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4.6 Ty twong quan (Autocorrelation)

Bay gio chling ta s& xem xét mot truong hop khac khi V{e} = o?l bi vi pham, tac 1a khi higp
phuong sai gitta cac sai s6 khong dong thoi bang 0. Vi du, diéu ndy xay ra khi hai hay nhiéu
sai so lién tiép twong quan, trong trudng hop nay ching ta ndi rang xay ra hién tuong tu
trong quan cua sai so (autocorrelation) hay twong quan chudi (serial correlation). Nhu da
thao luan & trén, mién 1a c6 thé gia dinh rang E{e | X} = 0 (gia dinh (A9)), hau qua cua tu
trong quan twong tu nhu phuong sai thay ddi (hay phuong sai cta sai s6 thay doi): OLS
khong thién léch, nhung no tré nén khdng hiéu qua va sai sé chuan cua udc lugng cac hé sb
(SE) bi uéc tinh sai.

Ty twong quan thudng xay ra chi khi sir dung dir liéu theo chudi thoi gian. Dé nhan manh
diéu ndy, chiing ta s& danh s6 cac quan sattrt=1,2, .. Tthay vitri=1, 2, ..., N. Su khéc
biét 16n nhit 1 bay gio thir tu caa céc quan sat tré nén quan trong va chi sé phan anh trat tu
tu nhién. Nhin chung, sai s6 & anh huong dén céc bién ma nhiing bién nay lai anh huong dén
cac bién phu thudc chua duoc dua vao mé hinh. Anh huéng cua cac bién bi loai trir nay
thuong 1a nguyén nhan dan dén hién tugng ty tuong quan dwong. Néu cac bién loai trir noi
trén duoc quan sat va duoc dua vao mo hinh, chung ta c6 thé dién giai két qua ty twong quan
nhu 14 mot dau hiéu cia mot md hinh khdng chuan. Biéu nay giai thich tai sao cac bai kiém
tra sy ty twong quan thudng duoc xem nhu 12 kiém tra su sai léch cia mé hinh. Cac dang
ham mé ta khdng chinh xéc, cac bién bi bo s6t va mot mé hinh thiéu tinh dong c6 thé dan dén
két luan vé su tu tuong quan.

Gia sir ban dang st dung dit liéu hang thang dé wéc lwong md hinh giai thich nhu cau vé kem.
Thong thudng, trang thai thoi tiét s& 12 mot nhan té quan trong an trong sai sé &. Trong
truong hop nay, ban cé thé tim thiy mot mau quan st giéng nhu hinh 4.1. Trong mé hinh
nay, ching t6i tinh toan luong tiéu thu kem theo thoi gian, trong khi cac diém két néi mo ta
cac gia tri ude luong (gia tri thich hop — fitted values) cia moét mé hinh hdi qui nham giai
thich lugng tiéu thu kem thong qua tac dong cua tong thu nhap va chi s gia.! R6 rang, cac
phan du duong va 4m dwgc nhdm cuing véi nhau. Trong céc phan tich kinh té vi mé, cac chu
ky kinh doanh c6 thé c6 nhiing tac dong twong tw. Trong hau hét cac tng dung kinh té dién ra
hién twong tu twong quan dwong, nhung thinh thoang s& c6 tu tuong quan am: Mot sai s6
dwong cho mét quan sat c6 thé theo sau boi mot sai s6 &m trong lan ké tiép, va nguoc lai.

I Dit liéq duoc su dung trong tai liu nay dugc trich tuor Hildreth va Lu (1960) va c6 trong ICECREAM; Xem
thém Phan 4.8.
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Figure 4.1 Actual and fitted consumption of ice cream, March 1951—July 1953

4.6.1 Tu twong quan bac nhat (First order autocorrelation)

C6 nhiéu dang tu twong quan va mdi truong hop s& dan dén maot cau trdc ma tran hiép
phuong sai V{&} khac nhau. Hinh thirc phd bién nhat duoc biét dén 1a qua trinh tu hoi qui bac
nhét (first-order autoregressive process). Trong truong hop nay, sai sb trong

v, =xp+¢g (4.47)

dugc gia dinh phu thuoc vao

g = pe,_1 + v, (4.48)

trong d6 vt |4 sai s6 v6i trung binh sé hoc ciia cac sai s6 bang 0 va phuong sai khong doi o2,
thé hién khong c6 twong quan chudi. Piéu nay gia dinh rang gia tri cta sai sd trong cac quan
sat bang p lan gid tri cia n6 trong quan sat trudc cong voi mot thanh phan méi vi. Thanh phan
m&i nay dugc gia dinh cé trung binh cua céc sai s6 bang 0, phuong sai khong doi, va doc 1ap
theo thoi gian. Hon nira, gia dinh (A2) & Chuong 2 ham y rang tit ca cac bién giai thich doc
1ap véi tat ca cac sai s0. Cac thong sb p va o thuong khong biét, va cing v6i B chung ta hy
vong c6 thé wéc luong duge ching. Luu y rang cac thude tinh thdng ké cta vt cling gidng nhu
c4c thudc tinh duogc gia dinh cho & trong trudng hop chuan: p = 0, & = V¢ va cac diéu kién tiéu
chuin Gauss-Markov (A1) - (A4) ¢ chuong 2 thoa man.

Pé tinh duoc ma tran hi€p phuong sai cta vector sai s &, chung ta can ¢6 mot gia dinh veé su
phan bd cua sai s6 trong giai doan dau tién, 1. Thong thuong, gia thiét ring 1 ¢6 trung binh
bang 0 va c6 clng phuong sai voi tit ca cac sai sd &S khac. Diéu nay phu hop véi ¥ tudng
rang qué trinh nay da hoat dong trong mot thoi gian dai tir trong qua khir va |p| < 1. Khi diéu
kién |p| <1 duoc théa mén, chung ta ndi rang su tu twong quan bic nhét co tinh dimg
(stationary). Mot qua trinh dung la khi gia tri trung binh, phuong sai va hiép phuong sai cua
et khong thay ddi theo thoi gian (xem Chuong 8 dudi day). Ap dung tinh dimng, c6 thé rit ra
tur
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E{S:} - pE{S:—l} + E{Uf}
rang E {&}=0. Ngoai ra, tir
Vigd = Vipe,_ + v} = p*Vie,_ ) + 0,

ching ta thu duoc phuong sai cua &, ky hiéu 13 2, duge cho boi:

0.2

ol =Vie,) = | . (4.49)

Céc yéu t6 khong nam trén duong chéo trong ma tran phwong sai — hiép phuong sai cia «:

2

0.,
covie,, &, 1} = Eleg, 4} = .OE{“::E—I Y+ Efe, v} = pl——bp‘?‘ (4.50)

Hiép phuong sai giira hai sai s6 cua hai thoi ky khac biét 1a:

2 OF

Eleg; o)l = pE{e, 15,0} + E{e, ou ) =p 1 —’,03, (4.51)
Va nhin chung, chiing ta c6 gia tri khong am cua s,
o,
Elee,_}=p'——. (4.52)

1 —p?

Diéu nay cho thdy véi 0 <|p| <I tit ca cac phan tir trong & twong quan ldn nhau v&i hiép
phuong sai giam dan néu khoang thoi gian 16n dan (tirc 1a néu s 16n). Ma tran hiép phuong
sai clia & 14 mot ma tran day di (mot ma tran khong c6 yéu té bang khong). Tir ma tran nay c6
thé chuyén ddi thanh mot ma tran thich hop hon, nhu da thao luédn trong Phan 4.2. Tuy nhién,
tir cac cong thirc (4.47) va (4.48) ¢ thé thdy duoc su chuyén d6i ndo 1a thich hop. Boi vi & =
pet1 + Vi, vOi Ve thoa man céc diéu kién cua Gauss-Markov, 1o rang 1a mot su chuyén ddi nhu
& — &1 S& tao ra nhimng sai s6 khong tu twong quan va c6 phuong sai khong thay doi (hay
phuong sai cia sai s6 khong thay d6i hay phuong sai c6 diéu kién khong d6i). Diéu nay co
nghia 13, tit ca cac quan sat nén dugc chuyén déi nhu yt — pyt1 VA Xt — pxe1. Do d6, md hinh
chuyén d6i tré thanh

Vi — Py =, —px,_)VB+v, t=23,....T (4.53)

Boi vi mé hinh trong (4.53) théa mén diéu kién cua Gauss-Markov, udc lugng OLS sé& cho
két qua ciia wdc lwong GLS (gia st p duge biét). Tuy nhién, phat biéu nay khong phai 1 hoan
toan chinh xéc, vi sy chuyén d6i trong (4.53) khong thé ap dung cho quan sat dau tién (vi yo
va Xo khong duge quan sat). Thong tin vé quan sat dau tién bi thiéu va OLS theo (4.53) chi
tao ra mot wdc tinh gﬁn dung cia GLS.? Tat nhién, khi sd luong quan sat 16n, su thiéu hut
mot quan sat thong thudng s& khong anh hudng 16n dén két qua.

