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Nghién ciru nay su dung dir liéu trén thi truong trai phiéu chinh phu Viét Nam trong giai doan
2009 — 2019 dé nghién cuu cau truc ky han cua lai sudt va kiém dinh gia thuyét ky vong. Két
qua chi ra rang do chénh léch givia lai suat ngan han va dai han co kha nang du bao luong
thay doi cua lai suat dai han trong twong lai va loi nhudn tang thém khi nam giir trai phiéu dai
han. Diéu nay ham y rang gia thuyét ky vong bi bac bo o thi truong trdi phiéu Viét Nam trong
giai doan nghién ciru. Dwa trén cac ket qua nay, mot s6 ham y quan trong sé dwoc rut ra doi
VOi cdc nha dau tw va co quan hoach dinh chinh sach tién té.

Tir khoa: Céu triic ky han cua 13i suat, gia thuyét ky vong, dudng cong 13i suat, loi nhuén ting
thém khi nam gitr trai phicu.

Ma JEL: G12

Testing the expectations hypothesis in the Vietnam bond market
Abstract:

This study utilizes the Vietnam government bond yield data from 2009 to 2019 to study the
Term Structure of Interest Rates and to test the Expectations Hypothesis. The results show that
the differences between interest rates are able to predict the changes in the long-term interest
rates as well as the excess holding returns. This implies that the Expectations Hypothesis
is rejected in the Vietnam bond market during the research period. Based on the findings, a
number of important implications will be drawn for the investors and monetary policy makers.

Keywords: Term structure of interest rates, expectations hypothesis, yield curve, holding
period return, excess holding return.

JEL code: G12

1. Giéi thiéu

Chu tric ky han cua 13i suat (The Term Structure of Interest Rates - TSIR) do luong mdi quan hé gitra
loi suét cua cac chirng khoan khong c6 rui ro v& ng nhung khac nhau vé thdi han d4o han (Cox & cong su,
1985, 385). Do vay, TSIR chira thong tin vé i suét, ti suat loi nhuan va gitp dinh gia cac loai trai phiéu.
Thong tin tir TSIR ciing quan trong dbi v6i cac nha hoach dinh chinh sach trong viéc danh gia tac dong ciia
cac chinh sach kinh t& vi mo dén nén kinh té.

C6 nhiéu gia thuyét giai thich TSIR nhung gia thuyét ndi tiéng nhat, duoc nghién ctru nhidu nhat 1a gia
thuyét ky vong (Expectations Hypothesis — EH). EH cho ring céc thi truong trai phiéu ¢6 ky han khac nhau
khong tach biét ma co mbi quan h¢ voi nhau va nha dau tu lua chon dau tu mot trai phiéu chu yéu l1a do loi
nhuan ky vong chtr khong phai 14 do ky han cua nd. Hay noi cach khac, néu mot nha dau tu mua mot trai
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phiéu ky han mot nim rdi sau d6 quay vong tiép mot ndm nira, thi tién 13i anh ta thu duoc ciing bang voi
truong hop ngay tir dau anh ta mua mot trai phiéu ky han hai nam.

Viéc kiém tra EH bang thuc nghiém co ¥ nghia quan trong & nhiéu khia canh. Thir nhat, néu EH dtng thi
nha dau tu khong c¢6 co hoi tim kiém loi nhuan tir viéc du tu trai phiéu. Thir hai, néu EH dugc chip nhén thi
chtng ta c6 thé dung thong tin cta TSIR dé dy doan 13i suat va luong thay d6i cua 1i suat. Th ba, nghién
ctru vé EH ciing gitip cac nha hoach dinh chinh sach hiéu r& nhimg budc chuyén cta duong cong loi suat
v chinh sach kinh té.

Vi nhirng 1i do d6, EH thu hut sy quan tdm cta nhiéu nha nghién ctru. Mot s6 luong 16n cac nghién ctiu
thyc nghiém véi muyc tiéu 1a kiém tra sy pht hop cta EH dd dugc thyc hién tir nhitng ndm 1980 dén nay nhu
Mankiw & Miron (1986), Shiller & McCulloch (1990), Campbell & Shiller (1991), Hardouvelis (1994),
Jondeau & Ricart (1999), Longstaft (2000), Kuo & Enders (2004), Arac & Yalta (2015), v.v.

Tuy TSIR n6i chung va kiém tra EH bang thyc nghiém noéi riéng 1a mot dé tai kinh dién nhung cac nghién
ctu trude day chu yéu duoc thuc hién véi dir li€u tai thi truong My va cac nudc phat trién, rat it tai cac nudc
dang phat trién. Dic biét, tai thi truong trai phiéu Viét Nam, hién chua c6 nghién ctru nao vé chi dé kiém
tra EH bang thyc nghiém.

Muc tiéu nghién ctru ciia chung t6i trong bai béao nay 1a cung cp bang ching thuc nghiém vé viéc chip
nhan hay bac bé EH véi dir liéu loi sut trai phiéu Chinh phu Viét Nam. Tt d06, dua trén cac két qua nghién
clru, bai bao dy kién dua ra mot s6 ham y chinh sach ddi véi cac co quan quan 1y kinh té vi mé ciing nhu cac
khuyén nghi vé quyét dinh dau tu dbi voi nhirng tac nhan tham gia thi trudng trai phiéu.

