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Tom tat

Ldi sudt la mot trong nhitng cong cy thyec thi
chinh sdch tién ¢ ma Ngdn hang trung wong
cia cdc nwede trén thé gici ciing nhu Viét Nam
dd va dang str dung nham diéu tiét heu thong
tién té véi muc tiéu on dinh lam phdt va kich
thich tang tricong kinh té. Cdc céng cu thuc rhr
chinh sdch tién té trong dé ¢d cong c u ldi sudt
dieoe thiee hién kha linh hogt. Bai viét ney m
dung mé6 hinh SVar nghién ciiu mitc do mgfen
dan ctia ldi sudt dén cdc yéu to gid cd trong nén
kinh té Viét Nam giai doan 2005 dén 2013. Két
qua cho thdy cé moi quan hé dai han gitta lai
sudat thong qua kiém dinh dang lién két. Giira ldi
sudt va ede bién kinh té, .rac gia chi tim thdy
quan hé nhdn qua mot chiéu tir chi s6 gid tiéu
dimg CPI dén lai sudt. Véi két qua kiém dinh
phdn tmg shock vi phan ri phwong sai, tdc gia
tim thdy cac bién e6 chiu tac dong boi cii shock
ctia li sudt, tuy nhién chi cé cung tién M2 va chi
6 gid chimg khodn VNI la chiu tdc dong manh
trong 4 ky.

Tir khoa: Lai sudt, chinh sdch 16i suat, kénh
ldi sudt, mé hinh Svar

1.Gidvi thiéu

Chinh sach tién té cia hiu hét cic quﬁc gia
luén hudng dén hai myc tiéu quan trong d6 14 6n
dinh lam phat va kich thich ting treéng kinh té.
Céc cong cy thue thi chinh sach tién ¢ dugc cac
quéc g;a vén dung dura vao tinh hinh thye te clia
tung giai doan phat trién clia nen kinh té. Lai
sudt 1a mdt cong cu duge cic quc-c gla sir dung
bén n::anh nhig cong cy khéc nham didu tlét luru
thong tién t&. Mot sy giam 13i suét c6 thé gﬁg
phéin gia ting san xuét trong nuée, ciing cb the
gay raap luc lam phét ting. Trong md hinh kinh
té clia nha kinh t¢ hoc noi tieng John Keyness,
kénh 1ai suét truyén tai dén ting truéng kinh té
théng qua quy trinh sau: Cung tién giam => Lai
sudt ting == Diu tr giam => San lugng giam.

*Nguyén Duy Siru, Thac $§, Truémg Bai Hoe Ton DireThiing.

Tuy nhién, 11 sufit khéng chi anh hum1g Gcn di au
tur théng qua qué trinh tao ldp nguun vén, ma
ddng thei cd tac dong nguge lai dén cung tién.
Diy ciing la nhﬁn dinh ctia Mishkin (1995) khi
cho riing quyét dinh chi tiéu trong dau tur chiu sy
tic dgng manh mé tir lai suét.

Dnng tinh v&i quan diém trén, nhiéunha kinh
té hoc ndi tiéng trong d6 c6 Taylor (1995) ciling
chi ra ring kénh lai suat 14 kénh chia khoa trong
chinh séch tién té. Trong m6 hinh cia ong, mot
chinh sai-:;h thét chiit tién té 1am cho 14i sudt danh
nghia ngiin han ting, Diéu nay lam cho tién
luong va gid ca klmng nhir ky vong. Nhu'ng
trong dai han 13i suatthu,:c s€ tang. Lii sudtcao 1a
nguyén nhin khién cho nhiéu doanh nghiép o)
dinh khoan dau tu, diu tr khu vuc tu nhén cling
nhr tiéu ding thudong xuyén giam va thim chi
glé.m déu tu vio hang tén kho do d6 lam cho
tdng san lugng giam.

Tix nhitng ndm 1990, Ngén hang trung uong
ctia nhidu nudc trén thé gidi d4 xem la:l suit la
muyc ti€u trung gian cua chinh séch tién t&, Khi
nén kinh té tiing trirdng néng va thai ky lam phat
cao, Ngin hang trung wong s& tang 13 suét ngin
han va ngugce lai, néukinh té suy glam vé giam
phat thi Ngn hang trung wong s& giam lai suat
ngén han nhim diéu tiét luong tlt‘-'l'.i cung tmg dé
dat cdc myc tiéu ciia chinh sach tién té. Ngual ra,
héiu hét cdc ngén hang trun% uong cua cdc nudc
cong nghiép ciing ldy 1i suat ngin han lam muc
tiéu hoat dong (BIS, 1998). Vi du: Ngin hang
nha nuge Birc (Germany Budesbank) sir dung
1i sudt tién g (the call money rate), Cuc dur trit
lién bang M¥ sit dung lai sudit lién bang (federal
funds rale)

Trong giai doan 2001-2003, Ngén hang trung
wong ctia che nude trén thé gidi déu dp dung
chinh séach tai chinh va nén t¢ ndi long nhim
kich thich diu tu, ting cdu dé ngén chin hién
tuong suy giam kinh té do tic dgng cia khiing
hoang tai chinh tién t€ clia nhimg nam trudc do.

**Nguyén Thi Bich Loan, Tién $§, Trutmg Dai Hoe Tén BircThiing,
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Thri gian nay, hau hét cac nude trén thé gidi déu
co mirc ting trueong thip, xuftnhép khﬁu qua lai
gifta cac quoc gia giam 16 rét. Dong von déu tu
trure tiép FDI da giam hon 40% tir nam 2001 dén
2003.

Nhirng nam gan day, c6 rit nhidu nghién ciru
vé mirc dé truyén din ciia kénh 13i suit dén yéu
th gid ca trong nén kinh té cua nhidu nude trén
thé gidi. Mohanty and Turner [2008] cho rang
khuén kho chinh sach tién té dwoc dua ra trén
EMEs (Emerging Markets Economies) nhimng
nim gin diy da cing ¢b kénh 13i suét trong
truyén din chinh séch tién t&. Mukherjee and
Bhattachaya [2011] phét hién ra kénh lai suét
anh hudéng dén chi tiéu va dau tu tw nhan tai
EMEs. Acosta-Ormaechea and Coble [2011]
khi so sanh truyén dén chinh séch tién té giira
nén kinh té dola hoa va khong dola hoa da tim
thiy rang & Chilé va New Zealand kénh 1ai sudt
tmyén thong quan trong hon trong khi & Peru va
Uruguay kénh ty gia lai dong vai tro quan trong
hon trong viée kiém soét lam phat. Taylor va
Williams [2010] quan diém r&ng ngay ca quy
ludt 181 sudt dcm ciing dd hoat dong tét trong
chinh sach tién té.

