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Tom tat

Nghién civu ndy sir dung phirong phdp Hoi quy chuyén tiép tron (Smooth transition regression
model — STR model) nham tim kiém bang chimg vé mirc d truyén dan cua ty gid héi dodi
vdo lam phat phu thugc vao mirc d bién dong ty gia ¢ Viét Nam. Két qud tir nghién ciru cho
thdy ton tai sw phan iing bdt doi ximg ciia lam phat truée bién déng cia ty gid. Theo do,
mike d¢ truyén dan sé khdc biét nhau tiy thuéc mirc dé bién dong trong ty gid ¢ dwéi hodc
trén mirc nguong 0,8%/thang. Trong dai han, mikc d truyén dan ciia ty gid vao lam phat sé
cao hon khi bién dong ciia ty gid vieot mire nguong. Két qud ndy cho thday dong co duy tri thi
phan c6 thé la nguyén nhdn lam thay déi hanh vi diéu chinh gid cia cdc doanh nghiép tai
Viét Nam triede cii séc trong ty gid.

Tir khéa: Truyén din ty gi4, bién dong ty gi4, chi phi thuc don; hdi quy chuyén tiép tron
(STR).

Ma JEL: C21, E64, P34, P44, 024

The exchange rate pass-through and the changes of the exchange rate in Vietnam
Abstract:

This study investigates evidence of exchange rate pass-through into inflation depending on
the level of exchange rate fluctuations in Vietnam by using the smooth transition regression
model. As a result, there is evidence about the asymmetry of the exchange rate pass-through
to changes in the exchange rate. The level of exchange rate pass-through is different
depending on the level of fluctuations in the exchange rate below or above the threshold of
0.8% per month. In the long term, the level of exchange rate pass-through is higher when
the exchange rate fluctuations exceed the threshold. This result shows that the motivation
to maintain market share may be the cause of changes in the price adjustment behavior of
Vietnamese firms due to the exchange rate shock.

Keywords: Exchange rate pass through, exchange rate changes; menu cost, smooth
transition regression.

JEL Codes: C21, E64, P34, P44, 024
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1. Giéi thiéu

Truyén dan ctia ty gia vao lam phat 1 mot van dé quan trong ddi véi mot quoc gia, doi hoi cac nha quan
Iy can nam bt dugc cach thirc va quy mo ma bién dong trong ty gia hdi doai truyén dan vao trong lam phit.
Boi vi dua trén co sé hiéu biét nay, cac co quan quan Iy nhu chinh phii hodc ngan hang trung wong c6 thé dy
bao duge muc do phan ing ctia lam phét trudc nhitng ci sc trong ty gia dé tir 46 dua ra cac ddi sach phu
hop nham kiém ché lam phat, 6n dinh nén kinh té.

Nogueira & Leén-Ledesma (2011) cho rang sy thay doi trong ty gia chuyén vao trong cac mirc gia ca la
diéu cuc ky quan trong ddi voi nhitng ngudi 1am chinh sach. Nhitng anh huéng nay khong chi tac dong 1én
muc lam phat hién tai ma con tac dong Ién ky vong lam phat, viéc thiét 1ap chinh sach tién té va kha nang
diéu chinh ty gi4 dé can bang lai tham hyt thuong mai.

Theo Goldberg & Knetter (1996) truyén dan ty gia (Exchange rate pass through — ERPT) 1a phan trim
thay ddi trong gia nhap khau tinh bang ddng tién noi té khi ty gia danh nghia giita hai qudc gia xuat khau
va nhédp khau thay d6i mot phan tram. Theo thoi gian, cac nghién ctru vé truyén dan ty gia d3 mé rong bang
cach do luong bién dong cua gia san xudt va gia tiéu dung trude ¢t sde trong ty gid. Hinh 1 dién ta mot cach
téng quat co ché truyén dan ty gia vao trong cac muc gia ca cua nén kinh té: gia nhap khau, gia san xuét va
gia tiéu dung.

Mot sb nghién ciru gan ddy di cho thay mirc d¢ truyén dan cua ty gia vao lam phét chiu sy anh hudng ctia
moi truong vi md. Dién hinh nhu nghién ctru ctia Taylor (2000) da cho thiy mirc do truyén dan phu thude
vao muc lam phat trong nén kinh té. Nghién ciru ctia Mishkin (2001), Choudhri & Hakura (2006) lai cho
thdy mirc do truyén dan c6 lién quan dén mirc d6 tin nhiém cta chinh sach tién té. Nghién ctru ciia Nogueira
& Leon-Ledesma (2011) cho thay truyén dan ty gia co lién quan dén chu ky ctia nén kinh té.

Ké thira cac nghién ciru da co, nghién clru nay duoc thuc hién nham danh gia anh huong cia bién dong
ty gia 1én mic do truyén dan ty gia hdi doai vao lam phat & Viét Nam. Qua do, tac gia di tim cdu tra 10i cho
cau hoi lidu khi ty gia bién dong vuot qua mot mirc ngudng nao d6 thi lam phét s& phan tmg nhu thé nao.

Két qua tir nghién ctru s& gop thém thong tin quan trong gitp cac nha quan 1y xay dung cac chinh sach
phtt hop nham dbi pho voi lam phat tiry thude vao xu hudng bién dong trong ty gid.