2. Co s6 ly thuyét va tdng quan nghién ciru

2.1. Co sé' Iy thuyét

Goi Rtk 12 loi sudt cua trai phiéu dai han tra 13i ¢ dinh (trai phiéu coupon) dugc mua tai thoi diém t va
con k giai doan nira dén ngay ddo han, R la lai suét ngén han tai thoi diém t. Loi nhuin nim gilt mot trai
phiéu (con k giai doan nita dén ngay dao han) tir thoi diém t dén thoi diém t + 1 duge xac dinh nhu sau:

Rk71 _Rk
k k
Ht :Rt _ t+kk_1 t

t+1

(1)

Khi 13i suat dai han it bién dong trong dai han, Mankiw (1986) xp xi cong thirc (1) bang cong thirc (2):

kal _Rk
Htk ~ Rtk o 1+1 p t (2)

trong d6 p 1a 14i suat dai han trung binh.
Loi nhuén ting thém ma nha du tw nhan duoc khi nim gitr mot trai phiéu dai han so véi viée nim giir
mot trai phiéu ngin han (Excess holding return - EHR) la:

R le

EHRf = Hf — R, ~(Rf —R,)—— y 3)

Phan bu ky han 13 phan lgi nhudn ting thém ma nha dau tu ky vong thu dugc khi nim giit mot trai phiéu

dai han thay vi ngin han (Mankiw, 1986, 74). Do vdy, phan bu ky han dugc viét nhu sau:
6,= E(EHR")=E,(H -R) (4)

trong do E, biéu dién ky vong co6 diéu kién dua vao thong tin ¢6 sin tai thoi diém t.

EH cho rang ngudi ndm gitr trai phiéu khong quan tim nhiéu dén thoi gian dao han cua trai phiéu ma chi
quan tam dén loi suat ky vong cua trai phiéu. Dui dau tu vao cac loai trai phiéu phi rai ro ¢6 ky han khac nhau
trong mdt thoi gian nhat dinh, cic nha dau tu ky vong nhan dugc EHR béng nhau hodc khac nhau mot héng
s6 khac 0. Do d6, phuong trinh (4) tré thanh:

EH!'=R +0 (5
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v6i 6 1a phan bu ky han va 1a hing s6.
Theo Mankiw & Summers (1984), nghi€ém cua phuong trinh (1) va (4) la:

R;k =0+ (1 - 7)2 'ij[RH_J. (6)
=0

voi 1 -
7/ -
I+p

Nhu vay, 13i suit dai han 1 tong c6 trong sd cta l4i sudt ngén han hién tai va cac 13i sut ngin han ky vong
cOng v6i phan bu rui ro (hang s6). Tt phuong trinh (4) ta co:

EHR' =0+v, (7)

trong do, v, la sai s6 ky vong (expectation error). Néu nha dau tu khong thé du doan dugc \A bang cach
dua vao thong tin tai thoi diém t, EH dugc hiéu 1a EH duy li (rational expectations hypothesis) (Mankiw &
Summers, 1984).

Tur phuong trinh (3) va (7) suy ra:

Rth:ll - Rtk = —pe + p(Rtk - Rt) - PV, (8)

Phuong trinh (8) cho thdy néu EH dung thi chénh léch giita 13i suat dai han va ngén han (spread) téc dong
cung chiéu dén luong thay doi cua 13i suat dai han trong tuong lai. Pay 13 co s¢ dé ching t6i kiém tra EH
bang cach hdi qui lwong thay d6i ctia 131 suat dai han trong tuwong lai theo spread. Néu EH dung thi hé s6 hoi
qui ctia bién spread chinh 1a 14i suat dai han trung binh p.

2.2. Téng quan nghién ciru

Trong céc thap ky qua, dd c6 nhiéu nghién ctru vé TSIR ca vé 1y thuyét 1an thyc nghiém, tap trung vao mot
s6 huéng nhu kiém tra EH, tim ra cac nhan t6 tac dong dén ciu tric ky han, kha ning ctia ciu tric ky han
trong viéc du bio mot sé bién kinh té vi moé nhur 13i suét, lam phat, ting truong kinh té...Trong cic hudng
nghién ctru d6, kiém tra EH nhén duoc su quan tdm nhiéu nhat. C6 thé ké dén mot s nghién ciru tiéu biéu
trong linh vuc nay nhu Mankiw & Summers (1984), Mankiw & Miron (1986), Hardouvelis (1994), Jondeau
& Ricart (1999), Longstaff (2000), Tabak (2009), Arac & Yalta (2015), Guidolin & Thornton (2018), v.v.
Khi kiém tra EH, céc tac gia st dung da dang cac phuong phap va mé hinh kinh té lugng, trong d6 c¢6 hai
phuong phap:

Thir nhat, kiém tra khd ning di dodn 1di sudt va heong thay doi cia ldi sudt trong twong lai bang TSIR.

Trong qué trinh kiém tra EH bang phuong phap nay, cac tac gia nhan thiy két qua nghién ciru thuc nghiém
tdn tai “nghich 1i”, cu thé, spread co tac dong cung chiéu dén lugng thay ddi cua 13i suét ngén han (Mankiw
& Miron, 1986; Campbell & Shiller, 1987; Fama, 1984, 1990; Fama & Bliss, 19871; Hardouvelis, 1988;
Campbell, 1995) nhung lai taic dong nguoc chiéu dén lugng thay ddi cua 1ai suét dai han (Shiller, 1979;
Shiller & cong su, 1983; Campbell & Shiller, 1991; Campbell, 1995). Chang han, sir dung loi suit trai phiéu
6 thi truong My, cac két qua nghién ctru cia Campbell & Shiller (1991), Campbell (1995) déu cho thay néu
131 sut dai han 16n hon 13i sudt ngén han, thi 1i suat ngin han c6 xu huéng tang 1én nhung 13i suit dai han
lai ¢6 xu hudéng giam xudng. Sir dung dir liéu loi sudt ky han 3 thang va 10 nim, Hardouvelis (1994) xem
xét lai nghich li nay bang cach kiém tra mdi quan hé giita spread va luong thay doi ciia 13i suat & cac nude
G7. Két qua cho thay nghich 1i chu yéu xuit hién & M§, Canada, Anh, Dt trong khi & Phap va Y, spread
van tac dong cuing chiéu dén luong thay doi cta i suat dai han.