Mue tiéu ctia bai viét uay nham tra i ba ciu
hoi: (1) L"n sur dich chuyén Ié‘n tir kénh 14i quat
dén c:v: yeu to giacavacac bién vimé trong nén
kinh té hay khéng? (2) C6 hay khéng méi quan
hé nhin qua giira 14 suit va cac bién kinh té vi
md? (3) Mét ci shock trong 1ai suat tic dong
dén céc hlén kinh té vi ‘monhu thé nao?

Bai viét nay baﬂ gmn cac ngi dung: (1) Gid
thiéu, (2) ly ludn vé tac dong cha 1di suat dén cac

yéu t6 vi md, (3) md hinh nghién ciru, (4) két
quanghién etru, (5) két ludn.

2. Ly ludn lii suiit tic ddng dén cic yéu t6 vi
mo

2.1 Lai sudit tde djng dén chisé gid tiéu dimg

Lai suét tic dong deén chi s0 gia tiéu dung qua
trinh tu sau:

Lii suat chiét khiu giam->Lai sudt thi trudm I
giam-=Tiéu ding tﬁng-}CPl ting.

Li sudt giam din dén ky vong sinh 1&4 clia cdc
khoén déu tu trong twong lai giam. Chinh vi ky
vong %mh 1o gidm nén ngudi din c6 xu hucmg
giam diu tur va gia ting tiéu ding trong ngﬁn
han. DPdng thai nay da lam cho tiéu dung ting
1én tir d6 mét cAn ddi tam thi gitra cung va clu
vé hang hod din dén Fhi sO gid tidu ding ting
Ién. Ngodai ra l&1 sudt giam cting kich thich
nguﬁn déin vay mugn dé ch1 tiéu, do do lam tin
cdu vé hang hod trong ngan han din dén chi s6
gid tiéu ding tang 1én. Chinh vi viy, trong mit
theri diém nhat dinh, dé kich thich tiéu ding
trong ngéin han, hoiic trong giai doan nén kinh té
suy thoai, cdc nha kinh té thuromg khuyen khich
giam l&i suat nham kich thich tiéu dung tir do gia
ting san sufit va cudi ciing 14 1am cho tdng thu
nhdp tang lén.

Tuy nhién trén thyc té tic dong ciia 13i suit dén
cac yéu th gid catrong nén kinh té& ludn c6 a6 tré.
Vi vﬁy, néu uhin vao méi twong quan giira 1ai
suat va chi s6 gid ma quén di 4o tré clia tac dﬁng
thi ¢6 thé hiéu 1dm ring blén dong clia 2 yeu to
nay la cung chiéu, co thé ﬂ‘m}' ro dicu nay qua
hinh 1:

Hinh 1: Chi sé CPI va Idi suéit t4i chiét khdu ciia Vit Nam (2005-2013)
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2.2 Ldi sudit tic dpng é‘éﬂ 1 gid hoi dodi.

Lai sudtla gidcacna von vay, trong khi ty gia
la gid ca ctia dong ngoai €. Giira cac quc-c gla co
quan hé kinh té qua lai véi nhau thi 1i suat va ty
gid cang cé tac dong 1&n nhau va cu thé 14 tic
dong rat1ém dén hoat dong chu chuyén hang hod
vachu chuycn ngubn von

1ai sudt tac dong dén ty gid dugcly giai thong
qua ly thuyct ngang gré. 13i sudt va higu tng
Fisher quéc té. Ly thuyét ngang gié 1ai sufit chii
y ludn giai vi sao ty gia ky han khéc véi ty gia
glao ngay va mirc d chénh l¢ch s& co. Ly thuyét
nay lién quan dén mét thoi dmm nhét dinh (ty
gid ky han), khiing dinh ty gid héi dodi chju dnh
hurémg sy sai bigt lmng lai suat. Theo ly thuyét
ngang gid vé 13i suat, dong tién cia mot quoc gia
ndo d6 ¢ 14 suat thap hon thi nhat dinh s& 13 bu
ky han cho hop d6ng ky han ﬁfn voi dong tién
clia mot québc gia khac c6 1ai sudt cao hon, Néi
cach khéc, trir ky han hodc bu ky han trén giaky
han 14 xap xi tuong ﬂm:fng véi chénh 1éch lai
sudt giira hai dong tién. Ngugce lai, hi¢u trng
Fisher quéc té chi trong den vige 1y giai ty gia
giao ngay cua mot ﬁcrng tién sé thay déi theo
thoi gian, khdng dinh ring ty gia giao ngay sé
thay d6i theo chénh 1éch 1ai suat giita hai nude.

Svensson (2000) gidi thich ring trong nén
kinh té mcr ty gid phu thudc vao hoat ddng cua
nén kinh té. Nén kinh té m& cho phép céc kénh
trong truyén dan chinh sach tién t& hoat dong
nhiéu hon. Ong cho ring mjt sy thay dl:n trong
1ai sufit ngin han sé tac dong dén ty gid héi doai
thue lin danh nghia. Nhén dinh nay cling gin
giong nhur Taylor (2001) khi cho ring Ngin
hing trung uong nén phan tmg voi ty gia khi
thay dbi 1ai suat ngén han. Mat khac, nhq.mg
nhén dinh khéc ring khi 13 suit thay d6i 1ém dan
dén ty gid gidm co thé lam giam gid tri tai san va
dén dén lam phat (Berbanke va Gertler, 2000;
va Taylor, 2{][]1]

2.3 Lii suit tdc dpng dén chi so gid chimg
khodn

Co ché truyén dén lién quan dén giaca chu-ng
khoan téc dong dén: (i) dau tr; (ii) bang cin doi
tai san clia doanh nghiép) va (7ii) sy giau co cua
cac hd giadinh.

