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CÔ SÔÛ LYÙ THUYEÁT VAØ PHÖÔNG 
PHAÙP NGHIEÂN CÖÙU

Cô sôû lyù thuyeát
Trong nghieân cöùu ôû Argentina naêm 

2001 thu thaäp döõ lieäu chuoãi thôøi gian giai 
ñoaïn 1990-2000, Taylor ñaõ aùp duïng moâ 
hình ECM veà moái quan heä giöõa tyû giaù hoái 
ñoaùi vôùi thò tröôøng chöùng khoaùn vaø doøng 
voán. Ngoaøi ra, Taylor khaúng ñònh raèng, 
chính saùch tieàn teä ñang gaây tranh caõi khi 
xeùt ñeán söï taêng tröôûng cuûa moät neàn kinh 
teá. Cuï theå, löôïng tieàn löu thoâng taêng leân do 
doøng voán ñaàu tö nöôùc ngoaøi ñoå vaøo, laøm 
taêng ñaùng keå tieàn trong nöôùc. Beân caïnh ñoù, 
moái lieân heä tieâu cöïc trong daøi haïn cuõng laø 
keát quaû giöõa giaù coå phieáu vaø giaù trò tieàn teä.

Husain vaø coäng söï (2004) chæ ra trong 
nghieân cöùu cuûa hoï sau khi thu thaäp döõ 

GIÔÙI THIEÄU

Toaøn caàu hoùa ñaõ trôû thaønh moät xu höôùng quoác teá lôùn 
trong lónh vöïc kinh teá nhöõng naêm gaàn ñaây. Moät trong 
nhöõng hoaït ñoäng thieát yeáu cuûa quaù trình hoäi nhaäp kinh 
teá laø hoaït ñoäng ngoaïi thöông, treân thöïc teá, tyû giaù hoái ñoaùi 
laø moät trong nhöõng chæ tieâu kinh teá vó moâ nhaïy caûm nhaát. 
Tyû giaù hoái ñoaùi bieán ñoäng töøng ngaøy vaø chòu taùc ñoäng cuûa 
nhieàu yeáu toá, nhö: cung - caàu, laïm phaùt, caùn caân thanh 
toaùn… Vieäc aùp duïng caùc coâng cuï giaûm thieåu ruûi ro tyû giaù 
hoái ñoaùi hieäu quaû khoâng chæ giuùp doanh nghieäp haïn cheá 
thieät haïi veà kinh teá, maø coøn taïo ra söï khaùc bieät vaø lôïi theá 
caïnh tranh cuûa moät doanh nghieäp treân thò tröôøng trong 
boái caûnh hoäi nhaäp kinh teá. Do ñoù, vieäc nghieân cöùu caùc 
yeáu toá taùc ñoäng ñeán tyû giaù hoái ñoaùi naøy seõ giuùp hieåu ñöôïc 
taùc ñoäng cuûa giaù trò tieàn teä, töø ñoù coù theå giuùp doanh nghieäp 
haïn cheá ruûi ro tyû giaù hoái ñoaùi trong giao dòch, naâng cao 
chaát löôïng vaø thuùc ñaåy hoaït ñoäng cuûa ngaân haøng vaø cuûng 
coá khaû naêng hoäi nhaäp toaøn caàu.

Caùc yeáu toá vó moâ taùc ñoäng ñeán tyû 
giaù hoái ñoaùi taïi Vieät Nam

ÑAØO THANH BÌNH*

TRAÀN PHÖÔNG LY**

Toùm taét
Nghieân cöùu ñöôïc tieán haønh nhaèm muïc ñích xem xeùt vai troø cuûa moät soá bieán soá kinh teá ñoái vôùi 
söï bieán ñoäng cuûa tyû giaù hoái ñoaùi; ñoàng thôøi, nghieân cöùu taùc ñoäng ngaén haïn vaø daøi haïn cuõng 
nhö caùc taùc ñoäng coù lôïi hoaëc baát lôïi goùp phaàn vaøo söï bieán ñoäng cuûa giaù trò chuyeån ñoåi tieàn teä. 
Phaïm vi cuûa baøi vieát taäp trung vaøo söï bieán ñoäng cuûa ba tyû giaù hoái ñoaùi, ñoù laø: Yeân Nhaät (JPY), 
Ñoâ la Myõ (USD), Euro (EUR) sang Ñoàng Vieät Nam (VND). Keát quaû nghieân cöùu cho thaáy, toàn 
taïi moái lieân heä ngaén haïn vaø daøi haïn giöõa töøng loaïi tyû giaù hoái ñoaùi vaø caùc bieán vó moâ trong neàn 
kinh teá Vieät Nam. Trong caû ba tyû giaù hoái ñoaùi, USD haàu nhö khoâng nhaïy caûm vôùi nhöõng thay 
ñoåi cuûa neàn kinh teá Vieät Nam. Tuy nhieân, JPY vaø EUR laïi cho thaáy moái töông quan cao vôùi haàu 
heát caùc yeáu toá vó moâ. Keát quaû cuõng phaùt hieän ra raèng, caû ba tyû giaù hoái ñoaùi ñeàu bò aûnh höôûng 
nhieàu bôûi toác ñoä taêng tröôûng tieàn teä, trong caû khoaûng thôøi gian ngaén vaø daøi haïn.