Thir hai, kiém tra kha nang dy doan EHR

Mot s luong nho cac nghién ctru kiém tra EH bang cach kiém tra kha ning du doan EHR. Mankiw
(1986) str dung dit liéu loi suét trai phiéu coupon tai My, Canada, Anh, Pirc va hoi qui EHR theo spread
hoic cac bién tré clia n6 bang phuong phap OLS. Két qua cho thay ta khong thé du doan EHR bang cac bién
tré ciia n6 nhung lai c6 thé du doan EHR bang spread. Trong khi d6, khac voi Mankiw (1986), Bekdache &
Baum (2000) dung ca hai loai dit liéu loi suat trai phiéu chiét khdu va trai phiéu coupon tai My va phuong
phap GARCH-M d¢ kiém tra kha niang du doan EHR bang spread. Két qua cho thay spread c6 tac dong dén
EHR, nghia la EH bi bac bé.
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Thoi gian gan day, mot sd nghién ciru kiém dinh EH bang cach sir dung mé hinh phi tuyén. Chang han,
Guidolin & Thornton (2018) sir dung cac mé hinh affine ddi v6i dit liéu loi suat phi rai ro My. Tuy nhién,
hiéu qua du doan 13i suat khong c6 nhiéu khac biét so voi cach tiép can truyén thong va EH van bi bac bo
nhu da sb cac nghién ctru. Ciing hudng tiép can affine dua trén nghién ctru cia Hamilton (2001), Mili &
cong su (2012) cho rang cau trac ky han cia l4i suat duge xac dinh bang mé hinh hai nhan t6: 13i suat phi
rtii ro va sy bién dong cua né. Két qua thuc nghiém cho thay méi quan hé phi tuyén giira sy bién dong cia
13i sudt va d6 chénh léch giita 13i suat dai han - ngin han ¢ thi trudng My.

Shiller & McCulloch (1990, 670) tong két ring: “cac cong trinh thyc nghiém vé TSIR di cho thy s6
lwong cac nha nghién ctru chap nhan EH it hon 1a bac b nd”. C6 mot sd nguyén nhan giai thich EH bi bac
bo. Shiller (1979), Mankiw & Summers (1984) nhan théy réng khi 14i sudt dai han 16n hon 14i sudt ng'fm han,
131 suat dai han c6 xu hudng giam xudng, tir 46 dat ra gia thuyét vé sy phan Gng qua mirc cua 13i suat dai han
d6i v6i 131 suat ngan han va nghi ngo d6 12 nguyén nhan din dén bac bo EH. Ho lap luan rang, khi cac nha
hoach dinh chinh sach cong b6 mdt chinh sach nao do, thi truong phan tng manh dan dén ky vong qué muc
rang 13i suit ngdn han sé& ting cao trong twong lai. Piéu nay din dén i suat dai han ting 1én qua cao so véi
131 sudt ngdn han nén spread ting nhiéu hon binh thudng. Trong tuong lai, 13i sudt dai han s& giam dé diéu
chinh lai sy tang 1én qua muc trudc day, do do, luong thay ddi cua 13i suét dai han la s6 am. Nhu vay, luong
thay ddi cua 13i suat dai han c6 quan hé ngugc chiéu véi spread. Khi do, phuong trinh (7) dugc viét lai thanh:

- 1— 1—- 1—-
Rtk+11 - Rtk = 1 0+ 1 (Rtk - Rt) - ! Vi (9)
Y Y Y
Giai thich dudi goc do toan hoc, 13i suat dai han phan Gmg quéa mirc d6i véi 1i sudt ngan han nghia 1a
<
7o

hay hé s6 cua spread trong phuong trinh (8) 16n hon p thay vi bang p nhu quan diém cua EH.

Tuy nhién, Mankiw & Summers (1984) lai cho thiy su bac bé EH va gia thuyét vé su phan Gmg quéa muc
clia 131 suat dai han d6i véi 13i suat ngan han, do d6 gia thuyét nay khong phai 1a nguyén nhan dan dén bac
bo EH. Mankiw & Miron (1986) ciing dua ra mot gia thuyét khac giai thich sy bac bo EH gay dugc nhiéu
chu ¥. Céc tac gia két luan rang bang chimg thuc nghiém & My bac bo EH 1a do FED d4 lam “min” (smooth)
13i sut khi ban hanh chinh sach tién té va lam cho viéc du doan 13i suét ngén han tré nén kho khan. Cac tac
gia ciing cho rang kha nang du dodn 13i suat cia TSIR s& ting 1én trong giai doan l4i suit bién dong va giam
khi ngén hang trung wong thuc hién muc tiéu 13i suit, tirc 12 1am 6n dinh 13i suat. Gia thuyét nay dugc nhiéu
nghién ctru ung ho nhu Hardouvelis (1988), Simon (1990), Gerlach & Smets (1997), va Aroska (2003).

Ké tir thap nién 1990, c6 mot s6 bang chimg thyc nghiém ung ho EH. Hsu & Kugler (1997) cho rang
“EH d hoi sinh & nude My khi tim ra két qua rang spread co thé du bao 13i suit ngan han. EH ciing t6 ra
phti hop d6i vai dit liéu 13i suat 3 thang va 10 nam & cac nude G7 trong nghién ctru ctia Hardouvelis (1994).
Aroska (2003) nhan thiy EH phu hop ¢ cac thi truong tai chinh méi phat trién gan day hon 1a cac nude cong
nghiép 1au doi. Tac gia ndy cho rang nguyén nhan giai thich sy khac biét nay 1a ngan hang trung wong & cac
thi truong tai chinh mai phat trién khong 1am min 13i suat nhu My.