KO ouéN LY KINH TE

Tac dong dén dau tur: Md hinh q — Tobin
(1969) thiét 1ap mdi quan hé gitia gia chimg
khoan va chi dau tu. q ciia Tobin la duge xdc
djnh nhur 1a gia tri thi truong cua cong ty chia
cho chi phi thay thé von (chi phi mua sim cac
cbng cu, tai san...). Néu q cao, thi gia c thi
trudmg cua cong ty cao so véi chi phi thay thé
v6n. Khi d6 cong ty phat hanh chimg khoén va
nhdn mdt mirc gia cao hon so voi gid cd cac loai
tai san von ma ho mua. Vi vy, chi tiéu von diu
tur gia tang, bén vi cac cong ty O thé mua nhiéu
tai san von chi véi mt lugng nho chimg khoan
phéathanh.

Chmh sw.,h tién t& mé rong (M 1) s€ ldm ha
thap 13i sudt thi truong, khi do trai phmu it hip
dan so voi c6 phiéu. Kétquala,nhu chu va gid ca
c6 phiéu ting cao. Gia ca cb phiéu cing cao
(Ps?) khién cho méi Lﬁ phi¢u phat hanh huy
dong duge cang nhiéu vn hon (g 1), theo do chi
phi thay thé von giam (e 1), dédn dcn kich thich
déu tw ting cao (1 1) vi 1am cho tdng cau ting
(¥1).

Téc dgng dén bang edn déi ciia cdng ty: Tin
dung va gia ca chimg khoan tic dong dén bang
candm cong ty. Chinh sach tién té mé rong (M1)
din dén 1am gia tang gid cé chimg khoan (Ps1),
theo d6 gié tri thufin (net worth) cia cong ty ting
1én (NW 1) . Mot sy tiing 1én gid tri thuén s& ning
cao kha niing thé chéap trong vay ng ciia cong ty
vi vi thé dan dén vay no ting 1én (L 1). Vay ng
cang tang, chi diu ti cang tang (7 1) , kéo theo
(Y1)

Tdc ding dén mire giau ¢ cia cdc ho gia
dinh: M6 hinh chu ky cuée séng cia Modi gham
(1963) thiét lép ly thuyét tiéu ding drgc quyét
dinh béi nguon lye sudt ddi ctan gu'érl tiéu din g
Mét hop phén quan trong clia nguou luc suodt
diri ctia ngudi tiéu ding la tai san tai chinh cua
ho, trong d6 chimng khoéan Ia hgp phén chi yéu.
Chinh sach tién t& mo rong s& lam gia ting gid ca
chimg khoén, gia ting gié tri gidu c6 cua cac ho
g:a dinh (W1), kéo theo lam gia tang nguon lre
suot diri ctia ngudi tiéu ding, dén dén tong tiéu
ding tang 1én (C‘f]

Truyén tai l4i sudt dén chi s6 gié chu'ng khoan
théng qua cung cau chimg khodn. Lai suat 1 gia
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cd cua vu;r.: sIr dung vﬁn nén thay ddi 1ai sudt tac
dong dén cung ciu vé vén va tic dang trye tiép
dén cung va cau chimg khoan. Khi 13i suit giam,
nhu céu diu tw chimg khoan s& cao hon, ihéu
ndy lam cho céu chimng khodn ting trong ngin
han tir 6 1am cho chi s6 gia chimg khoén ting
lén. Lai sué.t gla_m lim giam tinh hap din d6i véi
viée gii tién vio cac NHTM, nguai dén ¢ xu
hudng chuyen tir tiét kiém bing cich gui tién
chuyén sang dau tur chimg khoan. Lai suat giam
cling tao hap din cho cic nha dau co chimg
khoan. Ho nhin thiy day 1a co hoi diu tu kiém
167 nén ho ¢6 thé vay von dé diu t. Tir nhimg ly
do trén 1am cho ciu chimg kho4n ting, tron g khi
cung chirmg khoén chwa thay d6i kip dan dén chi
s6 gid chimg khodn ting. Wong va cing su
(2005) da tim thay mdi quan hé gifra cung tién,
& suat dén chi sb gia chimg khoén ¢ Singapore
giai doan 1982 dén 2002. Angaro vi cing sy
(2002) dd tim tha}r khnng cd mi quan hé dai
han gifra 141 suat va chi so gia chimg khoan trén
thi trrdmg chitng khodn Bogota giai doan 1994
dén 2000. Tuy nhién Uddin va Alam (2007),
Leon (2008) da khing dinh ring khi 1ai sudt
ngin hang gia ting thi gia chimg khodn sé giam
trong ngén han.

Ngoairacod r&tnhleu bﬁﬂg chirng chitng minh
khi thay doi 1ai suat, chi sb gia chimg khoén thay
dbi theo chiéu hudng khic nhau. Ehrmann va
Fratzscher (2004) lai phéat hign rﬁng, timg cb
phléu trong chi s6 S&P 500 phan (mg khac nhau
d6i vai chinh sch tién té va cdc phan (mg nay
tuy thude vao cdc han ché vé tai chinh va hé sb q.
Ngodi ra, Bjornland and Leitemo (2009) phét
hién ring thj gia c6 phiéu gidm tir 7-9% néu Fed
tang l4i suat cao hon ky vong thi trudmg khoang

1%. Kénh ﬂm hai thong qua tdc dfng cta chinh
sich tién té dén tai san cua ngurdi dﬁn Trong mo
hinh MPS ctia Modigliani (1971) vé tiéu dung,
5 suat ting s& lam giam gia ¢ phiéu va trai
phiéu va anh hu'Emg xau dén tai san cla ngmﬁﬁ
dan, tir 46 din dén tiéu ding giam st va cudi
cling 1 tic dong tiéu cye dén hoat déng san xudt
kinh doanh. Cac nghién ciru thuc nghiém déu
dua ra cac bang chimg thuyét phuc vé twong
quan nghich gifta l4i suft co ban va thi truémg
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chimg khodn. Rigobon va Sack (2004) phat
hién rang, thj trudmg chirng khoén My sut giam
néu Fed ting lai sudt cao hon kv vong thi
tnmng Bernanke va Kuttner (2[]{}5) phat hién
rang néu Fed cit giam i suét cao hon ky vong
thi trudmg 0,25%, thi cdc chi st chimg khoan sé
ting 1%. Ngoai ra, néu Fed ning ldi suft cao
hon ky vong, thi trudmg chimg khoin My sé&
bién dong manh hon. Tuong tw, Bomfim (2003)
cling phat hién ra ring thi mrémg sétronén éma
hon trong nhitng ngay gin dén ngdy hop cia
FOMC, tuy nhién, vao ngay hop quyét dinh lai
suit ciia FOMC, th1 trudmng bién dong rit manh.