2\/& mat ky thuat, ma tran chuyén ddi an P duoc sir dung & day khong phai 1a mot ma tran vudng va do do
khong kha nghich.
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Quan sat dau tién co thé duge xir Iy bang cach luu ¥ rang sai sb cia quan sat dau tién, &1,
khong tuong quan voi tht ca cac wis, t =2, ..., T. Tuy nhién, phuong sai ctua €1 (dugc cho
trong (4.49)) 16n hon nhiéu so véi phuong sai cia sai sé chuyén ddi (vz, ..., vr), dic biét khi p
gin bang 1. Bé dat duoc cac sai s6 khong tu twong quan va phuong sai khong thay dbi trong
mot md hinh chuyén dbi (bao gdm ca quan sat dau tién), quan sat dau tién ndy nén duoc
chuyén dbi bang cach nhan né véi v1—+>. M6 hinh chuyén d6i hoan chinh do d6 dugc cho
boi

VI—ply, =1 —p2xiB+1—ple, (4.54)

va boi (4.53) cho cac quan sat tir 2 t6i T. D& dang nhén ra rang sai s6 chuyén doi trong (4.54)
c6 cung phuong sai voi vi. OLS ap dung cho (4.53) va (4.54) tao ra udc lugng GLS p :
la wdc lugng khong thién 1éch tuyén tinh tét nhat (BLUE) cho B.

Nghién ctru trude (Cochrane va Orcutt, 1949) thuong bé qua quan sat (chuyén doi) dau tién
va ude luong P tir cic quan sat chuyén doi T -1 con lai. Nhu dd dé cap, diéu nay chi mang lai
mot ude luong GLS gan dung va né s& khong duoc hiéu qua nhu cac wéc lugng st dung tat
ca cac quan sat T. Tuy nhién, néu T 16n, sy khac biét giita hai u6c luong 1a khong dang ké.
Céac u6e luong khong sir dung nhitng quan sat chuyén doi dau tién thuong duoc goi la cac
wéc lwong Cochrane-Orcutt. Tuong tu, sy chuyén d6i khong bao gdbm quan sat dau tién duoc
goi 1 chuyén d6i Cochrane-Orcutt. Udc lugng sir dung tit ca c4c quan sat chuyén doi thinh
thoang duoc goi la uwdc lugng Prais-Winsten (1954).
4.6.2 Khong biét gia tri p
Trong thuc té, rat hiém khi gia tri ciia p dugc biét dén. Trong truong hop do6, chung ta s& phai
uéc tinh n6. Bit dau tr

g = PEg,_| + v, (4.55)

trong d6 v thoa man cac gia dinh thong thuong, ¢ vé nhu 1a mot diéu tu nhién khi udce tinh p
tir hoi qui ctia phan du OLS e; theo er1. Cac két qua udc lugng OLS cia p duge cho boi

=1

b= (ie?_]) (ZT: e,e,_]). (4.56)

t=2 =2
Mic du ude luong nay cho p thudng bi thién 1éch, né 1a mot ude lugng nhat quan cho p trong
diéu kién binh thuong yéu. Néu chung ta st dung # thay vi p dé tinh toan ude lugng binh
phuong i thidu tdng quat kha thi (FGLS) A", thudc tinh BLUE khéong con dang. Trong

A o i , ) L ~ N re g
cung dicu kién nhu trude, udc lugng FGLS cua ﬁ tiém can bang véi uoc luong GLS B
Tuc 13, dbi voi cac mau ¢& 16n, ching ta ¢6 thé bo qua thuc té 13 p duoc ude tinh.

Quy trinh uéc lwong c6 lién quan 1a quy trinh 1ip Cochrane-Orcutt dugc ap dung trong nhiéu
g6i phan mém. Trong quy trinh nay, p va p duoc wéc lwong theo phuong phap wdc lwong dé

quy cho dén khi hoi tu, tic 13 co uée lugng B voi phuong phap FGLS (bing B*), cac phan
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du dugc tinh toén lai va p dugc wde lugng mot 14n nita sir dung céc phﬁn du tr budc FGLS.
Vi uéc lugng moi cua p, FGLS dugce 4p dung lai va dat dugc mot ude lugng mai cua B. Quy
trinh nay tiép tuc cho dén khi hoi tu, tirc 1a cho dén khi ca wdc luong cho p va ude luong cho
B khong thay d6i nira. C6 thé mong doi rang quy trinh nay lam ting tinh hiéu qua (nghia 1a
giam phuong sai) cta u6c luong p. Tuy nhién, khong c6 gi dam bao rang nd s& lam tang tinh
hiéu qua cua cic ude luong B. Ching ta biét raing mot cach tiém can, s& khong phai 1a van dé
khi udc lugng p, va do dé ciing s& khong phai 13 vin dé (mot cach tiém can) cach thirc 1am
thé nao dé chung ta co thé wdc luong no, mién 13 n6 duoc tinh toAn mot cach nhét quan. Tuy
nhién, trong céc mau nho, FGLS 1ap di 1ap lai thuong thuc hién t6t hon so voi bién thé hai
budc cua no.

4.7 Kiém dinh sy ty twong quan bic nhit

Khi p =0, khong c6 tu twong quan va OLS la BLUE. Néu p # 0 suy ludn dya trén udc lugng
OLS s& bj sai 1éch vi sai s6 chuan (SE) dua trén cong thirc sai. Do d6, théng thuong véi dir
liéu chudi thoi gian can kiém tra sy tu tuong quan cua sai s6. Gia sir chung ta mudn kiém tra
su tu tuong quan bac nhat biéu thi thong qua p # 0 trong cong thirc (4.48). Chlng tdi sé trinh
bay mét s6 kiém dinh cho van dé ty twong quan trong phan dudi day. Tap hop cac kiém dinh
dau tién twong dbi don gian va dua trén su x4p xi tiém can, trong khi kiém dinh cudi cing co
phan phéi miu nhé da biét.

4.7.1 Kiém dinh tiém cin (Asymptotic tests)

Phéan du cta OLS tir (4.47) cung cip thong tin hitu ich vé kha ning c6 mat ciia twong quan
chudi trong cc sai s6. Mot diém khoi dau thi vi bang truc giac 1a xem xét hoi qui phan du
OLS et theo d6 tré ctia nd e1. Hoi qui nay cé thé duge thyc hién khi nd bi chin hodc khong
bi chan (dan dén két qua khéc biét khong dang ké). Cac ham hoi qui bo sung khong chi tao ra
mot udce tinh cho hé s tu tuong quan bac nhéat, P , ma thuong con cung cép mét sai s6 chuan
cho ugc tinh nay. Trong trudng hop khong ¢6 cac bién phu thudc tré trong (4.47), kiém dinh t
tuong ung khong co gid tri tiém can. Trén thuc té, két qua cta thong ké kiém dinh co thé
duogc hién thi xap xi bang

t ~ T, (4.57)

didu nay cung cdp mot cach khac dé tinh thong ké kiém dinh. Do d6, & mirc y nghia 5%,
chung t6i bac bo gia thuyét Ho rang khong c6 sy tu twong quan dbi voi mot su thay thé 2 bén
(two-sided alternative) néu | t | > 1,96. Néu gia thuyét Hy I tu twong quan duong (p> 0), diéu
thudng dugc ky vong s& xay ra, gia thuyét Ho bi loai bo ¢ mtrc 5% néu t> 1.64 (so sanh phan
2.5.1).

Mot lwya chon khéc 12 dwa trén R? caa ham hoi qui bd sung (bao gom ca tinh chin). Néu
chung ta 1ay R? cua hdi qui nay va nhan né vé6i sb hiéu qua cua cac quan sat T -1 ching ta co
dugc mot kiém dinh thong ké ma, theo gia thuyét Ho c6 phan phéi ¥2 véi mot bac tw do. RO
rang, mot R? gan bang khong trong hdi qui ndy ngu y rang cac phan du véi do tré khong giai
thich cac phan du hién tai va mot cach don gian dé kiém tra p = 0 1 bang cach tinh toan (T -
1)R?. Kiém dinh nay 1a mot truong hop dic biét cta kiém dinh s nhan Lagrange cua Breusch
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(1978) - Godfrey (1978) (xem chuong 6) va n6 dé dang mé rong cho sy tu tuong quan & C4c
béc cao hon (bing cach thém vao d6 tré cua cac phan du va didu chinh bac tu do twong tng).

Néu m6 hinh quan tim bao gém bién phu thudc tré (hodc cac bién giai thich khac cé tuong
quan voi sai s6 tré), cac kiém dinh trén van con thich hop véi diéu kién cac bién hoi qui xt
duoc dua vao ham hoi qui bd sung. Diéu nay can tinh dén kha ning x VA Ut1 trong quan va
dam bao rang théng ké kiém dinh cd phan phdi xap xi phan phdi thich hop. Khi nghi ngo
rang sai so trong phuong trinh quan tim c6 phuong sai thay ddi, theo d6 phuong sai cua &
phu thude vao xt, cac phién ban kiém dinh t cta kiém dinh su tu tuong quan cé thé tao nén
phuong sai thay d6i nhat quan (heteroskedasticity-consistent) bang cach st dung sai s6 chudn
White (xem Muc 4.3.4) trong hoi qui bo sung dé thyc hién céc thong ké kiém dinh.