Hau hét cac nghién ctru duoc thuc hién vé6i dir liéu thi truong M§. Tuy nhién, thoi gian gan day, nhiéu
nghién ciru kiém tra EH tai cac nude chau Au va chau A nhu Engsted & Tanggaard (1994) tai thi truong
tién t& Pan Mach, Dahlquist & Jonsson (1995) tai Thuy Dién, Gerlach & Smets (1997) tai 17 nudc chau Au,
Aroska (2003) tai Philippines, Indonesia, Malaysia, Thuy Dién, My, v.v.

Maic du cac nghién cuu vé TSIR, kiém tra EH d3 duoc thuc hién trong nhiéu nim qua nhung dé tai nay
van hap dan va duoc nghién ctru dén ngay nay. Trong khi cac nghién ctru trude chit yéu thuc hién tai My va
cac nudc phat trién thi rat it nghién ctru tai cac nudce dang phat trién. O Viét Nam, vé van dé ciu trac ky han
ctia 13i suét, hién chi c6 mot nghién ctru 1a T6 Kim Ngoc (2010) véi muc tiéu xay dung duong cong 13i suét
chuin cua Viét Nam. Trong nghién ctru ndy, tac gia sir dung dit liéu ddu vao 1a cac loai 13i suit ngin han: 14i
suét lién ngan hang qua dém, 13i suat thi trudng mo 14 ngay, 1ai suat lién ngén hang 1 thang bang mo hinh
Vasicek (1977) mot nhan t5 nham xay dung dudng cong ldi suat chuan cua Viét Nam. Nhu vay, & Viét Nam,
chua c6 mot nghién ctru ndo c¢6 muc tiéu kiém tra EH va tmg dung ctia TSIR & thi trudng trai phiéu chinh
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phu Viét Nam.

3. Phwong phap nghién citu va dir liéu

3.1. Phwong phap nghién ciru

Chung t6i kiém tra EH bang thuc nghiér’n dya trér} hai phuong phap duoc dé xuit boi Mankiw & Summers
(1984), Mankiw (1986) voi dit li¢u lgi suat trai phiéu coupon ¢ cac ky han khac nhau. S di ching t6i dung
nhi¢u phuong phap khac nhau l1a dé kiém tra sy thong nhat cta cac két qua nghién ctru thuc nghiém.

3.1.1. Kiém tra kha nang dw dodn leong thay doi cia 1di sudt bang cau triic ky han

Chung t6i kiém tra tac d(f)pg ctia spread dén luong thay ddi cua 13i sudt dai han trong twong lai. Dya trén
phuong trinh (8), mo hinh hoi qui c6 dang:

Rtk-H - Rtk = +O‘2(Rtk - Rt) +ut (10)

Phuong trinh (8) cho thay néu EH dting thi h¢ so6 hoi qui cia spread trong mo hinh (10) 1a p (13 suat dai
hap trung binh), do d6 ching t61 kiém dinh gia thuyét a, = p sau khi u6c lugng. Néu a, # p thi c6 co s¢ cho
thay sy bac bé EH véi dit liéu dugc quan sat.

Néu EH va EH duy 1i dung thi nha dau tu khong thé du doan duoc céc tin tirc trong sai s ngau nhién u,
& phuong trinh (10) tir cac thong tin c¢6 sin tai thoi diém ¢, trong khi do, Rtk — R, 1a thong tin tai thoi diém
. V1 vay, Rtk — R, vasai sd ngau nhién u , khdng tuong quan véi nhau do d6 phuong phap OLS la phu hgp
deé udc lugng phuong trinh (10).

3.1.2. Kiém tra kha nang dw dodn loi nhudn tang thém khi nam giir trdi phiéu dai han

Theo phuong trinh (8), néu EH va EH duy li ding thi khong thé du doan dugc EHRtk . Dua trén co so 1y
thuyét, chung t6i kiém tra kha niang du doan EHRtk clia cac gid tri tré va spread. Néu du doan duoc EHR,k
thi EH bi bac bé.

EHR} = f,+ BEHR’, + B,EHR' , +..+ B EHR}  +u, (11)

EHRtk :71+7/2(Rtk_Rt)+ut (12)

Néu céac hé s hoi qui trong cac mo hinh (11) va (12) c6 y nghia thong ké thi c6 thé dy doan dugc EHR,
nghia la EH bi bac bé.

3.2. Dit liéu va thong ké mé ta dir liéu

3.2.1. Dir liéu

O nghién ctru ndy, chung t6i str dung dit liéu loi suét trai phiéu Chinh phii Viét Nam & cac ky han 1, 2, 3,
5 va 10 nam dugc Bloomberg tinh toan va cong bd theo ngay, tir ngdy 8/6/2009 dén thoi diém nghién ciru
31/12/2019. Cac trai phiéu chinh phu duoc xem la khong c6 rii ro vo ng va viée st dung loi sudt trai phiéu
chinh phua dé do ludng TSIR 14 phi hgp. Do c6 mot s6 ngay trai phiéu khong dugc giao dich va loi suét trai
phiéu khong dugc Bloomberg cong b trén thi truong nén chung t6i quyét dinh tinh trung binh cac dit lidu
loi suit theo ngay dé co dit liéu theo tuan. Téng s6 quan sat trong nghién ciru 1 552.

Voi 1a 1oi suét trai phiéu ky han k nam (k =1, 2, 3, 5, 10), cac bién sb khac trong cac phuong trinh
(10) — (12) duoc tinh toan va trinh bay trong Bang 1.

3.2.2. Thong ké mé ta dit liéu

Hinh 1 trinh bay li suét trai phiéu voi cac ky han khac nhau. Tht nhat, nhin chung Hinh 1 cho thiy cac
loi suat & cac ky han khac nhau c6 xu hudng bién dong cung nhau. Do vy, chiing ta c¢6 thé phong doan rang
thi truong trai phiéu cac ky han khac nhau la khong doc 1ap, tach biét nhau ma c6 sy gén bo, lién hé véi nhau.

