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1. Giôùi thieäu
Vieäc xaùc ñònh taùc ñoäng cuûa phaù giaù noäi teä trong

ngaén vaø daøi haïn coù vai troø raát quan troïng trong
hoaïch ñònh chính saùch kinh teá cuûa moät nöôùc. Ñaàu
tieân, noù cho bieát raèng lieäu trong daøi haïn, moái lieân
heä giöõa tyû giaù hoái ñoaùi vaø caùn caân thöông maïi
haøng hoùa coù toàn taïi khoâng. Neáu moái lieân heä naøy
khoâng toàn taïi thì phaù giaù khoâng phaûi laø moät caùch
hôïp lyù ñeå caûi thieän caùn caân laâu daøi vaø ngöôïc laïi.
Maët khaùc, ñaùnh giaù trong ngaén haïn cung caáp caùc
thoâng tin lieân quan ñeán taùc ñoäng tröôùc maét vaø
trung haïn. Cuï theå laø neáu coù taùc ñoäng xaáu trong
ngaén haïn thì ñieàu naøy duy trì trong bao laâu vaø möùc
ñoä aûnh höôûng nhö theá naøo.

Coù khaù nhieàu nghieân cöùu treân theá giôùi tìm hieåu
veà hieäu öùng tuyeán J ôû nhieàu nöôùc khaùc nhau ñaëc
bieät laø ôû caùc nöôùc ñang phaùt trieån. Tuy nhieân ôû thò

tröôøng Vieät Nam, soá löôïng baøi nghieân cöùu veà vaán
ñeà naøy raát ít. Chính vì theá, taùc giaû choïn vaán ñeà
nghieân cöùu “Taùc ñoäng hieäu öùng tuyeán J trong caùn
caân thöông maïi Vieät Nam” ñeå traû lôøi cho caùc caâu
hoûi laø lieäu coù moái lieân heä gì giöõa tyû giaù thöïc ña
phöông vaø caùn caân thöông maïi Vieät Nam hay
khoâng? Töùc laø khi phaù giaù ñoàng VND seõ coù taùc
ñoäng gì ñeán caân baèng caùn caân thöông maïi trong
ngaén vaø daøi haïn, lieäu hieäu öùng tuyeán J coù toàn taïi ôû
Vieät Nam hay khoâng? Töø ñoù ruùt ra nhaän xeùt raèng
trong töông lai Vieät Nam coù neân thöïc hieän phaù giaù
hay khoâng?

2. Muïc tieâu nghieân cöùu
2.1. Muïc tieâu chung
Muïc tieâu chung cuûa ñeà taøi laø ñaùnh giaù taùc ñoäng

hieäu öùng tuyeán J trong caùn caân thöông maïi Vieät
Nam. Töø ñoù nhaèm tìm ra giaûi phaùp vaø ñeà xuaát moät
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�öï thay ñoåi caùn caân thöông maïi do bieán ñoäng tyû giaù laø moät vaán ñeà quan troïng vaø caên baûn trong
chính saùch kinh teá vó moâ. Trong nhöõng naêm qua xuaát khaåu cuûa Vieät Nam taêng tröôûng khaù aán

töôïng, tuy vaäy caùn caân thöông maïi cuûa Vieät Nam luoân trong tình traïng thaâm huït. Muïc tieâu cuûa ñeà taøi naøy
laø xem xeùt moái quan heä giöõa tyû giaù hoái ñoaùi vaø caùn caân thöông maïi treân cô sôû phaân tích soá lieäu lòch söû
giöõa Vieät Nam vaø moät soá ñoái taùc thöông maïi chính; ñoàng thôøi traû lôøi caâu hoûi lieäu hieäu öùng tuyeán J coù toàn
taïi ôû Vieät Nam khoâng. Caùc bieán soá vó moâ trong moâ hình nghieân cöùu goàm bieán tyû giaù thöïc ña phöông,
GDP Vieät Nam vaø GDP caùc nöôùc ñoái taùc. Nghieân cöùu söû duïng moâ hình phaân phoái treã töï hoài quy ARDL
ñeå xem xeùt moái quan heä trong ngaén haïn vaø daøi haïn cuûa caùc bieán quan saùt. Keát quaû chæ phaùt hieän daïng
hieäu öùng tuyeán J ôû hoaït ñoäng xuaát nhaäp khaåu Vieät Nam - Hoa Kyø, coøn caùc ñoái taùc khaùc thì khoâng coù hieäu
öùng naøy thaäm chí khoâng coù moái quan heä giöõa bieán tyû giaù vaø caùn caân thöông maïi trong daøi haïn.

Töø khoùa: caùn caân thöông maïi, hieäu öùng tuyeán J.
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soá kieán nghò ñeå caûi thieän caùn caân thöông maïi trong
töông lai.

2.2. Muïc tieâu cuï theå
- Phaân tích thöïc traïng tyû giaù thöïc ña phöông vaø

caùn caân thöông maïi Vieät Nam.
- Ñaùnh giaù taùc ñoäng trong ngaén haïn vaø daøi haïn

cuûa tyû giaù leân caùn caân thöông maïi sau ñoù kieåm
ñònh hieäu öùng tuyeán J treân cô sôû thöïc nghieäm neàn
kinh teá Vieät Nam.

- Ñeà ra moät soá giaûi phaùp döïa treân keát quaû
nghieân cöùu ñaït ñöôïc.

3. Caùc giaû thuyeát nghieân cöùu caàn kieåm ñònh
- Giaû thuyeát H1: kyø voïng phaù giaù tieàn teä seõ caûi

thieän ñöôïc caùn caân thöông maïi neân moái quan heä
giöõa bieán tyû giaù thöïc REER vaø bieán TB laø moái quan
heä cuøng chieàu, α1> 0 (ôû phöông trình (1)).

- Giaû thuyeát H2: kyø voïng khi thu nhaäp nöôùc ñoái
taùc taêng leân, nhu caàu nhaäp khaåu haøng Vieät Nam
cuõng taêng vaø ngöôïc laïi, bieán YW vaø bieán TB quan
heä cuøng chieàu, α2> 0 (ôû phöông trình (1)).

- Giaû thuyeát H3: kyø voïng khi thu nhaäp trong
nöôùc taêng leân, nhu caàu nhaäp khaåu haøng ngoaïi
cuõng taêng vaø ngöôïc laïi, bieán Y vaø bieán TB quan heä
ngöôïc chieàu, α3< 0 (ôû phöông trình (1)).