4.7.2 Kiém dinh Durbin — Watson

Mot kiém dinh phd bién dbi v6i sy tu tuong quan bac nhét 1a kiém dinh Durbin-Watson
(Durbin va Watson, 1950), kiém dinh nay c6 mot phan phdi mau nho da biét dudi mot tap
hop cac diéu kién han ché. Hai gia dinh quan trong cho thir nghiém nay 1a chung ta c6 thé
xem xs la tit dinh va x¢ c6 chtra thanh phﬁn bi chan. Gia dinh dau tién 1a quan trong badi vi nd
yéu cau tat ca cac sai s6 doc 1ap vai tat ca cac bién giai thich (gia dinh (A2)). Quan trong nhat
14, diéu nay loai trir viéc bao gdm bién phu thudc tré trong mé hinh.

Théng ké kiém dinh Durbin-Watson dugc cho boi

T a
Dol —ey)
T 2
Z;—I €
trong d6 e 1a phan du cta OLS (chi ¥ cac chi s6 khac nhau cho viéc Iy tong). Pai s6 don
gian chi ra rang

dw == 2 —2p, (4.59)

dw = , (4.58)

dau xap xi dé chi sy khac biét nho trong cac quan sat ma phép tong dugc thuc hién. Do do,
gi4 trj ctia dw gan bang 2 chi ra rang hé s tu tuong quan bac nhat p gan bang khong. Néu dw
'nhé hon nhiéu' so véi 2, diéu nay am chi mot su twong quan dwong (p> 0); néu dw 16n hon
nhiéu so véi 2 thi p <0. Ngay ca vdi Ho: p = 0, phan phdi dw phu thudc khong chi vao kich ¢
mau T va s luong cac bién K trong xi, ma con phu thudc vao gia tri thuc ciia xs. Do do, cac
gi tri quan trong khong thé dugc lap thanh bang dé sir dung chung. May man 13, c6 thé tinh
cac gidi han trén va gidi han dudi cho cac gia tri quan trong ciia dw ma céc gia tri nay chi phu
thudc vao kich ¢& mau T va sd luong bién K trong xi. Cac gia tri nay, d. va du, duoc Durbin
va Watson (1950) va Savin and White (1977) lap thanh bang, va mot phan trong sé d6 duoc
trinh bay trong Bang 4.8. Gidi han tin cdy (hay gia tri toi han) dcrit nam gitra cic giéi han
duoc 1ap bang, hay di <derit <du. Theo gia thiét Ho chiing ta c6 (mtic ¥ nghia 5%)

Pldw <d,} < Pldw <d_.} = 0.05 < Pldw < d}.
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Table 4.8 Lower and upper bounds for 5% critical values of the Durbin—Watson test (Savin
and White, 1977)

MNumber of regressors (incl. intercept)

Number of K=3 K =5 K=17 K=9
observations d; dy, d; dy; d; dy; d; dy,
=25 1.206 1.550 1.038 1.767 0.868 2.012 0.702 2.280
T =50 1.462 1.628 1.378 1.721 1.291 1.822 1.201 1.930
T =715 1.571 1.680 1.515 1.739 1.458 1.801 1.399 1.867
T =100 1.634 1.715 1.592 1.758 1.550 1.803 1.506 1.850
T =200 1.748 1.789 1.728 1.810 1.707 1.831 1.686 1.852

Pbi voi kiém dinh mot bén (one-sided test) kiém tra su tu tuong quan duong (p> 0), c6 ba
kha néng:

a. dw nho hon di. Trong trudng hop ndy, né chic chin thap hon giéi han tin cay
derit, Vi vay ban s€ bac bo Ho;

b. dw 16n hon du. Trong trudng hop nay, nd chic chin 16n hon derit va ban s&
khong bac bo Ho;
C. dw nam gitra d. va du. Trong trudng hop ndy nd cb thé 16n hon hodc nho hon

giéi han tin cdy derit. Boi vi ban khong thé néi trudng hop ndo xay ra, ban khong thé
chap nhan hodc bac bo Ho. Pay goi 1a 'khu vuc khong thé quyét dinh'.

Kich thuéc miu cang 16n thi khu vuc khong thé két luan cang nho. Khi K=5va T = 25
ching ta c6 di, 5% = 1,038 va du, s% = 1,767; khi T =100 nhirng con $b nay la 1,592 va 1,758.

Su ton tai ciia mot ving tong thé va yéu cau rang cac diéu kién Gauss-Markov, bao gom ca
tinh tiéu chuan cua sai sd, phai duogc thoa méan 1a nhiing han ché quan trong ciia kiém dinh
Durbin-Watson. Tuy nhién, béi vi n6 thuong dugc cung cap boi hau hét cac goi hoi qui, nd
thuong s€ nhanh chéong dua ra d4u hiéu cho kha nang hién di¢n cua sy ty tuong quan. Cac gia
tri nho hon dang ké so voi 2 1a mot dau hiéu cua sy ty twong quan duong (vi ching tuong
g v6i P > 0). Luu y ring cac phép kiém tra tiém can 12 gin dung, tham chi khi khdng c6
cac sai s6 thong thuong, va co thé duoc mo rong cho cac bién phy thudc tré trong .

Trong truong hop it phé bién hon néu gia thuyét Hi 1a sy hi¢én dién cua sy tuy tuong quan am
(p <0), gidi han tin cdy 1a giira 4 - du va 4 - di, dé khoi yéu cau thém cac bang khac.
4.8 Minh hoa: Nhu ciu vé kem

Minh hoa thyc nghiém nay dua trén mdt trong nhiing bai viét vé su tu tuong quan, Hildreth
va Lu (1960). Dit liéu duoc sir dung trong nghién ctru nay 1a dir liéu chudi thoi gian véi 30
quan sat trong bon tuan tir ngay 18 thang 3 nim 1951 dén ngay 11 thang 7 nim 1953 vé cac
bién sau:®

cons: lugng tiéu thy kem trén dau nguoi (theo pint);

income: thu nhap trung binh cta cac gia dinh hang tuin (d6 la M¥);

3 Dir liéu c6 san trén ICECREAM.
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price: gid kem (theo pint);
temp: nhi¢t do trung binh (theo Fahrenheit).

Mot db thi minh hoa cho dir liéu duogc thé hién trong hinh 4.2 véi m6 hinh chudi thoi gian cta
tiéu dung, gia ca va nhiét d6 (chia cho 100). Biéu dd goi y rang nhiét do 1a yéu t6 quyét dinh
dbi voi luong tiéu thu kem, diéu nay hd tro cho ky vong ctia chung toi.

Mo hinh duoc str dung dé giai thich luong tiéu thu kem 1a mo hinh hdi qui tuyén tinh véi thu
nhap (income), gia ca (price) va nhiét do (temp) 1a cac bién giai thich. Két qua hdi qui OLS
dau tién duoc trinh bay trong Bang 4.9. Mic du cac hé sb udc luong c6 dau nhu du kién,
théng ké Durbin-Watson duge tinh 14 1.0212. Di v6i kiém dinh Durbin-Watson mot bén véi
Ho: p =0, va Hi 14 sy tu twong quan duong, chung t0i ¢6 & y nghia mirc 5% (a = 0,05) rang
do=1,21 (T =30, K = 4) va du = 1,65. Gia trji 1.02 15 rang ham ¥ rang gia thuyét Ho nén bi
bac bo S0 véi gia thiét Hi rang co su ty twong quan duwong. Khi chiing t6i v& cac gia tri quan
st ctia cons va gia tri du doan theo mé hinh, nhu trong hinh 4.3, chiing t6i thiy rang céac gia
tri duong (4m) ctia sai s6 c6 nhiéu kha ning s& dugc theo sau boi cac gia tri duong (4m). RS
rang, sy bao g(‘A)m nhiét d§ trong mo hinh khong da dé ndm bat dugc sy bién dong theo mua
trong viéc ti€u thu kem.

o Gonsumption

o Ternp/100
8  Price
.6
A4
2
T T T T
0 10 20 30
Time

Figure 4.2 Ice cream consumption, price and temperature/100

Table 4.9 OLS results

Dependent variable: cons

Variable Estimate Standard error [-ratio
constant 0.197 0.270 0.730
price —1.044 0.834 —1.252
income 0.00331 0.00117 2.824
temp 0.00345 0.00045 7.762
s =0.0368 R?2=0.7190 R?=0.6866 F =22.175

dw = 1.0212
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Figure 4.3 Actual and fitted values (connected) ice cream consumption

Hé sb tu tuong quan bac nhét trong

& = p&_; v,

duoc ude lwong mot cach dé dang bang cach giir lai phan du tir hoi qui trude va chay mot hdi

qui binh phuong t6i thiéu cua et theo et -1 (khong c6 hing s6).* Pidu nay cho mot wdc tinh
=0.401 v&i R? 13 0.149. Kiém dinh tiém can d6i voi Ho: p = 0 dbi v6i tu tuong quan bac nhat

dua trén \/T £=219. Gia tri nay 10n hon gi6i han tin cdy 5% ctia phan phéi chuén 12 1.96, vi
vay ching ta bac bo gia thiét Ho khong c6 twong quan chudi. Céc thir nghiém Breusch-
Godfrey tao ra mot kiém dinh thong ké cua (T -1) R? = 4,32, vuot qua gid tri toi han 5% la
3,84 cua p Chi-squared vai mét bac ty do.