Thir hai, loi sut trai phiéu bién dong kha manh, dao dong tir 1,4% dén 13,9%. Loi suat trai phiéu dat gia
tri cao nhat vao nim 2011. Pay 1a giai doan kinh té Viét Nam gap nhiéu bat on sau cudc khing hoang kinh
té toan cau 2009, ti 1¢ lam phat trong nudc ting manh 1én muc 18,58% do hau qua cta nhiing goi kich thich
kinh té thai qua va khong hiéu qua trude d6. Tham hut ngan sach cao va nghia vu tra ng 16n ciing khién nhu
cau phat hanh trai phiéu Chinh phi ting vot trong thoi gian nay. Tir nhitng ndm 2013 trd lai ddy, nho ha dan
duoc ti 1¢ lam phat va kiém soat tang truong cung tién t6t hon, nén kinh t& Viét Nam c6 nhitng budc phat
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Bang 1: Cac bién dworc sir dung trong nghién ciru

Bién s6 Ki hiéu Cong thirc tinh
k k
E H R k Rk Rl Rt 1 Rt
Loi nhuén ting thém khi nha diu tu nim k ! ! !
EHR'

gilf trédi phicu dai han trong &6 p 1a loi suat trung binh ctia trai phiéu ky han k nim

trong giai doan nghién curu.

Chénh I&ch 13i sudt SPR’ | SPR*=R'—R
Luong thay doi 13i suét dai han dR' | dR =R —R'

Nguon: Tong hop ciia tc gid.

trién tich cuc, thi trudng trai phiéu duy tri 6n dinh, giit ving niém tin ctia cac nha dau tu va loi sut trai phiéu
c6 xu hudng giam. Dén thoi diém nghién ctru, loi suét trai phiéu Chinh phu dai han chi con khoang 1,5%.

Th ba, loi suét trai phiéu dai han 16n hon 13i suat ngin han hon. Ki han cang tang, loi sut trai phiéu cang
16n tirc 1a duong cong loi suat ¢6 xu hudng dbc 1én. Ngoai ra, néu tinh trung binh, lugng thay doi cua loi
suét & cac ky han déu 1a sé 4m chimg t6 rang nhin chung trong ca giai doan nghién ctru, loi sudt trai phiéu &
céc ky han ¢6 xu huéng giam nhidu hon xu hudng ting.

Béng 2 mo ta mot s6 thong ké co ban ciia cac bién. Gia tri trung binh cia EHR va spread ting theo ky
han nhung d6 1éch chuan caa EHR va spread ciing ting theo ky han. Diéu nay cho thiy khi ky han trai phiéu
cang dai, d¢ riii ro cang cao nén EHR va spread cang cao. Néu tinh trung binh, lugng thay doi cta loi suat
& cac ky han déu 1a s6 4m ching t6 rang nhin chung trong ca giai doan nghién ciru, loi suét trai phiéu & cac
ky han ¢ xu huéng giam nhiéu hon xu huéng ting.

Trudc khi thyc hién cac hdi quy, ching t6i thuc hién kiém dinh ADF véi cac chudi EHR" va SPR" (k

Hinh 1: D) thi cac loi suit trai phiéu véi cac ky han khac nhau

16

0 L L L L L L L I By L B Y BN B B
09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19
—— R1Y ——— R2Y — R3Y
—— R5Y —— R10Y

Nguon: Dit liéu Bloomberg. Do thi dwoc trl'ch‘xud't tir phan mém Eviews.
Ghi chu: Ki hieu R1Y, R2Y, R3Y, R5Y, R10Y lan lwot la loi suat trdi phiéu ky han 1 nam,
2 nam, 3 nam, 5 nam va 10 nam.
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=2, 3,5, 10) khong c6 xu hudng véi do tré t6i uu duoc lua chon dua trén tiéu chuan AIC. Két qua cho théy
chudi EHR’ va SPR’ dung & mirc y nghia 5%, con cac chudi EHR' va SPR" (k=3, 5, 10) dimg & mtc
¥ nghia 10%. D4i véi cac chudi loi sudt, chung i nhan thiy cic chudi R', R}, R, R’, R déu ding &

dang sai phan ¢ mtrc y nghia 1%.

4. Két qua nghién ciru va thio luin

4.1. Két qua nghién civu

4.1.1. Két qua kiém tra kha nang diw dodn lwong thay doi ciia loi sudt bang TSIR

Sau khi u6c lugng mé hinh (10) bang phuwong phap OLS, ching toi nhan thiy sai s6 & cac phuong trinh
hdi quy déu co hién tuong tu tuong quan. Do d6, chung t6i dd udc luong lai mé hinh, 1am cho sai s6 chuin
vitng hon theo thu tuc dwoc phat trién boi Newey & West (1987). Két qua ude luong méi duoc trinh bay

Biang 2: Thong ké md ta cac bién

Rf d.Rf
Chi tiéu - -
Trung binh Do 1éch chuan Trung binh Do 1éch chuan
k=1 5,673449 3,559145 -0,005205 0,399623
k=2 6,522135 3,198383 -0,012559 0,146776
k=3 6,877951 3,16085 -0,012969 0,138274
k=5 7,117219 3,107835 -0,013086 0,132516
k=10 8,236819 2,745807 -0,011139 0,104354
EHR! SPR!
Chi tiéu
Trung binh Do léch chuan Trung binh Do léch chuan
k=1
k=2 0,855486 1,501226 0,848686 1,498416
k=3 1,211594 1,634103 1,204503 1,633254
k=5 1,451020 1,703578 1,443771 1,703792
k=10 2,569272 1,981898 2,563371 1,981477

Nguoén: Tinh todn cua tac gia tir phan mém Eviews.