4. Cô sôû lyù thuyeát vaø phöông phaùp nghieân cöùu 
4.1. Cô sôû lyù thuyeát veà Hieäu öùng J
Hieäu öùng tuyeán J moâ taû hieän töôïng caùn caân

thöông maïi cuûa moät quoác gia suït giaûm ôû giai ñoaïn
ñaàu ngay sau khi quoác gia naøy phaù giaù ñoàng tieàn
cuûa nöôùc mình vaø phaûi sau moät thôøi gian daøi caùn
caân naøy môùi ñöôïc caûi thieän. Cuï theå, khi phaù giaù noäi
teä trong ngaén haïn, hieäu öùng giaù caû troäi hôn hieäu
öùng khoái löôïng laøm xaáu ñi caùn caân thöông maïi.
Trong trung haïn, hieäu öùng khoái löôïng daàn thay ñoåi
ñeå buø ñaép laïi söï thaâm huït do hieäu öùng giaù caû gaây
ra. Cuoái cuøng khi hieäu öùng khoái löôïng laán aùt hieäu
öùng giaù caû thì caùn caân thöông maïi seõ daàn caûi
thieän.

Khuoân khoå lyù thuyeát cuûa hieän töôïng naøy döïa
treân moâ hình thay theá khoâng hoaøn haûo (the imper-
fect substitutes model) cuûa Goldstein vaø Khan
(1985). Caùn caân thöông maïi bao goàm caùc thaønh
phaàn haøng hoùa xuaát nhaäp khaåu.

Thu nhaäp trong nöôùc vaø giaù nhaäp khaåu laø
nhöõng yeáu toá chính quyeát ñònh nhu caàu nhaäp
khaåu haøng hoùa. Haøm caàu nhaäp khaåu ñöôïc bieåu
dieãn nhö sau:

Md= Md(Y, Pm, Pd) (1)

Vôùi Md laø nhu caàu nhaäp khaåu trong nöôùc, Y laø
thu nhaäp trong nöôùc, Pm laø giaù caû trong nöôùc vaø
Pd laø giaù caû chung cuûa neàn kinh teá. Töông töï haøm
cung xuaát khaåu ñöôïc bieåu dieãn bôûi: 

Xd = Xd(Y*, Px, E, Pf) (2)
Trong ñoù Xd laø soá löôïng haøng hoùa xuaát khaåu, Y*

laø thu nhaäp nöôùc ngoaøi, Px laø giaù ngoaïi teä thanh toaùn
cho haøng hoùa nhaäp khaåu trong nöôùc, E laø tyû giaù hoái
ñoaùi danh nghóa ñöôïc xaùc ñònh bôûi soá löôïng ñôn vò
tieàn teä trong nöôùc treân soá löôïng tieàn teä nöôùc ngoaøi vaø
Pf laø möùc giaù chung ôû nöôùc ngoaøi.

Ñieåm chính cuûa 2 phöông trình (1) vaø (2) laø caû
thu nhaäp trong nöôùc vaø nöôùc ngoaøi ñeàu döông,
nhö vaäy ñoä co giaõn cheùo cuûa giaù mang giaù trò aâm.
Trong moâ hình naøy, haøm caàu ñöôïc moâ taû bôûi thu
nhaäp hieän taïi (khoâng phaûi thu nhaäp thöôøng xuyeân
hay taïm thôøi). Moâ hình naøy giaû ñònh neàn kinh teá coù
phöông trình caàu khoâng ñoåi. Keát quaû laø ngöôøi tieâu
duøng ñöa ra quyeát ñònh döïa treân giaù trò thöïc traùi
ngöôïc vôùi giaù trò danh nghóa. Ñuùng nhö giaû ñònh,
veá phaûi phöông trình (1) vaø (2) ñöôïc chia ra:

Md = Md (Yr , RPm) (3) 
Vôùi Yr laø thu nhaäp trong nöôùc vaø RPm laø giaù

nhaäp khaåu töông ñoái vaø phöông trình (4) 
Xd = Xd (Yr*, RPx ) (4) 

Vôùi Yr* laø thu nhaäp nöôùc ngoaøi vaø RPx laø giaù
xuaát khaåu töông ñoái. 

Khi giaù caû haøng hoùa xuaát khaåu nöôùc ngoaøi
ñöôïc ñieàu chænh tyû giaù ñeå ñöa veà möùc giaù thöïc,
phöông trình seõ ñöôïc vieát laïi nhö sau:

Vôùi  laø giaù xuaát khaåu nöôùc ngoaøi vaø Q laø tyû giaù
hoái ñoaùi thöïc, khi taêng Q seõ laøm ñoàng noäi teä maát
giaù. Xuaát khaåu trong nöôùc baèng nhaäp khaåu nöôùc
ngoaøi, töùc laø nhu caàu nhaäp khaåu trong nöôùc töông
ñöông nguoàn cung xuaát khaåu nöôùc ngoaøi vaø cung
nhaäp khaåu trong nöôùc baèng caàu nhaâpk khaåu nöôùc
ngoaøi, do ñoù ta coù phöông trình:

Md = Xs*, Xd = Ms* (6)
Vôùi Xs*vaø Ms* laø cung xuaát khaåu vaø cung nhaäp

khaåu nöôùc ngoaøi. Töø ñoù caùn caân thöông maïi ñöôïc
tính nhö sau:

TB = Px*.Xd – Q.Md (7)
Ta thaáy, caùn caân thöông maïi laø söï cheânh leäch

cuûa giaù trò xuaát khaåu vaø giaù trò nhaäp khaåu. Caùn caân
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thöông maïi aâm bieåu hieän söï thaâm huït, giaù trò nhaäp
khaåu vöôït quaù giaù trò xuaát khaåu. Moái quan heä giöõa
caùc bieán trong phöông trình (7) coù theå ñöôïc vieát laïi
döôùi daïng ruùt goïn baèng vieäc söû duïng giaù trò thöïc
cuûa caùc bieán:

Phöông trình treân laø phöông trình moâ taû caùn
caân thöông maïi cuûa tröôøng phaùi Keynes coå ñieån.
Trong ñoù, thu nhaäp thöïc trong nöôùc,
thu nhaäp thöïc nöôùc ngoaøi vaø tyû giaù
thöïc laø nhöõng nhaân toá chính coù aûnh höôûng quyeát
ñònh ñeán caùn caân thöông maïi.

4.2. Phöông phaùp thu thaäp soá lieäu
Soá lieäu söû duïng trong nghieân cöùu naøy laø soá lieäu

thöù caáp ñöôïc thu thaäp töø trang web cuûa Quyõ tieàn
teä quoác teá IMF, nieân giaùm thoáng keâ haøng naêm cuûa
Toång cuïc Haûi quan, toång cuïc thoáng keâ Vieät Nam.

4.3. Phöông phaùp phaân tích soá lieäu
4.3.1. Moâ hình nghieân cöùu

Tieáp caän nghieân cöùu cuûa Stucka (2004), vaø
Halicioglu (2008), taùc giaû söû duïng moâ hình phaân
phoái treã töï hoài quy ARDL (Autoregressive distrib-
uted lag) ñöôïc ñeà xuaát bôûi Pesaran vaø caùc coäng söï
(1999) ñeå phaân tích.

