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Tom tat

Chinh phu, cac nha dau tu to chtic va c& nhan dau tu vao vang vi nhitng ly do khéc nhau.
C6 thé 1a nham muc dich bao hiém rui ro chdng lam phat hoic c6 thé 1a dau tu mang
tinh dau co. Trong thoi diém hién tai, nén kinh té caa Viét Nam 1a vo cung phuc tap;
kho khan ddi véi chinh sach kinh té vi mé, ciing nhu anh huong dén quyét dinh cua cac
nha dau tu tim kiém lgi nhuan. Tir bién dong cua gia vang, cac nghién ciu vé mdi quan
hé gitra gia vang, ty gia USD/VND va lam phét s& gilp cac nha dau tu dé phong ngtra
rai ro va phat trién thi truong vang o Viét Nam ciing nhu gidp dwa ra cac chinh sach phi
hop.

Tar khoa: gia vang, ty gia, lam phat

1. Co sé ly thuyét
1.1 Vang trong doi song kinh té Viét Nam:

Vang duogc st dung 1am tai san tiét kiém co thé dudi dang do trang sirc nhu day
chuyén, nhan, vong, lic, khuyén tai, hodc dang thanh (ciy) vang. Theo thong ké thi
truong do trang strc vang rat phat trién & mot s6 qudc gia nhu An Do, khu vuc Trung
Poéng...Con & mot sd qudc gia khac, trong d6 c6 Viét Nam, ngudi din van cé tim 1y
mua vang vé dé tiét kiém va coi ddy nhu mot bién phap an toan nham dam béo gié tri
clia tién hodc lam cta cai dé danh cho con chau.

Vang con dugce st dung 1am dy trit tai cac ngan hang trung wong. T6 chirc mua ban
vang bac thé gigi WGC cho biét trong ndm 2013 va ca nim 2014, cic ngan hang trung
wong trén thé gidi dd mua vao rat nhiu vang dé da dang hoa cac ngudn du trit gom

ngoai t¢, trai phiu, c6 phicu, bat dong san

1.2 Co ché ty gia tai Viét Nam
Thanh tyu d6i mai kinh té da cai thién mot cach can ban mac séng va tich lity
cua dai bo phan dan ching. Sé lugng giao dich thanh toan bing ngoai té ngay cang xuat

hién nhiéu hon. M6t phan 16n nguyén nhan 1a viéc d bo cac rao can thwong mai quéc



té d6i v6i nhitng doanh nghiép thuong mai trong nuéc. Thuc canh d6, cong thém tam
quan trong ctia dong USD trong co cau tich lily cua cac ho gia dinh khién cho cong
chiing ngay cang quan tim hon dén bién dong cua ty gia cling nhw muc loi suat ma ddng
USD c6 thé dem lai.

Tai Viét Nam sir dung phuong phéap yét gia truc tiép, nghia 1a dong ngoai té déng
vai tro 1a dong tién yét gia (sb don vi = 1), con dong ndi té dong vai tro 1a déng tién dinh
gia.

1.3 Nhirng van dé vé chi s gia tiéu dung (CPI):

Chi sb gia tiéu dung (CPI) 1a mot chi tiéu thong ké phan 4nh xu hudng va mirc
d6 bién dong gid ca chung qua thoi gian ctia mot s6 luong ¢ dinh cac loai hang
hoa va dich vu dai dién cho tiéu dung cudi cung, phuc vu doi séng binh thuong cua
ngudi dan. Pé tinh muic d6 bién dong gia chung ctia cac loai hang hoa dich vu nay can
chon ra mét danh muc céc loai hang hoa dich vu chu yéu, dang dugc tiéu dung phé
bién; danh myc nay con dugc goi 1a “ré” hang hoa. N6i cach khac, chi s6 gia tiéu dung
1a chi tiéu thong ké phan anh mirc d6 bién dong gia ca qua thoi gian cila toan bd “rd”

