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1. Giới thiệu
Tác động của tỷ giá đến cán cân thương mại được 

giải thích theo tiếp cận hệ số co giãn và tiếp cận hấp 
thu. Theo đó, phá giá nội tệ khi nền kinh tế chưa 
đạt đến trạng thái toàn dụng được khuyến nghị là 
một trong những chính sách đáng cân nhắc để cải 
thiện tình trạng cán cân thương mại. Tại Việt Nam, 
Lord (2002), Pham Thi Tuyet Trinh (2014), Phan 
Thanh Hoan & Jeong (2015), Nguyen Quang My 
& cộng sự (2017), Thom Thi Xuan (2017) cũng đã 

cho thấy đồng Việt Nam (VND) giảm giá thực sẽ cải 
thiện cán cân thương mại. Kết quả này cũng thống 
nhất với nhiều nghiên cứu tại các nền kinh tế khác 
như Bahmani-Oskooee (2001), Jung & Doroodian 
(1998), Hooper & cộng sự (2000), Rose & Yellen 
(1989). 

Từ sau khủng hoảng 2008, trong khi VND có xu 
hướng lên giá thực mạnh mẽ, cán cân thương mại lại 
từng bước được cải thiện. Như vậy, phải chăng diễn 
biến tỷ giá đang cản trở quá trình cải thiện cán cân 
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Tóm tắt:
Nghiên cứu làm sáng tỏ tính bất đối xứng của tác động tỷ giá đến cán cân thương mại Việt 
Nam trong giai đoạn tháng 1 năm 2009 đến tháng 12 năm 2016 bằng cách sử dụng mô hình 
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phi tuyến tính. Kết quả nghiên cứu cho thấy tỷ giá có tác động bất đối xứng đến cán cân 
thương mại trong cả ngắn và dài hạn. Trong dài hạn, tỷ giá tăng và giảm đều ảnh hưởng đến 
cán cân thương mại theo kỳ vọng nhưng tỷ giá giảm có tác động mạnh gấp 6 lần tỷ giá tăng. 
Trong ngắn hạn, tỷ giá tăng không ảnh hưởng đến cán cân thương mại trong khi tỷ giá giảm 
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Asymmetric Impact of Exchange Rate on Trade Balance in Vietnam
Abstract:
The study investigates asymmetric impact of exchange rate on trade balance of Vietnam in 
the period from January 2009 to December 2016 by employing non-linear form of bound 
testing approach to autoregressive distributed lag model (ADRL) developed by Pesaran et 
al. (2001). The results show that exchange rate has asymmetric impact on trade balance 
in both short- and long- run. In the long run, appreciation and depreciation of VND have 
negative impacts on trade balance but the impact of the former is six times more than that 
of the latter. In the short run, the impact of appreciation is not significant while that of 
depreciation is dramatically positive. The J curve effect also found to be in a complete form.
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thương mại? Câu trả lời sẽ rất rõ ràng khi dựa trên 
các kết quả đã được tìm thấy trước đó do giả định 
ngầm về tính đối xứng của các mô hình tuyến tính 
được sử dụng, bao gồm cả những nghiên cứu cho 
Việt Nam. Tính đối xứng này hàm ý rằng tác động 
của tỷ giá tăng và tỷ giá giảm đến cán cân thương 
mại là khác nhau về chiều hướng nhưng như nhau về 
mức độ. Tuy nhiên, gần đây Arize & cộng sự (2017), 
Bahmani-Oskooee & Fariditavana (2015 và 2016), 
Bahmani-Oskooee & cộng sự (2016), Demian & Di-
Mauro (2015) đã sử dụng mô hình phi tuyến tính 
chứng minh rằng tác động của tỷ giá đến cán cân 
thương mại không có tính đối xứng do kỳ vọng của 
nhà xuất nhập khẩu khi tỷ giá tăng và khi tỷ giá giảm 
là khác nhau. Điều này đặt ra nghi vấn giảm giá nội 
tệ có thể cải thiện cán cân thương mại nhưng tăng 
giá nội tệ chưa hẳn đã làm xấu đi cán cân thương 
mại.  

Nghiên cứu được thực hiện nhằm làm sáng tỏ tính 
bất đối xứng của tỷ giá đến cán cân thương mại Việt 
Nam bằng cách sử dụng mô hình mô hình phân phối 
trễ tự hồi quy (ADRL) theo tiếp cận đường bao ở 
dạng phi tuyến nhằm giải quyết hai khoảng trống 
nghiên cứu: (i) Tác động bất đối xứng của tỷ giá đến 
cán cân thương mại bằng dữ liệu gộp chưa được làm 
sáng tỏ; (ii) Các nghiên cứu về vấn đề này tại Việt 
Nam chỉ mới tiếp cận các mô hình tuyến tính.    

2. Cơ sở lý luận và tổng quan nghiên cứu
2.1. Tác động của tỷ giá đến cán cân thương 

mại: tiếp cận hệ số co giãn và hấp thụ
Điều kiện Marshall-Lerner và hiệu ứng đường 

cong J theo tiếp cận hệ số co giãn phân tích ảnh 
hưởng của giá tương đối giữa hàng trong nước so 
với hàng nước ngoài đến cán cân thương mại. Do tỷ 
giá thực được tính là tỷ giá danh nghĩa - tỷ lệ trao 
đổi giữa hai đồng tiền1 - điều chỉnh theo chênh lệch 
mức giá trong nước và nước ngoài, nên cho thấy 
được tương quan mức giá chung trong nước so với 
mức giá chung nước ngoài (Edward, 1989). Điều 
kiện Marshall-Lerner, vì vậy, cho thấy tác động của 
phá giá thực nội tệ (trong chế độ tỷ giá cố định) hoặc 
giảm giá thực nội tệ (trong chế độ tỷ giá thả nổi) đến 
cán cân thương mại. Với giả định co giãn từ phía 
cung với giá là vô hạn, điều kiện này cho rằng nội 
tệ giảm giá thực sẽ cải thiện cán cân thương mại khi 
tổng hệ số co giãn với giá của cầu hàng hóa xuất 
khẩu và nhập khẩu lớn hơn 1.