Theo Pesaran (1999), thuû tuïc chaïy moâ hình
phaân tích ñònh löôïng ARDL ñöôïc tieán haønh theo
caùc trình töï sau:

- Thöù nhaát, kieåm ñònh ñöôøng bao (bound test)
xaùc ñònh ñoàng lieân keát giöõa caùc bieán, töùc laø tìm moái
lieân heä daøi haïn giöõa caùc bieán.

- Thöù hai, xaùc ñònh ñoä treã toái öu cuûa caùc bieán
trong moâ hình theo tieâu chuaån AIC hoaëc SBC.

- Thöù ba, chaïy moâ hình ARDL vôùi caùc ñoä treã ñaõ
ñöôïc xaùc ñònh ñeå kieåm ñònh moái quan heä daøi haïn
giöõa caùc bieán trong moâ hình.

- Thöù tö, tính taùc ñoäng ngaén haïn cuûa caùc bieán
baèng moâ hình hieäu chænh sai soá (ECM) döïa treân
caùch tieáp caän ARDL ñoái vôùi ñoàng lieân keát.

Caùc bieán ñöôïc söû duïng trong nghieân cöùu naøy
goàm tyû giaù thöïc ña phöông, GDP nöôùc ngoaøi vaø
GDP Vieät Nam gioáng baøi nghieân cöùu cuûa
Halicioglu (2008), tuy nhieân taùc giaû ñaõ choïn löïa 6
ñoái taùc thöông maïi chính cuûa Vieät Nam ñeå xem xeùt
chöù khoâng ñaùnh giaù soá lieäu chung nhö Halicioglu.

Moái lieân heä giöõa caùc bieán ñöôïc theå hieän qua
phöông trình:

Trong ñoù:
- TBj: caùn caân thöông maïi giöõa Vieät Nam vaø

nöôùc ñoái taùc j.
- REER: tyû giaù hoái ñoaùi thöïc ña phöông.
- YWj: GDP thöïc cuûa nöôùc ñoái taùc j.
- Y: GDP thöïc cuûa Vieät Nam.
- ε: sai soá ngaãu nhieân.

Moâ hình ARDL ñaïi dieän cho phöông trình (1) coù
daïng nhö sau:

4.3.2. Xaùc ñònh caùc bieán
- Bieán TB: ño löôøng caùn caân thöông maïi cuûa

Vieät Nam vaø ñoái taùc thöù j, ñöôïc ño baèng cheânh leäch
giöõa kim ngaïch xuaát khaåu vaø kim ngaïch nhaäp khaåu
cuûa Vieät Nam vaø nöôùc j.

Caùn caân thöông maïi phaûn aùnh cheânh leäch giöõa
caùc khoaûn thu töø xuaát khaåu vaø caùc khoaûn chi cho
nhaäp khaåu haøng hoùa. Khi thu nhaäp töø xuaát khaåu
lôùn hôn chi cho nhaäp khaåu haøng hoùa thì caùn caân
thöông maïi thaëng dö hay xuaát sieâu. Ngöôïc laïi, khi
thu nhaäp töø xuaát khaåu thaáp hôn chi cho nhaäp khaåu
thì caùn caân thöông maïi thaâm huït hay nhaäp sieâu.
Khi phaù giaù tieàn teä, nhöõng nhaø hoaïch ñònh chính
saùch vó moâ kyø voïng raèng caùn caân thöông maïi seõ
ñöôïc caûi thieän, neân bieán TB seõ phaûn aùnh ñöôïc
chính xaùc hieäu quaû cuûa vieäc thay ñoåi tyû giaù. 

- Bieán REER: tyû giaù thöïc ña phöông (Real
Effective Exchange Rate) ñöôïc tính baèng tyû giaù
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danh nghóa ña phöông (NEER) ñöôïc ñieàu chænh
bôûi tyû leä laïm phaùt trong nöôùc vôùi caùc nöôùc coøn laïi.
REER phaûn aùnh töông ñöông söùc mua giöõa noäi teä
vôùi caùc ñoàng tieàn coøn laïi.

* NEER vaø REER ñöôïc tính baèng coâng thöùc:

Trong ñoù: 
e: tyû giaù danh nghóa song phöông.
w: tyû troïng cuûa tyû giaù song phöông.
j: thöù töï cuûa caùc tyû giaù song phöông.
t: kyø tính toaùn.

Trong ñoù:
: chæ soá giaù tieâu duøng cuûa taát caû caùc ñoàng

tieàn trong roå.
: chæ soá giaù tieâu duøng cuûa noäi teä.

- Bieán YW: GDP thöïc cuûa caùc nöôùc ñoái taùc.
Töông töï nhö ñoái vôùi bieán GDP trong nöôùc, neáu
thu nhaäp cuûa nöôùc ñoái taùc taêng leân thì seõ nhaäp
khaåu nhieàu haøng Vieät Nam hôn vaø ngöôïc laïi.

- Bieán Y: GDP thöïc cuûa Vieät Nam. Caùn caân
thöông maïi cuûa Vieät Nam cuõng phuï thuoäc vaøo thu
nhaäp trong nöôùc, neáu thu nhaäp cuûa Vieät Nam taêng
leân thì giaù trò nhaäp khaåu cuûa Vieät Nam töø caùc nöôùc
ñoái taùc cuõng taêng vaø ngöôïc laïi.

4.3.3. Caùc giaû thuyeát caàn kieåm ñònh
- Giaû thuyeát H1: kyø voïng phaù giaù tieàn teä seõ caûi

thieän ñöôïc caùn caân thöông maïi neân moái quan heä
giöõa bieán tyû giaù thöïc REER vaø bieán TB laø moái quan
heä cuøng chieàu, α1> 0 (ôû phöông trình (1)).

- Giaû thuyeát H2: kyø voïng khi thu nhaäp nöôùc ñoái
taùc taêng leân, nhu caàu nhaäp khaåu haøng Vieät Nam
cuõng taêng vaø ngöôïc laïi, bieán YW vaø bieán TB quan
heä cuøng chieàu, α2> 0 (ôû
phöông trình (1)).

- Giaû thuyeát H3: kyø voïng khi
thu nhaäp trong nöôùc taêng leân,
nhu caàu nhaäp khaåu haøng ngoaïi
cuõng taêng vaø ngöôïc laïi, bieán Y vaø
bieán TB quan heä ngöôïc chieàu,
α3< 0 (ôû phöông trình (1)).