hang hoa tiéu dung

2. Phuong phap nghién ciru va miu dir li¢u
Mo hinh ban dau dé nghién ciru gia vang tai Viét Nam vai cau trac co ban:
Pq = f (exrate, Py )
Trong do:
Pg 12 gia vang trung binh mdi luong tai thi truong Viét Nam dugc tinh bang VND
& thoi ky t.
exrate thé hién biéu 13i suat danh nghia trao d6i cua USD va VND tai thoi gian t.
Pun biéu thi chi s6 gia tiéu ding ¢ Viét Nam (2005 = 100) & thoi ky t.
M6 hinh nay vaéi gia thuyét rang nhimg thay doi trong gia vang la do su thay
d6i boi lam phat va ty gia hdi doai. Cu thé nhu sau:
H1: Ty gia USD/VND c6 anh huong dén gia vang tai thi truong Viét Nam.
H2: Gia vang phan (ng nguoc chiéu véi su thay di cua ty gia VND / USD
H3: C6 mot mdi tuong quan trong dai han giita gia vang va chi s CPI Viét
Nam.

H4: Vang c6 thé duogc coi 1a mot cdng cu dau co dai chdng lai lam phat.



H5: CPI 1am ting gia ctia vang trong ngan han.

Trong nghién ctru nay dir liéu hang thang, thoi gian tir thang Giéng nam 2005
dén thang 12 nam 2014 duogc sir dung.

Dit liéu gia vang la gia hang thang tinh bang VND. Dit liéu gia vang duoc Iy tir
dir liéu cua cong ty bai Cong ty Vang bac Ba quy Sai Gon. Cac dir liéu ty gia theo thang
duoc st dung trong bai nghién ctiru nay duoc |y tir trang web cua Ngan hang Nha nudc
Viét Nam (website: http://www.sbv.gov.vn/). Céc dit liéu hang thang vé CPI dugc lay
tir Tong cuc Thong ké (website: www.gso.gov.vn) va ldy ky goc vao dau thang Giéng
nam 2005.

3. Két qua nghién ctru
3.1 Kiém dinh tinh dirng
Tién hanh kiém tra tinh dung cta chudi nay, ta duoc két qua sau:
Bang 3.1 Kiém dinh Unit Root Test

_ ADF-1%t diff with _
) Durbin- Durbin-
Variables ADF-level trend and
Watson stat ) Watson stat
intercept
LPvn 9.19 0.80 -4.917 2.01
Lexrate 3.25 1.62 -8.12 1.98
LPg 457 1.63 -8.26 1.92
1% critical value -2.58 -3.49
5% critical value -1.94 -2.89
10% critical
value -1.61 -2.58

Céc kiém dinh thong ké cho thay, véi mirc y nghia thong thuong, tat ca dir ligu
cac bién déu khong c6 tinh dung. Ta thay gia tri tinh toan theo md hinh tir kiém dinh
ADF cua tirng bién s6 16n hon cac gia tri tra bang (2,588292, 1,944072 va 1,614616) &
mtc ¥ nghia twong tmg 1%, 5% va 10% ) dé co nghia 1a hang loat bién c6 nghiém don
vi va 12 mot chudi khdng dimng. Nén ta can phai xét tiép dén sai phan cua céc bién trén
va kiém dinh mét lan nira. Khi xét tiép dén sai phan cua cac bién trén ta thay dit liéu co
tinh dirng. Két qua kiém dinh cua cac bién duoc thé hién Bang 3.2 dé chon d6 dai tré

thich hop cta hdi quy don vi.


http://www.sbv.gov.vn/

Két qua sau khi chay mé hinh cho thiy hau hét cac bién déu 1a cac chudi thoi gian

khong dimng & ky gdc nhung déu 1a cac chudi dirng & sai phan béc 1.

3.2 Kiém dinh ddng lién két

Bai vi tat ca ba bién déu 1a khong dirng ¢ cling cap do6 va tich hop ciing bac 1 (1),
diéu nay cho thay mot kha ning 1a gia vang, ty gia hdi doai va CPI c6 thé tac dong véi
nhau vé&i nhau trong dai han hoic c6 thé c6 cuing mot xu huéng phd bién trong dai han.
Khi gi& vang, ty gia héi doai va CPI khong dimg: Ic nay Ia thich hop dé thuc hién cac
kiém dinh dong lién két.

Bai nghién ctu bt dau kiém dinh Johansen véi mé hinh VAR. Bang 3.2 trinh
bay céc tiéu chi lya chon do tré tir md hinh VAR ba bién gia vang, ty gia va CPI.