Nhiều nghiên cứu thực nghiệm tại các nền kinh 

tế phát triển và đang phát triển đã được thực hiện 
để xác nhận sự đúng đắn của điều kiện Marshall-
Lerner trong thực tế. Mặc dù các kết quả nghiên cứu 
không hoàn toàn thống nhất, đa phần cho thấy điều 
kiện Marshall-Lerner đúng trong dài hạn (chẳng 
hạn Bahmani-Oskooee, 2001; Bahmani-Oskooee & 
Fahang, 1998; Hooper & cộng sự, 2000). Kết quả 
này hàm ý rằng hệ số co giãn của cầu xuất khẩu và 
nhập khẩu trong ngắn hạn nhỏ hơn so với trong dài 
hạn.

Hiệu ứng đường cong J được Magee (1973) phát 
triển đã giải thích cho hiện tượng này. Magee (1973) 
cho rằng nội tệ giảm giá gây ra hai hiệu ứng: (i) hiệu 
ứng giá là sự giảm giá xuất khẩu và sự tăng giá nhập 
khẩu làm cán cân thương mại xấu đi; (ii) hiệu ứng 
lượng là sự gia tăng của lượng hàng hóa xuất khẩu 
và sự sụt giảm của lượng hàng hóa nhập khẩu làm 
cán cân thương mại được cải thiện. Do người tiêu 
dùng cần có thời gian để điều chỉnh thói quen tiêu 
dùng và nhà sản xuất cần có thời gian để gia tăng 
sản lượng nên trong ngắn hạn, hiệu ứng giá vượt trội 
hơn so với hiệu ứng lượng, cán cân thương mại xấu 
đi. Ngược lại, trong dài hạn, hiệu ứng lượng vượt 
trội hơn so với hiệu ứng giá, cán cân thương mại 
được cải thiện. 

Bổ sung cho tiếp cận hệ số co giãn, tiếp cận hấp 
thụ - được Harberger (1950) vàLaursen & Metzler 
(1950) phát triển - cho rằng nội tệ giảm giá chỉ cải 
thiện cán cân thương mại khi nền kinh tế chưa đạt 
trạng thái toàn dụng, bởi khi đó sản lượng sản xuất 
cao hơn mức độ hấp thụ của nền kinh tế. Nếu nền 
kinh tế đã đạt trạng thái toàn dụng, nội tệ giảm giá 
khó có thể làm tăng sản lượng; cán cân thương mại 
chỉ được cải thiện khi mức độ hấp thụ giảm xuống. 
Những lập luận này cho thấy việc kiểm soát sản 
lượng của nền kinh tế trong mô hình nghiên cứu là 
cần thiết. Do vậy, mô hình thay thế không hoàn hảo 
giữa hai nền kinh tế do Goldstein & Kahn (1985) 
xây dựng, Rose & Yellen (1989) phát triển được sử 
dụng rộng rãi bởi cho phép xem xét tác động của tỷ 
giá đến cán cân thương mại đồng thời có kiểm soát 
sản lượng nền kinh tế.

2.2. Tác động của tỷ giá đến cán cân thương 
mại: bằng chứng thực nghiệm

Các nghiên cứu khám phá tác động của tỷ giá đến 
cán cân thương mại bằng thực nghiệm rất đa dạng, 
khác nhau chủ yếu ở mẫu nghiên cứu (nhiều hoặc 
một quốc gia), loại dữ liệu thương mại và phương 
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pháp sử dụng. Các nghiên cứu trước năm 2000 tập 
trung làm sáng tỏ điều kiện Marshall-Lerner bằng 
các phương pháp hồi quy căn bản. Các nghiên cứu 
sau năm 2000 lại chủ yếu khám phá hiệu ứng đường 
cong J nhờ sự phát triển của các phương pháp định 
lượng mới như tự hồi quy vectơ (VAR) hay ADRL, 
đồng liên kết cho VAR. Mặt khác, các nghiên cứu 
trước 2010 phần lớn sử dụng dữ liệu cán cân thương 
mại gộp (tính toán theo tổng xuất khẩu và nhập khẩu 
của nền kinh tế), một số ít sử dụng dữ liệu thương 
mại song phương hoặc ngành hàng và đã chỉ ra việc 
tìm thấy tác động của tỷ giá đến cán cân thương mại 
còn phụ thuộc vào đối tác thương mại hoặc ngành 
hàng xem xét. Những kết quả này mở đường cho 
sự nở rộ của các nghiên cứu sử dụng dữ liệu rời sau 
năm 2010.

Nghiên cứu cho nhiều nền kinh tế đều chủ yếu 
cho thấy điều kiện Marshall-Lerner tồn tại trong 
dài hạn, nhưng hiệu ứng đường cong J hoặc không 
được tìm thấy, hoặc chỉ được tìm thấy được ở một 
vài nền kinh tế trong mẫu nghiên cứu (Fang & cộng 
sự, 2006; IMF, 2006).

Đối với nghiên cứu tập trung vào một nền kinh 
tế, Nhật Bản và Mỹ là hai nước phát triển thu hút 
được sự quan tâm của nhiều nhà nghiên cứu. Các 
nghiên cứu tại Mỹ như Bahmani-Oskoee & Ardalani 
(2006), Marwah & Klein (1996), Rose & Yellen 
(1989) cho thấy tác động của tỷ giá đến cán cân 
thương mại theo dạng đường cong J không tồn tại, 
mặc dù tác động của tỷ giá đến cán cân thương mại 
trong dài hạn có được tìm thấy. Trong khi đó, các 
nghiên cứu cho Nhật phần lớn đều ủng hộ hiệu ứng 
đường cong J cũng như điều kiện Marshall-Lerner, 
chẳng hạn như Marcus (1989) và Gupta-Kapoor & 
Ramakrishnan (1999).

Nghiên cứu cho các nền kinh tế đang phát triển 
đặc biệt thu hút sự quan tâm trong những năm gần 
đây. Nhiều nghiên cứu cũng đã tìm thấy hiệu ứng 
đường cong J như Bahmani-Oskoose & Kanitpong 
(2001) cho trường hợp Thái Lan, Stučka (2004) cho 
trường hợp Croatia và Petrovíc & Gligoríc (2010) 
cho trường hợp Serbia. Đối với Việt Nam, Lord 
(2002), Pham Thi Tuyet Trinh (2014), Phan Thanh 
Hoan & Jeong (2015), Nguyen Quang My & cộng 
sự (2017) cũng sử dụng các phương pháp hồi quy 
tuyến tính cho chuỗi thời gian và cho thấy kết quả 
khá nhất quán về phản ứng có dạng đường cong J 
của cán cân thương mại với giảm giá trong ngắn và 

dài hạn. Gần đây, Thom Thi Xuan (2017) còn tìm 
thấy phản ứng của cán cân thương mại Việt Nam với 
phá giá có dạng đường cong S.