Töø khoùa: BOP, thaâm huït ngaân saùch, CPI, giaù daàu thoâ, tyû giaù hoái ñoaùi, FDI, GDP, caùc yeáu toá 
quyeát ñònh kinh teá vó moâ, toác ñoä taêng tröôûng tieàn teä, VN_ Index

Summary
This paper aims to take a closer look at the roles of several economic variables on the movement 
of exchange rate, and study the short-term and long-term effect as well as the beneficial or 
detrimental impacts contributing to the fluctuation of the currency conversion value. It focuses 
on the fluctuation of three exchange rates, which are Japanese Yen, United State Dollar, 
Euro to Vietnamese Dong. Research results indicates that there is a short-term and long-term 
relationship between each type of exchange rate and Vietnam’s macroeconomic variables. 
Among three exchange rates, USD is almost unaffected by changes in Vietnamese economy, 
whereas Japanese Yen and Euro establish high correlation with most macro factors. Also, three 
exchange rates are strongly influenced by monetary growth rate in both short and long term.

Keywords: BOP, budget deficit, CPI, crude oil price, exchange rate, FDI, GDP, macroeconomic 
determinants, monetary growth rate, VN_index
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Chæ ñònh moâ hình
Moái quan heä giöõa 3 tyû giaù hoái ñoaùi vaø caùc bieán phuï 

thuoäc ñöôïc nghieân cöùu thoâng qua ARDL cho döõ lieäu 
chuoãi thôøi gian. Daïng chöùc naêng cuûa lieân keát naøy ñöôïc 
theå hieän töông öùng cho muïc ñích cuûa nghieân cöùu veà 
maët kinh teá löôïng:

USA_VNDit= β1 + β2*GDPit + β3*CPIit + β4*INCit 
+ β5*EXPit + β6*EXOit + β7*IMOit + β8*FDIit + 
β9*BOP(US)it + β10*COPit +β11*M2Git + εit

2 phöông trình khaùc ñöôïc thay theá USA_VND baèng 
EUR_VND vaø JPY_VND vaø BOP_USA laàn löôït baèng 
BOP_EU vaø BOP_JP

Quy trình phaân tích ñònh löôïng
Ma traän töông quan ñöôïc thöïc hieän ñeå cung caáp caùi 

nhìn ñaày ñuû veà vieäc kieåm tra söï keát noái giöõa taát caû caùc 
bieán. Sau ñoù, nghieân cöùu seõ kieåm tra quan heä nhaân quaû 
baèng caùch thöïc hieän kieåm tra Granger theo töøng caëp giöõa 
caùc yeáu toá. Tuy nhieân, phaûi tieán haønh kieåm ñònh ñôn vò 
tröôùc ñeå kieåm tra tính oån ñònh laøm ñieàu kieän cho cô cheá 
ñoàng lieân keát sau naøy. Tieáp theo, nhoùm taùc giaû seõ thöïc 
hieän thöû nghieäm ARDL ñeå kieåm tra moái quan heä laâu daøi 
(ñoàng tích hôïp) giöõa caùc bieán. Cuoái cuøng, moät moâ hình 
ECM ñöôïc trình baøy ñeå xem moái lieân heä caân baèng daøi 
haïn, cuõng nhö quaù trình ñieàu chænh ñoäng trong ngaén haïn.

KEÁT QUAÛ NGHIEÂN CÖÙU

Ma traän töông quan
Xem xeùt ma traän töông quan ôû Baûng 2 cho thaáy:
Caû ba tyû giaù hoái ñoaùi ñeàu coù moái töông quan chaët 

cheõ vôùi haàu heát caùc chæ soá kinh teá khaùc, giaù trò p cuûa 
moái quan heä hieän baèng 0 hoaëc khoâng ñaùng keå. Ví duï: 
USD_VND coù moái töông quan thuaän 0,9786 vaø 0,9730 
vôùi GDP vaø Thu nhaäp chính phuû ôû möùc 0. Ngoaøi ra, 
nhieàu chæ soá khaùc cuõng coù quan heä tích cöïc cao vôùi 
ñoàng tieàn naøy. Ñieàu naøy cho thaáy, khi USD_VND taêng, 
GDP, Thu nhaäp cuûa chính phuû vaø caùc khoaûn khaùc cuõng 
taêng vaø ngöôïc laïi, khi VND taêng giaù so vôùi USD, ngöôøi 
daân seõ coù nhieàu tieàn hôn ñeå mua caùc saûn phaåm nhaäp 
khaåu, töø ñoù naâng cao GDP vaø ñoùng goùp nhieàu thueá hôn 

lieäu veà GDP vaø tyû leä laïm phaùt töø caû hai 
nhoùm nöôùc tieân tieán vaø môùi noåi trong giai 
ñoaïn 1970-1999 raèng, maëc duø aùp löïc laïm 
phaùt thaáp coù töông taùc vôùi tyû giaù hoái ñoaùi, 
nhöng khoâng coù bieåu hieän cuï theå moái lieân 
heä giöõa tyû giaù hoái ñoaùi vaø söï taêng tröôûng 
cuûa GDP vaø toác ñoä taêng tröôûng caøng cao 
neáu nhö laïm phaùt caøng thaáp.

