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Nghién ctru nay str dung phuong phap Hoi quy chuyén tiép
tron (STR) nham tim kiém bang ching vé su anh hudng cua do
mo thuong mai 1én mic do truyén dan cua ty gia hdi dodi vao
trong lam phat. Két qua cho thdy d6 mé thuong mai cang 16n thi
cang lam giam mic do truyén dan cta ty gia hdi doai vao trong
lam phat, diéu nay duoc giai thich boi ap luc canh tranh dén tir
céc ddi tha nudce ngoai hodc ¢ yéu td nude ngoai trong qua trinh
ma& ctra hdi nhdp ngay cang 16n ctia Viét Nam da l[am gidm strc
manh dinh gia cua cdc doanh nghiép. Bai nghién ctru tim thay
ngudng d6 mé thuong mai ma tai d6 qua trinh truyén dan ty gia
thay do6i 1a khoang 117% GDP.

ABSTRACT

This paper investigates the impact of trade openness on the
pass-through of the exchange rate to inflation by using a smooth
transition regression model (STR). The result shows that the
greater the degree of trade openness is, the lower the exchange
rate pass-through is. This explains that the intensity of
competitiveness increases when foreign firms enter particular
industries in Vietnam and the rapid economic integration could
cause the reduction in local firms' pricing power. This result also
shows that changes in market competitiveness are the important
channels through which the exchange rate affects inflation. The
trade openness threshold, in which the exchange rate pass-
through coefficient changes, is 117% of GDP.
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1. Giéi thigu

Truyén dan ty gi4 (Exchange Rate Pass Through - ERPT) vao lam phat ludn 1a mot méi
quan tdm 16n cua nhitng nha 1am chinh sach, dic biét 1a Ngan hang Trung wong. Bgi vi khi nam
bit duoc cach thirc va quy md ma nhitng bién dong trong ty gia duoc chuyén vao trong lam
phét s& gitip Ngan hang Trung wong thuc thi chinh sach binh 6n gié ca hiéu qua hon thong qua
kha nang du bao duoc dién tién lam phat trude cac ci séc trong ty gia.

Nogueira va Leon-Ledesma (2011) cho ring su thay ddi trong ty gia dugc chuyén vao
trong cac mirc gi4 ca 1a didu cyc ky quan trong dbi véi nhimg nguoi 1am chinh sach. Nhing
anh huong nay khong chi tac dong 1én mic lam phat hién tai ma con tac dong I1én ky vong lam
phét, viéc thiét 1ap chinh sach tién té va kha ning diéu chinh ty gia dé can bang lai thAm hut
thuong mai.

Theo Goldberg va Knetter (1996) truyén dan ty gia 1a phan tram thay doi trong gia nhap
khau tinh bang dong tién noi té tir mot phan tram thay doi trong ty gia gitra qudc gia xuat khau
va quédc gia nhap khau. Theo thoi gian, dinh nghia nay da dugc cac nha nghién ciu ké thira va
mé rong ra ddi véi gia san xuat va gia tiéu ding. Nghién ctru nay duoc thyuc hién nham danh
gia su anh huong cua cac yéu té thudc moi truong vi mo 1én muc do truyén din cua ty gia vao
lam phét. Cac nghién ctiu hién tai phan Ion tap trung danh gia mdi quan hé truyén dan tryc tiép
giira ty gi4 va lam phat ma chua c6 nhiéu nghién ciru danh gia vé vai trd cua cac yéu té thuoc
mai truong vi mod - moi trudng truyén dan - s& ¢6 nhitng anh huong cu thé nhu thé nao dén hé
s6 truyén dan. Theo ching t6i can phai dat van dé truyén dan ty gia trong cac diéu kién vi mo
cu thé theo dic thi cua tirng qubc gia dé danh gia day du hon qua trinh va mirc d6 truyén dan.
Vé&i muyc dich d6, nghién ctru nay xem xét anh huong cua d6 mé thwong mai Ién sy truyén dan
cua ty gi4 vao lam phat & Viét Nam. Chiing t6i xem xét dén diéu nay vi chiing thé hién cho dic
diém nén kinh té nho, ma ciia nén kinh té Viét Nam trong qué trinh hoi nhap kinh té toan cau.
Qua trinh toan cau hoa dang dién ra manh m& nén sé& c6 tac dong dang ké 1én mirc do truyén
dan ty gi4, Viét Nam dang nam trong dong chay nhon nhip cua kinh té thé gigi, nén kinh té c6
d6 ma kinh té ngdy mot cao, d6 1a nguyén nhéan khién ching tdi mudn khao sét yéu té nay s&
anh hudng nhu thé nao dén qua trinh truyén dan ty gia vao lam phat ¢ Viét Nam.
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Hinh 1. So d6 truyén dan cua ty gia vao gié tiéu ding
Nguon: Lafléche (1997) va tap hop cua tac gia.