2.3. Tác động bất đối xứng của tỷ giá đến cán 
cân thương mại

Các nghiên cứu thực nghiệm khảo lược ở trên 
được thực hiện với giả định ngầm về tính đối xứng 
của tác động tỷ giá đến cán cân thương mại, hàm ý 
rằng tỷ giá tăng và tỷ giá giảm có ảnh hưởng đến 
cán cân thương mại với cùng độ lớn và trái chiều 
nhau. Tuy nhiên, Arize & Malindretos (2012), Sollis 
(2009) và Sollis & cộng sự (2002) đã chỉ ra rằng 
tỷ giá có tác động không đối xứng đến nền kinh tế 
thực. Arize & Malindretos (2012) còn cho rằng tính 
bất đối xứng phát sinh ở điểm mà tại đó biến động 
âm và biến động dương trở về trung bình hoặc ở tốc 
độ điều chỉnh giữa lệch âm và lệch dương (khỏi cân 
bằng) để trở về với giá trị cân bằng. Đối với mối 
quan hệ giữa tỷ giá và cán cân thương mại, tính bất 
đối xứng được thể hiện dưới dạng tỷ giá tăng và tỷ 
giá giảm ảnh hưởng đến cán cân thương mại theo 
chiều ngược nhau nhưng không cùng độ lớn; hoặc 
tỷ giá giảm cải thiện cán cân thương mại nhưng tỷ 
giá tăng không ảnh hưởng hoặc không làm xấu đi 
cán cân thương mại và ngược lại tỷ giá tăng làm 
xấu đi cán cân thương mại nhưng tỷ giá giảm không 
ảnh hưởng hoặc không cải thiện cán cân thương mại 
(Bahmani-Oskooee & cộng sự, 2016). Giải thích 
cho tác động bất đối xứng tập trung vào kỳ vọng 
khác nhau của nhà xuất nhập khẩu khi tỷ giá tăng và 
khi tỷ giá giảm. 

Bahmani-Oskooee & cộng sự (2016) giải thích 
trong trường hợp tỷ giá giảm, nội tệ giảm giá, nhà 
xuất khẩu có thể phản ứng nhanh hơn để đáp ứng sự 
tăng lên của cầu hàng xuất khẩu bằng cách giảm tồn 
kho; ngược lại, khi tỷ giá tăng, nội tệ tăng giá, nhà 
xuất khẩu phải tăng thêm tồn kho mà rất khó để điều 
chỉnh giảm sản xuất. Nghiên cứu cán cân thương 
mại song phương giữa Anh và 8 đối tác thương 
mại của Bahmani-Oskooee & cộng sự (2016) bằng 
ADRL phi tuyến tính trong giai đoạn tháng 1 năm 
1998 đến tháng 11 năm 2015 cũng cho thấy tác động 
mang tính bất đối xứng của đồng bảng giảm giá và 
đồng bảng tăng giá. Nhiều nghiên cứu khác của 
Bahmani-Oskooee được thực hiện tại các nền kinh 
tế khác nhau bằng ADRL phi tuyến tính ở dạng dữ 
liệu thương mại song phương và ngành hàng cho 
thấy thêm bằng chứng về tính bất đối xứng của tác 
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động này (như Bahmani-Oskooee & Aftab, 2017; 
Bahmani-Oskooee & Fariditavana, 2016; Bahmani-
Oskooee & Baek, 2016).

Demian & Di-Mauro (2015) giải thích tác động 
bất đối xứng của tỷ giá thông qua sự cứng nhắc của 
giá cả khi giảm và số lượng khi tăng. Khi tỷ giá 
giảm, nhà xuất khẩu có thể: hoặc có được lợi nhuận 
bổ sung cho mỗi đơn vị hàng bán; hoặc giảm giá 
bán để tăng số lượng hàng bán, tăng thị phần. Do 
việc thiết lập hệ thống phân phối tốn thời gian và 
chi phí, nhà xuất khẩu thường lựa chọn có lợi nhuận 
bổ sung. Điều này lý giải cho sự cứng nhắc của 
số lượng khi tăng. Ngược lại, tỷ giá tăng làm xuất 
khẩu giảm khả năng cạnh tranh, nhà xuất khẩu có 
thể: hoặc chấp nhận giảm số lượng hàng bán ở nước 
ngoài, giảm thị phần; hoặc giảm giá để giữ thị phần. 
Nhà xuất khẩu thường rất đắn đo trong việc quyết 
định mức giảm giá phù hợp nên sẽ rất nhanh chóng 
nhận diện giảm lượng bán; điều này lý giải cho tính 
cứng nhắc của giá khi giảm. Do hầu hết điều chỉnh 
tỷ giá hướng đến tác động khối lượng (Bernard & 
Jensen, 2004), tỷ giá giảm có khả năng tác động yếu 
hơn so với tỷ giá tăng. Nghiên cứu của Demian & 
Di-Mauro (2015) tại 10 nước EU bằng dữ liệu công 
ty trong giai đoạn 2001-2011 minh chứng tính bất 
đối xứng của tác động tỷ giá đến cán cân thương mại 
theo hướng này.