Bang 3.2 CAc tiéu chi lwa chon d6 tré cho 3 bién

Lag LogL LR FPE AlIC SC HQ
0 283.59 NA 5.46e-07 -5.90 -5.82 -5.87
1 809.31 1007.18  1.03e-11 -16.78 -16.46 -16.65
2 831.00 40.17*  7.89e-12* -17.05* -16.48* -16.82*
3 839.09 14.46 8.05e-12 -17.03 -16.22 -16.70
4 847.91 15.22 8.11e-12 -17.02 -15.98 -16.60

* indicates lag order selected by the criterion

Ba tiéu chuan: tiéu chuan théng tin Akaike (AIC), tiéu chuan Schwarz (SC) va
tiéu chuan Hannan Quinn (HQ) dwoc sir dung dé xac dinh d6 tré tdi uu.

Kiém dinh dong lién két Johansen c6 hai dang: kiém tra s6 liéu thong ké ty Ié kha
ning dua tvao eigenvalue toi da cua ma tran ngau nhién cia autoregression vector
cointegrating va kiém tra sé liéu théng ké ty 18 kha ning dua trén cac diu vét caa cling
mot ma tran.

Bang 3.3 trinh bay céc két qua cua cac kiém dinh ddng lién két. Cac kiém dinh
cho thay khéng c6 méi quan hé ddng lién két gitra gia vang, ty gia va CPl & mac 90%
c6 y nghia. Mot kha niang dé giai thich cho van dé nay c6 thé 1a do sy twong quan cao

t6n tai giira ty gia va CPI.




Bang 3.3 Kiém dinh dong lién két cac bién gia vang, ty gia hbi doai va chi s6 CPI

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.1
Critical
No. of CE(s) Eigenvalue  Statistic Value Prob.
None 0.150 26.03 29.79 0.12
At most 1 0.06 10.00 15.49 0.28
At most 2 0.03 3.07 3.84 0.07

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.1
Critical
No. of CE(s) Eigenvalue  Statistic Value Prob.

None 0.15 16.03 21.13 0.22
At most 1 0.06 6.92 14.26 0.49
At most 2 0.03 3.07 3.84 0.07

Bang 3.4 trinh bay cac két qua kiém dinh cho md hinh VAR hai bién gia vang va
chi s6 CPI. Theo két qua ching ta c6 thé thay rang mé hinh VAR d6 tré bac 3 1a phi
hop dé tién hanh kiém dinh dong lién két.

Bang 3.4 B¢ tré md hinh cho hai bién gia vang va chi s6 CPI

Lag  LogL LR FPE AIC sC HQ
0 89.73 NA 0.000520  -1.88 -1.83 -1.86
1 48238  759.95  1.22e-07  -10.24 -10.08 -10.17
2 500.09 3352  9.07e-08  -10.53 1026 -10.42
3 507.18 13.10*  8.49e-08* -10.60*  -10.22  -10.45*
4 510.22 548  8.68e-08  -10.58 -10.09 -10.38
5 512.34 374  9.04e-08  -10.54 -9.94 -10.30
6 514.16 312 9.49-08  -10.49 -9.79 -10.21




Bang 3.5 trinh bay cac két qua cua kiém dinh ddng lién két gitta gia vang va chi
s6 CPI khi bién ty gia duoc tach khoi méi lién két. Két qua cho thay giira gia vang va
chi s6 CPI khong ddng lién két & mirc ¥ nghia 90% .

Bang 3.5 Kiém dinh dong lién két giita gia vang va chi sé6 CPI

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.1
Critical

No. of CE(s) Eigenvalue  Statistic Value Prob.

None 0.08 9.21 13.42 0.34
At most 1 0.01 0.97 2.70 0.32

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hpothesized Max-Eigen 0.1
Critical

No. of CE(s) Eigenvalue  Statistic Value Prob.

None 0.08 8.24 12.29 0.35
At most 1 0.01 0.97 2.70 0.32

Cac kiém dinh twong tu v6i su hién caa bién gia dua trén md hinh VAR bao gém
c4c bién diéu kién duoc thé hién trong Bang 3.6. Vi mic y nghia 90%, két qua cho
thay rang c6 mot méi quan hé dong lién két, didu nay c6 nghia 13 gia vang va chi s6 CPI
c6 méi quan trong dai han.