Nhimng sy bac bo nay ham ¥ rang OLS khong con 1a wéc lugng tuyén tinh khong thién léch
t6t nhat cho B va, quan trong nhét, 1a cic sai s6 chuan thuong duoc tinh toan khong chinh
xéac. Co thé dua ra nhimg tuyén bd chinh xac vé do co gidn theo gia ca ctia kem néu chung ta
chon mot phuong phap udc lugng hiéu qua hon, nhu GLS. Qué trinh Cochrane-Orcutt lap
cho két qua duoc trinh bay trong Bang 4.10. Luu ¥ rang cac két qua FGLS xac nhan két qua
trude d6 clia chung t6i, diéu nay cho thay rang thu nhap va nhiét do 1a nhimg yéu t6 quyét
dinh trong ham tiéu thy. Can nhan manh rang cac sb liéu thong ké trong Bang 4.10 ¢4 kém
theo dau sao (*) twong tng v6i md hinh chuyén d6i va khong truc tiép so sanh véi cac mod
hinh twong dwong trong Bang 4.9 1a cac md hinh khéng chuyén d6i. Diéu nay ciing giéng nhur
trong théng ké ctia Durbin-Watson, diéu khéng con phu hop trong Bang 4.10.

4 Khéng can bao gdm mot hing s6 bdi vi trung binh phan du trong uéc lugng OLS bang 0.
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Table 4.10 EGLS (iterative Cochrane—QOrcutt) results

Dependent varnable: cons

Variable Estimate Standard error [-ratio
constant 0.157 0.300 0.524
price —(.892 0.830 —1.076
ncome 0.00320 0.00159 2.005
temp 0.00356 0.00061 5.800
p 0.401 0.2079 1.927
s = 0.0326* R? =0.7961* R? —=0.7621* F =23.419
dw = 1.5486*

Table 4.11 OLS results extended specification

Dependent variable: cons

Variable Estimate Standard error -ratio
constant 0.189 0.232 0.816
price —0.838 0.688 —1.218
income 0.00287 0.00105 27922
temp 0.00533 0.00067 7.953
temp, —0.00220 0.00073 -3.016
s =0.0299 R? =0.8285 R?=0.7999 F =28.979
dw = 1.5822

Nhu da dé cap & trén, viéc tim ra sy ty tuong quan co thé 1a mot dau hiéu cho théy cO sai sot
trong mo hinh, vi du nhu dang ham mé ta khéng chinh x&c hoac mét mé hinh véi déc trung
thiéu tinh dong. Mot cach dé co thé loai bo cac van dé cua su tu tuong quan la thay ddi dac
tinh ctia mé hinh. C6 vé 1a t nhién khi xem xét viéc bao gdbm mat hodc nhiéu bién tré trong
mo hinh. Pic biét, ching ta s& bao gdm bién tré vé nhiét do tempes trong md hinh. Udc
luong OLS ctia md hinh mé rong nay cho két qua nhu trong Bang 4.11.

So voi Bang 4.9, kiém dinh thong ké Durbin-Watson da tang 1én 1,58, nam & ving khong thé
quyét dinh (o= 0,05) véi (1,14, 1,74). Do gié tri gan tuong duong véi gidi han trén, chung ta
c6 thé chon khong bac bo gia thiét Ho rang khong c6 sy tu twong quan. RS rang do tré cia
bién nhiét d6 c6 anh hudng tiéu cuc dén viéc tiéu thu kem, trong khi nhiét d6 hién tai lai c
anh huong tich cuc. Diéu nay c6 thé am chi rang c6 mot sy gia ting nhu cau vé kem khi nhiét
do tang, day 1a su tiéu thy khdng hoan toan va l1am giam chi phi giai doan sau d6.°

4.9 Cac mo hinh ty twong quan khac
4.9.1 Tw twong quan bac cao hon

Sai s tu twong quan bac nhét kha pho bién trong cic mé hinh chudi thoi gian trong kinh té vi
mo va trong hau hét cac trudng hop, viée cho phép tu twong quan s& loai bo van dé. Tuy
nhién, vi du nhu khi chdng ta c6 dit liéu hang quy hodc hang thang, c6 thé c6 anh hudng chu
ky (hang quy hodc hang thang) gay ra sai s trong nhiing giai doan giéng nhau nhung trong

5 Bién cons duoc do lwdng bang chi tiéu cho kem, khdng phai 13 lvgng tiéu dung thuyec té.
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nhitng nim khac nhau c6 mdi twong quan. Vi du: ching ta c¢6 thé c6 (trong trudng hop dir
liéu hang quy)

g, = V& _4t+ v, (4.60)
hodc khai quat hon la
& = V& T Vafi o T V383 + VaEg T Uy, (4.61)

duoc goi 1a tu twong quan bac bdn. V& ban chat, day 1a mot khai quat don gian cta qua trinh
béac nhit va udc lugng FGLS tuong ty nhu vay. Mién 1a cac bién giai thich khong twrong quan
Vi tat ca cac sai s6, FGLS dya trén budc ude lugng OLS dau tién cua (4.60) hodc (4.61),
trong d6 cac sai sd dugc thay thé boi cac phan du voi binh phuong tdi thiéu er. Viéc chuyén
d6i thich hop dé dat dugc ude luong FGLS cho P s& 16 rang tir (4.60) hodc (4.61). Luu ¥ rang
bdn quan sat dau tién s& bi mat trong qua trinh chuyén doi.

4.9.2 Sai s6 trung binh trwgt (Sai sé trung binh dich chuyén)

Nhu da thao luan, mgt dac trung tu hoi qui cua sai s6, nhu trong (4.48), (4.60) hodc (4.61) &m
chi rang tat ca sai s6 twong quan 14n nhau, mic du su trong quan giita cac sai sd cach xa nhau
vé thoi gian 1a khong dang ké. Trong mot sé truong hop, 1y thuyét (kinh té) goi y mot hinh
thirc khac cua tu twong quan, trong d6 chi c6 nhiing sai sb nhat dinh 14 twong quan, trong khi
tat ca nhitng sai s khac khong twong quan véi nhau. Pidu nay c6 thé duoc mé hinh hoa bang
mot qua trinh goi 14 sai s6 trung binh trugt. Sai s6 trung binh trugt thudng phét sinh khi
khoang 1dy miu (vi du: mot thang) nho hon khoang thoi gian ma cac bién duoc xac dinh.
Xem xét van dé udc luong mot phuong trinh giai thich gia tri cia mot s6 cong cu tai chinh
nhu tin phiéu kho bac 90 ngay hodc hop dong ky han 3 thang vé ngoai hdi. Néu sir dung dir
liéu theo thang, thi bat ky su d6i m&i nao xdy ra trong thang t s& anh hudng dén gia tri cia
cac cong cu toi han trong thang t, t +1 va t + 2 nhung s& khong anh huéng dén gia tri cua cac
cong cu téi han sau d6, boi vi no van chua dugce ban hanh. Piéu nay cho thy sy twong quan
giita cac sai s6 cach nhau mot va hai thang, nhung khong twong quan véi c4c sai s6 xa hon
nira.

Mot vi du khac 1a 10i giai thich vé sy thay doi gia ca hang nim (lam phat), dugc quan sat 6
thang mot 1an. Gia sir chiing ta quan sat sy thay ddi trong gia tiéu dung so voi mirc mot nim
trude do, vao ngdy 1 thang Mot va ngdy 1 Thang Bay. Ciing gia st rang cac bién s co s (Vi
du cung tién) bao gdm trong Xt dwoc quan sat nira ndm. Néu mo hinh 'dung' dugc cho boi

¥y, = x:ﬁ +v, t=12,...,T (half-yearly), (4.62)
v6i yi 12 su thay ddi gia ca trong nira nim va sai sd vt dap tmg cac diéu kién Gauss-Markov,
diéu nay van dung cho su thay doi theo nam, e o ma
yvi=0x+x_)p+v,+v_,, t=12,...,T, (4.63)
hodc
vi=x¥B+e, t=12...T, (4.64)
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VOi & =Vt Vi1 VA X* =Xt +X-1. Néu chung ta gia dinh ring vi c6 phuwong sai 62, cic thudc
tinh cta sai s6 trong cong thirc (4.64) 1a nhu sau

E{e,} = E{v,} + E{v,_;} =0
V{Sr} = V{Ur + LII—I} = 263
CO\-’{&}, akF—]} = COV{UF + DF—[' U!’—l + DF—Z} = gvz

covig,, &,_ .} =cov{v, +v,_, v, +v,_,_,} =0, s=23...

Do d6, ma tran hiép phuong sai ciia vector sai s6 chira mot sd luong 16n cac s6 khong. Trén
duodng chéo chiing ta c6 26% (phuong sai) va ngay dudi va trén duong chéo chung ta c6 o2y
(tw hiép phuong sai bac nhat - autocovariance), trong khi tit ca cac hiép phuong sai khac
bang khong. Chung ta goi day 1a mot quy trinh trung binh truot bac nhat (cho &). Trén thuc
té, ddy 12 mot phién ban bi giéi han boi vi hé sb twong quan giira & va &1 theo tién nghiém
duoc xac dinh & mirc 0,5. Mot quy trinh trung binh truot bac nhat nhin chung s& dugc cu thé
héa nhu sau:

£ =1, +av,_,

cho mét so a, | a | <1; xem thdo luan trong Chuong 8 vé cac mo hinh chudi thoi gian.