Ngodi ra, cdc quyét dinh cao hon ky vong thi
trrdmg 6 téc dong manh hon cic quyét dinh
thap honky v ong.

2.4 Lai sudt tic dpng dén gid cd bit dijng san

Gia ca bat dong san tac dong dén tfmg ciilu
théng qua cdc kénh: (i) anh huéng tryce tiép dén
chi tiéu nha o, (i) su giau cic ho gia dinh; (iii)
béang cén déin gan hang,

Tac dong dén chi tiéu nha ¢: Mo hinh chi tiéu
nha & 1a mjt dang hlen d6i cia 1y thuyét q -
Tobin. {‘hm_h sach tién ¢ mé rong (M 1) lam
giam l3i sudt, g:ém chi phi tai trg nha & va vi thé
lam gia téng gid canha & ( Pht) . Su gia ting gid
ca nha & lam gia tang lgi nhudn ciia cdc cnng ty
xdy dyng nha va vi thé chi tiéu nha & gia ting
(H1) ,kéo theo uﬁng céu xa hoi giating (¥1).

Tdc dpng dén mire gicu co cua cdc h gia
dinh: Gid ca nha & 14 hop phin quan trong cua
mire gidu cé cac hd gia dinh va tic dong dén
mic chi tiéu diing. Vi thé, chinh sach tién té m&
rong (M1) lam giatﬁng gidnhad & (Pht), gia ting
miic gidu c6 cac ho gia dinh {WT), kéo theo gia
ting chi tiéu ding (C1) va tbng ciu xi héi (1'1).

Tdc dong dén bang cdn doi tai san ngén
hang: M6 hinh nay dya vao gta thiét, khi vay
mugn von céc nha ddu tw phai the chap bit dong
san & ngén hang. Chinh sach tién t¢ mé rong (M
1) lam gia ting gi4 ca bat déng san (Ph1), gia
tang gid trj tai san thé chép vi vén ngin hing
(Wb 1) , din dén ddu tr va san hrong ting 1én

(11.¥1).
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3. Phwong phéap nghién ciru

3.1 Mé hinh nghién ciru

Trong khu::un khé phéan tich su truyén din ciia
chi nh sach tién té dén cac chi sd gia ctianén kinh
té, co nhiéu phuong phdp do ludmg mirc do
tm}rcn din. Thirnhdt 14 st dung mo hinh hoi qui
tuyén tinh. Thir hai 14 t1cp céin theo md hinh
VAR va SVAR. Thir ba la tiép ¢dn theo phurong
phép kiém dinh dong lién két va mo hinh ECM.

Trong nhung nim 1990, cac nha nghién eiru
kinh té trén thé gtm da sir dung -::ﬁc mo hinh ty
hdi quy véc to (viét tit la VAR) dé phan tich co
ché truyén tai chinh séch tién té va khuﬁn kho
chinh séch tién té ctia cac nén kinh té. Uu diém
ctia md hinh VAR don gian 14 sit dung dit ligu
chudi théri gian, theo d6 cac gid tri quan sat trudc
do duge dimg dé di toi du bau chinh xéac nhat co
thé. Sim (1980) cho rang néu ton tai mbi quan
hé ddng thoi gitra mdt bién thi cac bién nay phai
dugc xét co vai tro nhu nhau, tic 1a tat ca cac
bién xét dén déu 13 bién ndi sinh. Cac nim sau
6, cac dang bién thé ciia m6 hinh VAR da dugc
phat trién manh mé, ddc biét 14 m6 hinh SVAR
hay mé hinh tir hi¢u chinh vée to (VECM) va
duge sir dung phd bién dé phan tich cac moi
quan hé gifra cic bién kinh té vi md va céc cong
cu chinh sach.

Bai nghién clru nay sir dung phurong phap mé
hinh cau tric tr hm quy véc to (SVAR) dé mé
hinh héa khudn khd chinh séch tién té ciia mjt
nén kinh té thi truomg véi dd mé 16n nhur Viét
Nam trong giai doan sau khung hodng tai chinh
khu virc ndm 1997. Mé hinh SVAR nay da dugc
Bernanke va Blinder (1992) umg dung cho
nghién ciru lién quan dén chinh sach tién té. Céc
phuong phap SVAR duge xem la linh hoat vind
co thé chira nhiéu mdi quan hé giita cdc bién s6
kinh té vi mb dya trén 1y thuyét kinh té va lan
lugt cho phép ching ta xdc dinh dugc nhirmng cll
sbc tién té true - giao. Trong md hinh nay, tac gia
thiét lip cdc diéu kién cdn thiét dé tim ra nhiing
cli shock tién t& va ty gia clia Viét Nam, sau do
déanh gid hi¢u qué tic dfng cta chinh sach tién té
va céc kénh truyén dan khéc nhau dén gi4 ca
hang hda va cac hoat djng san xuit kinh doanh

EE) oquAn L7 Kinw TE

ciianén kinh té trong nuéde.

Pong tl1::r1 viéc phén tich co ché truyén tai
chinh séch tién t& va phan {mg cla chinh sich
tién té trudc téc dong ciia cic ci shock bén
ngc-al nén kinh té s& dugce thye hign thong qua
co che phanri Chole Sk_{

V& mit Iy thuyét, moi quan hé giira cac b1én
kinh té vi m6 va cac cong cu chinh sdch duge thé
hién qua mé hinh SVAR nhu sau:

4 ¥=4 %, +4, % +.. t4 IS

Taidé: Y, 1a vée to (Nx1) cée bién ni sinh tai
thod giant,

A, 13 ma trin cua cac tham s6 (NxN) véi i=0,
12

E la (n+]) vector nhiéu tring (white noise:
chudi thoi gian khong twong quan hojc doc lip).
N6 ciing duge hiéu 1a bicn thay dbi cau tric
hodic cti sbe ciu tric

Céc gia dinh cua thanh phan sai s6 (error
terms):

-Ky vong phdﬂ diwbing 0: E[e,]=0

- Phén sai s6 khang twong quan: E[g;.£.]=0

viit=1

Mo hinh Var céu triic duge sir dung dé kiém
dinh kénh ldi suit cho Vigt Nam

Pé thuc hién nghién ciru truyén dﬁn 1ai sudt
dén céc bién gia ca trong nén kinh té tic gia sir
dung md hinh héi quy SVAR. Mé hinh SVAR
duge thre hién cho moi quan hé gitra 1ai sudt va
céc bién khac theo sau:

Y, =f{IF,CPI,IRD,M2,CPS, VNI, EXU, )
Biéu dién cdc phuong trinh trén dy¢i dang ma
trin

B=A,' Aitrongdé i=1,2,...,pvacisoce, =
Agle,

VaB(L)y, =e,

VéiB(L)=B,~BL-BL? -...B, L7

Dé biéu dién hé phurong trinh dudi dang ma
trin
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Ma trdn A, trong mé hinh Svar duge xédc dinh theo dang sau:

r “)

A

- -
’ . h B
] 1] 0 pch
0 { 0 g i
1] ] ] gt
I 0 0 By

P T &

A I B!