5. Keát quaû nghieân cöùu   
5.1. Keát quaû kieåm ñònh tính döøng cuûa chuoãi döõ lieäu
Öu ñieåm noåi baät cuûa moâ hình ARDL maø caùc moâ

hình khaùc khoâng coù laø noù coù theå söû duïng döõ lieäu
döøng ôû baäc 0 vaø baäc 1. Ñeà taøi söû duïng kieåm ñònh
nghieäm ñôn vò theo phöông phaùp cuûa Dickey-
Fuller ñeå xaùc ñònh tính döøng cuûa döõ lieäu. Keát quaû
kieåm ñònh ñöôïc toùm taét ôû baûng sau:

Coù 2 bieán döøng ôû chuoãi döõ lieäu goác laø bieán tbcn
vaø tbjp vôùi möùc yù nghóa laàn löôït laø 10% vaø 1%. Taát
caû caùc bieán coøn laïi ñeàu döøng ôû sai phaân baäc 1 vôùi
möùc yù nghóa 1%.

5.2. Xaùc ñònh ñoä treã toái öu
Sau khi so saùnh keát quaû löïa choïn ñoä treã töø caùc

tieâu chuaån trong caâu leänh varsoc, ta coù ñoä treã toái
öu cho caùc bieán nhö sau (Baûng 5.2):

5.3. Keát quaû kieåm ñònh ñöôøng bao
Keát quaû kieåm ñònh ñöôøng bao vôùi caùc bieán

trong baøi nghieân cöùu ñöôïc theå hieän ôû baûng sau:
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Baûng 5.1: Keát quaû kieåm ñònh tính döøng cuûa caùc bieán

Nguoàn: toång hôïp keát quaû chaïy Stata cuûa taùc giaû

Bieán Traïng thaùi  Möùc yù nghóa  
Tbcn I(0) 10% 
Tbjp I(0) 1% 
Tbkr I(1) 1% 
Tbsin I(1) 1% 
Tbtl I(1) 1% 

Tbusa I(1) 1% 
Reer I(1) 1% 
Ycn I(1) 1% 
Yjp I(1) 1% 
Ykr I(1) 1% 
Ysin I(1) 1% 
Ytl I(1) 1% 

Yusa I(1) 1% 
Yvn I(1) 1% 

Baûng 5.3: Keát quaû kieåm ñònh ñöôøng bao ôû 6 nöôùc nghieân cöùu

Nguoàn: toång hôïp keát quaû kieåm ñònh ñöôøng bao treân Stata 12

Nöôùc 
Giaù trò 

Trung 
Quoác 

Nhaät 
Baûn 

Haøn 
Quoác 

Singapo Thaùi 
Lan 

Hoa 
Kyø 

F 1,941 3,304 4,851 6,149 2,794 5,359 
 



Töø keát quaû treân ta thaáy, chæ coù 3 nöôùc coù moái
lieân heä ñoàng lieân keát giöõa caùc bieán laø Haøn Quoác
(5%), Singapore (1%) vaø Hoa Kyø (2.5%). Vì vaäy, ta
seõ chaïy moâ hình ARDL vôùi 3 nöôùc naøy.

5.4. Keát quaû öôùc löôïng phöông trình daøi haïn vaø
ngaén haïn baèng moâ hình ARDL

Trong daøi haïn, bieán REER cuûa Haøn Quoác vaø
Singapore coù moái töông quan aâm vôùi caùn caân
thöông maïi (möùc yù nghóa laàn löôït laø 1% vaø 5%),
coøn trong ngaén haïn laïi coù moái töông quan döông
chöùng toû khi ñoàng tieàn VND bò phaù giaù seõ caûi thieän
ñöôïc caùn caân thöông maïi vôùi 2 nöôùc naøy trong
ngaén haïn nhöng chuùng laïi khoâng coù taùc ñoäng tích
cöïc trong daøi haïn. Ngöôïc laïi ñoái vôùi Hoa Kyø, khi
phaù giaù VND caùn caân thöông maïi tuy bò giaûm trong
1 quyù bôùi hieäu öùng giaù caû nhöng sau khi hieäu öùng
khoái löôïng phaùt huy taùc duïng caùn caân thöông maïi
taêng daàn vaø vaãn giöõ moái töông quan döông naøy
ñeán daøi haïn.

Bieán thu nhaäp trong nöôùc vaø thu nhaäp nöôùc ñoái
taùc khoâng coù aûnh höôûng ñeán caùn caân thöông maïi
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Baûng 5.2: Keát quaû löïa choïn ñoä treã toái öu 
cho caùc bieán

Nguoàn: Toång hôïp keát quaû chaïy Stata cuûa taùc giaû

Bieán Ñoä treã toái öu  
tbcn 4 
tbjp 4 
tbkr 4 
tbsin 1 
tbtl 1 

tbusa 2 
reer 4 
ycn 4 
yjp 4 
ykr 1 
ysin 1 
ytl 2 

yusa 2 
yvn 4 

Baûng 5.4: Keát quaû öôùc löôïng moâ hình ARDL ôû Haøn Quoác, Singapore vaø Hoa Kyø

Nguoàn: toång hôïp töø keát quaû chaïy moâ hình ARDL treân Stata 12

Nöôùc 
Bieán 

Haøn Quoác 
ARDL(4,4,1,4)  

Singapore 
ARDL(1,4,1,4)  

Hoa Kyø 
ARDL(2,4,2,4)  

Daøi haïn 
- REER 
- YWj 
- Y 

 
-1,422182*** 

0,570024** 
0,3136863*** 

 
-0,7153275* 

-0,0377818** 
0,0175357** 

 
0,7482355** 
3,100976***  

0,9365636*** 
Ngaén haïn 
- TBj 

LD. 
L2D. 
L3D. 
- REER 
D1. 
LD. 
L2D. 
L3D. 
- YWj 

D1. 
LD. 
L2D. 
- Y 
D1. 
LD. 
L2D. 
L3D. 
- cons 

 
 

0,1145548 
0,112903 

0,0033967 
 

1,168537*** 
0,5538283* 

0,4816731 
0,2398293 

 
0,0123796 

 
 
 

0,0911432 
0,2182301 
0,0840975 
0,3260057 
0,4862582 

 
 
 
 
 
 

0,8545347* 
0,0892649 
0,843816* 
0,3852999 

 
0,0625683 

 
 
 

-0,0743526 
-0,1974073 
-0,5307493 
-0,5076843 

2,953378 

 
 

0,0868351 
 
 
 

-0,8000476* 
0,2590601 

-0,0130852 
0,8064279 

 
3,442893 

-1,810101 
 
 

-0,7278763 
-0,4747331 
-0,4512339 

01045962 
-53,42736 
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trong ngaén haïn. Trong daøi haïn khi thu nhaäp cuûa
Haøn Quoác vaø Hoa Kyø taêng leân, nhu caàu nhaäp khaåu
haøng Vieät Nam cuõng taêng ôû möùc yù nghóa 5% vaø
1% töông öùng, ñieàu naøy phuø hôïp vôùi giaû thuyeát
nghieân cöùu, rieâng ñoái vôùi Singapore khi thu nhaäp
taêng leân thì caàu nhaäp khaåu haøng Vieät Nam laïi
giaûm. Ñieàu naøy coù theå laø do maët haøng xuaát khaåu
chuû yeáu cuûa Vieät Nam sang Haøn Quoác vaø Hoa Kyø
laø caùc saûn phaåm chuû löïc cuûa nöôùc ta nhö haøng deät
may, noâng saûn, thuûy saûn,... coøn maët haøng xuaát
khaåu sang Singapore laø maùy vi tính, linh kieän, saûn
phaåm ñieän töû,... maø nhöõng saûn phaåm naøy thöïc
chaát khoâng phaûi laø öu theá cuûa Vieät Nam. Khi thu
nhaäp ngöôøi daân Singapore taêng leân, ngöôøi ta coù xu
höôùng löïa choïn nhöõng thò tröôøng noåi tieáng veà coâng
ngheä hôn nhö Haøn Quoác, Ñöùc, Myõ,...