Nhin chung, thudng khé wdc lugng cac mo hinh hdi qui véi sai sé trung binh truot hon so véi
mo hinh véi quy trinh ty hdi qui. Piu nay 13 do su chuyén d6i tao ra 'sai s6 Gauss-Markov”
kha phirc tap. Mot s6 goi phan mém c6 cac thu tuc chuyén biét c¢6 sin, nhung néu thiéu phan
mém thich hop, viéc udc tinh c6 thé kha khé khan. Mot giai phap c6 thé thuc hién duoc 12 4p
dung phuong phéap binh phuong téi thiéu thong thuong trong khi diéu chinh sai s6 chuan cho
su c6 mdt cua tu tuong quan (ctuia bat ctr dic tinh nao) trong &t. Diéu nay s€ dugc thao luan
trong phan tiép theo. Mot vi du thuc té lién quan dén sai sé trung binh dich chuyén duoc néu
trong Phan 4.11.

4.10 Can lam gi khi ban phat hién sy tu twong quan

Trong nhiéu trudng hop, viée tim ra su tu twong quan 1a moét dau hiéu cho thdy mé hinh
khdng chuan. Néu dung nhu vy, cach ty nhién nhit khong phai 1a thay dbi udc lugng cua
ban (tir OLS sang FGLS) ma la thay d6i mé hinh ctia ban. Thong thudong, ba loai mo hinh
khong chuén (c6 lién quan voi nhau) cé thé dan dén viéc xuat hién ty twong quan trong phan
du ciia wéc lugng OLS: viée thiéu tinh dong trong mo hinh, bo sot bién va dang ham mé ta
khéng chinh xéc.

Néu chiing ta bé qua truong hop sai s doc lap véi tat ca cac bién giai thich, co mot 1y do
khac tai sao GLS hodc FGLS co6 thé khong phu hop. Cu thé la, c6 thé gia dinh réng udc lugng
GLS la khéng nhat quan vi mé hinh chuyén dbi khong dap tmg céc yéu cau téi thiéu dé ude
luong OLS nhét quan. Tinh hudng nay c6 thé nay sinh ngay ca khi OLS 4p dung cho phuong
trinh ban dau 1a nhit quan. Phan 4.11 cung cip mot vi du thuc nghiém vé van dé nay.
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4.10.1 Viéc xac dinh sai

Chung ta hiy bat dau voi sy sai sot vé dang ham mé ta. Gia sir ring mbi quan hé tuyén tinh
thyc sy 1a gitra yt va logxt

M= IBI + ﬁz log X+ &

2.010865

0.097666 ‘l’ | | | |

1 40
Time

Figure 4.4 Actual and fitted values when true model is y, = 0.5logr + &,

va gia str, véi muc dich minh hoa, X ting theo t. Tuy nhién, néu chung ta udc lwong mot mod
hinh tuyén tinh giai thich y theo x; chling ta c6 thé tim thay mét tinh huéng nhu md ta trong
hinh 4.4. Trong mé hinh nay, dya trén dix ligu md phong vai x: =t va yr = 0.5logx: cong vai
mot sai s6 nho, cac gia tri udc lwong ctia md hinh tuyén tinh dugc ndi véi nhau trong khi céc
gid tri thyc té thi khéng. RS rang 13, phan du ¢6 cing dau dugc nhom véi nhau. Céc théng ké
Durbin-Watson twong wng véi vi du ndy bang 0,193. Giai phap trong truong hop nay khong
phai 12 udc lwong lai md hinh tuyén tinh str dung binh phuong téi thiéu tong quat kha thi ma
1a thay d6i dang ham mé ta thanh logx: chir khdng phai 12 x.

Nhu da thao luan & trén, sy thiéu s6t cia mot bién giai thich c6 lién quan ciing c6 thé lam
Xuit hién sy ty trong quan. Vi duy, trong Phan 4.8 chlng ta thdy rang viéc loai trir céc bién
phan anh sy bién ddi theo mua cua viéc tiéu thu kem da dan dén trudng hop nhu vay. Tuong
tw, viéc thiéu tinh dong trong md hinh ciing c6 thé dan dén sy ty tuong quan. Trong nhiing
truong hop nhu vy, ching ta phai quyét dinh xem liéu md hinh can quan tdm 1a tinh hoic
dong. Bé minh hoa diéu nay, bat d¢au tir mé hinh (tinh)

v, =x,8 +¢ (4.65)

VGi tu twong quan bac nhat & = per1 + Vi. Chlng ta c6 thé giai thich mé hinh trén nhu mé ta
E{yt[xt} = x’ip. Tuy nhién, chiing ta ciing c6 thé quan tdm dén dy bao dya trén cac gia tri x:
hién tai ciing nhu cac quan sat v6i do tré X1 Va i1, nghia 1a E {yXt,Xt-1,y-1}. DSi véi md hinh
trén, chiing ta c6 duogc
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E{yx,x_1, v, ) =xB+p_ —x_1B) (4.66)
va ching ta c6 thé viét lai mot mé hinh dong 1a
¥ :x:ﬁ'l'pyz—l _:Ox:—lﬁ+v:= (4b?)

sai s6 khdng thé hién bat ky su twong quan nao. M6 hinh (4.67) cho thay ring viéc bao gom
mét bién phu thudc tré va cac bién ngoai sinh tré gidp tranh khoi hién tuong tu twong quan.
Nguoc lai, chiing ta c6 thé tim thay su tu twong quan trong (4.65) néu dic tinh dong tuong tu
nhu (4.67) nhung, vi dy, né chi bao gdm ye1 hodc moét sd phan tir cia Xe1. Trong nhiing
truong hop nhu vay, viéc bao gdom céc bién “bi bo sot” nay s& giai quyét van dé tu tuong
quan.

Mo hinh tinh (4,65) véi tu twong quan bac nhat cung cip cho ching ta E{yt|xt} cling nhu dy
bao dong E{yixt, Xt1, Y-1} Va ¢d thé han ché hon so véi mot mo hinh dong day du voi mot sé
bién sé tré dugc bao gom (véi cac hé sé khdng gidi han). D6 1a van dé lua chon cho du ching
ta quan tam dén E{yix:} hay E{yixtXc1,yr1} hodc ca hai. Vi dy, giai thich mac luong cua
mot nguoi dua trén mac luong cua anh ay trong nam trudc co thé kha dé, nhung c6 thé khdng
cung cap cau tra 1oi cho nhiing cau hoi ma ching ta quan tdm. Tuy nhién, trong nhiéu wng
dung, viéc bao gom mot bién phu thugc tré trong mé hinh sé& loai bo van dé tu twong quan.
Tuy nhién, can nhan manh rang thong ké kiém dinh Durbin-Watson khong thich hop trong
mot mo hinh vai su 6 mat cua bién phu thudc tré. Trong phan 5.2.1 sy cha ¥ duoc tap trung
vao cac mé hinh c6 ca ty twong quan va bién phuy thudc tré.

4.10.2 Sai s6 chuan phwong sai thay d6i va tw twong quan nhit quan trong wéc lweng
OLS (sai sé chuan HAC)

Xem xét lai m6 hinh can ban cua ching ta
y, =x;8+¢, (4.68)

Vi & ty twong quan. Vi dy, néu day 1a moé hinh ma chung ta quan tim, bai vi chiing ta mudn
biét ky vong co diéu kién cua yt véi x: xac dinh, ching ta c6 thé lya chon &p dung phuong
phép GLS hoic 4p dung phuong phap binh phuong téi thiéu thong thuong trong khi didu
chinh cac sai s6 chuan ciia nd. Cach tiép can cubdi cing nay dac biét hiru ich khi twong quan
gita & va &rs €O thé dugc 1ap luan 1a (hiu nhu) bang khong sau mot s6 do tré co do dai la H
va/hoic khi diéu kién vé tinh nhit quan caa wdc lwgng GLS bi vi pham.

Néu E {xwet} = 0 vaE {ewers} =0 vois=H, H + 1, ..., wdc lwong OLS Ia nhat quan va ma tran
hiép phuong sai ctia N6 ¢6 thé duge wdc tinh boi cong thirc

T - T
f’*{b}:(z_x;_x:) TSs* (Zx,x;’) , (4.69)

=1 =1

VOi
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T H-1 T
1 1
St = T E elx,x] + T Z w; E eje, j(xxg_; +x,_x). 4.70)
1=1 =1

s=j+1

Luu ¥ rang ching ta c6 dwoc ma tran hiép phuong sai White, nhu di thao luan trong phan
4.3.4, néu wj = 0, dé (4.69) la mot cong thirc khai quat. Trong truong hop tiéu chuan w; = 1,
nhung diéu nay c6 thé dan dén ma tran hiép phuong sai duoc wéc lwong véi s6 luong mau
gidi han khéng phai 1a ma tran xac dinh duong. Dé ngin chin diéu nay, cach phd bién l1a st
dung trong sb Bartlett, theo goi y cuaa Newey va West (1987). Céc trong sé nay giam tuyén
tinh véi j, wj = 1 - j/H. Viéc str dung mét tap hop cac trong s6 phli hop véi ¥y tuéng rang tac
dong cua ty twong quan cua trat ty j giam theo |j|. Sai s6 chuan duoc tinh theo cong thuc
(4.69) duoc goi la sai s6 chuan phuong sai thay d6i va tu twong quan nhat quan (HAC) hoic
don gian 1a sai s6 chuan Newey-West. Thinh thoang cac sai s chuan HAC ciing duoc st
dung khi sy tu twong quan khong gidi han bai do tré H, vi du vi mot cau tric tu hoi qui. Vé
mat Iy thuyét, didu nay c6 thé duoc diéu chinh bang cach &p dung mot di sé tiém can ma H
tang theo T khi T tién dén vo cyuc (nhung khéng nhanh bang T). Theo kinh nghiém, diéu nay
c6 thé khéng hoat dong hiéu qua khi mau nho.