Chi (2012) trong moät nghieân cöùu coâng 
phu döïa treân döõ lieäu thu thaäp haøng quyù 
giai ñoaïn 1994-2010 ôû Trung Quoác ñaõ 
hoã trôï moái lieân heä giöõa tyû giaù hoái ñoaùi 
vaø caùc yeáu toá vó moâ laø: cung tieàn, möùc 
ñoä môû cöûa thöông maïi, ñaàu tö tröïc tieáp 
nöôùc ngoaøi (FDI), taêng tröôûng kinh teá 
vaø chi tieâu cuûa Chính phuû. Sau khi thöïc 
hieän kieåm tra xeáp haïng ñoàng lieân keát vaø 
khoâng tuyeán tính cuõng nhö moâ hình hieäu 
chænh loãi ngöôõng, caùc bieán naøy ñöôïc ñeà 
xuaát laø coù taùc ñoäng tieâu cöïc ñeán ñoàng 
Nhaân daân teä trong thôøi gian daøi. 

Trong nghieân cöùu veà taùc ñoäng cuûa giaù 
daàu, Basher vaø coäng söï (2012) döïa treân 
döõ lieäu haøng thaùng cuûa giai ñoaïn 1988-
2008 ôû caùc nöôùc ñang phaùt trieån, phöông 
phaùp thöû nghieäm VARs caáu truùc ñaõ ñöôïc 
aùp duïng ñeå xaùc ñònh taùc ñoäng ñaùp öùng cuûa 
tyû giaù hoái ñoaùi ñoái vôùi cuù soác cung vaø caàu 
daàu. Basher vaø coäng söï (2012) cho thaáy, 
taïi caùc thò tröôøng môùi noåi, giaù daàu thay ñoåi 
ñoät ngoät coù theå khieán tyû giaù hoái ñoaùi bieán 
ñoäng trong ngaén haïn. Ngoaøi ra, cuù soác nhu 
caàu ñoái vôùi daàu laø moät yeáu toá quyeát ñònh 
lôùn ñeán tyû giaù hoái ñoaùi cuûa caùc nhaø xuaát 
khaåu daàu, vì giaù daàu taêng coù theå laøm giaûm 
giaù trò tieàn teä cuûa moät quoác gia.

Vo vaø Nguyen (2014) ñaõ söû duïng döõ 
lieäu töø 21 quoác gia môùi noåi ñeå kieåm tra 
moái quan heä giöõa löôïng kieàu hoái vaø giaù 
trò noäi teä. Nhoùm taùc giaû chia khung thôøi 
gian thaønh 2 giai ñoaïn: Giai ñoaïn 1 laø töø 
2001-2008 tröôùc khuûng hoaûng kinh teá theá 
giôùi; Giai ñoaïn 2 laø töø 2009-2013. Sau 
khi aùp duïng heä thoáng GMM, caùc phaùt 
hieän ñöa ra keát luaän raèng, löôïng kieàu hoái 
nhaän ñöôïc laøm taêng giaù trò noäi ñòa, tuy 
nhieân, xu höôùng naøy döôøng nhö cao hôn 
sau cuoäc khuûng hoaûng, töông öùng vôùi söï 
caïnh tranh cuûa haøng hoùa xuaát khaåu ôû caùc 
nöôùc ñoù ngaøy caøng giaûm.

Phöông phaùp nghieân cöùu
Döõ lieäu nghieân cöùu
Phaïm vi cuûa baøi vieát taäp trung vaøo söï 

bieán ñoäng cuûa ba tyû giaù hoái ñoaùi, ñoù laø: 
Yeân Nhaät, Ñoâ la Myõ, Euro sang Ñoàng 
Vieät Nam. Caùc bieán vó moâ ñöôïc löïa choïn 
ñeå phaân tích vaø thu thaäp döõ lieäu ñöôïc 
trình baøy taïi Baûng 1.

BAÛNG 1: MOÂ TAÛ CAÙC BIEÁN PHUÏ THUOÄC VAØ BIEÁN ÑOÄC LAÄP

Caùc bieán Giaûi thích Nguoàn 
(.com)

Bieán phuï thuoäc
1. USD_VND Tyû giaù hoái ñoaùi quy ñoåi 1 USD sang giaù trò VND topfx
2. JPY_VND Tyû giaù hoái ñoaùi quy ñoåi 1 JPY sang giaù trò VND topfx
3. EUR_VND Tyû giaù hoái ñoaùi quy ñoåi 1 EUR sang giaù trò VND topfx

Bieán ñoäc laäp
4. GDP Giaù trò tieàn teä cuûa taát caû caùc thaønh phaåm vaø dòch vuï ôû Vieät Nam gso
5. CPI Laïm phaùt naêm nay so vôùi naêm tröôùc gso
6. INC Caùc khoaûn thu maø Chính phuû Vieät Nam nhaän ñöôïc gso
7. EXP Chi phí do chính phuû Vieät Nam chi traû gso
8. EXO Toång giaù trò xuaát khaåu taïi Vieät Nam gso
9. IMO Toång giaù trò nhaäp khaåu taïi Vieät Nam gso
10. FDI Ñaàu tö vaøo Vieät Nam cuûa doanh nghieäp nöôùc ngoaøi gso
11,12,13. BOP_US, 
BOP_EUR, BOP_JP Caùn caân thöông maïi giöõa Vieät Nam vaø chaâu AÂu, Nhaät Baûn vaø Myõ gso
14. COP Giaù daàu thoâ tính baèng USD moãi thuøng oilprice
15. M2G Toác ñoä taêng tröôûng tieàn teä haøng quyù ôû Vieät Nam ifs
16. VN_Index Chæ soá thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam bvsc