Két qua tir nghién ctiu s& 1a gop thém théng tin quan trong dé co quan chirc ning cé thé
dira theo d6 x4y dung cac chinh sach diéu tiét thich hop dén ty gia trong diéu kién nén kinh té
bi anh huong bai hién twong d6 la hda mot phan va micc d6 mo cira hoi nhap ngay cang cao
nhu & Viét Nam. Ching t6i hy vong khi dit mdi quan hé truyén dan ty gia vao lam phat vao
diéu kién méi truong vi mé cu thé sat véi diéu kién kinh té caa Viét Nam s& gidp boc tach mot
phan méi quan hé nay ra khoi hé théng cac méi quan hé dan chéo phirc tap caa nén kinh té thyc.

Nghién ctru nay duoc thuc hién nham tra 1i cho cau hoi nghién ctu dix liéu hé sb truyén
dan cua ty gia vao lam phat c6 khac nhau ¢ nhitng mirc @ mé cira thuong mai khac nhau hay
khong?

Nghién ctru dugc thuc hién ¢ Viét Nam, st dung dir liéu hang quy, thoi gian nghién ciru
14 2002:Q2 - 2016:Q4. Ngudn dit liéu dugc thu thap tir IMF, Data Stream ciia Thomson Reuters
va Tong cuc thdng ké Viét Nam.

2. Anh hwéng ciia dp mé thwong mai 1én co ché truyén dan ty gia

Khi mét quéc gia tién hanh mé cira thuong mai s& gia ting ap lyc canh tranh giita cac
doanh nghiép khién cho sitc manh dinh gié cua doanh nghiép bi anh hudng. Binici, Cheung, va
Lai (2012) két luan d6 mé thuong mai Ion hon 1am ting src manh canh tranh va lam giam sirc
manh dinh gia caa doanh nghiép vi thé 1am giam lam phét.
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Céc doanh nghiép ndi dia trudc ap luc canh tranh nang cao dugc ning Suat san xuat, cai
tién cdng nghé, téi wu hoa cac loi thé canh tranh cua minh tir d6 tao ra san pham véi mac chi
phi thap hon, c6 thé gop phan 1am giam lam phat. Thong thuong khi ddng noi té bi mat gia s&
khién cho chi phi nhap khau tiang 1én, kéo theo su truyén dan nhirng bién dong ty gia vao trong
gia ca cua nén kinh té tang 1én, nghia 1a truyén dan ty gia (Exchange rate pass through - ERPT)
tang khi ddng noi t& mat gia. Tuy nhién, dudi &p luc canh tranh tir mo cia thuong mai, cac
doanh nghiép s& chan chir trong viéc chuyén nhirng bién dong trong ty gia vao gia ban, céc
doanh nghiép c6 khuynh huéng chap nhan loi nhuan bién caa ho giam di dé giit thi phan. Do
m& thuong mai cang 1én, ap luc 1én cdc doanh nghiép cang Ion, vi vay khi mac d6 hoi nhap
thuong mai cang cao ¢6 khuynh huéng kéo mac lam phat giam xubng do ERPT giam. Diéu
nay cho thiy do mé thuong mai gay ra hiéu ing nguoc chiéu 1&n qua trinh truyén dan ty gia
vao lam phét vi lam suy giam sac manh dinh gia caa doanh nghiép. Nghién ctu cua Gust,
Leduc, va Vigfusson (2010) tim thay trong diéu kién d6 mo thuong mai ngay cang ting thi su
phan g cua nhitng nha nhap khau dbi véi gia cua cac di thii canh tranh ciing tang 1én dé gitr
thi phan va qua d6 1am giam muc truyén dan. Diéu nay nghia 1 cdc nha nhap khau (noi dia)
lubn can nhac mdi khi ting gia do ty gia thay doi boi vi néu ho 1am diéu d6 ma déi tha cua ho
khdng 1am thi thi phan cta ho cd thé bi thu hep. Cho nén trong tinh hudng canh tranh ngay cang
cao nha nhap khau khong voi vang chuyén hét phan thay di trong ty gia vao trong gia ban ma
chap nhan ganh chiu dé giir gia ban nhu cii qua d6 6n dinh thi phan, viéc lam nay sé& lam bién
loi nhuan cua ho giam xuéng.