Arize & cộng sự (2017) lại giải thích tác động bất 
đối xứng dựa trên hành vi trễ trong ngoại thương. 
Việc thâm nhập sâu hơn vào một thị trường xuất 
khẩu đi kèm với những cam kết đầu tư nguồn lực 
lớn hơn cho hoạt động xuất khẩu như đầu tư cơ sở 
hạ tầng, hệ thống phân phối,... Chi phí đầu tư sẽ 
không thể được thu hồi nếu công ty dừng hoạt động 
xuất khẩu. Trong giai đoạn tỷ giá giảm, sẽ có nhiều 
công ty khác tham gia vào thị trường xuất khẩu làm 
chi phí ngầm cho việc gia nhập và rút lui thị trường 
tăng lên; khi giai đoạn tỷ giá giảm qua đi, công ty 
sẽ lưỡng lự trong việc rời thị trường hoặc tiếp tục ở 
lại thị trường để thu hồi vốn đầu tư. Trong giai đoạn 
tỷ giá tăng, nếu quyết định tiếp tục ở lại thị trường, 
công ty lúc này thường sẽ cố gắng duy trì tình trạng 
của mình. Hiện tượng trễ trong ngoại thương được 
đề cập ở đây hàm ý rằng mức doanh thu xuất khẩu 
tăng trong giai đoạn tỷ giá tăng được kỳ vọng nhỏ 
hơn mức doanh thu xuất khẩu tăng trong giai đoạn tỷ 
giá giảm. Nguyên nhân là do khi đối diện với các đối 
thủ cạnh tranh mới gia nhập thị trường, doanh thu 
xuất khẩu của những nhà xuất khẩu cũ có thể không 

gia tăng đến mức lẽ ra sẽ phải tăng trong trường hợp 
không có trở ngại nào.

Thêm vào đó, ngược với Demian & Di-Mauro 
(2015), Arize & cộng sự (2017) cho rằng tỷ giá giảm 
có tác động mạnh hơn tỷ giá tăng do bất đối xứng của 
hành vi điều chỉnh theo thị giá. Điều chỉnh theo thị 
giá hàm ý về cuộc chiến giá giữa các nhà xuất khẩu; 
các nhà xuất khẩu luôn nhận thức được mức độ cạnh 
tranh tại thị trường xuất khẩu trước khi ra quyết định 
điều chỉnh giá. Khi tỷ giá giảm, vì áp lực cạnh tranh, 
nhà xuất khẩu sẽ giảm giá bán bằng ngoại tệ để gia 
tăng doanh thu xuất khẩu. Khi tỷ giá tăng, nhà xuất 
khẩu sẽ điều chỉnh giảm biên lợi nhuận và có thể 
chấp nhận lỗ để giữ giá bán bằng ngoại tệ, giữ thị 
phần. Nếu tỷ giá tăng mạnh, việc giảm lợi nhuận lớn 
hoặc chấp nhận lỗ lớn sẽ khó khăn hơn cho nhà xuất 
khẩu. Nghiên cứu thực nghiệm của Arize & cộng sự 
(2017) tại 08 nền kinh tế châu Á bằng dữ liệu gộp 
trong giai đoạn quý I năm 1980 đến quý IV năm 
2013 cho thấy trong dài hạn cán cân thương mại 
phản ứng với giảm giá mạnh hơn so với tăng giá; 
trong ngắn hạn, tác động bất đối xứng chỉ xuất hiện 
ở 4/8 nền kinh tế được nghiên cứu.

3. Phương pháp nghiên cứu
3.1. Mô hình nghiên cứu
Nghiên cứu hồi quy cán cân thương mại với tỷ 

giá có sản lượng nền kinh tế là biến kiểm soát (mô 
hình 1). Trong đó, tác động của tỷ giá phản ánh tiếp 
cận hệ số co giãn, sản lượng nền kinh tế là biến kiểm 
soát phản ánh cho tiếp cận hấp thu.

TBt = α + βERt + γIPt +  εt    (1)
Mô hình (1) ở dạng log-log để hệ số ước lượng 

phản ánh tính co giãn của biến phụ thuộc với biến 
độc lập theo tinh thần của tiếp cận hệ số co giãn.

TB đại diện cho cán cân thương mại được tính 
là tỷ lệ xuất khẩu so với nhập khẩu. Cách tính này 
không phản ánh đúng cách tính cán cân thương mại 
trong cán cân thanh toán - chênh lệch xuất khẩu và 
nhập khẩu, nhưng là cách tính được sử dụng phổ 
biến trong nghiên cứu thực nghiệm do có được hai 
đặc điểm nổi bật: (i) cán cân thương mại tính theo 
cách này không phụ thuộc vào đơn vị đo lường của 
xuất khẩu, nhập khẩu và có thể giải thích đồng thời 
dưới dạng cán cân thương mại danh nghĩa và thực 
(Bahmani-Oskooee, 1991); (ii) Cách tính này loại 
trừ trường hợp cán cân thương mại có giá trị âm để 
có thể sử dụng mô hình dạng log-log. Theo đó, cán 
cân thương mại thặng dư khi TB>1, cán cân thương 
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mại thâm hụt khi TB<1 và cân bằng khi TB=1. Dữ 
liệu giá trị xuất khẩu và nhập khẩu được lấy từ IFS 
(2017) của IMF.

ER là tỷ giá thực đa phương phản ánh cho khả 
năng cạnh tranh thương mại của nền kinh tế với 
phần còn lại của thế giới. ER tăng cho thấy VND lên 
giá thực; ngược lại, ER giảm cho thấy VND giảm 
giá thực. Tỷ giá thực đa phương của Việt Nam được 
lấy từ Bruelgel (2017).

IP là chỉ số sản xuất công nghiệp được lấy từ 
GSO (2017), đại diện cho sản lượng của nền kinh 
tế. Nghiên cứu sử dụng chỉ số sản xuất công nghiệp 
do loại dữ liệu này có thể tiếp cận ở tần suất tháng. 

Các hệ số ước lượng trong mô hình gồm: α là 
hằng số; β phản ánh tác động của tỷ giá thực đến cán 
cân thương mại; γ phản ánh tác động của sản lượng 
đến cán cân thương mại. Tác động của sản lượng 
đến cán cân thương mại trong lý thuyết không hoàn 
toàn thống nhất do: (i) sản lượng tăng làm tăng cầu 
nhập khẩu; (ii) sản lượng tăng do tăng sức sản xuất 
từ phía cung có thể tăng xuất khẩu (Caves & cộng 
sự, 2001). Theo đó, γ > 0 nếu mức tăng của xuất 
khẩu vượt trội hơn so với mức tăng của nhập khẩu; 
ngược lại γ < 0 nếu mức tăng của nhập khẩu vượt 
trội hơn so với mức tăng của xuất khẩu.