Nguoàn: Nghieân cöùu cuûa nhoùm taùc giaû
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hoái ñoaùi cuûa Vieät Nam so vôùi Nhaät Baûn vaø 
chaâu AÂu, cuõng nhö thò tröôøng chöùng khoaùn 
trong nöôùc, coù nghóa laø keát quaû trong quaù 
khöù cuûa caùn caân thöông maïi vôùi Nhaät Baûn 
töông öùng vôùi döï ñoaùn keát quaû hieän taïi cuûa 
ngöôøi bò aûnh höôûng bieán. Hôn nöõa, vì caùc 
ñoàng tieàn khaùc khoâng coù baát kyø taùc ñoäng 
naøo ñeán caùc chæ soá kinh teá, JPY_VND 
ñöôïc chöùng minh laø coù aûnh höôûng ñeán 
GDP vôùi giaù trò p nhoû laø 0,0168. Ngöôïc laïi, 
toác ñoä taêng tröôûng tieàn teä vaø VN_Index laø 
hai yeáu toá bò aûnh höôûng bôûi haàu heát caùc 
bieán soá kinh teá khaùc. Ñieàu naøy cho thaáy, 
chính saùch tieàn teä vaø ñaàu tö chöùng khoaùn 
raát nhaïy caûm vôùi nhöõng thay ñoåi vaø bieán 
ñoäng cuûa neàn kinh teá Vieät Nam.

Kieåm tra ñoä treã phaân taùn töï ñoäng phuïc 
hoài (ARDL) vaø moâ hình söûa loãi (ECM)

Moâ hình cuûa USD_VND - ARDL
Moâ hình hoài quy öôùc tính töø ARDL laø 

ARDL(1, 5, 5, 5) ñöôïc minh hoïa nhö sau:
USD_VND = -0,0773*DUSD_VND(-1) 

- 2.586,321*M2R + 2.436,84*M2R(-1) 
- 158,221*M2R(-2) + 808,486*M2R(-3) - 
2.118,417*M2R(-4) + 1.412,926*M2R(-5) 
+ 2.236,7009*GDPG - 397,221*GDPG(-1) 
- 199,654*GDPG(-2) - 1.078,059*GDPG(-3) 
+ 720,5519*GDPG(-4) - 516,674*GDPG(-5) 
+ 16.780,05*CPI - 10.177,862*CPI(-1) - 
213,193*CPI(-2) + 11.111,326*CPI(-3) - 
56.865,632*CPI(-4) + 39.608,123*CPI(-5) 
- 89,057*COPG(-1) - 0,7561*VN_INDEX(-4) 
+ 0,9161*VN_INDEX(-5) - 0,0033*EXO_MD 
+ 0,0002*EXP_BD - 324,863*FDIG + 
0,018*DBOP_USD

Giaù trò p cuûa moãi bieán töông öùng nhö sau:

Töø keát quaû ARDL ôû treân, coù theå thaáy 
raèng, ôû 5 ñoä treã toái öu, raát ít bieán vó moâ ôû 
ñoä treã cuï theå minh hoïa moái töông quan 
vôùi USD_VND. Yeáu toá ñaàu tieân ñöôïc 
quan taâm laø toác ñoä taêng tröôûng tieàn teä, 
coù aûnh höôûng ñaùng keå ñeán USD_VND 
vôùi cuøng giaù trò p thaáp baèng 0 ôû haàu heát 
caùc ñoä treã (-5, -4, -1, 0), cho thaáy tyû giaù 
hoái ñoaùi naøy chuû yeáu döïa vaøo cung tieàn 
vaø coù moái quan heä daøi haïn giöõa USD_
VND vaø chæ soá naøy. Toác ñoä taêng tröôûng 
tieàn teä taêng 1% töông öùng vôùi toång möùc 
khaáu hao sau 5 quyù laø 734 ñoàng. CPI 
cuõng tuaân theo moâ hình naøy, ñöôïc theå 
hieän qua giaù trò p = 0,0132 trong 3 thaùng 
hieän taïi vaø baèng 0 ôû ñoä treã -4 vaø -5. 
Trong khi ñoù, GDP theå hieän moái töông 
quan lôùn vôùi tyû giaù hoái ñoaùi ôû caû ñoä treã 
hieän taïi vaø cuõ hôn. Nhìn vaøo keát quaû, 
maëc duø giaù trò trong nöôùc seõ giaûm 2.478 

cho Chính phuû. Ñaùng ngaïc nhieân laø töø keát quaû, maëc duø 
coù moái töông quan vôùi cung tieàn teä, coù moái lieân heä aâm 
-0,72429 giöõa USD_VND vaø toác ñoä taêng tröôûng tieàn 
ôû möùc yù nghóa 0. Ñaùng ngaïc nhieân laø giaù daàu thoâ vaø 
USD_VND khoâng coù moái töông quan naøo giöõa caû hai, 
vôùi giaù trò p cao laø 0,9133. Tuy nhieân, 2 yeáu toá naøy vaãn 
phaûi ñöôïc xem xeùt nhieàu hôn trong kyõ thuaät sau naøy.

