtl va Rf , RtI va Rf , Rt] va Rf co
mbi quan h¢ dong tich hop. Tuy nhién, khi kiém dinh H, : £, =1 trong Bang 3 thi cac thong ké kiém dinh
16n hon gi4 trj téi han & cac mirc y nghia truyén théng 1%, 5%, 10%, do do, ta c6 co s& dé bac bo gia thuyét
vecto dong tich hop 1a (1, -1). Nhu vay, EH bi bac bo.

4.2. Thao ludn két qud nghién ciru

Tom lai, ching t6i di kiém tra moi quan hé dong tich hop giita cac 13i suat bang hai phuong phéap: dong
tich hop phi tuyén bang mé hinh STR ECM va dong tich hop tuyén tinh. Két qua cho thiy loi suat trai phiéu
ky han mot ndm va nim ndm c6 moi quan hé dong tich hop phi tuyén véi sai s6 hi¢u chinh phi hop véi mo
hinh STR ECM. Nguoc lai, cap loi suét ky han mot ndm va hai nam, mot nam va ba nam cé mbi quan h¢
ddng tich hop tuyén tinh hon 14 phi tuyén. Két qua ciing cho thiy EH khong phu hop. Pidu nay trai ngugc
v6i két qua nghién ctru ciia Engsted & Tangaard (1994), Cuthbertson (1996), Arac & Yalta (2015).

Tir két qua ude lugng mé hinh ECM va STR ECM, chung t6i tim thdy mot két qua chung 1a 13i suat ky
han hai nim, ba nim, nim nim c6 vai trd dan dat 13i suat ky han mot nam. Két qua nay khong giong véi két
qua dugc tim thay trong nghién ctru ctia Arac & Yalta (2015).

Theo két qua kiém dinh dong tich hop, ching toi tim thdy ring EH bi bac bo. Diéu nay gidng két qua bac
b6 EH duoc tim thdy ¢ nhiéu nudc trén thé gidi. Viéc EH bi bac bo bang kiém dinh dong tich hop ciing cho
thdy su théng nhit véi cac két qua bac bo EH bang cac phwong phap khac di duoc tim ra trong nghién ctru
clia Pham Thé Anh & Nguyén Thanh Ha (2021). Két qua ndy di ciing c6 va lam tang tinh tin cdy cho cac
két qua bac bo EH tai Viét Nam.
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Nhin chung, céc 13i suat dugc xem xét c6 mdi quan h¢ trong dai han theo mot xu thé chung. Néu 1ai suat
ky han mot nam roi khoi xu thé chung nay thi cac 13i suat ky han dai hon diéu chinh sy mét can bang dé
chung lai tro vé& mot xu thé can bé“mg trong dai han. Tuy nhién, sy hi¢u chinh cua lai suét ky han hai nam, ba
nam dién ra kha cham, dang tuyén tinh con muc hiéu chinh cua 1ai suét ky han ndm nam nhiéu hon nhung
su chuyén ddi dién ra lién tuc, tron theo dang ciia ham mil.

Vé mit ngén han, cac két qua déu cho théy lugng thay ddi cua cac 1ai suét ky han hai nam, ba nam déu c6
tac dong cung chidu dén luong thay doi cia 13i suat ky han mot nam.

5. Két luan va ham y chinh sach

Ngoai hudng tiép can dong tich hop tuyén tinh dugce nghién ctru nhiéu trén thé gidi, chung toi da xem xét
moi quan hé phi tuyén giita cac loi sudt trai phiéu dai han tai thi truong Viét Nam bang mé hinh STR ECM.
Két qua thye nghiém cho thay ton tai mdi quan hé dong tich hop phi tuyén giita 13i suat ky han mot nim va
ndm nam trong khi mdi quan hé ddng tich hop gitra 13i suit ky han mot nam va hai nam, giita 14i suat ky han
mot nam va ba nim van 1a dang tuyén tinh, pht hop véi mé hinh ECM. Lai suét ky han hai nim, ba nam,
nam nam déng vai trd dan dat 14i suat ky han mot nam. Bang ching thuc nghiém ciing cho thdy mdi quan
hé¢ ddng tich hop giita cac 14i suat khong phu hop véi quan diém cia EH.

Céc két qua thuc nghiém cé ¥ nghia quan trong dbi voi cac nha dau tu va cac nha hoach dinh chinh sach
trong viéc ban hanh chinh sach tién té.

Thir nhat, EH cho rang cho du dau tu vao trai phiéu phi rai ro véi cac ky han khac nhau trong mot khoang
thoi gian nhat dinh, cac tac nhan thi truong ky vong ré'lng EHR nhan duoc la giéng nhau. Do d6, viéc EH bi
bac bo cho théy ngoai tién 14, cac nha dau tu ¢ co hoi nhan dugc loi nhudn tir kinh doanh chénh 1éch gia
do sy khac biét vé& loi sut khi dau tu vao cac loai trai phiéu voi ky han khac nhau. Ki han cang 16n, sy khac
biét gitra cac loi suat dai han va loi suat ky han mot ndm cang nhiéu va co hoi tim kiém loi nhuan cang cao.
Vi su phat trién cta thi truong trai phiéu nhitng nim gan day, nha dau tu c6 thém mot kénh dau tu hap dan
va trong do, co thé tim kiém co hoi gia tang thu nhdp tur viéc kinh doanh chénh 1éch gia do su khac biét gitra
cac loi sudt trén thi trudng trai phiéu.

Thir hai, 19i suat trai phiéu dai han & cac ky han khac nhau bién dong ciing nhau theo mét xu hudng chung.
Do @6, khi cac nha hoach dinh chinh sach str dung cac bién phap can thi€p vao lai suét ky han mot nam, cac
13i suét ky han dai hon s& thay doi. Vi vay, cac nha hoach dinh chinh sach c6 thé truc tiép tac dong lam thay
ddi 1ai suét ky han mgt nam, khi do, 1ai suét dai han cling s€ bi tac dong va anh hudng dén téng cu. Do 1a co
ché truyén dan cua chinh sach tién té dén cac hoat dong san xudt ctia nén kinh t& vi mé. Pic biét, méi quan
hé ddng tich hop phi tuyén giita loi sut ky han mot nim va nim nim ham ¥ rang khi loi sut ky han nim
nam roi khoi vi tri can bang, Ngan hang trung wong c6 thé khong tic dong dén 1ai suat dai han nay thong
qua diéu khién 13i suat ky han mot nam nhung khi roi xa trang thai can bang, tc do hiéu chinh ting nhanh
va Ngan hang trung wong c6 thé tao ra sy anh huong dén 13i suat ky han nim nim bang cach tic dong 1én
13i suét ky han mot nam.

Thit ba, 13i suat c6 mbi quan hé véi cac bién vi mo khac nén mdi quan hé dong tich hop giita cac 14i suat
phan anh TSIR mo ra kha nang dy bao 1ai suit dai han bang 1ai sut ngan han. Tir d6, két qua nghién ciru dat
ra nghi ngd vé kha nang duy bao cac bién vi mo bang TSIR.

Bai béo chi xem xét mdi quan hé dong tich hop giita cac 14i suat dai han. Vi vy, mbi quan hé ddng tich

hop gitta cac 13i suat ngén han can duoc 1am sang t6 ¢ nhitng nghién ctru khéac trong tuong lai.
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