2. Méi lién hé giira bién dong ty gia va mirc dd truyén din

Miirc d6 truyén dan ctia ty gia vao lam phat c6 thé khac biét nhau tity thudc vao: ty gia ting hay giam, mirc
d6 bién dong va quy mo cta nhitng thay ddi trong ty gia. Didu nay dugc giai thich boi dong co duy tri thi
phan, gi6i han nang luc cung tmg va chi phi thyuc don.

Thir nhdt, dong co duy tri thi phan ciia nha xudt khdu nuée ngoai cé thé lam thay déi mirc ¢ truyén dan
1y gid vao lam phat. Khi ddng ndi té giam gia s& 1am cho gia hang hoa nhap khau quy sang ndi té cao 1én mot
cach tuong dbi. Dé duy tri lgi nhuan cia minh, nha xuat khdu nude ngoai co thé giit nguyén gia ban bang
ddng ngoai té, do d6 phan thay ddi trong ty gia s& dich chuyén nhiéu vao trong gia ca ndi dia 1am muc do
truyén din ty gia cao. Tuy nhién, dé duy tri thi phan, cac nha xuit khau nudc ngoai s& giam phan loi nhuan
cong thém (mark-up) vao gia dé hap thu bét sy gia ting trong gia do bién dong ty gia tao nén qua d6 gop
phan lam giam mirc d6 truyén dan. Nguoc lai, khi dong noi té ting gia, gid hang hoa nhap khau quy theo ndi
t¢ s& trd nén ré tuong d6i. Nha xuat khau co thé giit nguyén gia ban bang ngoai t&, nhimg thay ddi trong ty
gia dugc dich chuyén nhiéu vao gia hang hoa quy sang ndi t& nhung khong anh hudng nhiéu dén thi phan
ctia nha xuét khau. Két qua tir cac phan tich trén cho thay ERPT s& khac tiy thudc vao hudng bién dong ctia
ty gia (ddng ndi té tang gia hay giam gia).

Thir hai, gidi han nang liec cung vmg sé lam thay doi hanh vi dinh gid cia doanh nghiép va qua dé lam
thay doi mirc d9 truyén dan ty gia. Khi dong ndi té ting gia s& lam cho gia hang héa nhap khau tinh theo
dong noi té s& giam di mot cach twong ddi. L& ra cac cong ty nudc ngoai s& c6 nhidu co hoi dé gia ting doanh
s trong tinh hudng nay nhung néu cac céng ty nudc ngoai dang ddi mat véi giéi han vé ndng lic cung iing
do san lugng d dat mirc giGi han hodc bi anh hudng tir cac rao can thuong mai thi kha niang bung nd doanh
s6 s& kho xay ra. Thay vao d6, cac cong ty nudc ngoai co thé ting phan loi nhuan cong thém vao gia ban
dé huong loi, diéu nay lam cho muc do truyén dan ty gia giam. Nguoc lai, khi dong tién ciia qudc gia nhap
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Hinh 1: So' b truyén din ciia ty gia vao gia tiéu diung
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Nguon: Lafleche (1997) va tdp hop ciia tic gid.

khau giam gia, gia nhap khéu khi quy sang ddng noi té s& ting 1én. Trong tinh hudng nay, nhu ciu hang hoa
nhap khédu s& giam mot cach twong dbi, do d6 nha xuit khau nudc ngoai it c6 dong co dé ting gia ban thay
vao d6 van duy tri gia ban cii va lam cho nhiing thay doi trong ty gia dich chuyén nhiéu hon vao gia ca noi
dia. Do d6, murc d6 truyén din ty gia cao hon trong tinh hudng noi té giam gia so véi trudng hop ting gia.

Thir ba, néu cdc doanh nghiép nhdn thay viéc thay doi gid thwong xuyén la ddt o (chi phi thie don) thi
ho sé tri hodn diéu nay, tir &6 lam thay doi mirc d¢ truyén dan ty gia. Trong diéu kién gia hang hoa dugc
ghi theo gia ctia nha xuit khau, néu ty gia bién dong nho va ngan han thi khong dang dé nha xuit khau diéu
chinh gi4 ca ghi trén gia héa don, mirc d6 truyén dan ty gia sé cao trong tinh hudng nay vi phan thay doi
trong ty gia s& dich chuyén vao trong gia khi quy doi sang dong noi t&. Nguoc lai, khi nhiing bién dong trong
ty gi4 13 16n, véi chi phi thuc don da biét, diéu nay s& dang gia dbi voi nha xuét khiu nude ngoai thay dbi
gi4 hoa don bang ddng tién ctia ho dé hip thu bét mot phan bién dong cua ty gid, qua d6 lam giam muc do
truyén dan ty gia.

Knetter (1994) da sir dung dir liéu tir 7 nganh hang xut khau lién quan dén nén cong nghiép 6 t6 ciia Piic
va Nhat Ban trong giai doan 1973 dén 1987, két qua cho thdy gia xuat khau diéu chinh bat d6i ximg véi
nhing bién dong trong ddng tién. Néu cac cong ty d6i mat véi gidi han ning luc cung tmg trong chudi phan
phéi hodc cac gidi han vé thwong mai thi viée dinh gia theo thi trudng (pricing-to-market) ¢ thé 16n hon
trong sudt thoi ky dong tién cta nha xuat khau giam gia. Néu cac cong ty mong mudn xay dung thi phan
trudc nhitng bét lgi tir gigi han thuong mai thi chinh sach dinh gia theo thi truong c6 thé 16n hon trong sudt
thoi ky dong tién cua nha xuat khau ting gid. Két qua thuc nghiém nay cho thiy trude sy bién dong cia ty
gi4, hanh vi thiét 1ap gia cia doanh nghiép s& bi anh hudng theo cac hudng khac nhau do cac didu kién vé
gidi han san lugng cung tmg, rao can trong thuong mai, tir d6 1am cho murc do trung chuyén nhiing thay déi
trong ty gid vao gia ban s& thay doi.
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Pollard & Coughlin (2004) thyc hién nghién ciru truyén dan ciia ty gia vao trong gia nhap khau dbi véi
29 nganh cong nghiép clia My trong giai doan 1978 dén 2000 cho thdy rang qua nira s6 cong ty trong mau
da phan tmg bat dbi xtmg trudc viée ty gia ting va giam nhung xu huéng cua su khong ddi xing thi khong
gidng nhau. Ngoai ra, nghién ciru con cho thiy cac doanh nghiép ciing phan ung bat dbi xtng trude nhiing
thay d6i 16n hodc nho cua ty gia.