7 s ey

Ma trén B(L) trong mé hinh Svar duoc xéc dinh nhu sau:

o

by

bia
bz
bz
buz
bz
bez
b

bz
bz
baa

bz

b

b

3.2 Bién va div ligu nghién ciu

B4
baa
by
b
Tisa
by

[

bs
bizs
bas
b5
bise
b

bas

bs
bas
bag

bes

b

iéu nghién ciru ctia @& tai 13 dir licu thir
ligu dm;rc Iﬁy t:.r -::ac trang web thﬁng ké

chiét khdu (IRD) lay tir trang web Ngén

h&ng nha nuéc, chi s6 gid tiéu ding (CPI) dai
ﬂ:%g cho lam phat duge ldy tir IMF, sén hrong

Jarh & dwge 1dy Tﬂng cuc Théng ké Vigt
tﬁng trirdmg cung tién (M2) dwoc 14y tir

hi s6 gi4 chimg khodn Viét Nam (VNI)

Iy n,r trang web cua S¢ giao dich CK Tp Ho
Chi Minh (HSX), t¥ gi4 hdi doai (EXU) lay tir
trang web Ngdn hang nha nudc Viét Nam. Ting
trrdmg tin dung tw nhén (CPS) duge Iy tir trang
théng ké clia ngdn hang Chiu A Thai Binh
Duong (ADB). Dir liéu duge thu thap theo
thing. Bit diu tir thang 1/2005 dén thang

12/2013
3.3 Trinh ty nhién ciru

|

!

| . - cong nghiép (IP), bién dai dién cho ting trrong
|

Dya viao mé hinh nghién ciru va cde bién
nghién ciru, tédc gia sir sung phuong phép phin

84 65 (1+2/2015)
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tich dinh lugng béng viée kiém tra sir phit hop
ciia md hinh nghién cin. Phuong phip kiém
dinh nghigm don vi duoc -::lung dé danh gié tinh
dﬂmg chuédi dit ligu thesi gian, DE kiém tra xem
6 moi quan ké nhén qué gifta bién 1ai suét va
céic bién vi md khic hay khéng, tic gia kiém
dinh nhén qua Granger Ngoai ra, tic gia con
kicm dinh déng lién ket dé xem xeét mdi quan hé
dai han giira 13i sufit va cac bién vimé khac. Pé
danh gié tdc déng ctia cu soc 1 sual dén cac yéu
tb vi mé khéc trong nén kinh €, viéc sir dung
kiém dinh phan 0 tmg séc két hep viéi viée phén
tich phin rd phuong sai giap danh gid dugc
mirc d6 tac dong cua 1di suit dén cdc bién vimé
qua cac thoi gian va xem xét mirc 4§ tac dong
manh hay yéu giira céc bién

4. Két qua nghién ciru va thio ludn

4.1 Kiém dinh tinh dieng

Kiém dinh d:‘j] vai chudi dir ligu gée cho két
qua céc bién déu khcmg dirmg. Nén tc gia ldy sai
phénbéc 1. Két qua kiém dinh nhur sau:

QuAN LY kinn € [
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Bing 1: Két qua kiém dinh nghiém don vi (Unit roost test)

Bién Tén bién Thing ki t_ Xdic suiit Két qui
1P Chi sb siin logmg cong nghiép 13.636 0000 Drimig & D{1)*
| EPL: Chi s gié tiéu dimn 4.133 il 0.0013 Dimg & D(0)*
IR Lai sulit tii chiét f.f 0.000 Dimg & D{1)*
M2, Cung tién M2 4.75 0.0001 Dimg & D{1)*
CPs Tin dyng khu vire tu nhiin 5,385 0, Ch00 Dimng & D{1)*
VHL ~ Chi sb gié chimg khodin 7.58 0000 Dimg & D(1}*
EXUL Ty gid hbi dodi USD 5304 0.000 Dimg & D{1)*

Gihi chit: D: Sai phin, D(0) Chufi goc, D(1) sai phin bjc 1, *(**),(***) mirc ¥ nghia 1%, 5% va 10%

Két qua kiém dinh Unit Roost Test cho tha:l,.lr
chi sé CPI dimg & chudi dir liéu gbc, cac bién
con lai dimg & mirc sai phan béc 1 voi mirc y
nghia 1%. Tir két qua ndy, céc bién dua vao md
hinh phithgp véi mo hinh SVAR.

4.2 Xdc dinh dp tré

Tir két qua kiém dinh trén ta rit ra duge do tré
phit hop cho mé hinh a 2 thang dya theo cic
tiéu chudn cé cling két qua nhw nhau d6 13 LR,
FPE va AIC. Theo két qué nay, cic udc lugng
bién sé vi mé giira céc bién diéu lwa chon d§ ré
la 2 thang.

Bing 2: Két qua xéc dinh dj tré phi hop

Lag LogL LR FPE AIC SC HOQ

0 -2068.105 NA 3.46¢ 08 39.52581 39.70274 39.59751
[ YT 1790.753 8454578 21.99778 2341322° 22.57134%

2 -1030.370 117.4519* 5.898649° 21.62609* 2428005 2270153 |

3 -990.5783 62.90821 7245959 21.80149 2569397 2337880

4 -969.4404 30.59958 13.06763 2233220 27.46319 2441138

5 -935.2600 44.92285 19.14249 2261448 ~ 28.98398 25.19553

6 -888.0876 55.70833 2303532 | 2264929 | 3025731 25.73221

7 8283976 62.53246 2312442 2244567 31.29220 26.03046

8 -769.0567 5425454 27.06729 22 24870 3233375 2633536

4.3 Kiém dinh mbi quan hé dai han
(Johansen Cointegration Test)

Dé xem xét mbi quan hé dai han giira cic bién
s6 trong mo hinh, dac biét 1a mﬁl quan hé giira
bién 13i sudit véi cdc bién kinh té vi mé khdc, tac
gia sir dung phuong phap kiém dinh dong lién

két Johansen test. Gujarati (1999) cho riing, méic
dii cdc chudi thoi gian khong dimg nhung rit co
thé vén ton taj moi quan hé canbﬁngdﬂlhan
gli.'ra chiing néu céc chudi thoi gian dé dung lién
két- nghia 14 phén du tir md hinh héi qui cia
chudi thei gian khong dimg 1a mdt chudi dimg.