Ñoái vôùi ñoàng EURO, taát caû caùc chæ soá ñeàu ñaït ñöôïc 
moái quan heä töông quan vôùi nhoùm naøy. Maëc duø haàu 
heát chuùng ñeàu coù moái töông quan thuaän, nhöng chuùng 
khoâng thöïc söï coù keát noái cao nhö USD, vaãn ñaït ñöôïc 
giaù trò p baèng 0 hoaëc khoâng ñaùng keå. Moät soá con soá 
ñaùng keå phaûi keå ñeán nhö CPI vaø VN_Index. Khi noùi 
ñeán VN_Index, xuaát hieän moái töông quan thuaän yeáu 
0,3491 ôû möùc yù nghóa 0,0067. Chæ soá giaù tieâu duøng CPI 
cuõng coù moái lieân heä tích cöïc nhoû vôùi 0,2544 ôû P-value 
= 0,05 vaø roõ raøng, neáu laïm phaùt xaûy ra, ñoàng noäi teä seõ 
maát giaù do nhu caàu tieàn teä giaûm.

Maëc duø voán FDI ñöôïc ñaàu tö raát lôùn vaøo Vieät Nam 
haøng naêm, JPY_VND cho thaáy khoâng coù moái töông 
quan vôùi chæ soá FDI ôû möùc p-value = 0,39. Ngoaøi ra, 
cuõng khoâng coù moái lieân heä naøo giöõa ñoàng tieàn naøy 
vaø caùn caân thöông maïi giöõa hai quoác gia. Tuy nhieân, 
döôøng nhö toàn taïi moái töông quan yeáu 0,3561 giöõa 
JPY_VND vaø giaù daàu thoâ ôû möùc 0,0056, nghóa laø giaù 
daàu thoâ taêng seõ mang laïi nhieàu tieàn hôn cho nhaø xuaát 
khaåu daàu Vieät Nam, do ñoù, nhu caàu veà tieàn cuûa Vieät 
Nam seõ taêng so vôùi Nhaät Baûn. 

Kieåm ñònh ñôn vò
Baûng 3 minh hoïa keát quaû tìm kieám cuûa pheùp thöû 

nghieäm goác ñôn vò ADF cho 16 bieán cho möùc I(0) cuõng 
nhö caû söï khaùc bieät ñaàu tieân I(1) vaø söï khaùc bieät thöù hai 
I(2). Vôùi möùc yù nghóa cuûa thoáng keâ ADF cho taát caû caùc 
bieán laø 5%, coù theå thaáy roõ raøng raèng, ngoaïi tröø CPI mang 
giaù trò p nhoû laø 0,0095, taát caû caùc chæ soá ñang ñöôïc xem xeùt 
ñeàu trong phaïm vi cho pheùp vaø haàu heát chuùng ñöùng yeân 
khi laø I(1). Nhöõng phaùt hieän naøy chæ ra raèng, chuoãi thôøi 
gian kinh teá laø ngaãu nhieân trong thöïc teá, do ñoù giaù trò trung 
bình vaø phöông sai khoâng coá ñònh theo thôøi gian taïi I(0).

Thöû nghieäm nhaân quaû theo caëp Granger
Keát quaû ñöa ra caùc caëp quan heä nhaân quaû sau: (12,2) 

- Nhaäp khaåu (IMPORT) Granger taïo ra Caùn caân thöông 
maïi cuûa Hoa Kyø (BOP_US), (12,3), (12,16), (15,16), 
(4, 15), (4,16), (6,15), (7,15), (8,15) vaø cuoái cuøng laø caëp 
(9,15). Caùc phaùt hieän chæ ra raèng, caùn caân thöông maïi 
vôùi Nhaät Baûn gaây baát ngôø cho Granger - gaây ra tyû giaù 

BAÛNG 2: MA TRAÄN TÖÔNG QUAN

Nguoàn: Nghieân cöùu cuûa nhoùm taùc giaû

Variable M2R M2R(-1) M2R(-4) M2R(-5) GDPG GDPG(-3) GDPG(-5) CPI CPI(-4) CPI(-5) VN_IDEX(-4) VN_INDEX(-5)
Prob. 0 0 0 0 0 0,0004 0,0019 0,0132 0 0 0 0
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Moâ hình cuûa JPY_VND - ARDL
JPY_VND = 0,5003*JPY_VND(-1) + 0,4688*JPY_

VND(-2) + 0,0283*COP + 0,1163*COP(-1) - 35,4743*CPI 
- 0,0014*EXO_MD + 0,0017*EXO_MD(-1) + 
8,6425e-06*EXP_BD + 0,00022*FDI_MD - 0,00025*FDI_
MD(-1) + 3,5636e-05*GDP_BD - 5,7302e-05*GDP_BD(-1) - 
2,1342e-05*GDP_BD(-2) + 0,0002*ICO_BD - 0,0002*ICO_
BD(-1) + 9,4872e-05*ICO_BD(-2) - 0,0008*IMO_MD + 
0,0009*IMO_MD(-1) + 68,126*M2R - 35,874*M2R(-1) - 
0,0193*VN_INDEX + 0,2982*BOP_JP_MJ - 0,5765*BOP_
JP_MJ(-1) + 0,1283*BOP_JP_MJ(-2) + 25,4912