Bussiere (2013) ciing cho thiy truyén dan ty gia 1a phi tuyén va bat dbi xung khi str dung dir liéu hang
quy tir 1980 dén 2006 & cac qudc gia G7, bac bo gia thuyét truyén dan ty gia vira tuyén tinh vira cAn xtng.

Cheikh (2012) da sir dung mé hinh STR dé nghién ctru vé truyén dan ty gia ¢ 12 qudc gia EU. Két qua tir
nghién ctru cho thay khong c6 bang ching rd rang vé chiéu hudng bat di ximg ctia ERPT & cac nudc trong
mau nghién ciru. Mot sb nude trong mau khi dong nodi té ting gia thi ERPT cao hon nhung mot s6 khac lai
cho thay ERPT thap hon khi dong ndi té giam gia. Tuy nhién, nghién ciru lai cho thiy trong giai doan khing
hoang hé thong tién té & Chau Au, ERPT lai phan tmg phi tuyén v6i do 16n trong bién dong cua ty gia. Cu
thé, tac gia cho thay khi ty gia bién dong vuot qua mot mirc ngudng thi mirc do truyén dan tré nén 16n hon.

3. Phwong phap nghién ciru

3.1. Khung phdan tich

Theo Campa & Goldberg (2005), Nogueira & Leén-Ledesma (2011) gia xuét khau dugc thiét 1ap boi cac
cong ty nude ngoai tinh theo dong ndi té s& duoc biéu dién nhu sau:

P! = E.0.¢/ (1)

Trong do Pl.h 1a gia hang héa dinh danh bang dong tién noi dia, E 1a ty gia danh nghia giita 2 qudc gia
c6 hoat dong thuong mai, 0, la phﬁn lgi nhudn tang thém tinh trén chi phi bién, Cl.f la chi phi bién duoc
tinh bang dong ngoai t¢.

Phan loi nhuén ting thém 0. duoc dinh nghia nhu sau: 0; = # trong don, la do co gian cua cau theo
gid ctia hang hoa i & qudc gia nhap khau. C6 thé thay 6. . phu thudc vao nhu cau cua thi truong tiéu thy, do do
0. =0(Y) vo1 'Y dai dién cho luc cau & thi truong ndi d;a.

Campa & Goldberg (2005), Nogueira & Leén-Ledesma (2011) cho rang ngoai ap luc cau thi phan loi
nhuén ting thém O con phuy thudc vao cac diéu kién khac ciia nén kinh té nhu sau:

= 6(Y,E¥®) (2

Trongdé EW@ thé hién cac didu kién ctia nén kinh té c6 anh huong 1én hanh vi thay di phan loi nhuan
tang thém cua doanh nghiép.

Lay logarit hai vé ctia phwong trinh (2) s& dwoc muc do bién dong cua gia hang hoa thuong mai tinh theo

déng noi té nhu sau: h
pe = a+Be +w(Ze+ Yy, +6c +& (3)

Véi y, dai dién cho yéu t6 ciu ndi dia, ¢; phan anh chi phi ctia nha xuat khau, e, 1a su thay déi cia ty
gia. Hé s6 A thé hién muc do6 truyén dan truc tiép cta ty gia, con w(Z) thé hién phan truyén dan gian tiép cua
ty gid tily thudc vao cac diéu kién ciia moi truong kinh té. Gia st ton tai mot mirc ngudng M phan chia nén
kinh té thanh 2 trang thai: vi du ty gia bién dong cao va thap.

0,khiZ <Z*
w(z) = {qb khiz>zw @

Theo phuong trinh (3) va (4), mirc d6 truyén din s& khac nhau va tity thudc vao bién s6 vi mé nam trén
hay dudi mirc ngudng. Néu qudc gia nhap khau cé bién sé vi md co gia tri nho (nho hon Z*) thi ERPT
bang f. Néu bién sé vi mo cua qudc gia nhap khau dat mirc gia tri cao hon mirc ngudng thi hé s6 ERPT sé&
la g+ 0.

Lay sai phan phuong trinh (3) dé tinh sy thay doi trong chi sé gi4 hang hoa thwong mai, ching ta co:

Apy = BAct + kAy, + [ +w(z)]Ae; (5)

Dé phan tich anh hudng cua thay doi trong ty gia vao gia tiéu dung, Nogueira & Leon-Ledesma (2011)

da st dung chi s6 gia tiéu dung tong hop nhu sau:
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Pepr = ng%_q) (6)
Trong d6  Pp; la chi s gid tiéu ding, P, 1a chi sd gid dai dién cho hang héa phi thuong mai, P, 1a chi
s6 gia hang hoa thuong mai va @ 14 ty trong ciia mdi loai hang hoa trong chi sé gia tiéu dung tong hop.