Pé dat dugc mot sb truc giae cho biéu thic (4.70), can luu y rang S* 1a mot uée luong cho
. . . x T .
ma tran hiép phuong sai tiém can cua trung binh mau (1/7) 21 % (so sanh (2.33) trong

Chuong 2). Gia s rang &t c¢6 thé quan sat dugc, mot nguoi ¢ thé nghi dén viéc udc luong
ma tran hi¢p phuong sai nay nhu sau

: Z ;
— g8 XX

e
T 5.0

VGi tong 1a tat ca cac yéu td c6 lién quan (d6i xting theo s va t). Udc luong nay khong that su
nhat quan, bai vi, vi du, hiép phuong sai giita X161 va xter duge udc lugng tir mot diém dix
lieu. Didu nay giai thich tai sao ching ta can phai han ché cau trdc tu twong quan. Vi viéc
khong c6 tu twong quan tai d6 dai cia do tré 1a H hodc 16n hon, tong chi hon [s-t| < H-1 va
wdc tinh trén tré nén nhat quan.

Trong sb Bartlett dam bao riang cac wdc tinh S* 1a xac dinh dwong trong mdi mau. Piéu nay

c6 thé duoc hiéu bang cach nhin vao ma tran hiép phuong sai cia tong trong mot thoi gian
’ H—1 }

ngin 2-i=0 %i—jf—j duoc cho b

H—1

|4 ZIF—JE'—J = HE{e’x,x')
j=0

+ (H — D|E{g,e,_yx,x{_} + Ele,_y&,x,_ 1 x]H + - -

+ [E{ee XX ) + Ele_pp&X g%}

H-1
= HY (1= i/ Efee, xpx| }+ Efe,_ex,_xM,
j=0
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theo cach xay dung, ddy 1a ma tran x4c dinh duong. Chia cho H, va thay thé c4c toan tor mong
doi bang cac trung binh mau va & bai e, tao ra ma tran S*. B&i vi voi mot mau chi co mot
trung binh mau (1/7) PIREAD dé xem xét, chung t6i wdc luong phuong sai cua nd bang cach
xem xét phuong sai, trong giéi han mau, cua trung binh ngan han, /MY %8 va phan
chia theo ¢& mau T. B&i vi S* wdc lugng mot ma tran hiép phuong sai tiém can, nghia 1a ma
tran hiép phuong sai ciia v'T 13n trung binh mau, yéu té (1/T) bién mat mot 1an nita trong
(4.70). Luu ¥ rang néu khdng c6 su tu twong quan, chung ta s& ude lugng phuong sai cua
trung binh mau nhu 1a phuong sai cia mau X, chia cho T. Cudi cung, thyc té 14 udc lugng
str dung phan du OLS e va thay vi phan du khong quan sat dugc & khong c6 két qua tiém
can.

4.11 Minh hea: phan bu rai ro trong thi treong ngoai héi

Mot thuong nhan dat hang & nudc ngoai phai tra tién vao mot ngay nao dé trong twong lai co
thé chon thanh toan bang nhiéu cach khac nhau. Vi dy: xem xét mot thwong nhén chau Au
vao cudi thang hién tai mua mot luong ca phé véi gia 100000 USD va sé& phai tra tién vao
cudi thang sau. Chién lugc thir nhat dé thu xép tai khoan cua 6ng ay 1a mua d6 la bay gio va
giit n6 trong tai khoan tién guri cho dén cudi thang téi. Diéu nay c6 mot két qua rd rang 1a nha
dau tu nhan 14i suat My va khong duoc nhan 4i suat Chau Au (mot thang) trong thang nay,
gia dinh 6ng ta giir s6 tién USD trong mot tai khoan tién gai cia M$). Chién luoc thir hai la
mua do6 la tai thi truong ky han. C6 mot muc gia (ty gia) dugc xac dinh, va phai dugc thanh
toan bang do la khi né dugc giao vao cudi thang sau. Ty gia ky han nay dugc thoa thuan
trong giai doan hién tai va phai thanh toan khi giao hang (mot thang ké tir bay gio). Gia sir
rang hop dong ky han khéng rai ro (bo qua rai ro v no, thuong rat nho), thwong nhan s&
khdng phan biét giira hai chién lugc. Ca hai kha nang déu khéng c6 rai ro va do d6 ching
duoc ky vong sé& tao ra ciing suét sinh lgi vao cudi thang sau. Néu khdng, kha nang kiém 1oi
do chénh léch gié s tao ra loi nhuan khong rai ro. Biéu nay ngu y rang can bang trong chénh
léch 14 suat (ty gia & chau Au va M¥) va chénh léch giira ty gia ky han va ty gia giao ngay
duoc goi la diéu kién ngang bang 1ai suat c¢6 bao hiém (CIP).

Mot kha nang thi ba dbi voi thuong nhan dé thanh toan hoa don bang d6 la don gian 1a doi
dén cudi thang sau va sau d6 mua d6 la M§ véi mét ty gia chua xac dinh. Néu gia dinh thong
thudng duoc dua ra 1a thuong nhan khong wa thich rui ro, s& chi hap dan dé chip nhan thém
rai ro ty gia hdi doai néu c6 ky vong rang ty gia giao ngay trong twong lai (tinh bang dong
euro trén do la) thap hon ty gia ky han. Néu déy 1a trudng hop, ching ta néi rang thi truong
san sang tra phan bu rai ro. Trong truong hop khdng c6 phan bu rui ro (ty gia ky han bang
véi ty gia giao ngay ky vong), ngang bang Iai suat cd bao hiém (CIP) c6 nghia 14 ngang bang
4i suat khdng c6 bao hiém (UIP), cho biét rang sy khéc biét vé ty I¢ l4i suét giira hai quéc gia
trong dwong vai su thay ddi twong d6i du kién trong ty gia. Trong phan ndy, ching tdi xem
xét cac kiém dinh vé sy ton tai cua phan bl rai ro trong thi tredng hdi doai ky han, dya trén
cac mo hinh héi qui.

4.11.1 Ghi chu

Nha dau tu chau Au c6 thé phong ngira rai ro tién té bang cach mua vao thoi diém t s6 d6 la
can thiét dé giao hang tai thoi diém t +1 voi ty gid F, ty gia hdi doai ky han. Nhu vay, F 1a ty
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gia tai thoi diém t véi luong d6 la co thé mua va béan (thdng qua mot hop ddng ky han) tai
thoi diém t +1. LAi suat khdng rai ro cho chau Au va Hoa Ky lan luot 12 R% 11 va RYSt 1.
Déi véi nha dau tu chau Au, viéc dau tu vao cac khoan tién gui cua My c6 thé khéng cd rai
ro thdng qua viéc nghiép vu tu bao hiém (hedging) trén thi truong hdi doai ky han. Tuc 13,
mot khoan dau tu khong rai ro cho nha dau tu ngudi Buc s& dem lai

L 1Ig . . . — PR
Ky +log i, —iog 3, (4.71)

trong d6 St 1a ty gia (hdi doai) giao ngay hién tai. Bé tranh cac co hoi kinh doanh chénh léch
gia khong rui ro (va loi nhuan khdng gisi han cho cac nha dau tu), loi nhuan nay sé& bang loi
nhuan khdng rai ro doi véi tién guri caa chau Au, nghia 1a né phai bang

RE

fe— RY, =log F, —logs,. (4.72)

Phia bén tay phai cua (4.72) duoc goi 1a (phan am cua) khoan khau trir (hay khoan chiét
khau), trong khi phia bén tay trai duoc goi la chénh léch i suat. Didu kién (4.72) duoc biét
dén nhu 1a diéu kién ngang bang 14i suat c6 bao hiém va 1a diéu kién khong c6 kinh doanh
chénh léch gia don thuan, do d6 gan nhu chac chin thoa mén trong thuc té (néu chi phi giao
dich 12 khong dang ke).

Mot khoan dau tu thay thé twong tng voi mot khoan dau tu vao tién giri cua Hoa Ky ma
khdng ¢ phong ngtra nguy co rai ro tién té. Loi tac caa dau tu rui ro nay 1a

RS, +log$, ., —logs, 4.73)
gia tri ky vong bang (4,71) néu
Eflogs,, } =logF, or E/{s, ,}=Tf,

trong d6 cac chit cai nho biéu thi log cua cac chit viét hoa, va Et {.} biéu thi ky vong co diéu
kién cho tit ca céc thong tin c6 sin tai thoi diém t. Pang thic Est + 1} = fi cing véi
ngang bang lai suit c6 bao hiém am chi diéu kién ngang bang l4i suat khéng co bao hiém, cho
thdy sy chénh léch 14i sut gitra hai quéc gia bang su thay déi ty gia hdi doai ky vong, tuc la

R} — R, = Eflog$,, ) —log$,. (4.74)

Nhiéu mé hinh kinh té vi mé str dung diéu kién UIP nay. Mot trong nhitng hau qua cua no 1a
mét qudc gia nho khdng thé kiém soat muc I4i suat noi dia va ty gia cua no. Phan tiép theo s&
nham tra 16i cau hoi liéu co gitr duoc ngang bang 13i suat khdng c6 bao hiém, tic 12 liéu phan
bu rai ro trén thi truong héi doai ky han c6 ton tai hay khong.