Bang 3: Két qua kiém dinh nghi¢m don vi ciia cac bién trong nghién ciru

a: EHR", SPR"

EHR! SPR! Gid tri t6i han & mic ¥ nghia
10% 5% 1%
2 nam -3,097660%* -3,068369%* -2,569522 -2,866595 -3,442054
3 nam -2,795124%* -2,774091%* -2,569522 -2,866595 -3,442054
5 nam -2,687601% -2,675382% -2,569522 -2,866595 -3,442054
10 nam -2,588531* -2,584424* -2,569522 -2,866595 -3,442054
b: d .Rtk
Thong ké kiém dinh Gia tri ti han & miic y nghia
10% 5% 1%
1 nim -15,58048%** -2,569517 -2,866585 -3,442032
2 nam -5,461186%%* -2,569559 -2,866663 -3,442209
3 nam -14,08796%** -2,569512 -2,866576 -3,442011
5 nam -9,839773%** -2,569522 -2,866595 -3,442054

Nguon: Tinh todn cia tac gia tir phan mém Eviews.

Ghi chii: *, ** *** ham Y bac bo gia thuyét vé nghiém don vi 6 mirc y nghia 10%, 5%, 1%.
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trong Bang 4.

Bang 4 cho thiy cac hé sb goc déu 1a sé am va co ¥ nghia théng ké & mirc ¥ nghia 1% (khi k = 2, 3), 5%
(khi k = 5) hay 10% (k = 15) chiing to spread co6 tac dong ngugc chiéu dén lugng thay dbi cua loi suét dai
han trong tuong lai. Két qua nay khong trung khép véi quan diém cua EH. Nhu véy, “nghich 1i” vé viéc
spread tac dong nguoc chidu dén lugng thay d6i cua loi suit dai han co & cac nghién ciru trude nhu Shiller
(1979), Shiller & cong su (1983), Mankiw & Summers (1984), Mankiw (1986), Campbell & Shiller (1991)
da tiép tuc xudt hién & nghién ctru nay.

Khi kiém dinh cip gia thuyét H,: a, <p va déi thuyét H: a,> p, ching t6i nhan thiy khong du co s& dé
bac bo H, ¢ cac mirc y nghia truyén thong. Piéu nay cho thiy gia thuyét vé su phan timg qua mirc cta lai sudt
dai han dbi voi 13i suat ngan han bi bac bo. Didu nay ham ¥ rang gia thuyét 14i suat dai han phan Gmg qua
murc dbi v6i 13i sudt ngén han khong phai 1a nguyén nhén giai thich vi sao EH bi bac bo. Két qua nay gidng

Bang 4: Két qua wéc lwong mé hinh hdi qui chudi o .Rtk
theo spread bang ma tran Newey — West
d.R" =, +a,SPR" +u,

k=2 k=3 k=5 k=10
. 0,00858 0,006608 0,004447 0,004546
(0,010571) (0,010903) (0,011165) (0,011106)
5 -0,024766%** -0,016183%%* -0,012099%* -0,006108*
(0,006955) (0,00582) (0,005313) (0,003178)
R? 0,063667 0,036399 0,024108 0,013437

Nguon: Tinh todn ciia tdc gid tie phan mém Eviews
Chu thich: Gia tri trong ngodc don la sai so chuan cua hé so woc lwong;
* KK KEX ham y hé s wdc lwong co y nghia thong ké o murc y nghia 10%, 5%, 1%.

v6i nghién ctru cua Mankiw & Summers (1984).

Két qua nghién ciru 6 trén cho thay do chénh 1éch 1i suat c6 tac dong ngugc chidu dén lugng thay ddi ctia
131 suat dai han trong tuong lai, nghia la néu d6 chénh léch 13i suat duong (hé sb goc ciia dudng cong i suét
duong hay duong cong 1i suit doc 1én) thi luong thay ddi cua 13i suat dai han trong twong lai 1a s6 am (I4i
suat dai han giam xudng). Nhu vay, mot dudng cong loi sudt doc 1én phan anh thi truong ky vong 13i suat
dai han trong tuong lai s& giam xudng.

No6i thém rang tuy spread c6 kha nang du doan luong thay ddi cua loi sudt dai han trong tuong lai nhung
hé sb xac dinh ctia cic md hinh rét thap (dudi 10%) cho thiy kha ning dy doan 13i suat bang TSIR rat thap.

4.1.2. Két qua kiém tra kha nang dw dodn chudi EHRtk

Két qua kiém tra sy ty twong quan ciia chudi EHRtk

Sau khi xem xét biéu do ACF va PACF cua cac chudi EHRtk (k=2,3,5,10), chang t6i wéc luong qua
trinh AR(3) déi véi cac chudi EHR" . Két qua u6c lugng AR(3) dbi véi cac chudi EHR* trong Bang 4 cho
thdy cac hé so cua cac bién tré déu c6 ¥ nghia thong ké & muc y nghia 1%. Khi ching t6i thyc hién kiém
dinh Breusch — Godfrey vé hién tuong tu twong quan cta phan du v6i d6 tré tir 1 dén 15, két qua cho thay
chua tim thay hién tuong ty twong quan trong phan du ctia cac mé hinh AR(3).

Heé s6 tmg véi cac bién tré cua cac chudi EHRtk déu co ¥ nghia thng ké & mirc ¥ nghia 1%, hé sb xéac
dinh ctia cac mé hinh déu rat 1én (16n hon 0,9) cho th?iy ta co thé du doan EHR,k bﬁng céc bién tré bac 1, 2,
3 ctia n6 va kha niang du doan rat cao. Piéu nay khong trung hop véi tu tuéng cua EH va EH duy li.