Lay log phuong trinh s (6) chung ta s& thu dugc cong thirc tinh muc d6 lam phat ciia nén kinh té nhu sau:
T =Qny + (1 — @)y (7)

Dé thé hién sy dai ding cua lam phat, tac gia gia dinh do tré 1 cho ca mirc gia hang hoa thuong mai va
phi thuong mai, khi d6 chiing ta co:
Ty = 0T ye-1 + @AY (8)

T[(T)t = 6”(T)t—1 + ﬂAC; + kyt + [(l + W(Z)]Aet (9)

Thay thé lam phat hang hoa khu vuc thuong mai va phi thuong mai vao phuong trinh (9), chiing ta s& thu
duoc:
e = B[6mye—1 + @Ay | + (1 — ®){(8m(rye—1 + BAc; + kAy, + [a + w(Z)]Ae,} (10)

Sap xép lai phuong trinh (10) ching ta s& co:
Ty = 0me_q + [(1 = D)k + Bp]Ay, + (1 — @)BAc; + (1 — @)[a + w(Z)]Ae, (11)

Phuong trinh (11) duoc goi 1a dudng cong Phillips c6 xem xét dén yéu té qua khir (backward-looking).

3.2. Phwong phadp nghién ciru

Theo Nogueira & Leon-Ledesma (2011), tic gia str dung 16p mé hinh STR dé wéc lwong quy mé truyén
dan tuy theo cac trang thai khac nhau ctia lam phat.

3.2.1. Ham hoi quy chuyén tiép tron

Mb hinh quy chuyén tiép tron (STR) duoc dua ra boi Terdsvirta (1994), Dijk & cong su (2002) dé thuc
hién nghién ctru. M6 hinh STR c6 thé dugc mo6 ta nhu hai mo hinh tuyén tinh binh quén trong so, voi trong
s0 dugc xac dinh bdi gia tri ciia ham chuyén tiép. M6 hinh STR tong quat duoc xac dinh nhu sau.

yt=¢'z, +0'z,(sy; v, ©) T u: (12)
=[p+(s;7.0]z,+u, voit=1,...,T

Trong do:

ez lacac bién giai thich, bao gdm véc to cac tré cua bién ndi sinh va véc to cac bién ngoai sinh;

cp=(p,P,....0)va0=(6,0,...,0) 1avéc-to tham sOv6i (k+1) x 1

e u lasai sO tuan theo quy luat phan phéi chuan;

® G(s; ¥, ¢) la mot ham cua bién chuyén ti€p s, va bi chin trong khoang (0,1); ham s6 nay lién tyc moi vi
tri trong khong gian tham s6 doi voi bat ky gid tri s ;

e Bién chuyén tiép s, 1a mot thanh t6 clia z,do do co thé duoc gia dinh 1a bién tr noi sinh (s, =vy,,) hodc
mot bi€n ngoai sinh (s, = X,

e y 1a tham s6 do déc, chi téc d6 ciia ham chuyén tiép.

ec=(c,..., ) lavéc to cac tham sb ngudng, théa mén ¢ < --- <¢,, tham ) ngudng nay cho biét vi tri
ma qua trinh chuyén tiép c6 thé xay ra. Mo hinh (1) c6 thé dugc hieu nhu 1a mdt mo hinh tuyén tinh voi hé
s0 thong ke bién doi ngau nhién theo thoi gian: ¢ + (s; v, ¢) tuy thudc vao gia tri cua s,.

C6 hai dang ham chuyén tiép:

Néu ham chuyén tiép la ham logistic (LSTR) ¢6 dang tong qudt:

G(si;v,0) = (1 +exp{=vy(se =)™ 0
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M5 hinh LSTR tn tai 1 ngudng biéu thi cho trang ctia hanh vi bat ddi ximng, tirc 1a bién phy thudc thay
d6i nhu thé nao khi bién chuyén tiép & dudi va & trén gi tri ngudng.

Néu ham chuyén tiép la dang ham mii (ESTR):
G(sgy,c) =1—exp {~y(s; —c)?Ly >0

Trong mé hinh ESTR nhiing thay ddi ctia hé s6 hdi quy phu thudc vao bién chuyén tiép 1a xa hay gan gia
tri ngudng, bat ké la chénh 1€ch (s, - ¢) la duong hay am.

3.2.2. Quy trinh xdy duyng mo hinh STR

Quy trinh xay dung m6 hinh LSTR va ESTR gdm 3 budc nhu dé xuit cua Franses & Dijk (2000):

Buede 1: Thiét 1ap mé hinh hdi quy tuyén tinh trén nén tang 1y thuyét va cac nghién ciru thyc nghiém lién
quan. Thyc hién kiém dinh gia thuyét tuyén tinh trén mo hinh nén tang ban dau (gia thuyet HO: mo hinh
tuyén tinh). Khi gia thuyét phi tuy€n dugc chap nhan thi tién hanh chon bi€n chuyén ti€p s phu hgp dé hinh
thanh ham chuyén tiép G;

Buée 2: Ube lugng cac tham sd trong mé hinh véi ham chuyén tiép da co;

Bude 3: Panh gia chat lugng mé hinh.