Maët khaùc trong daøi haïn, khi thu nhaäp ngöôøi daân
Vieät Nam taêng leân thì caùn caân thöông maïi vôùi caùc
nöôùc cuõng ñöôïc caûi thieän, ñieàu naøy ngöôïc vôùi giaû

thuyeát nghieân cöùu. Treân lyù thuyeát khi thu nhaäp

ngöôøi daân taêng leân thì nhu caàu tieâu xaøi cuõng nhieàu
hôn nhaát laø nhu caàu haøng ngoaïi, tuy nhieân theo keát
quaû cuûa nghieân cöùu naøy thì ñieàu ñoù laïi ngöôïc laïi
vôùi Vieät Nam. Theo yù kieán cuûa taùc giaû, do phaàn
ñoâng ngöôøi daân Vieät Nam soáng ôû vuøng noâng thoân,
thu nhaäp thaáp vaø khaû naêng tieáp caän vôùi haøng nhaäp
khaåu laø khaù haïn cheá. Theâm vaøo ñoù, do coâng vieäc
ngheà noâng laø chính neân thay vì tieâu xaøi ngöôøi daân
seõ taäp trung voán vaøo gioáng caây troàng vaät nuoâi, thöùc
aên, phaân boùn,... vaø ñieàu naøy giuùp taêng hoaït ñoäng
xuaát khaåu thay vì nhaäp khaåu. 

5.5. Kieåm ñònh ñoä oån ñònh
Ñeå kieåm ñònh söï oån ñònh cuûa caùc tham soá trong

daøi haïn vaø ngaén haïn, ñeà taøi söû duïng kieåm ñònh
toång phaàn dö tích luõy (CUSUM) vaø toång phaàn dö
tích luõy bình phöông (CUSUMSQ). Kieåm ñònh
ñöôïc aùp duïng cho phaàn dö cuûa moâ hình ECM.
Döôùi ñaây laø keát quaû kieåm ñònh CUSUM vaø
CUSUMSQ cuûa Haøn Quoác, Singapore vaø Hoa Kyø.
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Hình 5.1: CUSUM (A) vaø CUSUMSQ (B) cuûa Haøn Quoác

Hình 5.2: CUSUM (A) vaø CUSUMSQ (B) cuûa Singapore

A B

A B



Hình 5.1-5.3 cho chuùng ta thaáy raèng phaàn dö
CUSUM cuûa 3 nöôùc ñeàu naèm trong ñöôøng giôùi haïn
5% töùc laø caùc heä soá kieåm ñònh ôû treân laø khaù oån
ñònh. Tuy nhieân thoáng keâ CUSUMSQ cuûa
Singapore vaø Hoa Kyø laïi vöôït quaù giôùi haïn 5% ñoä
oån ñònh tham soá. Ñieàu naøy chöùng toû, maëc duø toàn
taïi moái lieân heä daøi haïn giöõa tyû giaù hoái ñoaùi vaø caùn
caân thöông maïi tuy nhieân moái lieân heä naøy chöa oån
ñònh vaø tyû giaù chöa haún laø taùc nhaân chính laøm thay
ñoåi caùn caân thöông maïi cuûa Vieät Nam.

6. Thaûo luaän keát quaû
Nhö keát quaû nghieân cöùu ôû treân, ta thaáy coù söï

khaùc bieät taùc ñoäng giöõa tyû giaù hoái ñoaùi vaø caùn caân
thöông maïi ôû caùc nöôùc khaùc nhau. Vaäy ñaâu laø
nguyeân nhaân cuûa söï khaùc bieät naøy?

Ñaàu tieân, taùc giaû xeùt tình hình xuaát nhaäp khaåu
giöõa Vieät Nam vaø caùc nöôùc naøy:

Xeùt thôøi gian 5 naêm gaàn nhaát, kim ngaïch xuaát
khaåu giöõa Vieät Nam vaø Hoa Kyø taêng töø 18.005 trieäu
USD taêng leân 34.940 trieäu USD laøm caùn caân
thöông maïi song phöông giöõa 2 nöôùc taêng töø
10.471 trieäu USD leân 22.371 trieäu USD. Trong khi
ñoù, caùn caân thöông maïi song phöông vôùi Haøn
Quoác vaø Singapore ñeàu thaâm huït trong khoaûng
thôøi gian naøy, ví duï cuï theå thaâm huït ôû naêm 2014 laø
14.592 trieäu USD vaø 3.894 trieäu USD töông öùng.
Ñaây coù theå laø nguyeân nhaân chính daãn ñeán söï khaùc
bieät keát quaû nghieân cöùu.

Phaù giaù noäi teä töùc giaù trò thöïc cuûa ñoàng noäi teä
giaûm, ñieàu naøy taùc ñoäng theo 2 höôùng:

Xuaát khaåu: haøng hoùa xuaát khaåu trôû neân “reû”
hôn,  giaù trò xuaát khaåu ban ñaàu giaûm nhöng neáu
duy trì thì löôïng haøng xuaát khaåu taêng vaø nhaø xuaát
khaåu seõ coù lôøi nhôø tính quy moâ.

Nhaäp khaåu: haøng nhaäp
khaåu trôû neân ñaét ñoû laøm aûnh
höôûng ñeán taâm lyù chuoäng
haøng ngoaïi cuûa nhaø nhaäp
khaåu, khieán hoï nghó ñeán caùc
saûn phaåm thay theá giaù reû hôn.
Tuy nhieân neáu haøng noäi khoâng
ñaùp öùng ñuû nhu caàu thay theá,
nhaø nhaäp khaåu phaûi chaáp
nhaän möùc giaù cao ñeå söû duïng
saûn thaåm nhö mong muoán.