Dữ liệu cho nghiên cứu được lấy theo tần suất 
tháng trong giai đoạn tháng 1 năm 2009 đến tháng 
12 năm 2016. Giai đoạn sau khủng hoảng 2008 được 
lựa chọn một mặt để tránh những điểm gãy cấu trúc 
có thể làm ảnh hưởng đến kết quả ước lượng do tác 
động của khủng hoảng 2008, mặt khác nhằm làm 
sáng tỏ giai đoạn gần nhất với tình trạng hiện tại của 
nền kinh tế.

3.2. Mô hình ADRL phi tuyến tính
Để khám phá tác động ngắn hạn và dài hạn của 

tỷ giá đến cán cân thương mại, nghiên cứu sử dụng 
mô hình ADRL theo tiếp cận kiểm định đường bao 
(bound test) của Pesaran & cộng sự (2001) nhưng 
dưới dạng phi tuyến tính. 

Ở dạng tuyến tính, mô hình (1) được viết lại thành 
mô hình (2)
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Trong đó, Δ là sai phân bậc 1, T là xu hướng, j là bậc trễ.  

Nghiên cứu phân tách biến ER thành diễn biến tăng (AP) và diễn biến giảm (DE). AP và DE 

được tính theo công thức tổng riêng phần (3) và (4) được áp dụng trong nghiên cứu của Delatte & 

Lopez-Villavicencio (2012) 
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Thay AP và DE cho ER trong mô hình (2), mô hình ADRL trở thành mô hình (5) 
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Theo Shin & cộng sự (2014), mô hình (5) được gọi là ADRL phi tuyến tính và các thủ tục 

thống kê được áp dụng để kiểm định và ước lượng mô hình ADRL phi tuyến tính được phát triển từ 

mô hình ADRL tuyến tính cũng sẽ tương tự như mô hình ADRL tuyến tính ban đầu của nó. Do vậy, 

phương pháp được sử dụng để ước lượng tác động ngắn hạn và dài hạn của tác động tỷ giá tăng (AP) 

và tỷ giá giảm (DE) đến cán cân thương mại (TB) được sử dụng cho mô hình (5) cũng sẽ tương tự 

như Pesaran & cộng sự (2001). 

Bước 1, xác định dạng mô hình (5) gồm: (i) có hoặc không có hằng số a; (ii) có hoặc không có 

xu hướng T; (iii) số lượng bậc trễ p1, p21, p22, p3 của ΔTB, ΔAP, ΔDE và ΔIP. Để xác định sự tồn tại 

của hằng số a và xu hướng T, nghiên cứu sử dụng kiểm định T-ratio. Để xác định số lượng bậc trễ phù 

hợp, nghiên cứu dùng số lượng bậc trễ tối đa 12 và lựa chọn số bậc trễ tối ưu cho từng tham số dựa 

vào chuẩn thông tin Akaike nhỏ nhất.  

Bước 2, dựa trên dạng mô hình (5) được lựa chọn từ bước 1, kiểm định sự tồn tại quan hệ đồng 

liên kết bằng kiểm định F với giả thuyết kiểm định: H0: Không tồn tại quan hệ đồng liên kết giữa TB, 

AP, DE và IP, θ1 = θ21 = θ22 = θ3 = 0; H1: Tồn tại quan hệ đồng liên kết giữa các biến số, θ1 ≠ 0, θ21 ≠ 

0, θ22 ≠ 0,θ3 ≠ 0. 

Giá trị tới hạn của kiểm định đường bao gồm giá trị tới hạn dưới và giá trị tới hạn trên. Các 

nghiên cứu trước chủ yếu sử dụng các giá trị tới hạn của Pesaran & cộng sự (2001) thường phù hợp 

cho qui mô mẫu lớn; trong nghiên cứu này, giá trị tới hạn được sử dụng là của Narayan (2004) phù 

hợp hơn cho qui mô mẫu nhỏ. Nếu thống kê kiểm định lớn hơn giá trị tới hạn trên, H0 bị bác bỏ đồng 

nghĩa có tồn tại quan hệ đồng liên kết giữa các biến số. 
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Theo Shin & cộng sự (2014), mô hình (5) được gọi là ADRL phi tuyến tính và các thủ tục 
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phương pháp được sử dụng để ước lượng tác động ngắn hạn và dài hạn của tác động tỷ giá tăng (AP) 

và tỷ giá giảm (DE) đến cán cân thương mại (TB) được sử dụng cho mô hình (5) cũng sẽ tương tự 

như Pesaran & cộng sự (2001). 
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của hằng số a và xu hướng T, nghiên cứu sử dụng kiểm định T-ratio. Để xác định số lượng bậc trễ phù 

hợp, nghiên cứu dùng số lượng bậc trễ tối đa 12 và lựa chọn số bậc trễ tối ưu cho từng tham số dựa 

vào chuẩn thông tin Akaike nhỏ nhất.  
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0, θ22 ≠ 0,θ3 ≠ 0. 

Giá trị tới hạn của kiểm định đường bao gồm giá trị tới hạn dưới và giá trị tới hạn trên. Các 

nghiên cứu trước chủ yếu sử dụng các giá trị tới hạn của Pesaran & cộng sự (2001) thường phù hợp 

cho qui mô mẫu lớn; trong nghiên cứu này, giá trị tới hạn được sử dụng là của Narayan (2004) phù 

hợp hơn cho qui mô mẫu nhỏ. Nếu thống kê kiểm định lớn hơn giá trị tới hạn trên, H0 bị bác bỏ đồng 

nghĩa có tồn tại quan hệ đồng liên kết giữa các biến số. 
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DE và IP, θ1 = θ21 = θ22 = θ3 = 0; H1: Tồn tại quan hệ 
đồng liên kết giữa các biến số, θ1 ≠ 0, θ21 ≠ 0, θ22 ≠ 
0,θ3 ≠ 0.

Giá trị tới hạn của kiểm định đường bao gồm giá 
trị tới hạn dưới và giá trị tới hạn trên. Các nghiên 
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cứu trước chủ yếu sử dụng các giá trị tới hạn của 
Pesaran & cộng sự (2001) thường phù hợp cho qui 
mô mẫu lớn; trong nghiên cứu này, giá trị tới hạn 
được sử dụng là của Narayan (2004) phù hợp hơn 
cho qui mô mẫu nhỏ. Nếu thống kê kiểm định lớn 
hơn giá trị tới hạn trên, H0 bị bác bỏ đồng nghĩa có 
tồn tại quan hệ đồng liên kết giữa các biến số.