3.3. M6 hinh thwc nghiém

Dua theo khung phan tich va mé hinh STR tong quét, tac gia st dung mé hinh thyuc nghiém nhu sau:

infy = ag + X, Aj.infy_; + Z?’:o Bj.ery_j + (Z?’:o db]-ert_j) .G(er—i;v,0) + Z?’:o ¥Yigpic-j +
Z?’:o 8;iip—j + & (15)

Trong do:
° inf: lam phat dugc do luong bang phan trim thay doi trong chi sé gid tiéu dung CPI. Bién nay dugc

tinh theo cong thirc:  In (Cil;tl_tl);
° er, phan tram thay doi cia ty gia danh nghia USDVND. Bién nay duogc tinh theo cong thirc:
G | , ‘
*  gpi : phntram thay doi ctia chi s0 gia hang hoa toan cau (Global price index) dai dién cho murc d6

thay doi gia ca tir nha xuat khau dai dién cho phia cung;

° ip, ; phan trdm thay ctia d6i chi s6 san xuat cong nghiép (Index of Industrial Production) dai dién
cho murc cau noi dia;
e y:1aheé s6 xac dinh tdc do chuyén tiép giira hai trang thai;
e ! gia tri ngudng;
° er . bien ty gia dugc sir dung lam bi€n chuyén ti€p trong mo hinh.
Heé s truyén dan trong ngin han:
- Y S HEAR e SR ERPT = 8, + 8, (13)

Hé s truyén dan dai han: SN 0B +5I,0;

LR ERPT = 14
1—29;1 )lj ( )

Mau dir liéu dung trong nghién ctru nay dugc ldy theo thang trong giai doan tir thang 2 nam 2000 dén
thang 12 nam 2018.

Dit liéu trong nghién ctru duoc lay tir Thomson Reuters Datastream (datastream.thomsonreuters.com).

4. Két qua nghién ctru

4.1. Théng ké mé td, tw twong quan, kiém dinh tinh dirng cdc bién

4.1.1. Thong ké mé ta

Bang 1 trinh bay thong ké mo ta cuia cac bién sir dung chinh trong mé hinh (trong d6 bién lam phat (inf)
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Bing 1: Thong ké mé ta cac bién

inf sa er gpi iip

Trung binh 0,005 0,002 0,003 0,004
Trung vi 0,004 0,000 0,008 0,005
Gia tri 16n nhét 0,038 0,092 0,084 0,286
Gi4 tri nho nhat -0,015 -0,005 -0,201 -0,495
Do léch chuan 0,007 0,008 0,042 0,090
Skewness 1,683 7,609 -1,073 -0,695
Kurtosis 8,464 73,193 5,594 8,756
Jarque-Bera 389,741 48793,00 107,227 331,682
Probability 0,000 0,000 0,000 0,000
Sum 1,205 0,489 0,725 0,981
Sum Sq. Dev. 0,010 0,015 0,407 1,826
Sb quan sat 227 227 227 227

Nguén: Thomson Reuters Datastrean.

dugc diéu chinh mua vy theo phuwong phap X-12 additional).

Théng ké cho thiy trong giai doan nghién ciru binh quéan lam phét & Viét Nam khoang 0,5%/thang tirc
khoang 6%/nim, tuy nhién ciing c6 thang lam phat 1én dén 3,8%/thang. Mirc bién dong ty gia binh quan
khoang 0,2%/thang twong g véi mirc gan 3%/nam, ca biét cling c6 lac lam phat 1én dén 9,2%/thang.

Trong Hinh 2, tinh trang lam phat cua Viét Nam trong giai doan 18 nim cua nghién ctru c6 nhiéu bién
dong nhung nhin chung nam trong mirc binh quan khoang 0,5% hang thang. Trong khoang thoi gian tir 2000
dén 2018 thi thoi diém cudi nam 2007 dén nira dau nam 2008 lam phét ting vot 1én dén gan 3,5%/thang
tuong (g voi giai doan nén kinh t& My néi riéng va toan thé gidi noi chung trong d6 ¢ Viét Nam budc vao
thoi ky kinh té suy thodi. Giai doan thir hai voi dinh lam phat ting dén mirc gan 3% vao quy 2 nam 2011,
nam duoc xem nhidu van d& vi mé xuét hién ndi com va day dic. Trong bdi canh d6, Chinh pha (2011) da
ban hanh Nghi quyét s6 11 ngay 24 thang 02 nam 2011 vé cac nhom giai phap chii yéu dé thuc hién nhiém

Hinh 2: M ta bién lam phat va bién dong ty gia
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Nguén: Thomson Reuters Datastream.
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Bang 2: Hé sb tu twong quan

inf er gpi iip
inf_sa 1,000 0,140 0,311 -0,046
er 0,140 1,000 0,082 0,009
gpi 0,311 0,082 1,000 0,023
iip -0,046 0,009 0,023 1,000

Nguon: tac gia tir tinh todn.

vu trong tdm, cap bach hién nay 13 kiém ché lam phat, 6n dinh kinh té vi md, bao dam an sinh xa hoi phan
nao phan anh tinh cap bach cta tinh hinh va sy nhay bén ctia chinh phu trong nhin nhan va xtr 1y van dé kinh
té vi mo cua Viét Nam. Tinh hinh lam phat sau do dan duoc kiém soat va giai doan tiép theo lam phat déu
nam & khung khoang 0,2%/thang.