Bang 3.6 Kiém dinh ddng lién két gitra gia vang va chi s CPI vai md hinh c6 bién gia

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.1
Critical

No. of CE(s) Eigenvalue  Statistic Value Prob.

None * 0.08 14.15 13.42 0.07
Atmost 1 * 0.05 5.65 2.70 0.01




Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)
Hypothesized Max-Eigen 0.1
Critical
No. of CE(s) Eigenvalue  Statistic Value Prob.
None 0.083 8.501 12.29 0.33
At most 1 * 0.05 5.65 2.70 0.01

Cudi cung, Bang 3.7 thé hién cac két qua kiém dinh dong lién két khi CPI dugc
loai trir khoi phan tich. Trong trudng hop ndy ca hai kiém dinh cho thiy khdng c6 quan
hé dong lién két gitra gia vang va ty gia & mic y nghia 90%.

Bang 3.7 Kiém dinh dong lién két gitra gia vang va ty gia hbi doai

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.1
Critical
No. of CE(s) Eigenvalue  Statistic Value Prob
None 0.11 15.05 15.49 0.05
At most 1 0.03 3.22 3.84 0.07

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.1
Critical
No. of CE(s) Eigenvalue  Statistic Value Prob
None 0.11 11.82 14.26 0.11
At most 1 0.03 3.22 3.84 0.07

Nhu vay céc két qua phan tich cho ta ba phét hién chinh lién quan dén viéc phan
tich ca&c mdi quan hé trong dai han. Dau tién, d6 13 mot méi quan hé dai han giira gia
vang va chi sé CPI Viét Nam. Tha hai, mbi quan hé nay duoc kiém dinh niam trong
khoang 90% d¢ tin cay. Piéu nay ngu y rang chi s CPI va gia vang di chuyén ciing

nhau trong dai han. Nhitng phat hién nay cho ching ta co s& dé chap nhan gia thuyét thi



3 va thar 4 rang vang c6 mi quan hé véi chi sé CPI va c6 thé duoc coi 1a mot hoat dong

dau co dai han chdng lai lam phét.

3.3 M6 Hinh Var

3.3.1 M6 hinh ham sé day

Trong phan nay, cac két qua caa md hinh ham sb day duoc sir dung dé nghién
ctru anh huong cua mot ci séc cho mét trong nhiing thay doi trén cac gia tri hién tai va
tuong lai ciia cac bién noi sinh. Nhitng kiém dinh nay tim ra cac phan wng cua gia vang
dén mot gia thuyét "soc” trong mdi bién ngoai sinh.

Cac kiém dinh nay str dung cac phuong trinh uéc tinh ¢é mé ta cach gia vang sé
phan ang véi mot su gia tang nao d6 cua mét bién giai thich. Kiém dinh nay s& xem xét
ca hai yéu t6 1a tac dong ban dau va tac dong theo thoi gian cua sy thay doi d6. Két qua
chay mé hinh ham sé day thé hién trong Bang 3.8

Bang 3.8 Phan tng cua gia vang

] | Exchange
Period Gold price CPI
rate

0.040 0.00000 |0.000000
0.047 | -0.00755 0.001
0.046 |-0.007532 | 0.003
0.043 |-0.005219 | 0.005
0.040 |-0.002701 | 0.006
0.039 |-0.000476 | 0.007
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Gia vang khéng phan ng trong thoi gian dau khi c6 nhimg thay doi do léch
chuan trong bién ty gia va CPI. Gia vang phan g nguoc chiéu ddi véi ty gia hdi doai
trong céc thang con lai. Biéu nay phu hop véi ly thuyét. Nhu cau vang cua cac nha dau
tu trong nudc giam khi co sy gia tang trong ty gia héi dodi do sy thay doi trong ty gia
hdi doai s& ting gia ciia vang niém yét bang tién Viét Nam. Do d6, mot su gia ting trong
ty gia hbi doai s& 1am giam nhu cau ddi véi vang ma suy yéu gia vang.