Hai xu höôùng naøy cuõng laø
höôùng phaûn öùng cuûa thò
tröôøng xuaát sieâu vaø nhaäp sieâu.
Hoa Kyø vôùi thaëng dö cao trong
caùn caân thöông maïi phaûn öùng
theo höôùng thöù nhaát, trong khi
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Hình 5.3: CUSUM (A) vaø CUSUMSQ (B) cuûa Hoa Kyø

A B

Nguoàn: Tính toaùn cuûa taùc giaû töø soá lieäu IMF
Hình 6.1: Thaëng dö/thaâm huït caùn caân thöông maïi 

giöõa Vieät Nam Haøn Quoác, Singapore vaø Hoa Kyø giai ñoaïn 2010-2014.
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ñoù Haøn Quoác vaø Singapore phaûn öùng theo höôùng
thöù hai.

7. Giaûi phaùp
Töø keát quaû nghieân cöùu, theo yù kieán cuûa taùc giaû,

hieän taïi phaù giaù khoâng phaûi laø coâng cuï höõu hieäu aùp
duïng ôû thò tröôøng Vieät Nam, bôûi caùc lyù do sau:

Thöù nhaát, lyù thuyeát hieäu öùng tuyeán J ñeà caäp ñeán
2 taùc ñoäng chính sau phaù giaù laø hieäu öùng khoái
löôïng vaø hieäu öùng giaù caû. Ñeå ruùt ngaén thôøi gian taùc
ñoäng cuûa hieäu öùng giaù caû thì chaát löôïng cuûa saûn

phaåm phaûi khieán moïi ngöôøi tin töôûng ñeå toác ñoä
hieäu öùng khoái löôïng nhanh hôn. Trong khi ñoù, chöa
coù nhieàu maët haøng Vieät Nam ñaùp öùng ñuû tieâu
chuaån veà chaát löôïng vaø an toaøn saûn phaåm ôû caùc
nöôùc khoù tính.

Thöù hai, giaù trò cuûa loâ haøng xuaát khaåu chöa cao,
chuû yeáu laø xuaát khaåu nhoû leû.

Thöù ba, theo nhö keát quaû baøi nghieân cöùu naøy,
hieäu öùng tuyeán J chæ xuaát hieän ôû nöôùc coù thaëng dö
caùn caân thöông maïi vôùi Vieät Nam. Hieän taïi, tuy caùn

caân thöông maïi Vieät Nam ñaõ ñaït thaëng dö trong
vaøi naêm trôû laïi ñaây, nhöng haàu heát caùc ñoái taùc
chính cuûa chuùng ta ñeàu thieân veà nhaäp khaåu.

Vaäy laøm sao ñeå Vieät Nam coù theå aùp duïng hieäu
quaû coâng cuï tyû giaù naøy thôøi gian veà sau. Ñeå traû lôøi
caâu hoûi naøy, taùc giaû ñi tìm kinh nghieäm cuûa caùc
nöôùc ñaõ thaønh coâng nhôø coâng cuï phaù giaù.

Taùc giaû ñaõ toång hôïp laïi moät soá ñaëc tröng cuûa
caùc nöôùc trong tieán trình phaù giaù nhö baûng 7.1
döôùi ñaây:

Nhìn chung, ñieåm chung cuûa caùc quoác gia laø
ñeàu daàn chuyeån töø cheá ñoä tyû giaù coá ñònh sang cheá
ñoä tyû giaù thaû noåi. Tuy nhieân moãi nöôùc laïi coù chieán
löôïc hoã trôï chính saùch tyû giaù khaùc nhau. Nhìn vaøo
baûng so saùnh, ta thaáy raèng haïn cheá lôùn nhaát cuûa
Vieät Nam laø chöa coù moät chieán löôïc nhaát quaùn vaø
cuï theå. Haàu nhö söï thay ñoåi chính saùch tyû giaù ñeàu
phuï thuoäc vaøo bieán ñoäng cuûa thò tröôøng, phaûn öùng
theo xu höôùng cuûa thò tröôøng chöù chöa chuû ñoäng
ñieàu khieån thò tröôøng theo muïc tieâu ñeà ra. Bieân ñoä

Sè 115/201834

Kinh tÕ vμ qu¶n lý

thöông maïi
khoa hoïc

Baûng 7.1: Moät soá ñieåm noåi baät trong vieäc söû duïng coâng cuï phaù giaù ôû caùc nöôùc

Nguoàn: toång hôïp töø caùc baøi ñaêng treân Taïp chí Ngaân haøng caùc soá vaø caùc quyeát ñònh cuûa NHNN
Vieät Nam.

Quoác gia Trung Quoác  Haøn Quoác  Thaùi Lan Vieät Nam 

Cheá ñoä tyû giaù vaø 
caùc chính saùch  

- Neo coá ñònh vôùi 
ñoàng USD -> xaùc 
ñònh tyû giaù döïa treân 
moät roå tieàn teä vôùi 
bieân ñoä dao ñoäng 
ñöôïc ñieàu chænh -> 
aán ñònh tyû giaù tham 
chieáu ñaàu  moãi 
phieân. 
- Thay ñoåi bieân ñoä 
dao ñoäng (4 laàn 
thay ñoåi bieân ñoä 
trong 10 naêm 2005 -
2015, bieán ñoäng töø 
0,3%-2%) 
- Söû duïng coâng cuï 
döï tröõ ngoaïi hoái ñeå 
ñöa tyû giaù thò 
tröôøng tieán gaàn laïi 
tyû giaù muïc tieâu.  

- Chuyeån töø cheá ñoä 
tyû giaù coá ñònh sang 
thaû noåi.  
- Khoâng neo giöõ tyû 
giaù vaøo USD.  
- Luoân aùp duïng caùc 
chính saùch hoã trôï 
xuaát khaåu.  

- Neo tyû giaù coá 
ñònh (tröôùc naêm 
1997) -> thaû noåi 
hoaøn toaøn (1997 -
1999) -> thaû noåi coù 
quaûn lyù khoâng 
thoâng baùo tr öôùc tyû 
giaù (sau 2000)  
- AÙp duïng chính 
saùch laïm phaùt muïc 
tieâu. 
- Kieåm soaùt laõi 
suaát. 
- Töï do hoùa giao 
dòch voán caû doøng 
voán vaøo vaø ra (ñaëc 
bieät laø doøng voán 
vaøo) 

- Neo tyû giaù coá 
ñònh vôùi ñoàng 
USD, bieân ñoä ñieàu 
chænh -> coâng boá tyû 
giaù trung taâm (töø 
thaùng 12/2015)  
- Bieán ñoäng bieân 
ñoä lieân tuïc vaø 
thöôøng xuyeân  
(trong 10 naêm 
2005-2015 ñaõ thay 
ñoåi bieân ñoä 11 laàn, 
bieán ñoäng töø 
0,25%-5%) (phuï 
luïc). 
- Keát hôïp caùc chính 
saùch kieåm soaùt tín 
duïng ngoaïi teä vaø 
thò tröôøng vaøng.  