Khi nén kinh té mé rong thuong mai, néu ty trong hang hda nhap khau trong ro hang
hoa tiéu dung it s& 1am mirc d6 truyén dan thap vi cac cong ty trong nudc tranh diéu chinh gia
ban mdi khi ty gia thay doi vi chi phi thyc don va vi van dé thi phan. Nguoc lai, ty trong hang
hoa nhap khau trong ré hang hoa tiéu ding cang 16n (tic 1a ty 1é tham nhap cua hang nhap khau
cao hon) thi mutrc d6 truyén dan s& cao hon. Bai vi khi quéc gia quéa phy thudc vao hang hoa
nudc ngodi thi khi ty gia thay doi, cac nha nhap khau s& tinh phan thay ddi nay vao gia ban va
lam muc gia trong nén kinh té ting 1én. C6 thé thay ty 1& nhap khau dau vao trong san xuat cang
I6m, thi tac dong cua ty gia 1én gia nha san xuat cang 16n. Do d6, d6 mé thuong mai cia mot
nén kinh té cang Ion thi hé sé truyén dan cang Ién theo Dornbusch, Fischer, va Samuelson
(1977); Goldfajn va Werlang (2000); Adam va Cobham (2007). Muc d6 hién dién caa cac cong
ty nudc ngoai trong nén kinh té ngi dia cao ty 1é thdm nhap caa hang hoéa nhap khau do luong
bang ty 1¢ hang hda nhap khau trong tiéu dung gia ting 1am gia ting mirc d6 truyén dan nhu két
qua cua McCarthy (2007). Tuong tw, An va Wang (2012) ciing cho rang ty trong nhap khau
taing dong nghia v4i mot sy tham nhap sau caa hang héa nhap khau dong thoi phan anh mic
canh tranh kém ciia cac doanh nghiép noi dia. Trong tinh hudng nay, cac cong ty nwdc ngoai
hoic céc cong ty nhap khau hang héa nudc ngoai co thé chuyén nhiing thay ddi trong ty gia vao
nudc nhap khau nhiéu hon tir d6 1am gia ting muc do truyén dan.

Khundrakpam (2007) khi nghién ctiu vé tac dong caa thay ddi kinh té 1&n truyén dan ty
gia dén gia noi dia tai An D6 da cho thiy cac yéu té tu do hoa kinh té nhu 1a: su gia ting trong
d6 mé thwong mai, cat giam hang rao thué quan, xéa bo céc gisi han vé khéi luong, su thay doi
trong thanh phan nhap khau 1a nguyén nhan gay ra su truyén dan bt can xing cua ty gia doi
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véi truong hop ty gia ting hodc giam hoic nhirng thay d6i 16n va nho trong ty gia dén muac do
lam phat.