Bước 3, trong trường hợp tồn tại quan hệ đồng 
liên kết, ước lượng và xác định tác động dài hạn 
của AP, DE và IP đến TB bằng cách chuẩn hóa θi,1, 
θi,21, θi,22  và θi,3 theo θi,1. AP được kỳ vọng tác động 
âm (<0) đến TB phản ánh VND lên giá làm cán cân 
thương mại xấu đi trong dài hạn, DE cũng được kỳ 
vọng tác động âm (<0) đến TB phản ánh VND giảm 
giá cải thiện cán cân thương mại trong dài hạn do các 
giá trị của DE đều âm (<0). Theo Bahmani-Oskooee 
& Fariditavana (2015 và 2016), tác động của tỷ giá 
đến TB là đối xứng hay bất đối xứng được khám 
phá bằng cách so sánh hệ số tác động dài hạn của AP 
và DE. Trong trường hợp θ21/θ1 = θ22/θ1 có ý nghĩa 
thống kê, tác động của tỷ giá đến cán cân thương 
mại có tính đối xứng trong dài hạn. Các trường hợp 
còn lại cho thấy tác động của tỷ giá đến cán cân 
thương mại là bất đối xứng trong dài hạn, cụ thể: 
(i) θ21/θ1 có ý nghĩa thống kê nhưng θ22/θ1 không có 

nghĩa thống kê và ngược lại; (ii) θ21/θ1 và θ22/θ1 đều 
có ý nghĩa thống kê nhưng θ21/θ1 ≠ θ22/θ1.

Bước 4, tác động ngắn hạn của tỷ giá đến cán 
cân thương mại được xác định bằng mô hình hiệu 
chỉnh sai số (ECM) theo phương pháp của Engle & 
Granger (1987) (mô hình 6)
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Trong đó, EC là sai số hiệu chỉnh từ phương trình dài hạn.  

Tỷ giá có tác động đối xứng đến cán cân thương mại trong ngắn hạn khi tổng tác 
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Trong đó, EC là sai số hiệu chỉnh từ phương trình dài hạn.  
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khác cho thấy tác động của tỷ giá đến cán cân thương 
mại bất đối xứng trong ngắn hạn. 

Trong mô hình tuyến tính, theo Rose & Yellen 
(1989) nếu (i) hệ số tác động dài hạn của tỷ giá đến 
cán cân thương mại mang dấu âm (<0) có ý nghĩa 
thống kê và (ii) hệ số tác động ngắn hạn của tỷ 

 
 

 
 

và IP đều có mức biến động lớn hơn TB rất nhiều với xu hướng tăng mạnh phản ánh VND lên giá 

thực và tăng trưởng nền kinh tế khá cao. Diễn biến của AP và DE trong hình 2 khẳng định thêm cho 

diễn biến tăng lấn át diễn biến giảm cả về số lần và mức độ.  

Bảng 1. Thống kê mô tả 

 TB ER IP 
 Trung bình 0,953 123,819 120,129 

 Trung vị 0,984 122,035 118,924 

 Lớn nhất 1,253 148,080 158,681 

 Nhỏ nhất 0,717 102,590 75,753 

 Độ lệch chuẩn 0,099 13,885 20,101 

 Độ nghiêng -0,521 0,179 0,130 

 Độ nhọn 3,284 1,621 2.071 

Quan sát  96  96  96 
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giá đến cán cân thương mại mang dấu dương (>0) 
có ý nghĩa thống kê hoặc không có ý nghĩa thống 
kê thì đã phản ánh hiệu ứng đường cong J. Trong 
trường hợp ADRL phi tuyến, hiệu ứng đường cong 
J có thể rơi vào trường hợp toàn phần hay một phần 
(Bahmani-Oskooee & Fariditavana, 2015 và 2016). 
Hiệu ứng đường cong J toàn phần xảy ra khi cả (i) hệ 
số tác động dài hạn của AP âm (θ21/θ1 <0) có ý nghĩa 
thống kê kết hợp với hệ số tác động ngắn hạn của AP 
(∑d1j) không có ý nghĩa thống kê hoặc dương (∑d1j 
>0) có nghĩa thông kê và (ii) hệ số tác động dài hạn 
của DE âm (θ22/θ1<0) có ý nghĩa thống kê kết hợp 

với hệ số tác động ngắn hạn của DE (∑d2j) không có 
ý nghĩa thống kê hoặc dương (∑d2j >0) có ý nghĩa 
thống kê. Hiệu ứng đường cong J một phần xảy ra 
khi chỉ xảy ra (i) hoặc (ii).

4. Kết quả nghiên cứu
4.1. Phân tích thống kê mô tả
Thống kê mô tả trong bảng 1 và hình 1 cho thấy 

TB Việt Nam có trung bình ở mức gần cân bằng 
trong giai đoạn nghiên cứu, tuy nhiên phần lớn các 
quan sát có giá trị trên trung bình do phân phối lệch 
trái. Diễn biến TB có thể chia làm 2 giai đoạn, thâm 
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Hình 3. AIC của 20 mô hình ADRL tốt nhất 

 

Nguồn: Tính toán của tác giả. 
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Bảng 2. Kết quả ước lượng mô hình dài hạn 

 Mô hình dài hạn Mô hình ngắn hạn 

TB(-1) -0,573*** 

(0,092) 

 

AP(-1) -0,148* 

(0,082) 

 

DE(-1) -0,763*** 

(0,216) 

 

IPa -0,029*** 

(0,008) 

 

D(AP) -0,833 

(0,707) 

-0,833 

(0,607) 

D(AP(-1)) -0,532 

(0,683) 

-0,532 

(0,589) 

D(DE) 0,929 

(0,797) 

0,029 

(0,708) 

D(DE(-1)) 0,754 

(0,831) 

0,755 

(0,770) 

D(DE(-2)) 0,857 

(0,751) 

0,857 

(0,732) 

D(DE(-3)) 1,224* 

(0,741) 

1,224* 

(0,724) 

D(DE(-4)) 0,917 

0,730) 

0,917 

(0,713) 

D(DE(-5)) -1,127* 

(0,127) 

-1,127* 

(0,676) 

D(DE(-6)) 3,169*** 

(0,667) 

3,169*** 

(0,636) 