Ty gia hdi doai USD/VND trong giai doan nghién ciru nhin chung c¢6 3 trang thai twong ddi 16 rét. Giai
doan tir ndm 2002 dén cubi nam 2007, ty gia “lang song” mic do bién dong hau nhu khong dang ké néu
khong mubn noi 1a thoi ky ty gia on dinh cua Viét Nam. Tuy nhién, giai doan tir dau nam 2008 dén cudi nim
2011 1a giai doan ty gia ciia Viét Nam bién dong manh, 2 dinh ty gia duoc thiét 13p vao nam 2008 va ndm
2011 ciing gan nhu tring nhip véi dién tién ciia lam phat trong nén kinh té 1an luot & mirc 5% va 9%. Giai
doan sau nam 2011 bién dong ty gia hang quy xoay quanh khu virc +/- 3% tuy nhién mirc d6 dao dong nhiéu
hon, phan nao phan anh mtrc d6 “ndi 16ng” trong kiém soét ty gia ciia Ngan hang nha nude.

4.1.2. Ty twong quan

Béng 2 trinh bay cac gi4 tri tu twong quan clia cac bién str dung trong mé hinh dugc tinh bén dudi, cac
hé sb twong quan gitra cac bién déu bé hon 0,5, cac bién trong mo hinh khong ton tai kha nang ty tuong
quan nén phu hop dé dua vao mé hinh hdi quy.

4.1.3. Kiém dinh tinh dirng

Kiém dinh nghiém don vi Augmented Dickey-Fuller (ADF) duoc sir dung dé kiém tra tinh dirng cua cac
bién trude khi thyc hién hdi quy. Két qua trong Bang 3 cho thay tit ca cac bién sir dung trong mé hinh déu
dung.

4.2. Két qua hoi quy

4.2.1. M6 hinh hoi quy tuyén tinh co s¢

Dau tién tic gia wdc tinh mo hinh truyén dan ty gia tuyén tinh bang mo hinh ty hdi quy phan phdi tré
(Autoregressive distributed lag — ARDL). Myc dich thtr nhat ctia viéc nay 1a mé hinh ARDL s& gitp tim ra
d6 tré phu hop cho mé hinh tuyén tinh co sé bang cach st dung tiéu chi AIC (Akaike info criterion) dé lwa
chon, theo d6 mé hinh véi do tré 14 6 cho bién phy thudc va 1 cho cac bién doc lap 1a pht hop nhat. Thir hai,
mo hinh s& giup do ludng mirc do truyén dan trong mbi quan hé tuyén tinh gitra cac bién dé 1am co s so
sanh voi muac do truyén dan ty gia theo khung phan tich phi tuyén.

Bang 3: Kiém dinh tinh dirng

Bién Gia trj t6i han Gia tri p_value Két luan
thong ké
1% 5% 10%
inf sa -3,999 -3,429 -3,138 -5,340 0,000 Chudi dimg
er -3,999 -3,429 -3,138 -15,156 0,000 Chu§i dung
gpi -3,999 -3,429 -3,138 -9,708 0,000 Chuoi dung
iip -3,999 -3,430 -3,138 -12,978 0,000 Chudi dimng

Nguon: tdc gia tw tinh todn.
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Biang 4: Két qua md hinh hdi quy tuyén tinh (ARDL)

Bién Coefficient Std. Error t-Statistic ~ Prob.*

inf sa(-1) 0,576 0,067 8,690 0,000

inf sa(-2) 0,063 0,075 0,837 0,403

inf sa(-3) 0,109 0,074 1,477 0,141

inf sa(-4) -0,095 0,074 -1,286 0,200

inf sa(-5) 0,203 0,074 2,726 0,007

inf sa(-6) -0,118 0,063 -1,870 0,063

er 0,094 0,031 3,016 0,003

er(-1) 0,078 0,032 2,514 0,013

iip -0,000 0,003 -0,068 0,946

iip(-1) 0,006 0,003 2,003 0,046

gpi 0,022 0,007 3,331 0,001

gpi(-1) 0,020 0,007 2,827 0,005

c 0,000 0,000 2,453 0,015

R-squared 0,691 Mean dependent var 0,005

Adjusted R-squared 0,673 S.D. dependent var 0,006

S.E. of regression 0,004 Akaike info criterion -8,261

Sum squared resid 0,003 Schwarz criterion -8,061

Log likelihood 925,839 Hannan-Quinn criter. -8,180

F-statistic 38,718 Durbin-Watson stat 1,992
Prob(F-statistic) 0,000

Nguén: tac gid tw tinh todn.

Mo hinh ARDL thyc nghi€ém dugc cho nhu sau:
D q1 q2 q3
inf _sa; = ag + Zl}-.inf sa;_j + Z YiAgpi,—j + Z 8;Aiipe_j + Z,Bj.Aet_j + &
j=1 =0 j=o =0

Bang 4 cho thiy két qua udc tinh hé sb truyén din ty gia theo mo hinh ARDL tuyén tinh. Theo d6, trong
ngan han, khi ty gia bién dong 1% thi lam phat s& thay d6i 0,094%, trong dai han sé& 1a 0,665%. Nhu vay, két
qua cho thy trong dai han murc do trung chuyén ty gia vao lam phat s& 16n hon trong ngin han, diéu nay c6
thé duoc giai thich rang trong dai han nhiing thay ddi trong ty gia s& dugc tich lity va dich chuyén vao mirc
gi4 ca ctia nén kinh té.