Ly do tai sao ty gia giao ngay tuong lai ky vong E«{st1} c6 thé khac so vai ty gia ky han f; 1
Vi ¢O sy ton tai ctia phan bu rai ro. C6 thé thi truong san sang tra phan bl rui ro dé ddi lai rui
ro ty gia trong (4.73). Trong truong hop khdng cé phan bu rai ro, viéc phong ngtra rai ro tién
té 12 mién phi va bat ky nha dau tu nao ciing c6 thé hoan toan loai bo rai ro ty gia cua minh
ma khong phai tra phi. Boi vi phan bu rai ro duwong cho mot nha dau tu chau Au c6 nghia 1a
mot nha dau tu Hoa Ky c6 thé phong ngtra rai ro ty gia hdi doai doi véi ddng euro khi nhan
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duoc chiét khau, s& 1a thong thuong khi gia dinh rang khong ¢ nha dau tu nao phai tra phan
bu rui ro. Trong trudng hop nay, thi truong ngoai hdi thuong duoc goi 1a (khéng cé rai ro)
'hiéu qua’ (xem Taylor, 1995).

Luu y rang phan bu rui ro duoc xac dinh 1a su khéc biét giira log cua ty gia giao ngay tuong
lai ky vong va log cua ty gia ky han. Viéc thém ldgarit vao c6 mot muc tidu quan trong nham
thé hién ty gia hbi doai trong mot hodc mot loai tién té khac khong con 1a van dé nira. Trong
truong hop 16garit, diéu nay khong con 1a van dé boi vi

E(logs ) —log F,' = —E,{log§,,} +log F,
4.11.2 Kiém dinh phan bu rii ro cia thi trwdong trong mét thang

Mot cach tiép can dé kiém tra sy hién dién caa phan bu rai ro 1a dya trén mot khudn khé hoi
qui don gian. Trong phan nay, chiing ta s& thao luan cac bai kiém dinh vé sy c6 mat cua phan
bu rui ro trong thi trudng ky han 1 thang sir dung dir liéu hang thang. Nghia 13, tan suét iy
mau tuong GNng V4i do dai ciia hop dong. Céc két qua thuc nghiém sé duoc trinh bay cho céc
ky han 1 thang ddi véi ty gia hdi doai US$/€ va US$/E Sterling, sir dung dit liéu hang thang
tir thang 1 nam 1979 dén thang 12 nam 2001. Ty gia hdi doai tién-euro (pre-euro) dugc dua
trén Méac (Mark) Buc. Viéc sir dung dit liéu hang thang dé kiém tra phan bu rui ro trén thi
truong Ky han 3 thang sé dugc thao luan trong phan tiép theo.

Gia thuyét rang khong c6 phan bu rai ro ¢6 thé dugc viét nhu sau
Hﬂ: E!_|{Srl = f:,_|. (4.?5)

Mot cach don gian dé kiém tra gia thuyét nay la khai thac két qua da biét rang su khac biét
gitta mot bién ngau nhién va ky vong c6 diéu kién cua né véi mot tap hop thong tin nhat dinh
la khong twong quan vai bat ky bién nao tir tap hop thong tin nay, tac la

E{(s,— E, {s,Dx,_;} =0 (4.76)

VGi bat ky Xt1 nao duoc biét dén vao thoi diém t -1. Tir d6 ching ta ¢6 thé viét mo hinh hoi
qui nhu sau

S;—fra=x_1B+¢, 4.77)

trong d6 & = st —Eva{st}. Néu Ho 1a chinh xac va néu xc1 duoc biét ¢ thoi gian t -1 thi = 0.
Do d6, Ho d& dang duoc kiém dinh bang cach kiém tra xem liéu = 0 cho mét s6 cac bién Xt
1. Phan duéi ddy ching ta s& chon cac phan tir trong Xt1 mot hang sé va khoan khau trir si. —
fr1.

Bai Vi st.1 — fr2 duoc quan sat trong giai doan t -1, &1 ciing 13 mot phan caa tap hop thong tin
tai thoi diém t -1. Do d6, (4.76) ciing ngu y rang dudi gia thiét Ho, cac sai sb trong (4.77)
khdng c6 tu tuong quan. Ty twong quan trong & 1a mot dau hiéu cho sy ton tai cua phan bu
rai ro. Luu y rang gia thuyét khéng ngu y bét ca didu gi vé phuong sai cua &, diéu ndy goi ¥
rang ap dung phuong sai khong thay ddi c6 thé khdng thich hop va sai s6 chuan phuong sai
thay ddi nhat quéan cd thé duoc ap dung.
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Dit liéu sir dung® dugc Iy tir Datastream va bao gém khoang thoi gian tir thang 1 nam 1979
dén thang 12 nim 2001. Chang t6i st dung ty gid US$/E va ty gia US$/£ dugc minh hoa
trong Hinh 4.5. Tir hinh nay, ching ta c6 thé suy ra diém yéu cia ddong USD vao dau nhing
nam 1980 va 2000/2001. Trong Hinh 4.6, khoan khau trir hang thang st —f; dwoc tinh todn cho
ca hai ty gia hdi doai. Thong thuong, gia tri tuyét dbi ciia khoan khau trir nho hon 1%. Péi
véi ddng euro, ty gia giao ngay do la tai hau nhu tat ca cac thang dudi ty gia ky han, c6 nghia
3, theo ngang bang 14i suat c6 bao hiém, 14i suat danh nghia cia My vuot qué 13i suat danh
nghia ctia chau Au. Chi trong giai doan 1993-1994 va cubi nim 2001 dién ra diéu nguoc lai.

Tiép theo, phwong trinh (4.77) duoc uéc lwong boi OLS 1ay X1 = (1, st1— fr1)’. Céc két qua
cho ty gia US$/£ duoc trinh bay trong Bang 4.12. Boi vi khoan khau trir c6 cac thugc tinh cia
mét bién phu thuoc tré (st — fer tuong quan véi &r1), kiém dinh Durbin-Watson la khéng
thich hop. Cach don gian nhat 1a sir dung kiém dinh Breusch-Godfrey, dua trén ham hoi qui
bd sung cua et and er.1, St1 - fr VA mot hang sé (xem phan trén) va sau d6 1dy’ TR?. Chiing ta
c6 thé kiém dinh tu twong quan bac cao hon bang cach thém vao cac do tré khac nhu et va
er3. Bang cach nay, gia thuyét Ho rang khong co tu twong quan tu thé dugc kiém dinh @i véi
cac gia dinh thay thé cua ty twong quan bac nhét va (cho dén) bac 12, véi thong ké kiém dinh

1 0,22 va 10,26. V&i 5% gia tri toi han 1a 3,84 va 21,0 (twong (ing Véi Xi vaXiz ), diéu nay
khong am chi viéc bac bo gia thiét Ho. Kiém dinh t (t-statistics) trong hoi qui cho thay rang
tinh chan khac biét dang ké so voi khong, trong khi khoan khau trir ¢6 hé sé duong déng ké.
Mot kiém dinh dong thoi trén hai gigi han p = 0 dan dén mot théng ké f bang 7,74 (p =
0,0005), dé gia thuyét Ho rang khdng c6 phan bu rui ro bi bac bo. Cac con sb nay ham y ring
néu l4i suat danh nghia ctia Anh vuot qua muc I4i suat caa My, theo d6 khoan khau trir seq —
f.1 vuot qua 0,16% (vi du vao dau thap nién 90), ngudi ta thay rang Er1 {st} — fi -1 duong.
Nhu vy, cac nha dau tu Anh c6 thé ban bang Anh trén thi truong ky han & mac 1,75 USD,
trong khi ty gia giao ngay du kién la 1,77 USD. Céac nha nhap khau Anh muén phong ngira
rai ro ty gia cho cac don dit hang & My phai tra phi phan bu rai ro. Mit khéc, cac nha kinh
doanh Hoa Ky ¢ loi tir diéu nay; ho c6 thé phong ngira rai ro tién té va linh tién mat (1) phan
bl rai ro cling mat lac.®

¢ Dir lieu cho minh hoa nay c6 san trong FORWARD2.

7 Duéi day chiing t6i sir dung s6 lwong cac quan sét hiéu qua trong cac ham hoi qui phu dé xac dinh T trong
TR?

8 Khong c6 véan dé gi chu yéu véi phan bu rai ro bi &m. Mic du didu nay ¢ nghia 1a loi nhuan ky vong thip hon
khoan dAu tu khong c6 rii ro nhung loi nhuan thuc té van c6 thé vuot qua ty 16 khdng c6 rai ro trong nhitng tinh
hudng dac biét thd vi d6i voi nha dau tu. Vi dy, bao hiém tai san trong nha cua ban thuong ¢ loi nhuan mong
doi &m, nhung lai ¢6 lgi nhuan duong I6n trong trudng hop cu thé ngdi nha cua ban bj chay.
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Figure 4.6 Forward discount, US$/EUR and US$/GBP, January 1979—December 2001

Table 4.12  OLS results US$/£Sterling

Dependent variable: s, — f,

Variable Estimate Standard error f-ratio
constant —(.0051 0.0024 —2.162
Sy — fia 3.2122 0.8175 3.020

5 =00315 R?=00535 R>=00501 F=15440

Kiém dinh t dugc sir dung & trén chi c6 gia tri mot cach tiém can khi & khong c6 su tu tuong
quan, diéu nay duoc bao dam boi (4.76), va néu et 1a phuong sai khong thay d6i. Kiém dinh
théng ké Breusch-Pagan vé phuong sai thay d6i ¢ thé duoc tinh bai TR? trong ham héi qui
bd sung cua e theo hang s6 va se1 — i1, dem lai gid tri 7,26, c6 nghia 1a rd rang bac bo gia
thiét Ho. Viéc st dung cac sai s6 chuan phuong sai thay ddi nhat quan khong dan dén cac két
luan khac nhau moét cach dinh tinh.