EC(-1)  -0,573*** 

(0,089) 

R2 0,819 0,473 

Adj, R2 0,790 0,413 

DW 2,168 2,167 

LM(4) 1,344 1,344 

RESET 1,836 1,834 

() sai số chuẩn; ***, **, ** lần lượt cho biết mức ư nghĩa 1%, 5%, 10% 
a biến được giải thích theo dạng Z = Z(-1) + D(Z) 
Nguồn: Tính toán của tác giả 
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hụt lớn trước 2012 và ở mức gần cân bằng từ 2012, 
phản ánh cán cân thương mại đã được cải thiện trong 
giai đoạn này. Trong khi đó ER và IP đều có mức 
biến động lớn hơn TB rất nhiều với xu hướng tăng 
mạnh phản ánh VND lên giá thực và tăng trưởng 
nền kinh tế khá cao. Diễn biến của AP và DE trong 
hình 2 khẳng định thêm cho diễn biến tăng lấn át 
diễn biến giảm cả về số lần và mức độ. 

4.2. Kết quả ước lượng 
Dựa trên AIC của 23364 mô hình (Hình 3 cho 

thấy AIC của 20 mô hình tốt nhất), mô hình ADRL 
(1, 2, 7, 0) được lựa chọn không có hằng số và xu 
hướng. Bảng 2 cho thấy kết quả ước lượng mô hình 
dài hạn và ngắn hạn theo ADRL được lựa chọn.

Kiểm định đồng liên kết theo kết quả mô hình dài 
hạn có trị thống kê F ở mức 10.061 cao hơn giá trị 
tới hạn trên ở mức 1%, đồng nghĩa khẳng định tồn 

tại quan hệ đồng liên kết giữa TB, AP, DE và IP. 
Theo kết quả này, phương tŕnh cân bằng dài hạn sau 
khi chuẩn hóa vectơ đồng liên kết cho thấy tác động 
kỳ vọng và có ư nghĩa thống kê của diễn biến tỷ giá 
tăng và tỷ giá giảm đến cán cân thương mại (Bảng 
3). Cụ thể, tỷ giá tăng 1% làm cán cân thương mại 
xấu đi 0,258%, trong khi tỷ giá giảm 1% làm cán 
cân thương mại được cải thiện 1.331%. Trong khi 
đó, sản lượng tăng làm cán cân thương mại xấu đi 
nhưng ở mức không đáng kể. Kết quả này phản ánh 
tỷ giá có tác động bất đối xứng đến cán cân thương 
mại Việt Nam với tác động mạnh vượt trội của tỷ 
giá giảm so với tỷ giá tăng, ủng hộ cho lập luận của 
Arize & cộng sự (2017). 

Kết quả ước lượng tác động ngắn hạn trong bảng 
2 cho thấy sai số hiệu chỉnh có giá trị âm (<0) 57,3% 
có ý nghĩa thống kê ở mức 1% một mặt khằng định 

 
 

 
 

Kiểm định đồng liên kết theo kết quả mô h́nh dài hạn có trị thống kê F ở mức 10.061 cao hơn 

giá trị tới hạn trên ở mức 1%, đồng nghĩa khẳng định tồn tại quan hệ đồng liên kết giữa TB, AP, DE 

và IP. Theo kết quả này, phương tŕnh cân bằng dài hạn sau khi chuẩn hóa vectơ đồng liên kết cho thấy 

tác động kỳ vọng và có ư nghĩa thống kê của diễn biến tỷ giá tăng và tỷ giá giảm đến cán cân thương 

mại (Bảng 3). Cụ thể, tỷ giá tăng 1% làm cán cân thương mại xấu đi 0,258%, trong khi tỷ giá giảm 

1% làm cán cân thương mại được cải thiện 1.331%. Trong khi đó, sản lượng tăng làm cán cân thương 

mại xấu đi nhưng ở mức không đáng kể. Kết quả này phản ánh tỷ giá có tác động bất đối xứng đến 

cán cân thương mại Việt Nam với tác động mạnh vượt trội của tỷ giá giảm so với tỷ giá tăng, ủng hộ 

cho lập luận của Arize & cộng sự (2017).  

Bảng 3. Phương trình cân bằng dài hạn sau chuẩn hóa 

Biến Hệ số ước lượng chuẩn hóa 

AP -0,258* (0,141) 

DE -1,332*** (0,320) 

IP -0,050*** (0,010) 

EC = TB - (-0.258*AP - 1.2332*DE - 0.050*IP 

() sai số chuẩn; ***, **, ** lần lượt cho biết mức ý nghĩa 1%, 5%, 10% 
Nguồn: Tính toán của tác giả 
 

Kết quả ước lượng tác động ngắn hạn trong bảng 2 cho thấy sai số hiệu chỉnh có giá trị âm (<0) 

57,3% có ý nghĩa thống kê ở mức 1% một mặt khằng định lại sự tồn tại của quan hệ cân bằng dài hạn, 

mặt khác cho biết mức điều chỉnh về cân bằng dài hạn. Tỷ giá tăng không có tác động có ý nghĩa 

thống kê đến cán cân thương mại nhưng tỷ giá giảm tác động có ý nghĩa thống kê ở bậc trễ thứ 3, 5 và 

6. Tổng tác động của tỷ giá giảm có giá trị dương (>0) đúng như kỳ vọng ở mức 3,265, phản ánh cán 

cân thương mại xấu đi trong ngắn hạn khi VND giảm giá. Như vậy, tác động của tỷ giá đến cán cân 

thương mại cũng bất đối xứng trong ngắn hạn và cán cân thương mại chỉ chịu ảnh hưởng của tỷ giá 

giảm. Thêm vào đó, hiệu ứng đường cong J ở Việt Nam cũng tồn tại dưới dạng toàn phần theo định 

nghĩa của Bahmani-Oskooee & cộng sự (2016). Ngoài ra, sản lượng không ảnh hưởng đến cán cân 

thương mại trong ngắn hạn. 