Két qua kiém tra tac dong ciia spread dén EHRZk

Chung t6i tiép tuc kiém tra kha ning dy doan EHle bang bién spread. Sau khi thyc hién hoi qui cac
chudi EHR," theo spread bang phuong phap OLS, cac kiém dinh sau udc luong cho thiy sai s6 ciia mé hinh
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¢6 hién tuong ty twong quan. Bé dam bao tinh tin cdy trong cac suy dién thong ké, chiing t6i khic phuc hién
tuong ty tuong quan bang viéc diéu chinh sai s4 chuan viing theo thii tuc dugc phat trién boi Newey & West
(1987). Két qua udc lugng méi trinh bay ¢ Bang 6.

Céc hé so ciia bién spread déu c6 y nghia thong ké & mirc ¥ nghia 1% cho thay tic dong cua spread dén
EHRtk . Ngoaira, h¢ s6 x4c dinh cua tit ca cac mé hinh hoi qui déu rat cao (16n hon 0,99). Vi vay, ¢o thé két
luan rang spread c6 kha nang du doan EHR va kha nang du doan rat cao, diéu nay mau thuan véi quan diém
cua EH va EH duy li. Vi vay, ddy 1a mot bang chimg cho thidy EH va EH duy li bi bac bo. Két qua nay triung
hop v6i mot s6 nghién ciru trude nhu Mankiw (1986) hay Bekdache & Baum (2000).

Bang 5: Két qua kiém dinh tw twong quan ciia cic chudi EHR,"

3
EHRzk = 60 + ZQJEHRZ{—/ +ut
j=1

k=2 k=3 k=5 k=10
3 0,662107 0,9593* 1,176523* 2,335372%%*
0 (0,475651) (0,578558) (0,628897) (0,759536)
3 1,150403%%* 1,165918%%* 1,192524%%x 1,241965%%*
! (0,042555) (0,042581) (0,042516) (0,042609)
3 -0,312629%** -0,31346%** -0,349755%** -0,37717%%*
2 (0,063767) (0,064274) (0,064785) (0,06627)
3 0,12573 %% 0,11809%* 0,130277%** 0,112687*%*
3 (0,042671) (0,042692) (0,042627) (0,042686)
R? 0,928656 0,942443 0,947724 0,960236

Nguon: Tinh todn ciia tac gia tir phan mém Eviews. ) ) )
Ghi chu: Gia tri trong dau ngodc don phia dudi hé so uwoc luong la sai s6 chuan cua ching.
* OEEE ham y hé 50 hoi qui co y nghia thong ké o murc y nghia 10%, 1%.

O mot goc do khac, kiém dinh vé& dau ctia hé s6 hdi qui cho thiy tat ca cac hé sb goc trong cac md hinh
déu 1a s6 duong va c6 y nghia théng ké ¢ mirc y nghia 1% suy ra spread tac dong cung chiéu dén EHR. Két
quéa nay phan anh raing d6 chénh léch giira 13i suat dai han va ngan han cang 16n, cc nha dau tu dang nim
giit cac trai phiéu dai han doi hoi loi nhuan ting thém cang nhiéu. Ngoai ra, do 16n cua cac hé sb udc luong
g v&i bién spread & cac md hinh hdi qui x4p xi bang 1 con cho thiy néu d6 chénh léch 13i suat ting 1 diém
% thi EHRtk tang tuong Gmg gan 1 diém %.

Hé s6 xé4c dinh ctia cac md hinh rat 16n cho thiy do chénh 1éch 1ai suat dong gop maot ti trong rat 1on vao
su bién dong ciia EHR. Theo phuong trinh (3), EHR gdm hai phan: d6 chénh l&ch loi suit va boi sé cua
luong thay do6i ciia loi suat dai han, trong d6 lwong thay do6i ciia loi suat dai han trong ca giai doan nghién
ctru 1a rat thap. Nhu vay, khi ndm gitr trai phiéu dai han, nha dau tu chu yéu dua vao thong tin vé d6 chénh

Bing 6: Két qua wéc lwgng mé hinh hdi qui chudi EHR'
theo spread biang ma trin Newey — West
EHR' =+, +7,SPR' +u,

k=2 k=3 k=5 k=10
20,001316 20,000961 20,000625 20,000552
M (0,001621) (0,001585) (0,001569) (0,001348)
1,003797%%* 1,002353%%x 1,0017%%* 1,000742%%%
T2 (0,001066) (0,000846) (0,000747) (0,000386)
R 0,99979 0,999854 0,999883 0,99996

Nguon: Tinh toan cua tdc gia tir phan mém Eviews.

Ghi chu: Gia tri trong ngodc don la sai so chuan cua hé so woc luwong;

**% ham Y hé 56 hoi qui ¢6 y nghia thong ké & mikc y nghia 1%.
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1éch 1oi suét dé tinh toan EHR. So véi luong thay dbi cua loi sudt dai han, TSIR 14 nhén t6 co tac dong nhiéu
nhat dén EHR.

So sanh cac mo hinh, ching tdi ciing nhan thdy khi k cang 16n, hé s6 xac dinh ctia mé hinh cang ting 1én,
tre 1a ky han cang dai, kha nang dy doan EHR cua TSIR cang tang.

4.2. Thao lugn két qud nghién ciru

Du kiém tra EH bang hai phuong phéap khac nhau, chung t6i tim thdy két qua thong nhat rang EH bi bac
b6 véi dit lidu loi suat & thi truong trai phiéu Viét Nam. Mot trong nhing két qua dang cha y ctia nghién ctru
nay 1a do chénh 1éch 13i suat c6 tac dong nguoc chidu dén luong thay déi cia i sut dai han trong tuong lai
va diéu nay nguoc lai véi quan diém cua EH. Theo két qua woc lwong, néu 13i suit dai han 16n hon 13i suat
ngan han thi trong tuong lai, 13i suat dai han c6 xu huéng giam thay vi ting nhu EH chi ra. Két qua nay phan
anh dung dién bién cta loi suét trai phiéu trén thi truong trong giai doan nghién ctru. Cu thé, loi suat dai han
thuong cao hon loi suit ngin han va lai suat dai han nhin chung c6 xu huéng giam.