4.2.2. Két qua tir mé hinh hoi quy chuyén tiép tron

Khi uéc lugng tr mo6 hinh STR cac gia tri tré cua cac bién duoc chon dua theo mo hinh ARDL co s6.
Céc hé s6 cia md hinh STR duge wdc tinh bang k¥ thuat binh phuong nho nhat phi tuyén (nonlinear least
squares) cung cap cac hé s6 udc luong tin cdy va tiém can v6i phan phdi chudn.

D6i voi moi mo hinh, bién chuyén tiép phi hop dugc lya chon dya trén kiém dinh mé hinh phi tuyén véi
bién chuyén tiép tiém ning khong con phi tuyén va khong c6 twong quan chudi. Bién chuyén tiép dugc chon
can dat duogc hai diéu kién: bac bo manh nhét gia thuyét mo hinh tuyén tinh cia mé hinh co so va két qua
sau khi woc lugng vuot qua dugc kiém dinh mé hinh khéng con phi tuyén.

Trong phan nay, tac gia xem xét sy thay ddi trong ty gia hbi doai 1a yéu t6 dan dét dwa dén mdi quan hé phi
tuyén ctia qua trinh truyén dan. Nhu di trinh bay & phan trudce, dbi véi ty gia co thé ton tai hai dang truyén
dan phi tuyén: lam phat s& thay ddi bt ddi xing theo xu hudng ty gia ting hodc ty gia giam hodc lam phat
s& thay ddi khac biét theo d6 16n trong bién dong cua ty gi. Trong nghién ciru nay tac gia st dung mé hinh
LSTR theo goi ¥ tir cac nghién ciru trude dé do luong hé s6 truyén din theo xu hudng bién dong ty gia: tirc
la so sanh ERPT khi ty gia taing hoac giam dudi mdt mic ngudng.
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Bing 5: Kiém dinh lya chon md hinh véi bién chuyén tiép 1a ty gia

er(-1) er(-2) er(-3) er(-4) er(-5) |er(-6) | er(-7)
HO04: b1=b2=b3=b4=0 0,000 0,245 0,076 0,184 0,390 | 0,005 | 0,002
HO03: bl=b2=b3=0 0,000 0,860 0,041 0,094 0,825 0,060 | 0,011
HO02: b1=b2=0 0,003 0,988 0,465 0,048 0,767 | 0,059 | 0,019
HO1: bl1=0 0,001 0,959 0,831 0,032 0,558 | 0,103 | 0,014
er(-1) er(-2) er(-3) er(-4) er(-5) |er(-6) | er(-7)
H3: b3=0 0,000 0,294 0,008 0,523 0,621 0,238 | 0,101
H2: b2=0|b3=0 0,266 0,891 0,192 0,272 0,738 | 0,114 | 0,201
HI1: b1=0 | b2=b3=0 0,001 0,959 0,831 0,032 0,558 | 0,103 | 0,014
Lua chon mo6 hinh LSTR linear LSTR Linear | Linear | linear | LSTR
Nguén: tac gia tw tinh todn.
Béang 6: Két qua héi quy véi bién chuyén tiép l1a ty gia
BIEN Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
Céac bién ngudng (phan tuyen tinh)
c 0,001 0,000 3,289 0,001
er 0,097 0,031 3,146 0,002
er(-1) -0,055 0,049 -1,140 0,256
Cac bién ngudng (phan phi tuyén)
c -0,002 0,001 -1,271 0,205
er -0,197 0,291 -0,678 0,498
er(-1) 0,251 0,064 3,891 0,000
Cac bién doc 1ap khac
inf sa(-1) 0,545 0,065 8,347 0,000
inf sa(-2) 0,090 0,074 1,223 0,223
inf sa(-3) 0,122 0,074 1,642 0,102
inf sa(-4) -0,101 0,075 -1,349 0,179
inf sa(-5) 0,182 0,073 2,478 0,014
inf sa(-6) -0,118 0,063 -1,865 0,064
iip -0,000 0,003 -0,056 0,955
iip(-1) 0,007 0,003 2,142 0,033
gpi 0,022 0,007 3,217 0,002
gpi(-1) 0,019 0,007 2,674 0,008
Hé s6 d6 doc
v 28870,41 226983,2 0,127 0,899
Gia tri ngudng
c 0,008 0,000 24,005 0,000
R-squared 0,713719 Mean dependent var 0,005554
Adjusted R-squared 0,689626 S.D. dependent var 0,006620
S.E. of regression 0,003688  Akaike info criterion -8,289149
Sum squared resid 0,002748 Schwarz criterion -8,011489
Log likelihood 929,8064 Hannan-Quinn criter. -8,177022
F-statistic 29,62352 Durbin-Watson stat 2,009678
Prob(F-statistic) 0,000000
G=0 G=1
ERPT ngin han 0,097 -0,356
ERPT dai han 0,148 0,339

Nguén: tdc gia tir tinh todn.
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Hinh 3: Ham chuyén tiép dbi véi bién ty gia

Threshold Weight Function
Logistic (c = 0.00849098)
1.0
0.8
0.6
=
=2
=
0.4
0.2
0.0J —
als
o4 00 01 .02 03 04 .05 .06 07 08 .09 .10

Nguén: tac gid tw tinh todn.

Téc gia lan luot kiém tra gia tri tré tir 1 dén 7 cua bién chuyén tiép 1a bién dong ty gia. Tir Bang 5, dua
theo d& xuét ciia Luukkonen & cong su (1988), Terisvirta (1994) cho thiy gia tri tré bang 7 1a phu hop. Mo
hinh x4y dung véi bién tré bang 7 ciing vuot qua dugc cac kiém dinh hau nghiém quan trong nhu: khong
con phan phi tuyén trong mé hinh, mé hinh khéng ¢é tu twong quan chudi. M6 hinh chuyén tiép duoc lya
chon phu hop trong tinh hudng nay 1a mé hinh LSTR 1 ngudng.