Kết quả nghiên cứu góp phần giải thích cho diễn biến lên giá thực VND và xu hướng cải thiện 

của cán cân thương mại Việt Nam từ năm 2009 (Hình 4). Các nghiên cứu theo tiếp cận tuyến tính dễ 

cho rằng tình trạng cải thiện cán cân thương mại từ năm 2009 không có vai trò của tỷ giá bởi VND đã 

lên giá rất mạnh; ở thời điểm cuối năm 2016 VND đã lên giá thực 30% so với đầu năm 2009. Tuy 

nhiên, nghiên cứu cho thấy rằng diễn biến tỷ giá vẫn có ảnh hưởng cải thiện cán cân thương mại dù 

tổng mức tăng gần gấp đôi tổng mức giảm (80% so với 48%) trong giai đoạn này, nguyên nhân là do 

tỷ giá giảm có tác động mạnh gấp 6 lần tỷ giá tăng.  

Hình 4. Tỷ giá thực và cán cân thương mại Việt Nam giai đoạn 2009-2016 
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Nguồn: ER: Bruelgel (2017); TB: IFS (2017) 

5. Kết luận và khuyến nghị chính sách 
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cải thiện cán cân thương mại nhưng mức tác động của giảm giá mạnh hơn rất nhiều so với lên giá. Kết 

quả này cho thấy diễn biến tỷ giá vẫn có vai trò nhất định trong việc cải thiện cán cân thương mại 

những năm gần đây. Trong ngắn hạn, tỷ giá tăng không có ảnh hưởng đến cán cân thương mại, nhưng 

tỷ giá giảm làm xấu đi cán cân thương mại rất nhanh và mạnh. 

Kết quả nghiên cứu cho thấy rằng việc đánh giá ảnh hưởng của diễn biến tỷ giá đến cán cân 

thương mại cần phân biệt diễn biến tăng và diễn biến giảm. Điều hành tỷ giá theo xu hướng giảm có 

thể cải thiện tình trạng cán cân thương mại trong dài hạn. Tuy nhiên, diễn biến tỷ giá không chỉ ảnh 

hưởng đến cán cân thương mại mà còn các vấn đề khác của nền kinh tế như nợ nước ngoài, vì vậy các 

quyết định điều hành tỷ giá cần được cân nhắc cẩn trọng. Trong ngắn hạn, điều hành tỷ giá cần hạn 

chế những biến động giảm giá VND bằng cách sử dụng linh hoạt dự trữ ngoại hối bởi ảnh hưởng 

nhanh và mạnh đến cán cân thương mại dễ gây áp lực đến cung cầu ngoại tệ. 
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lại sự tồn tại của quan hệ cân bằng dài hạn, mặt khác 
cho biết mức điều chỉnh về cân bằng dài hạn. Tỷ 
giá tăng không có tác động có ý nghĩa thống kê đến 
cán cân thương mại nhưng tỷ giá giảm tác động có 
ý nghĩa thống kê ở bậc trễ thứ 3, 5 và 6. Tổng tác 
động của tỷ giá giảm có giá trị dương (>0) đúng như 
kỳ vọng ở mức 3,265, phản ánh cán cân thương mại 
xấu đi trong ngắn hạn khi VND giảm giá. Như vậy, 
tác động của tỷ giá đến cán cân thương mại cũng bất 
đối xứng trong ngắn hạn và cán cân thương mại chỉ 
chịu ảnh hưởng của tỷ giá giảm. Thêm vào đó, hiệu 
ứng đường cong J ở Việt Nam cũng tồn tại dưới dạng 
toàn phần theo định nghĩa của Bahmani-Oskooee 
& cộng sự (2016). Ngoài ra, sản lượng không ảnh 
hưởng đến cán cân thương mại trong ngắn hạn.

Kết quả nghiên cứu góp phần giải thích cho diễn 
biến lên giá thực VND và xu hướng cải thiện của 
cán cân thương mại Việt Nam từ năm 2009 (Hình 4). 
Các nghiên cứu theo tiếp cận tuyến tính dễ cho rằng 
tình trạng cải thiện cán cân thương mại từ năm 2009 
không có vai trò của tỷ giá bởi VND đã lên giá rất 
mạnh; ở thời điểm cuối năm 2016 VND đã lên giá 
thực 30% so với đầu năm 2009. Tuy nhiên, nghiên 
cứu cho thấy rằng diễn biến tỷ giá vẫn có ảnh hưởng 
cải thiện cán cân thương mại dù tổng mức tăng gần 
gấp đôi tổng mức giảm (80% so với 48%) trong giai 
đoạn này, nguyên nhân là do tỷ giá giảm có tác động 
mạnh gấp 6 lần tỷ giá tăng. 

5. Kết luận và khuyến nghị chính sách
Bằng cách sử dụng mô hình ADRL phi tuyến 

tính trong giai đoạn sau khủng hoảng 2008, nghiên 
cứu cho thấy tỷ giá thực có tác động bất đối xứng 
đến cán cân thương mại Việt Nam trong cả dài hạn 
và ngắn hạn. Trong dài hạn, VND lên giá làm xấu 
đi cán cân thương mại và VND giảm giá cải thiện 
cán cân thương mại nhưng mức tác động của giảm 
giá mạnh hơn rất nhiều so với lên giá. Kết quả này 
cho thấy diễn biến tỷ giá vẫn có vai trò nhất định 
trong việc cải thiện cán cân thương mại những năm 
gần đây. Trong ngắn hạn, tỷ giá tăng không có ảnh 
hưởng đến cán cân thương mại, nhưng tỷ giá giảm 
làm xấu đi cán cân thương mại rất nhanh và mạnh.

Kết quả nghiên cứu cho thấy rằng việc đánh giá 
ảnh hưởng của diễn biến tỷ giá đến cán cân thương 
mại cần phân biệt diễn biến tăng và diễn biến giảm. 
Điều hành tỷ giá theo xu hướng giảm có thể cải thiện 
tình trạng cán cân thương mại trong dài hạn. Tuy 
nhiên, diễn biến tỷ giá không chỉ ảnh hưởng đến cán 
cân thương mại mà còn các vấn đề khác của nền 
kinh tế như nợ nước ngoài, vì vậy các quyết định 
điều hành tỷ giá cần được cân nhắc cẩn trọng. Trong 
ngắn hạn, điều hành tỷ giá cần hạn chế những biến 
động giảm giá VND bằng cách sử dụng linh hoạt dự 
trữ ngoại hối bởi ảnh hưởng nhanh và mạnh đến cán 
cân thương mại dễ gây áp lực đến cung cầu ngoại tệ.
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