Ngoai ra, két qua nghién ctru ciing cho thay ching ta c6 thé du doan duoc EHR bing nhitng thong tin nhu
gia tri trong qua khtr cua no, spread.

Kiém dinh mét s6 nguyén nhan c6 kha ning giai thich cho viéc bac bo EH da dugc dé cap ¢ mot sd nghién
clru trude ddy, chung toi bac bo gia thuyét 131 sudt dai han phan tmg qua mirc d6i véi 14i suat ngén han. Do
viy, gia thuyét nay khong thé 1a nguyén nhan khién EH bi bac bo. Mankiw & Miron (1986) cho rang viéc
ngan hang trung uong giit on dinh 13i suat s& 1a nguyén nhan lam cho 14i suat kho dy doan va EH bi bac bo.
Khi kiém tra trung binh cta chudi d.R’,(k = 2, 3, 5, 10), chiing t6i nhan thay cac chudi nay c6 trung binh
gan bang 0 nén ching t6i ciing nghi ngd ddy co thé 1a nguyén nhan din dén kha ning dy doan 13i suat dai
han thap ctia TSIR.

4.3. Mjt s6 ham y rit ra tiv két qua nghién citu

Thir nhdt, cic loi suét trai phiéu & cac ky han bién dong cing nhau theo mot xu huéng chung. Khi cac nha
hoach dinh chinh sach diéu tiét truc tiép 13i suét ngén han, 13i sut dai han cling sé& bién dong cung xu thé va
tac dong dén tong cau. Py 1a co ché truyén dan cia chinh sach tién té ddi voi hoat dong san xuit ctia nén
kinh té vi mo. Ngoai ra, theo két qua nghién ciru, do d6 chénh 1éch i suat c6 thé tac dong dén 1ai suat dai
han nén cac nha lam chinh sach c6 thé chiét xuat thong tin ky vong cua thi truong vé 13i suat dai han tir ciu
trac ky han cua 13i suat. Néu ldi suit dai han cao hon i sudt ngén han thi diéu nay dang phan anh rang thi
truong ky vong 13i sudt dai han s& giam trong twong lai.

Thir hai, néu EH dang, loi nhuén khi dau tu vao céc loai trai phiéu c6 ky han khac nhau la nhu nhau. Vi
véy, viéc bac bo EH ¢ thi truong trai phiéu Viét Nam dé xuit mot co hoi kinh doanh bang cach dau tu vao
trai phiéu. Khi 1ai suat dai han 16n hon 1i suat ngan han thi nha dau tu nén dau tu vao trai phiéu dai han.
Diéu nay khong chi vi nha du tu nhin dugc loi suit coupon trén trai phiéu dai han cao hon trén trai phiéu
ngén han, ma con bai 13i suat dai han trong tuong lai s€ giam. Nguoc lai, khi 1ai suét dai han thép hon so voi
1i suat ngan han, nha dau tu nén mua trai phiéu ngén han.

Thir ba, két qua thuc nghiém cho thiy nha dau tu va nha phat hanh trai phiéu c6 thé du doan EHR bang
céc gid tri tré trong qua khir va mirc chénh 1éch 13i suét.

5. Két luan

Nghién ctru ndy st dung cac cach khac nhau dé kiém dinh gia thuyét ky vong vé sy phu thudc cia 13i suat
ngan han trong tuong lai vao 14i sut dai han hién tai. Cac két qua phan tich dinh luong véi dit liéu thi truong
trai phiéu chinh phu Viét Nam cho thay sy bac bo EH. Su thong nhat ¢ cac két qua thuc nghiém da lam ting
tinh tin cdy cua cac két qua dugc cung cap.

Su bac bo EH dbi v6i dir liéu ¢ thi truong trai phiéu Viét Nam tiép tuc dong gop mot két qua kha dong
nhét v6i phan 16n cac nghién ciru trén thé gidi trude day. Néu nhu cac nghién ctru & cac thi trudng tai chinh,
ngoai trir nudc My, ing ho EH thi nghién ctru nay lai tim ra bang chimg nguoc lai. Pay rd rang 1a mot két
qua thl vi va méi mé ddi vai thi truong trai phiéu Chinh phii & mot nude dang phat trién nhu Viét Nam.

Chung t6i da c¢6 gang tim kiém mot s6 nguyén nhan c6 thé giai thich cho hién tugng niy va nghi ngo ring
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viéc bac bé EH 1a do sy 6n dinh 13i suit trong dai han. Tir d6 ching t6i dit ra gia dinh riang, néu 13i suét c6
su bién dong 16n trong thoi gian t6i, EH c6 thé duoc chip nhan.

Trong nghién ctru nay, chung t6i sir dung dit liéu d chénh léch giita cac 14i suat trai phiéu trung han va
dai han. Trong khi do, do chénh Iéch gitra cac lai suét ngén han chua dugc phéan tich. Bay la mét goi ¥ cho
cac nha nghién ctru tiép tuc mé rong dé tai nay. Bén canh d6, nghién ctru niy ciing dé lai nhiéu van dé chua
duogc giai dap, chang han nhu viée di tim cac nguyén nhan dan dén sy bac bo EH. Véi vai tro 1a nghién ctru
dau tién vé chu dé kiém tra gia thuyét ky vong tai thi truong trai phiéu Viét Nam, nghién ctru ndy ciing mo

ra nhiéu hudng nghién ctru khac, sdu hon can dugc tiép tuc lam r4..
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