Lam phét s& tang gia cua vang, lam phat cang cao s& lam ting nhu cau vé mot

cdng cu phong ngira lam phat, trong d6 sé& ¢6 kha ning, 1am ting nhu cau d6i vai vang



va diéu nay s& lan luot ting gia ctia vang. Két qua nay duoc hién thi & bang trén. T giai
doan 2, mtrc tang CPI lam cho su tang gia vang trén thi treong Viét Nam NOi cach khéc,
nha dau tu c6 xu hudng nam giir it vang trong thoi ky lam phét thap. Diéu nay c6 nghia
rang, hoan toan ngoai gia dai han cua vang ting l1én cung v6i mac gia chung, ¢6 nhirng

thay d6i ngin han trong nhu cau c6 anh huong dén gia.

Response of LnPg to Structural
One S.D. Shock2
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Biéu d6 3.1 M6 hinh ham sé day



Tiép tuc phan tich phan ¢ng cua vang trong 10 ky ta duoc két qua nhu trong

bang 3.9

*, shock2 and shock3 represent exchange rate and CPI respectively.

Bang 3.9 Phan tng cua gia vang xét trong 10 ky

Period

Gold price

Exchange

rate

CPI
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=
o

0.040905
0.047838
0.046183
0.043339
0.040936
0.039195
0.038032
0.037317
0.036936
0.036798

0.000000
-0.007557
-0.007532
-0.005219
-0.002701
-0.000476

0.001402

0.002987

0.004350

0.005553

0.000000
0.001778
0.003479
0.005036
0.006376
0.007462
0.008308
0.008949
0.009429
0.009788

Tir Period 6, két qua twong quan giita gia vang véi ty gia va chi s CPI khac biét.
Sau 6 thoi ky tac dong nguoc hudng, gia vang lai phan tng cing chiéu voi ty gia hdi
doai.

Nhitng phét hién nay cho ching ta co s& dé chip nhan gia thuyét thir 1 ring ty
gia c6 mobi quan hé dén gia vang va c6 phan g voi gia vang va gia thuyét thi 5 rang
chi s6 CPI lam ting gia cia vang trong ngan han. Két qua khong chip nhan cho gia

thuyét thir 2.

3.3.2 Phan tich phwong sai
Két qua ctia phan tich phuong sai cia cac bién str dung trong mé hinh SVAR, két
qua trong Bang 3.10 cho thiy udc lugng sai s6 phuong sai trong mbi bién tiy thude vao

nhitng “shocks” ctia bién d6 va nhiing “shock” cta cac bién khac trong nén kinh te.



Trong giai doan dau, su thay doi cua gid vang c6 thé duoc giai thich 1a do “shock”
riéng cia minh 100%. Di véi khoang thoi gian con lai, ty gia va CPI ciing 13 tac nhan
gy nén su thay doi ctia gia vang. Trong d6, ddi vai ty gia hdi doai, muc do tac dong 1én
su khac biét vé gia vang thi giam dan trong khi d6 chi sé CPI anh huéng ngdy cang ting.
Chung ta c6 thé thiy rang 98,50158% cua su bién dong trong gia vang 1a do su chinh sy
anh huong cua gia vang trong khi 1,419785% 1a do nhing thay ddi cia ty gia hbi doai,
su thay doi ctia chi sb gia tiéu ding 13 0,078630. Cang vé sau, ty trong ndy dan dan thay

d6i timg thang, ddn ddu murc ting trong sy thay doi cia ty gia va CPL.

Bang 3. 10 Phan tich phwong sai ddi véi bién vang

Period |Gold price Exchange CPI
rate
1 100.00 | 0.000000 0.00
2 98.50 1.41 0.07
3 97.92 1.82 0.24
4 97.77 1.73 0.49
5 97.67 1.50 0.82
6 97.51 1.29 1.19

Nhu vy, sy thay doi cta ty gid hbi dodi va ty 1& lam phat tac dong dén gia vang
dang ting trong dai han, nhung phan chinh van thudc vé do sy thay do6i cia riéng gia
vang trong nudc. Tir két qua d6, né duoc chimg minh ring c6 ton tai cac bong bong dau
co trén thi truong vang Viét Nam, va giai thich rang cac nha du tu di quan sat sy chuyén
dong trong quéa khtr cua gia vang dé dua ra quyét dinh cta ho trong thi trudng vang. Cac
phan tich thuc nghiém phat hién cac mdi quan hé cliing chiéu giira su thay doi gia cua
vang v6i nhimng thay d6i trong lam phat va mdi quan hé ngugc chiéu giita sy thay doi
gia clia vang voi nhitng thay dbi trong ty gia USD/VND..