Phöông trình ñoàng lieân keát:
D(JPY_VND) = 25,4912  - 0,0308*JPY_VND(-1)  

-0,1499*BOP_JP_MJ(-1) + 0,1447*COP(-1)  - 35,4743*CPI 
+ 0,0003*EXO_MD(-1)  +  0,000008*EXP_BD  
-0,000028*FDI_MD(-1) - 0,00004*GDP_BD(-1) + 
0,00009*ICO_BD(-1) + 0,00018*IMO_MD(-1) + 
32,2512*M2R(-1)  - 0,0193*VN_INDEX  - 0,4688*D(JPY_
VND(-1)) + 0,2982*D(BOP_JP_MJ) - 0,1283*D(BOP_
JP_MJ(-1)) + 0,0283*D(COP)  -0,0014*D(EXO_MD) 
+ 0,00022*D(FDI_MD) + 0,00003*D(GDP_BD) + 
0,000027*D(GDP_BD(-1)) + 0,00026*D(ICO_BD)
- 0,00009*D(ICO_BD(-1)) - 0,0008*(JPY_VND 
- (-4,858*BOP_JP_MJ(-1) + 4,687*COP(-1) - 
1.149,1088*CPI(-1) + 0,0114*EXO_MD(-1) + 
0,0002*EXP_BD(-1)  -0,0009*FDI_MD(-1) - 0,0013*GDP_
BD(-1) + 0,0032*ICO_BD(-1) + 0,0058*IMO_MD(-1) + 
1.044,704*M2R(-1) - 0,6278*VN_INDEX(-1) + 825,73) + 
68,1261*D(M2R))

Moâ hình cuûa EUR_VND - ARDL
EUR_VND = 0,5964*EUR_VND(-1) - 1,7264*BOP_EU_ME 

+ 1,384*BOP_EU_ME(-1) + 19,699*COP - 18,629*COP(-1) 
+ 21,298*COP(-2) + 63.760,95*CPI + 32.622,0009*CPI(-1) 
- 144.729,25*CPI(-2) + 0,1042*EXO_MD - 0,088*EXO_
MD(-1) - 0,0731*EXO_MD(-2) + 0,0058*EXP_BD 
- 0,0023*EXP_BD(-1) - 0,0071*EXP_BD(-2) 
+ 0,00162*FDI_MD - 0,0044*FDI_MD(-1) + 0,028*FDI_
MD(-2) - 0,0001*GDP_BD + 0,001*GDP_BD(-1) + 
0,0017*GDP_BD(-2) - 0,0114*ICO_BD + 0,0096*ICO_
BD(-1) + 0,0112*ICO_BD(-2) - 0,0094*IMO_MD - 

VND sau khi GDP trong quyù hieän taïi 
giaûm, nhöng taêng tröôûng GDP trong 3 
vaø 5 quyù vöøa qua seõ taùc ñoäng leân USD_
VND, laàn löôït laø 1.123 VND vaø 1.004 
VND. Ñieàu naøy coù nghóa laø GDP coù theå 
aûnh höôûng tieâu cöïc ñeán tyû giaù hoái ñoaùi 
ôû thôøi ñieåm hieän taïi, nhöng laïi ñoùng goùp 
taùc ñoäng tích cöïc ñeán USD_VND trong 
thôøi gian daøi. Thò tröôøng chöùng khoaùn 
ôû Vieät Nam cuõng aûnh höôûng ñeán giaù 
trò ñoàng noäi teä so vôùi USD, nhöng phaûi 
ñeán 1 naêm sau taùc ñoäng môùi xaûy ra. Nhö 
ñöôïc minh hoïa trong keát quaû, caû ñoä treã 
-4 vaø -5 ñeàu coù giaù trò 0 p coù yù nghóa, 
tuy nhieân, caùc heä soá ôû ñoä treã tröôùc ñaây 
aûnh höôûng tích cöïc ñeán giaù trò noäi ñòa laø 
1.316 VND, heä soá sau coù theå daãn ñeán 
giaûm giaù 1.247 VND. Do ñoù, maëc duø coù 
taùc ñoäng laâu daøi ñeán ñoàng noäi teä, nhöng 
VN_Index vaãn chöa chaéc chaén coù theå 
taêng giaù VND hay khoâng.

Böôùc tieáp theo laø aùp duïng thöû nghieäm 
ECM ñeå xem xeùt moái töông quan ngaén 
haïn vaø daøi haïn cuûa tyû giaù hoái ñoaùi. Heä soá 
söûa loãi cho USD_VND, trình baøy baèng 
“CointEq (-1) = -1,077374” laø aâm vaø coù 
yù nghóa, do ñoù nguï yù toác ñoä ñieàu chænh 
nhanh veà traïng thaùi caân baèng. Vôùi p-value 
= 0, con soá naøy chöùng toû söï toàn taïi cuûa moät 
moái lieân keát laâu daøi oån ñònh töø caùc chæ tieâu 
giaûi thích ñeán bieán phuï thuoäc. Ngoaøi ra, 
noù cuõng cho bieát theâm raèng, ñoä leäch so vôùi 
möùc caân baèng daøi haïn cuûa caùc chæ soá phuï 
thuoäc trong giai ñoaïn hieän taïi coù theå ñöôïc 
ñieàu chænh baèng 107,73% trong quyù tôùi ñeå 
ñaït ñöôïc traïng thaùi caân baèng trôû laïi.