Bing 3: Kiém dinh dong lién két Johansen Cointegration Test

Gia thuyét Mo, of CE(s) H# s Théng ké Trace 0,05 Mirc y nghia Xac sult
None* 0374644 173.3906 125.6154 0.0000
At most 1* 0.33948) 123.6305 9575366 0.0002
At most 2* 0.246513 79.66014 6981889 0.0067
At most 3* 0209314 4966654 47.85613 0.0334
At most 4 0126659 2477191 20.79707 04697
At most 5 0.093083 10.41638 15.49471 0.2501
Al most 6 0.000563 0.059685 31.841466 0.8070
Thing ké trace chi ra 4 dong lién kit trong phuong trinh tai mirc ¥ nghia 5%
*Lym chon gid thuyét thing ké tai mirc y nghfa 5% *#*\acKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Bang két qui kiém dinh ddng lién két
(Johansen Cointegration Test) trén cho ta théy:
ton tai mdi quan hé dai han giira cac bién trong
mb hinh. Diéu ndy chi ra rang thay dbi tron
chinh séch tién t& duoc dich ﬂhu}'én tir 141 suat
dén céc yéu té khac trong nén kinh té trong ngén

KO oudn Ly Kink TE

han l4n dai han.

Pé tim hiéu xem céic bién kinh té vi m trong
mo hinh c6 méi quan h¢ nhén qua hay khong,
tac gia sir dung md hinh kJEm dinh nhdn qua
Granger. Theo Granger, cic bién kinh té vi md
c6 thé ton tai mdi quan hé nhén qua, tirc bién nay
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tac dong dén bién kia va ngugce lai. Tuy nhién
méi quan hé nay s& phu thudc vao viée xac dinh
d6 tré pht hop. Trong phén kiém dinh nay tic
gi sir dung do tré cho cac bién 1a 2 thang (Bang
2).

4.4 Kiém dinh méi quan hé nhéin qud (kiém
dinh Granger)

Bang két qua kiém dinh nhin qua Granger
cho thiy: con tcrﬂ tai moi quan h¢ nhan qua hai
chiéu tir 14i sust chiét khiu véi chi s6 VN-Index.
Giira cc bién khéc 1a mét chiéu nhu chi sé san
xudt cong nghiép (IP) va tin dung tw nhan
(CPS), giira tin dung tu nhin va chi sO gid tiéu
dung, giira cung tlén véi tin dung tu nhén, glua
cung tién vai chi s6 gia tiéu duug va gitta chi 6
gid chimg khoén v&i cung tién. Két qua niy cho

thﬁ}r rang sur thay d6i 13i sudt s& tac dong dén chi
s0 glﬁ va nguoce lai. Voi moét thi tmémg hiéu qua
thi diéu nay s& khéng xdy ra. Biéu qug,r chimg to
thi triromg tai chinh Viét Nam vén chua higu
qué. Chinh vi v&y moi bién dong lién quan dén
cc bién vimd deu chua phan énh véo céc mirc
gid cianén kinh té. Diéu nay rit khé cho céc nha
hoach dinh chinh séich khi ma con diu dé cic
yéu tb nhu bt cin ximg vé& thong tin holic théng
tin khéng minh bach hodc tinh kip thi vé théng
tin. Hién twong thao ting thi truong thong qua
thong tin bét ¢in x(mg vAn con ton tai nhiéu trén
thi trudng tai chinh va déic biét trén thi trmmg
chimg khoén trong thoi gian qua. Vién dé nay
giy anh hurémg rét 1ém dén tinh n dinh va tinh
thanh khodn ciia thi trudng.

Bing 4: Két quﬁ kiém r:lmh Grﬂng-::r

Kitqa Simin | Giltrithng K&F | Mirc § nghia
CFI khimg o quan hé nhiin qué vii - 109 4 87816 0.0012
IRD 1049 IRD khing ob quan h nhéin e vdri D38202 08210
CPI VNI Khding ot quan hé nhin qué vai TRD 109 _I 109 209600 D.0862
IRD} Khing cf quan hé nhin qua viri VINT ! 262557 (L0390
Mgudn: Téc gia ting hop tir két qua chay mé hinh
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Nhin vio dd thi biéu hién phan tmg shock ta
thiy ring giai doan d4u khi 1i suat thay t.‘lm lam
phat ¢0 khuynh hudng bién dbi Ngwoc chiéu. Cu
thl:: trirée khi ¢t shock 131 suft xay ra, lam phat
van c6 xu hudng ting. Pay 1a hién tuong tic
dong tré ciia chinh sach. Dya vao dd thi, ta tha}r
ring tic dOng tré cia 13 suat 1én lam phat
khoang 5 thoi ky, tire khodng 5 thang. Sau do
khi 13 suat giam, lam p‘nﬁt giam theo. Tuy nhién
dudi tic dong cia do tré kéo dai, lam phat tiép
tuc gidm trong khi lai sudt ting tré lai. Lai suéit
ting lam cho chi phi diu vao ting, két hgp véi
d6 tré trude d6 cling véi téc dong cia ci shock
mai lam cho lam phét ting trd lai. Luc nay lam
phat ¢6 xu hudng ting cung v Gi 131 suét.