 



dao ñoäng cuûa tyû giaù cuûa dieãn ra thöôøng xuyeân vôùi
söï dao ñoäng lôùn, bieân ñoä roäng cuûa tyû giaù coù theå
khieán NHNN khoù kieåm soaùt moät khi thò tröôøng coù
bieán. Töø naêm 2012 ñeán nay nhìn chung tyû giaù cuûa
Vieät Nam ñaõ khaù oån ñònh (tröø naêm 2015 do aûnh
höôûng quaù lôùn cuûa ñoàng nhaân daân teä - Trung
Quoác), ñaây laø thôøi cô ñeå chuùng ta thoáng nhaát caùc
chính saùch tieàn teä ñeå phuïc vuï laâu daøi.

Theo taùc giaû, moät soá phöông aùn hay töø caùc
nöôùc coù theå aùp duïng taïi Vieät Nam nhö sau:

- Khoâng neo giöõ quaù laâu ñoàng baûn teä vôùi moät
ngoaïi teä maïnh. Tyû giaù caàn ñöôïc xaùc laäp treân cô sôû
thieát laäp moät roå ngoaïi teä ñeå traùnh ñöôïc cuù soác
trong neàn kinh teá. Ñieàu naøy NHNN cuõng ñaõ ñang
aùp duïng tyû giaù trung taâm töø thaùng 1/2016 khi ñònh
tyû giaù döïa treân roå tieàn teä goàm 8 nöôùc, tuy nhieân
NHNN chöa coâng boá roõ raøng caùch tính nhö theá
naøo. Ñi keøm vôùi thöïc traïng naøy ñoøi hoûi caàn minh
baïch, roõ raøng hôn trong coâng boá thoâng tin.

- Neân coù töøng böôùc ñi roõ raøng vaø quyeát ñoaùn
trong chính saùch ñieàu haønh tyû giaù ñeå taïo loøng tin
cho caùc doanh nghieäp vaø ngaân haøng trong nöôùc.

- Taêng nguoàn döï tröõ ngoaïi hoái khoâng nhöõng
baèng USD maø coøn caùc loaïi ngoaïi teä maïnh khaùc ñeå
traùnh chòu aûnh höôûng bôûi bieán ñoäng ngoaïi teä treân
theá giôùi.

- Hoã trôï taøi chính cho caùc doanh nghieäp xuaát
khaåu, nhaát laø caùc maët haøng coù öu theá xuaát khaåu
cuûa Vieät Nam nhö ngaønh may maëc, caø pheâ, thuûy
saûn, noâng saûn. Ñoàng thôøi taêng caùc bieän phaùp baûo
hoä cho caùc maët haøng naøy.

- Taêng quy moâ xuaát khaåu cho caùc maët haøng cuï
theå, song song ñoù caàn aùp duïng nhieàu öùng duïng
khoa hoïc kyõ thuaät ñeå taêng chaát löôïng cho caùc maët
haøng naøy. Ñieàu caàn thieát nhaát laø phaûi xaây döïng
hình töôïng roõ raøng cho haøng Vieät Nam, phaûi taïo
ñöôïc ñieåm nhaán rieâng bieät ñeå thu huùt söï chuù yù cuûa
thò tröôøng quoác teá.

Ngoaøi ra, hình 6.1 cho thaáy maëc duø Vieät Nam
lieân tuïc phaù giaù laøm tyû giaù danh nghóa taêng raát cao,
tuy nhieân tyû giaù thöïc laïi duy trì möùc thaáp thaäm chí
suït giaûm. Nguyeân nhaân laø do tyû leä laïm phaùt cuûa
Vieät Nam vaãn coøn ôû möùc raát cao so vôùi caùc nöôùc
khaùc. Yeâu caàu ñaët ra beân caïnh vieäc söû duïng hôïp lyù
coâng cuï tyû giaù, hoã trôï xuaát khaåu thì coøn phaûi kieåm
soaùt ñöôïc tyû leä laïm phaùt trong nöôùc.

8. Keát luaän vaø haøm yù chính saùch
8.1. Keát luaän
Baøi nghieân cöùu naøy ñaõ kieåm ñònh taùc ñoäng cuûa

tyû giaù hoái ñoaùi leân caùn caân thöông maïi cuûa Vieät
Nam vaø moät soá nöôùc ñoái taùc chính caû trong ngaén
haïn vaø daøi haïn, baèng caùch söû duïng moâ hình phaân
phoái treã töï hoài quy ARDL ñöôïc ñeà xuaát bôûi
Pesaran, Shin vaø Smith vaøo naêm 2001. Söû duïng
chuoãi döõ lieäu thôøi gian ñöôïc laáy theo quyù töø quyù
1/1995 ñeán quyù 4/2014 vôùi 6 ñoái taùc thöông maïi
chính cuûa Vieät Nam laø Trung Quoác, Nhaät Baûn, Haøn
Quoác, Singapore, Thaùi Lan vaø Hoa Kyø, taùc giaû chæ
phaùt hieän hieäu öùng tuyeán J ôû caùn caân thöông maïi
vôùi Hoa Kyø. Caùn caân thöông maïi giöõa Vieät Nam vôùi
Haøn Quoác vaø Singapore khoâng coù hieän töôïng hieäu
öùng tuyeán J, thaäm chí khoâng coù moái quan heä daøi
haïn giöõa tyû giaù vaø caùn caân thöông maïi ôû caùc nöôùc
coøn laïi. Keát quaû naøy cho thaáy maëc duø coù söï toàn taïi
cuûa hieäu öùng tuyeán J nhöng theo yù kieán taùc giaû,
baèng chöùng naøy chöa roõ raøng vaø phuï thuoäc raát lôùn
vaøo thò tröôøng ñoái taùc cuûa Vieät Nam. Neáu xem phaù
giaù nhö laø phöông aùn cuoái cuøng ñeå cöùu vôùt caùn
caân thöông maïi cuûa Vieät Nam thì coù theå ñoàng tieàn
VND seõ caøng khoù ñöùng vöõng treân thò tröôøng quoác
teá. Thay vaøo ñoù chuùng ta neân coù chieán löôïc phaùt
trieån hoaït ñoäng xuaát khaåu moät caùch beàn vöõng hôn.

8.2. Haøm yù chính saùch
Töø keát quaû nghieân cöùu vaø caên cöù vaøo nhieäm vuï

troïng taâm trong 5 naêm tôùi cuûa Nghò quyeát Ñaïi hoäi
Ñaûng khoùa XII thoâng qua ngaøy 28/01/2016 “Taäp
trung thöïc hieän caùc giaûi phaùp naâng cao chaát löôïng
taêng tröôûng, naêng suaát lao ñoäng vaø söùc caïnh tranh
cuûa neàn kinh teá […] ñoåi môùi caên baûn vaø toaøn dieän
giaùo duïc, ñaøo taïo; phaùt trieån nguoàn nhaân löïc, nhaát
laø nguoàn nhaân löïc chaát löôïng cao; xaây döïng heä
thoáng keát caáu haï taàng ñoàng boä […]”. Taùc giaû xin ñeà
xuaát haøm yù moät soá chính saùch nhö sau:

Thöù nhaát, veà naâng cao chaát löôïng taêng tröôûng,
söùc caïnh tranh cuûa neàn kinh teá:

- Xaây döïng maët haøng xuaát khaåu chuû löïc ñeå taêng
tính ñònh vò haøng Vieät Nam treân thò tröôøng quoác teá.