Két qua tir Bang 6 cho thdy mé hinh phi tuyén cung cip cho chung ta két qua ph hop hon so véi mé
hinh tuyén tinh dya theo cac khia canh thong ké: R2, SSR, AIC. Két qua tir nghién ctru cho thay mirc bién
dong cuia ty gia 0,8%/thang chia nén kinh té thanh 2 trang thai: ty gi4 bién dong it va ty gia bién dong manh.

Trong ngén han, sy phan (mg ciia lam phat trugc ca sbc trong ty gia 1a nguoc chidu nhau, cu thé mirc
truyén dan 1a 0,097% khi ty gi bién dong dudi ngudng va mirc truyén dan 14 -0,356% khi bién dong ty gia
vuot mirc ngudng. Muc do truyén dan nguoc chidu khi bién dong ty gia vuot ngudng co thé 1a do cac nha
nhap khau trong nudc di tim cac hang hoa thay thé dén tir cac nha cung tmg khéc trong giai doan ty gia ting
manh. Muc do truyén dan c6 thé bj bu trr néu nhu c6 sy dich chuyén cac don dat hang gitra cac quéc gia
mot cach nhanh chong. Két qua nay tuong ty nhu bang ching dugc tim thay boi Faryna (2016) khi nghién
ctiru cho Ucraina va Nga.

Trong dai han, khi bién dong cua ty gia & dudi ngudng thi hé sb truyén dan 14 0,1479% con khi muc bién
dong cia ty gia vuot ngudng thi hé s truyén dan ting 1én 0,339%. Két qua nay cho thiy khi ty gia bién
dong manh thi vé lau dai cac doanh nghiép s& chuyén phan thay doi trong ty gia vao mtc gia ca nhiéu hon.
Két qua ndy cung cip bang chimg vé dong co duy tri thi phan cta cic doanh nghiép & thi truong Viét Nam
trong dai han. Cac doanh nghiép s& chuyén bién dong cua ty gia vao trong gia nhiéu hon khi ty gia bién dong
vuot ngudng 0.8%/thang.

Két qua tir nghién ciru nay cho thdy muc d6 bién dong cua ty gia gy ra phan tmg bat d6i ximg cia ERPT
tuong dong véi cac bang chimg duoc tim thdy trong nghién ctru ciia Pollard & Coughlin (2004), Ben (2012),
Bussiere (2013).

Hinh 3 cho thiy ham chuyén tiép c6 d6 dbc 16n, mirc ngudng clia ty gia gan bang 0,8%/thang, qué trinh
chuyén tiép cta lam phat gin nhu dot ngot.
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Hinh 4: Mdi quan hé giira ham chuyén tiép va bién chuyén tiép theo thoi gian
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Nguén: tac gia tw tinh todn.

Hinh 4 thé hién mbi quan hé giira hé s truyén dan ty gi4 vao lam phat theo thoi gian va bién chuyén tiép,
ta c6 thé thiy khi bién chuyén tiép vuot trén mirc ngudng thi mirc truyén dan cua ty gia s& gia ting.

5. Thao luin két qua nghién ctru va ham y chinh sich

Nghién ctru nay cung cip bang ching cho thiy muc do truyén dan ty gia vao lam phat ¢ Viét Nam 1a phi
tuyén va khac biét nhau tiry thugc vao trang thai bién dong ciia ty gia. Két qua tir nghién ciru cho thay, trong
dai han, mirc d6 truyén dan s& thap khi bién dong cua ty gia ndm dudi mic ngudng va mirc truyén dan tre
nén cao hon khi bién dong ty gia vuot qua mirc ngudng.

Két qua nay chi ra rang dong co duy tri thi phan ctia doanh nghiép c6 thé 1a nguyén nhan cho su phén ting
bat d6i xtng cua lam phat trude ca sde trong ty gia & Viét Nam. Dudi goc do didu hanh caa chinh phu, mbi
quan hé phi tuyén cua truyén dan ty gia vao lam phat va mirc d6 bién dong trong ty gia cn phai duogc tinh
dén khi xay dung chinh sach binh 6n lam phat.

Trudce bdi canh canh tranh trong nén kinh t& Viét Nam ngay cang cao, khi mtrc bién dong trong ty gia thip
thi cac doanh nghiép co thé hap thy sy thay d6i nay va it truyén dan vao gia ban dé duy tri thi phan. Tuy
nhién khi mirc bién dong cuia ty gia 16n, cac doanh nghiép sé thay d6i hanh vi ciia minh va truyén dan nhiéu
hon nhiing thay ddi cua ty gia vao gia ban.

Vi muc tiéu On dinh mirc gia ca trong nén kinh té, khi ty gia bién dong vuot ngudng 0,8%/thang thi cac
nha 1am chinh sach Viét Nam can theo dbi va thuc hién céc can thi€p can thiét trén thi truong ngoai héi. bidu
nay co thé gitp cac doanh nghiép duy tri loi thé canh tranh ctia minh, han ché dong co truyén dan nhiing thay

d6i trong ty gia vao lam phat qua d6 lam tranh nguy co kich hoat lam phaét cao trong nén kinh té.
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