Téng két lai bai nghién ctru, thong qua cac két qua kiém dinh ta cé thé tom tat

cac van dé dugc dit trong bai nhu trong bang 3.11 duéi day:



Bang 3.11 Két qua kiém dinh cac gia thuyét

Hypotheses Result
Hi Ty gia USD/VND c6 anh huéng dén gia i
. o _ Thoa mén
vang tai thi truong Viét Nam
Ho Gia vang phan tng nguoc chiéu voi sy Khong thoa
thay doi cua ty gia VND / USD man hoan toan
Hs C6 mot mdi twong quan trong dai han )
_ L . , _ Thoa man
gitra gid vang va chi so CPI Viét Nam.
Ha Vang cd thé duoc coi 1a mét céng cu dau }
o ) ) Thoéa man
co dai chong lai lam phét
Hs CPI lam tang gia ctia vang trong ngan han Thoa man

4 Két luan va kién nghi
4.1 Két luan ciia nghién ciru
St dung dit liéu gid vang hang thang giai doan tir ndm 2005 dén nam 2014

va ky thuat hoi quy dong lién két, két qua bai nghién ciru nay phi hop véi cac
nghién ctru trude day. Mot phan tich thuc nghiém da cho thiy mot mdi quan hé
trong dai han giita gia vang va chi sd gia tiéu dung Viét Nam. Két qua nay da cho
thdy rang vang nhu 13 tai san phong trir mat gia hitu hiéu. Tl trén phan tich, toi
c6 thé thiy rang lam phat 1a mot yéu td trong viée ting gia vang.

4.2 Gi6i han va kién nghi phat trién dé tai

Nghién ctru nay tip trung vao tac dong cta ty gia va chi sd gia tiéu dung 1én gia
vang. Mac du muc ti€u ctia nghién ctru nay da dugc thuce hién mot cach tuong doi, nghién
ctru nay khong thé ap dung céc kiém dinh dé phat hién cac xu hudéng ctia gia vang trén
thi trudng Viét Nam, do thiéu dir liéu, va cac bién giai thich cho md hinh. Nghién ciru
nay mudn c6 mot sd goi ¥ cho cac nghién ctru sau hon.

Vi s6 lugng cac nghién ctru vé gia vang, & Viét Nam la rat han ché, chinh vi vay
¢6 nhiéu co hoi cho cac nghién ctru sdu hon vao linh vuc nay. O Viét Nam, vang co vai
trd quan trong trong cudc sdng ngudi dan. Cac chién luoc dy trit vang quéc gia da tro
thanh mogt cong cu dé dat dugc su kiém soat tién t& muc tiéu, nang cao uy tin va anh

huong trén truong quéc té. Trong tuong lai gid vang co6 thé bi tac dong ngay cang manh



bi 131 suat trai phiéu chinh phu, thué thu nhép, cic chinh sach tai khoa va tién té. Day
13 nhirng yéu t6 c6 thé duoc nghién ciru trong cac du 4n trong twong lai.

Hon nira, cac nghién ctru sau hon c6 thé tiép tuc tién hanh danh gia su bién dong,
tac dong rai ro gitra cac thi truong kim loai quy khac.

Téc dong cua chinh sach thong qua mot s6 bién khong thé giai thich day du vé
su tham gia cua Ngan hang Nha nudc Viét Nam, Ngan hang Nha nudc Viét Nam su
dung nhiéu céng cu dé kiém soat su chuyén dong cua thi truong vang va nhimg coéng cu
nay khong tac dong gidng nhau. Nhitng nghién ctru sdu hon c6 thé dua vao cac bién tién

t¢ chang han nhu 13i suat c¢6 thé chi ra dugc tdc dong ctia cac chinh sach ctia nha nudc.
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