- Taêng cöôøng caùc bieän phaùp hoã trôï, taêng söùc
caïnh tranh cuûa haøng hoùa trong nöôùc nhaèm haïn
cheá nhaäp khaåu, nhaát laø ñoái vôùi caùc maët haøng
chuû löïc.

- Chuû ñoäng khai thaùc caùc thò tröôøng xuaát khaåu,
môû roäng theâm nhöõng thò tröôøng môùi.
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- Taïo cô hoäi cho caùc coâng ty xuaát nhaäp khaåu nhö
môøi tham döï caùc dieãn ñaøn hoäi nhaäp, toå chöùc giao löu
vôùi caùc doanh nghieäp trong khoái ASEAN, TPP,…

Thöù hai, veà xaây döïng keát caáu haï taàng ñoàng boä:
- Ñaàu tö cho caùc cô sôû vaät chaát phuïc vuï xuaát

khaåu nhö caûng bieån, saân bay,… nhaèm giaûm thieåu
chi phí, haï giaù thaønh.

- Ñôn giaûn hoùa thuû tuïc haûi quan ñeå tieát kieäm thôøi
gian vaø taêng uy tín cho doanh nghieäp xuaát khaåu.

Thöù ba, veà phaùt trieån nguoàn nhaân löïc:
- Caàn phaùt trieån ñoäi nguõ tö vaán phaùp lyù chuyeân

nghieäp khaép caû nöôùc ñeå taêng khaû naêng ñaøm phaùn
cho thò tröôøng Vieät Nam.

Beân caïnh ñoù, caàn kieåm soaùt laïm phaùt chaët cheõ,
kieåm soaùt nghieâm ngaët hoaït ñoäng xuaát nhaäp khaåu
töï phaùt caù nhaân, traùnh tình traïng giaù caû bieán ñoäng
baát thöôøng.

Phaùt trieån du lòch cuõng laø moät caùch thu huùt
ngoaïi teä töø khaùch du lòch quoác teá ñeán Vieät Nam.

Thöù tö, veà chính saùch tieàn teä:
Caàn taêng cöôøng nguoàn döï tröõ ngoaïi hoái thoâng

qua vieäc quaûn lyù chaët cheõ caùc giao dòch ngoaïi teä
dieãn ra treân thò tröôøng, phoái hôïp chaët cheõ trong
thanh tra xöû lyù vi phaïm haïn cheá tình traïng ñaàu
cô, môû roäng cô hoäi ñaàu tö thu huùt nguoàn voán
FDI, giöõ cheânh leäch laõi suaát huy ñoäng VND vaø
USD ñeå khuyeán khích ngöôøi daân quy ñoåi tieàn
USD ra tieàn VND.

Ña daïng hoùa döï tröõ ngoaïi teä quoác gia thay vì
chæ taäp trung chuû yeáu vaøo USD nhö tröôùc ñaây. Ñieàu
naøy giuùp haïn cheá nhöõng ruûi ro khoâng ñaùng coù khi
tyû giaù nhöõng ñoàng tieàn maïnh thay ñoåi.

Chuû ñoäng söû duïng nguoàn döï tröõ ngoaïi hoái ñeå
ñieàu tieát tyû giaù, haïn cheá haønh ñoäng phaù giaù vaø ñieàu
chænh bieân ñoä tyû giaù moät caùch thöôøng xuyeân.

Taøi lieäu tham khaûo:

1. Ñinh Thò Thanh Long vaø Ñinh Thò Minh Taâm,
2009, Phaù giaù noäi teä: Hieäu öùng tuyeán J hay tuyeán
S?, Taïp chí Ngaân haøng, soá 24: 1-30.

2. Nguyeãn Vaên Tieán (2009), Chính saùch tyû giaù
VND nhaèm caûi thieän caùn caân thöông maïi trong thôøi
kyø khuûng hoaûng taøi chính toaøn caàu, Taïp chí Ngaân
haøng, soá 12.

3. Nguyeãn Vaên Tieán (2011), Giaùo trình Taøi chính
quoác teá, Thaønh phoá Hoà Chí Minh, Nhaø xuaát baûn
Thoáng keâ.

4. Toâ Kim Ngoïc vaø Leâ Thò Tuaán Nghóa (2012),
Cô cheá tyû giaù vaø chính saùch muïc tieâu laïm phaùt,
Taïp chí ngaân haøng, soá 21: 1-31.

5. UÛy ban Kinh teá cuûa Quoác hoäi vaø UNDP taïi
Vieät Nam (2013), Tyû giaù hoái ñoaùi giai ñoaïn 2010-
2011: Möùc ñoä sai leäch vaø taùc ñoäng ñoái vôùi xuaát
khaåu, Nhaø xuaát baûn Tri thöùc, Haø Noäi.

6. Backus, David K. et al. (1994), Dynamics of
trade balance and the terms of trade: The J-
Curve?, The American economic review, 84 (1):
84-103.

7. Bahmani-Oskooee, Mohsen and Artatrana
Ratha (2004), The J-Curve: The literature review,
Applied economics, 36: 1377-1398.

8. Bahmani-Oskooee, Mohsen and Taggert J.
Brooks (1999), Bilateral J-Curve between US and
her trading partners, Weltwirtschaftliches Archiv,
135: 156-165.

9. Bahmani-Oskooee, Mohsen et al. (2008),
The S-Curve in emerging market, Comparative
economic studies, 50 (2): 341-351.

Summary

The change in trade balance due to exchange
rate fluctuation is an important and fundamental
issue in macroeconomic policy. In recent years,
although Vietnam's export has grown impressive-
ly, the trade balance has always been in deficit.
The objective of this article is to examine the rela-
tionship between exchange rate and trade bal-
ance on the basis of historical data analysis
between Vietnam and some major trading part-
ners. The research also helps to answer the ques-
tion of whether the effect of J-Line does exist in
Vietnam. The macro variables in the study model
include the real multilateral exchange rate, GDPs
of Vietnam and partner countries. The study uses
the ARDL regression delay model to examine
short- and long-term relationships of observed
variables. The results only detect the type of effect
of J-Line in the export-import activities of Vietnam
and the United States;whereasin the trading rela-
tionship between Vietnam and other countries,this
type of effector even the relationship between
exchange rate and trade balance in long-term do
not appear.
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