Theo cach tuong tu, chiing ta ¢6 thé kiém dinh phan bu rui ro véi ty gia ky han USS$/€. Két
qua caa hdi qui nay nhu sau
S5~ f, | =—0.0023+0485 (s, , — f, ) +e, R*=0.0015
(0.0031) (0.766)
BG(1) =0.12, BG(12) = 14.12.
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O déay, BG(h) biéu thi thong ké kiém dinh Breusch-Godfrey cho su ty twrong quan dén bac h.
Déi véi ty gia USD/€ khong tim thay phan ba rai ro: céc hé s hdi qui khac khdng khong cé y
nghia va gia thuyét vé viéc khdng c6 tu twong quan khong bi béac bo.

4.11.3 Kiém dijnh phan bu rii ro sit dung miu lip (overlapping sample)

Cac khoan muc trude d6 bi gidi han trong phan tich cua thi treong hdi doai ky han mot thang.
Tat nhién, cé4c thi truong ky han ton tai véi cac ky dao han khac, vi du 3 thang hoic 6 thang.
Trong phan nay ching ta s& cha ¥ dén cau hoi 1am cach nao dé cac ki thuat duoc thao luan
trong phan trudc c6 thé duoc st dung dé kiém tra sw c6 mat cua phan bu rai ro trong thi
truong ky han 3 thang. Tan suét quan sat van l1a mot thang.

Gia st log cua gia ca mot hop dong ky han 3 thang 1a . Gia thuyét Ho rang khéng cé phan
bu rai ro cd thé duoc thé hién trong cdng thirc sau

H{J: E:—E{""r} = f;:,r_jv [4?8}

Str dyung nhitng 1ap luan twong ty nhu trudc, mot mé hinh hdi qui twong tu nhu (4.77) ¢6 thé
duoc viét lai nhu sau

s, — I s =x{ 3B+, (4.79)

trong d6 & = st —Era{st}. Néu Xr.3 duoc quan sat tai thoi diém t -3, vector B trong (4.79) phai
bang khong theo gia thiét Ho. Str dung OLS dé udc lugng cac théng sb trong (4.79),
X3 = (1, st3— fi-3)” Vi cac két qua sau cho ty gia USS$/E:

S = fia = 001443135 (5, s — [ +e, R =01146
(0.004) (0.529)

BG(1) =119.69, BG(12) = 173.67.

va cho ty gia US$/€

S = [y = —0.011+0.006 (5,5 — f'3) +¢, R*=0.0000
(0.006) (0.535)

BG(1) = 130.16, BG(12) = 177.76.

Nhiing két qua nay duong nhu dé xuat su c6 mat mot cach rd rang caa phan bl rai ro & ca hai
thi truong: kiém dinh Breusch-Godfrey chi ra su ton tai manh mé cua ty twong quan, trong
khi cac hé sé hoi qui cho thi truong ngoai hdi USD/E déu co ¥ nghia cao. Tuy nhién, nhiing
két luan nay khong chinh xac.

Gia dinh rang cac sai s6 thé hién viéc khdng co tu twong quan dya trén quan sat rang (4.76)
gift Xt-1 = &1 sao0 cho &t +1 va & khong tuong quan. Tuy nhién, két qua nay chi co gié tri néu
tan suat caa dir liéu trung véi thoi han caa hop dong. Trong truang hop hién tai, ching toi co
dir liéu hang thang cho céc hop dong 3 thang. Cong thirc tuong tu cia (4.76) bay gio 1a

E{(s, — E;_3{5,})x, 3} = 0 for any x,_; known at time r — 3. (4.80)

Do d6, diéu ndy ham y rang & va et (j = 3,4,5, ...) khong twong quan nhung khong ngu y rang
£t va er1 hodc &2 khong tuong quan. Nguoc lai, cac sai sb nay cd kha ning twong quan cao.
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Xem xét mot trudng hop minh hoa khi (log) ty gia hdi doai duoc tao ra bai cac bude di ngau
nhién (random walk)®, tic la st = si.1 + ¢ trong d6 ne doc 1ap va co cuing gia tri trung binh
bang khdng va phuong sai 64> va khéng ¢ phan bl rii ro, fes = Era{st}. Sau d6, c6 thé dé
dang chi ra ring

g, =8 —E 45} =n+n_; + 1,5

Do d6, sai sb & dugc md ta bai mé hinh tu twong quan trung binh truot hoic theo bac 2. Khi
(log) ty gia héi doai khong phai 1a cac bude di ngau nhién, sai s6 & s& bao gém 'tin tirc' tir cac
khoang thoi gian t, t-1 va t-2, va do d6 & la trung binh truot ngay ca trong trudng hop tong
quat hon. Su ty twong quan nay 1a do van d& mau lap, trong d6 tan suat quan sat (hang thang)
cao hon tan suat di liéu (hang quy). Néu chdng ta kiém tra xem su tu tuong quan cé vuot qué
hai d6 tré hay khong, nghia 12 liéu & co trong quan véi &3 dén er12 hay khong, ching ta co
thé chay hdi qui phan du ciia OLS e; theo et-3, ... , et-12 va cé&c bién hoi qui tir (4.79). Két qua
nay dan dén két qua thong ké kiém dinh Breusch-Godfrey 1a 7,85 va 9,04, ca hai déu khéng
c¢6 ¥ nghia dbi véi phan phdi Chi-squared vai 10 bac ty do.

Thuc té 12 hai sy ty trong quan dau tién caa céc sai sé trong cac hoi qui ¢ trén khéc khong
ham y rang cac két qua hoi qui khéng cung cap nhiéu thdng tin vé su ton tai cua phan bu rai
ro: sai s6 chuan duoc tinh theo cach khong chinh xac, va kiém dinh Breusch-Godfrey cho tu
tuong quan c6 thé bi bac bo boi vi hai su tu twong quan dau tién khac khéng, diéu nay khéng
lién quan dén viéc khong cé phan bl rai ro. Luu ¥ rang wdc luong OLS van nhat quan, ngay
ca khi ton tai sai sé dich chuyén trung binh.

Mot cach dé "giai quyét” van dé tu tuong quan don gian la bo bét 2/3 thdng tin bang cach chi
str dung cac quan sat véi cac khoang ba thang. Piéu nay la khdng thoa man, vi phai bo mat
thong tin va do d6 c6 kha nang lam giam ning lyc cua kiém dinh. C6 thé nghi dén hai lya
chon khac: (i) str dung GLS dé (hy vong 1a) wéc lugng mo hinh mét cach hiéu qua hon, va
(i) str dung OLS trong khi tinh toan céc sai s6 chuan diéu chinh (Newey-West). That khong
may, lra chon dau tién khong thich hop trong truong hop nay béi vi dit liéu dugc chuyén doi
s& khong dap tng cac diéu kién cho tinh nhat quan va GLS s& khdng nhat quan. biéu nay la
do thyc té rang hdi qui st.s — 3 trong quan véi cac sai s tré.
Do d6 chiing t6i s& xem xét cac két qua wéc lugng OLS mét lan nira, bang céach tinh cac sai
s6 chuan HAC. Luu ¥ rang H = 3 1a du. Nh¢ lai rang céc sai s6 chuan nay cho phép phuong
sai thay d6i. Céc két qua c6 thé dugc tom tit nhu sau: Ddi vai ty gia US$/E ching ta co

S — fla=—001443.135 (5, , — f13) +e, R®=0.1146

[0.005] [0.663]

va doi vai ty gia US$/€

5, — 115 = —0.011+0.006 (s

[0.008] [0.523]

1) +e, R*=0.0000

-3

9 Chi tiét vé cac budc di ngau nhién dugc trinh bay trong chwong 8.
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trong d6 cac sai s6 chuan trong ngoac vudng la cac sai sé chuan Newey-West vai H = 3. Mot
cach dinh tinh thi, két luan khong thay ddi: dbi véi thi truong ty gia US$/E 3 thang, ngang
bang lai suat khdng c6 bao hiém bi bac bo. Boi vi ngang bang 1ai suat c6 bao hiém ham y
rang

si— =Ry — Rporo

v6i * biéu thi nude ngodi va ty gia hdi doai dugc do bang sb luong don vi tién té trong nudce
d6i mot don vi ngoai té, két qua cho thiy khi ma lai suat cia My cao hon mét cach twong doi
S0 Vi Anh, cac nha dau tu Anh phai tra phan bl rii ro cho thwong nhan My. Déi véi thi
truong Chau Au/Hoa Ky, sy ton tai caa phan bl rai ro khong duogc tim thay trong dir lidu.
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