Sau khi thöïc hieän kieåm tra giôùi haïn 
F, ARDL vaø ECM, raát coù theå taát caû caùc 
yeáu toá ñeàu coù moái quan heä laâu daøi hoaëc 
coù moái lieân heä vôùi nhau. Cuoái cuøng, moät 
phöông trình ñoàng lieân keát thích hôïp ñöôïc 
trình baøy trong keát quaû phuø hôïp nhaát.

Phöông trình ñoàng lieân keát nhö sau:
D(USD_VND) = -1,0773*DUSD_VND(-1) 

- 204,7071*M2R(-1) + 765,643*GDPG(-1) 
+ 242,812*CPI(-1) - 2.586,3215*D(M2R) + 
55,2264*D(M2R(-1)) - 102,9954*D(M2R(-2)) 
+ 705,4912*D(M2R(-3)) - 1.412,92609*D(M2R(-4)) 
+ 2.236,7009*D(GDPG) + 1.073,8366*D(GDPG(-1)) 
+ 874,1817*D(GDPG(-2)) - 203,8773*D(GDPG(-3)) 
+ 516,6745*D(GDPG(-4)) + 16.780,0507*D(CPI) 
+ 6.359,3763*D(CPI(-1)) + 6.146,1828*D(CPI(-2)) 
+ 17.257,5093*D(CPI(-3)) - 39.608,1232*D(CPI(-4))  
- 89,0575*COPG(-1) - 0,7561*VN_INDEX(-4) 
+ 0,9161*VN_INDEX(-5)  - 0,0033*EXO_MD 
+ 0,0002*EXP_BD - 324,8631*(DUSD_VND 
- (-190,005*M2R(-1) + 710,656*GDPG(-1) + 
225,373*CPI(-1) ) + 0,018*DBOP_USD )

BAÛNG 3: KEÁT QUAÛ KIEÅM ÑÒNH ÑÔN VÒ (ADF) CHO TAÁT CAÛ CAÙC BIEÁN ÔÛ MÖÙC YÙ NGHÓA 5%

Bieán Möùc Vi phaân baäc 1 Vi phaân baäc 2
Giaù trò t Giaù trò p Giaù trò t Giaù trò p Giaù trò t Giaù trò p

1 BOP_EU 1,0096 0,9962 -8,1472 0
2 BOP_JP -2,0475 0,2663 -7,9072 0
3 BOP_USA 0,3096 0,9768 -2,0837 0,2519 -17,474 0
4 COP -2,5096 0,1184 7,07253 0    
5 CPI -4,1453 0,0095      
6 EUR_VND -1,6995 0,4263 -6,9631 0    
7 EXO 1,8754 0,9997 -1,6978 0,4267 -17,935 0
8 EXP -1,6873 0,7445 -9,4881 0    
9 FDI -2,3919 0,1485 4,7779 0,0003

10 GDP -2,3251 0,4137 -3,0959 0,0327 -14,326 0
11 INC -0,9087 0,947 -1,9627 0,6071 -7,1068 0
12 IMO 0,739 0,992 3,26245 0,0216    
13 JPY_VND -1,0773 0,9241 -7,6625 0    
14 M2R -1,3902 0,5805 -6,902 0  
15 USD_VND -0,7717 0,819 -1,983 0,2933 -15,659 0
16 VN_INDEX -2,0965 0,2468 8,21617 0    

Nguoàn: Nghieân cöùu cuûa nhoùm taùc giaû
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tröôûng tieàn teä, trong caû khoaûng thôøi gian 
ngaén vaø daøi haïn. Cung tieàn gaây ra keát 
quaû tieâu cöïc ñoái vôùi tieàn Vieät Nam so vôùi 
ba loaïi tieàn teä coøn laïi. Ngoaøi ra, giaù trò 
tieàn teä so vôùi JPY vaø EUR bò aûnh höôûng 
maïnh bôûi caùn caân thöông maïi vaø hoaït 
ñoäng xuaát khaåu, trong khi USD khoâng coù 
moái töông quan vôùi hai yeáu toá naøy. Khi 
caùn caân thöông maïi döông vaø doanh thu 
haøng trieäu JPY hoaëc EUR khaùc töø xuaát 
khaåu ñaït ñöôïc, thì ñoàng noäi teä ñoù seõ thu 
ñöôïc giaù trò caøng cao. Ñoái vôùi töøng loaïi tyû 
giaù ñöôïc ñaùnh giaù trong nghieân cöùu, USD 
ít töông quan nhaát vôùi caùc bieán vó moâ cuûa 
neàn kinh teá Vieät Nam, tuy nhieân, ñoàng 
JPY vaø EUR laïi cho thaáy moái töông quan 
cao vôùi haàu heát caùc yeáu toá vó moâ. Cuoái 
cuøng, ñieàu quan troïng caàn nhaán maïnh laø 
khi moät bieán soá ñöôïc chöùng minh laø coù 
aûnh höôûng ñeán tyû giaù hoái ñoaùi trong caû 
ngaén haïn vaø daøi haïn, thì ñoä treã trong quaù 
khöù (-5 hoaëc -6) cuûa noù coù xu höôùng taïo 
ra taùc ñoäng maïnh hôn hieän taïi (0) hoaëc 
ñoä treã tröôùc ñoù (- 1 hoaëc 2).