Lai sudt va cung tién bién dong nguoc
chiéu.Tuy nhién ci shock cia Idi sudt ¢6 tac
dong dén cung tién, nhung tac dong chiam: Lai
sudt lién tuc gidm trong giai doan déu khoang 9
thii ky trong khi cung tién chi ting khoang 3 ky
sau khi chiu tac dong bai ci shock ciia 13i suat.
Qua dﬁy ta thaj,»r rang téc dong cua lai sudt dén
cung tién van co do tré va do tré nay khoang 6
thai k. Giai doan sau do thi trat tir duge luan
theo quy Tudit 12 khi 13i sudt tang thi cung tién
giam va nguoge lai. Qua diy ta thiy chinh sach
diéu hanh cung tién théng qua cong cy léi suat
chiét khéu ciia Viét Nam trong thivi gian qua vén
c6 tic dyng mic dit van con chdm so véi ky
vong. Tac dong nguge lai clia cung tién den la
suét ciing cho théy gifra lai sufit va cung tién co
quan hé nghich bién. Diy 1a mdt trong nhirng
phat hién ré rang cho théy tdlﬂ quan trong cua
13 suit trong céc cong cu diéu hanh chinh sich
tién té bén canh nhitng cong cu khdc ma Viét
nam dang sir dyng hién nay. Lii sudt vin 13 cong
cu chi hye trong diéu hanh chinh séch tién té va
&n dinh kinh t& vimé trong d6 dn dinh lam phét

Téc dong ciia ci shock 131 suft 1én IP 1a tic
théi. Tuy nhién tic ddng nay chi kéo dai khoang
2 thoi k. Sau do co hién tugng “puzzle” khi san
luong cong nghiép co ’khuynh huéng bién déng
clng chiéu vdi 131 sut. Hién tugng nay chn ta
thiy ring 14i suat khong tac dong tryc tiép 1én
san lugng cong nghiép ma thong qua kénh tin
dung. Tuy lai suéit c6 thay dbi, nhung tic dong

B oun LY Kinm TE

tn:: ctia kénh tin dung lam cho sy tic dgng cua lai
suét khéng tac dong nhiéu dén san lwgng cong
nghi¢p. Bén canh do, vi san lugng cong nghiép
la bién dai dién cho ting trong thi ta nhén thiy
ring khi 13 suat tang, IP lai ting va diéu nay
cling dimg voi nén kinh té Viét Nam trong giai
doan 2007 dén 2010, Giai doan nay 1di suat lién
tuc ting va ting trudng cting tang. Tuy nhién
ting trurong nay khong bén vitng va cho thiy
nén kinh té Vi¢t Nam chua én dinh.

Vé& 14 sufit va ty gid: 2 bién ndy c6 moi quan
h¢ théng qua ngang gla 131 suat giira cac quoc
gia, Ty gid va 13i suat c6 moi quan h¢ trong dai
han. Khi c6 chénh 1&ch 14i suat thi ty gid phai
didu chinh cho phit hgp. Con khéng thi c6 hién
twong kinh doanh chénh l§ch gia xay ra. Khi I
sudt trong nude ting s& thu hit duge hrgng von
ngoai t¢ dd vao, tir d6 gdy ra hién tugng thira
cung ngoai té kéo theo ty gia giam.

Chinh sach twn té ludn huwdmg dén muc tiéu 1a
1am cho dang vén duge chu chuyén kip thei va
hiéu qua. Trong d6 thj trudmg chimg khoan lé‘t
mét trong nhimg kénh huy dn;:ng va tao lép von
phuc vu cho phét trién kinh té. Thi truomg chimg
khoan hoat dong lién quan dén tal chinh. Chinh
vi viy nhirng nhan t6 nhur 13i sudt, lam phat, tin
dung tic dong rit lém toi thi truomg ndy. Theo
cac nghién ciru trén thé gidi thi hiu hét cac
chinh sach 1ai sudt déu tc &ong dén chi s gia
chimg khodn  trong ngin han lan da; han.Viéc
kiém dinh mm quan h¢ gitra 1ai sudt va chi sb
VNI cho théy 1di sudt c6 tdc dong dén thi truomg
chirng khoan. )

D6i vdi tin dung: Cia shock 181 suit tac dong
dén tin dung tu nhén trong thoi gian khodng 4
ky. Két qua nay cho thiy c6 dau hléu tich cure
trong diéu hanh chinh sich 1ai suﬁt dén tin dyn 2.
Piy ciing 1i bang chimg tot dé cdc nha didu
hanh chinh sich 1di suit nhin nhin va th],rc hién
trong cong tac C’néu hanh chinh sach 1ai suit hién
nay, khi ma nén kinh té dang trong giai doan
khing hodng,. Va tinh trang thira tién thiéu von
dang dién ra giita cdc doanh nghiép va ngén
hang. Cac ngén hang thi han chég cho vay trong
khi cac doanh nghiép lai vay khong duge hodc
13i sudt van con qué cao. San xuét kinh doanh
khéng bu dip dugc chi phi 1di vay.
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4.6 Phdn tich phin rd phuong sai

Bing 5: Két qua phén ra phwong sai

Phiin ril phwong sal
Thﬁ]]g’ IF CPl IRD M2 CPS YNNI EXU i
13
1 100.0000 (ORI 0. O00000 LAV 0000000 0000000 0.0
! TE.05354 604907 1.026138 18.65208 0.1769581 0447213 1.039146
12 69.21821 1.974740 1502144 2297602 1.151855 0.722508 2454537
24 6248525 3434049 1779208 22.08345 1.596052 0930796 7601162
48 37.70670 5317770 1.312911 4093544 3.673065 1.060458 9993657
CPl
==] 0.175031 99.82497 (LO00000 0.000000 (D000 D000 (OO0
4 12.49451 5420404 0.590514 0306517 0248071 0.194956 1961397
12 23.57650 6048853 2206488 TAS4078 0663954 1921796 I68E649 |
24 13.22941 3822250 368657 29.95049 4. 988506 23E2331 9.857065 |
48 6111303 21.24032 0.718255 52.38582 6590841 2063132 10.89033
IR
i 0.055688 0.6365904 99.30741 (XTI 0000000 0.0O0000 0.000000
4 0,155355 0.952621 #9.59488 .284173 2.758206 0.3KT605 5_BOTO60
12 2237267 3.157428 5996611 13.64924 13.956193 0.830721 6197300
24 3775923 2.020876 1527708 39.55122 1215148 3476128 3.747286
48 4. 204238 1.959081 33.84100 39.83784 12.65958 3.749579 3.7486940
M2
1 0.014166 0058311 3463073 D6.46445 0. 000000 000000 0000000
4 13.73124 3304630 5.082652 T4.26753 3.020046 0384021 0. 119885
12 9,848004 6705189 4357299 56.17431 16.20745 3 R05283 2901563
24 7217109 0.248834 3.957166 52.84558 14,0526 3.022475 9.656151
48 3.523242 T.980720 L976973 62 HAZ08 1091173 2.523511 10:22174
1 T1.52E-05 2 9602ay 2.528201 1697403 B6.R1402 (LO00000 OO0
4 2711794 0.956747 2 595687 2514952 5817462 19302325 B4R1405 |
12 1 1715359 0283665 T7.526761 4896617 _20.63790 12.58113 B.2834019
24 2. 592852 0.557187 6. 590722 44.41631 2504033 14.41532 5487279
48 2440176 1.074157 5719045 4782778 2438555 13.00765 5.545642
VNI |
1 0.014706 L2408 1.391303 3178513 0449718 494155 |  0.000000 |
|4 0.131363 0.206427 13.57862 4878121 9.049547 7035999 0.805938
12 2.138368 0357545 10,17450 4693757 21,39915 5900509 2210592
24 1.994716 0.607558 T ?63399 26.94768 1836562 41.91845 2402071
48 2410706 0.620537 TA41596 27.76372 1921616 40.13511 2412172
EXU
1 £.699505 3712301 B.430801 0.776639 0. 142423 0,552760 768557
1 9.991637 12.50170 4.448799 0642684 1.753126 1.964225 GBGOTIR
12 7.144081 7.592402 5069683 2035111 207722 5206812 52.61819
M 2R16226 6. 198871 4. 190484 56.70082 2607607 2555971 24.93002
48 - 1.583513 5.871435 2058524 6630881 5.B55230 2.759157 1556333