Haøm yù
Nghieân cöùu naøy hoã trôï caùc nhaø nghieân 

cöùu kinh teá hoaëc caùc nhaø hoaïch ñònh 
chính saùch nhaän ra caùc bieán vó moâ naøo coù 
töông quan vôùi ba loaïi tyû giaù hoái ñoaùi laø 
JPY, USD vaø EUR. 

Nhoùm taùc giaû cuõng haøm yù raèng, Chính 
phuû neân thöïc hieän chính saùch giaûm tyû 
leä laïm phaùt ôû Vieät Nam, vì nghieân cöùu 
phaùt hieän ra raèng, laïm phaùt cao hôn vaø 
taêng tröôûng tieàn teä töông öùng vôùi tyû giaù 
hoái ñoaùi taêng. Ngoaøi ra, caùc chính saùch 
khuyeán khích saûn xuaát haøng hoùa vaø dòch 
vuï cuõng caàn ñöôïc thöïc hieän vôùi muïc tieâu 
naâng cao soá löôïng xuaát khaåu, goùp phaàn 
caûi thieän caùn caân thanh toaùn, töø ñoù cuûng 
coá theâm ñoàng tieàn Vieät Nam so vôùi caùc 
nöôùc khaùc.

2.013,693*M2R + 5.904,791*M2R(-1) + 2.296,775*M2R(-2) 
+ 0,9643*VN_INDEX - 1,6093*VN_INDEX(-1) + 52.253,8

Phöông trình ñoàng lieân keát:
D(EUR_VND) = 52.253,8042 - 0,4035*EUR_VND(-1) 

- 0,3416*BOP_EU_ME(-1) + 22,369*COP(-1) - 
48.346,3039*CPI(-1) - 0,0577*EXO_MD(-1)  - 0,0037*EXP_
BD(-1) + 0,0027*GDP_BD(-1) + 0,0262*FDI_MD(-1) + 
0,0094*ICO_BD(-1) - 0,0094*IMO_MD - 0,6452*VN_
INDEX(-1) + 6.187,8726*M2R(-1) - 1,7264*D(BOP_
EU_ME) + 19,6996*D(COP) - 21,2984*D(COP(-1)) 
+ 63.760,9529*D(CPI) + 144.729,2579*D(CPI(-1)) 
+ 0,1042*D(EXO_MD) + 0,0731*D(EXO_MD(-1)) 
+ 0,0058*D(EXP_BD) + 0,0071*D(EXP_BD(-1)) - 
0,0001*D(GDP_BD) - 0,001*D(GDP_BD(-1)) + 0,0016*D(FDI_
MD) - 0,0289*D(FDI_MD(-1))  - 0,0114*D(ICO_BD) 
- 0,0112*D(ICO_BD(-1))   +  0,9643*D(VN_INDEX) - 
2.013,6938*(EUR_VND) - 0,84669*BOP_EU_ME(-1) + 
55,4269*COP(-1) - 119.794,6012*CPI(-1) - 0,143*EXO_
MD(-1) - 0,0092*EXP_BD(-1) + 0,0067*GDP_BD(-1) + 
0,065*FDI_MD(-1) + 0,0235*ICO_BD(-1) - 0,0234*IMO_
MD(-1) - 1,5987*VN_INDEX(-1) + 15.332,5833*M2R(-1) + 
129.476,777) - 2.296,7751*D(M2R(-1))

So saùnh giöõa ba tyû giaù hoái ñoaùi
Sau khi chaïy kieåm ñònh giôùi haïn F, ARDL cuøng vôùi 

ECM, coù theå khaúng ñònh raèng, toàn taïi moái lieân heä ngaén 
haïn vaø daøi haïn giöõa töøng loaïi tyû giaù hoái ñoaùi vaø caùc 
bieán vó moâ trong neàn kinh teá Vieät Nam, coù theå thaáy roõ 
qua vieäc ñaït ñöôïc giôùi haïn F cao, cuõng nhö CointEq(-1) 
hieäu quaû vaø ñaùng keå. Ñoái vôùi vieäc aùp duïng thöû nghieäm 
ARDL, caùc phaùt hieän chæ ra raèng, moãi tyû giaù hoái ñoaùi 
ñeàu bò aûnh höôûng nhieàu bôûi toác ñoä taêng tröôûng tieàn teä, 
trong caû ngaén haïn vaø daøi haïn, vì toác ñoä taêng tröôûng tieàn 
cao hôn trong löu thoâng coù theå daãn ñeán aùp löïc laïm phaùt 
lôùn hôn, giaûm söùc mua vaø söï giaûm giaù trò cuûa tieàn teä. 

KEÁT LUAÄN VAØ HAØM YÙ

Keát luaän
Keát quaû nghieân cöùu cho thaáy, coù moái töông quan roõ 

raøng trong ngaén haïn vaø daøi haïn giöõa caùc bieán vó moâ vaø 
tyû giaù hoái ñoaùi. Keát quaû cuõng phaùt hieän ra raèng, caû ba 
tyû giaù hoái ñoaùi ñeàu bò aûnh höôûng nhieàu bôûi toác ñoä taêng 
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