Ngudin: Tée gia tong hop két qua chay mé hinh

Nhin vao bang tong hop két quﬁ phén rd
phurong sai chiing t6i nhin thﬁ}r chi 6 san xuét
cong nghiép chiu tic dong yeu boi ci shock clia
Ii suéit so véri céc bién s6 khac va tac dong manh
nhatla 24 thing. Qua déy ta thiy rﬁng chi so IP
chiu téc dong gidn tiép thong qua I4i suit ma dic
biét 13 cung tién M2. Téc déng shock cia M2
cang ting cuthé 1a 18% cho 4 ky va 22% cho 12
ky. Nhir vy giai doan déu IP chiju tic dong
manh bdi cli shock ciia cung tién. Chi s6 gia tiéu
ding CPI chiu tac dong bdi cii shock cia 131 suat
manh nhit 14 12 ky tuy nhién yéu hon béi tac
dong ctia cung tién M2, chi s6 san xuit cong
nghiép IP va ty gia hoi doai EXU. Diéu nay ciing
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ding vai ly thuyct khi chi su gié chiu tac dfng
boi cung tién 1a manh nhéit bai cung tién tac
djng truc tiép dén luu théng hing héa. Cung
tién M2 chiu tic djng bai ci shock cia i sudt
manh nhit 14 4 thoi ky, va tic dong nay chi kém
tac dong shock cia IP 1én M2 cung ky. Ciing dé
hiéu v1 cung tién M2 va 13i suit c6 méi quan hé
tryc t:ep Vakhi thu‘c thi chinh séch tién té nhiim
diéu tiét cung tién thi l:nng cu li suft duge wu
tién hang d4u. Tuy nhién két qué nghién ciru na},f
lai cho thiy M2 chm tac dfng manh bai ci
shock chi s6 sin xuat cong nghiép (13% so voi
5%). Tang trudng tin dung tu nhén CPS chiu tic
ddng manh nhit bési cii shock 14 sudt 13 12 thai
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ky. Tuy nhién tic dong nay thip hon cung tién,
chi s6 gia chimg khoén va ty gid. Nhu vy ting
trirdmg tin dung tunhén co thé téc dong gian tiép
théng qua lai suit. Pay 1a diéu dang quan tam
trong viéc diéu hanh chinh sach tién té khi ma
thay abi trong lai suat lai tac dong yéu dén tin
dung tunhén. Chi sb gid chu‘ng khoan VNI chju
tac dong bfn cti shock 1ai suét manh nhét 14 4 ky
va 16n nhét so véi cac bién con lai. Bﬁy la mot
trong nhirng phat hién ding chi y dm v thi
trudmg ching khoan. Sy thay di 13i suit cé tic
déng manh dén thi truomg chimg khoén. Két
qua ciing phit hop giita 1y thuyét va thye tién cho
thi truong chimg khoén Vit Nam. Ty gid héi
dodi chju téc dong bdi cti shock cia 14i sudtla 12
thoi ky va héu nhu rit yéu so véi cac bién khéc.
Vﬁn dé nay ciing ph hopkhi ty gid va lai sufitco
mbi quan h¢ mit thiét va trén thue t&, khi ¢6 sy
thay dbi trong 13i suit thi ty gid da dugc dicu
chinh dua theo 1y thuyét ngang gid 14 suit.

5. Kétludn

Nghlcn ciru da kiém dinh bién 13i sudt trong
truyén din chinh séch tién té bang cich tiép can
theo mé hinh SVAR. Két qua co duge tir phén
tich phan {mg shock va phén ra phuong sai da
cho tha)r thm quan trong ctia 13i suat d6i véi nén
kinh té. Mot ci shock trong chinh sach tién té
dbi voi bién 1ai suét tac déng dén hiu hét cac
bién vi mﬁ da nghién ctru. Tuy nhién ngoai bién
cung tlen va chi s0 gia chuﬂg khoén, céc tac
dong van con yéu va cham, Két qua cung cho
thiy do dai thoi g;an ctia chinh séch lai suat tac
dong dén cic yéu t6 gia ca nhu chi s6 gid tiéu
dung, chi sb gia chimg khoan. Két qua nay goiy
cho viéc diéu hanh chinh sich 13i suat phit h
hon théng qua c4c bién vi mo nhiim cai thién t6t
hai muyc tiéu d6 la ting trudng va 6n dinh lam
phat. Mic du rét C[} gﬁng trong vi¢c nghién ciru
truyén din 1ai suét dén céc yéu t6 vi md nhung
tac gia vin chura tim hiéu ml;!t 56 bién vi mo khac
nhur gia bét dong san, chi sb gid san xudt, ting
tredng tin dung. Them nira, 14i suit ma tic gia
sir dung 1a lai sudt tai chiét khiu. DPay cling la
nhimg han ché cia nghién ciru. Trong cac
nghién ciru tiép theo, tic gia s& dua cic bién trén
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vao md hinh nghién ctru va tim hiéu tic dong
ctia truyén dfin thong qua I sufit binh quan lién
ngin hang va lai sudt tii cfip von.
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