Tir cac nghién ctru d dan, cd thé thdy mire do truyén dan cua ty gia vao trong gia ca tiy
thudc vao mic dd6 mé cira thuong mai cia nén kinh té. Cu thé, khi d6 mo thuong mai & mic
thap, biéu hién biang mirc d6 tham nhap cta hang héa nude ngoai vao trong nudc thap co thé sé
dan dén mic do truyén dan thip, tuy nhién khi d6 mé thuong mai cao thi truyén dan cua ty gia
s& cao, do hanh vi cia nha san xuét lic nay tré' nén nhay cam véi nhitng bién dong trong ty gia,
téng chi phi nhap khau diu vao sé& gia ting twong xing Véi ty 1 dau vao nhap khau didu nay s&
khién ho nhanh chong diéu chinh gi& hang héa trong nén kinh té.

3. Phwong phap nghién citu, md hinh thuc nghiém va dir liéu
3.1. Khung phén tich
Chung t6i xay dung khung phéan tich dya theo Campa va Goldberg (2002), Nogueira va
Ledn-Ledesma (2011). Gia xuét khau duoc thiét 1ap bai cac cong ty nude ngoai trong diéu kién
thi truong canh tranh hoan hao va nha xuat khau duoc gia dinh 1a lubn mubn téi da hoa loi
nhuan ctia minh, khi d6 gia hang héa tinh theo dong noi té s& duoc biéu dién nhu sau:
Pt = E.c/ (1)

Trong d6 P!a gi4 hang hoa dinh danh bing dong tién néi dia, €/ 1a chi phi bién dwoc
tinh bang dong ngoai té va E 1a ty gia hdi doai dugc yét tryc tiép dudi dang s6 lugng noi té tinh
trén mot don vi ngoai té.

Theo ly thuyét mark-up, nha xuat khau sé tinh thém trén gia xuat khau mot dai luong
goi la mark-up dé téi da héa loi nhuan cia minh.

Goi phan mark-up, duoc ky hiéu 6;, 1a dai lwong dya theo chi phi bién Cl.f. Phan mark-

ni
1-np

up duoc dinh nghia nhu sau: 6; = trong d6 ;14 d6 co gi&n cua cau theo gia cua hang hoa

i & qudc gia nhap khau.

Bailliu va Fujii (2004) di gia dinh riang 8; phu thudc vao ap luc cau cua thi truong tiéu
thy, do d6 8; = @(Y) vai Y l1a muc thu nhap (chi tiéu) & qudc gia nhap khau.

Campa va Goldberg (2002) va Nogueira va Ledn-Ledesma (2011) da mé rong gia dinh
ham mark-up khi cho rang cac doanh nghiép s& phan g trugc muac do on dinh kinh té vi mo
cua quéc gia nhap khau, chang han nhu khi lam phat cao hoic khi nén kinh té di mat vai khang
hoang niém tin thi ERPT s& cao hon. Céc tac gia cho rang sy 6n dinh kinh té vi mé cua qudc
gia nhap khau s& tac dong 1én quyét dinh truyén dan muc do bién dong cua ty gia vao trong gia
cua doanh nghiép dudi céc kich ban kinh té vi m6 khac nhau. Do do, ham mark-up mé rong s&
€0 dang nhu sau:

0; = 6(Y,E¥®) )

Ham mark-up theo quan diém cua Campa va Goldberg (2002), Nogueira va Leon-
Ledesma (2011) duoc thé hién dudi dang phi tuyén thé hién phan ang cua doanh nghiép truée
c4c yéu té dai dién cho tinh 6n dinh ctia méi truong vi mo. Trong nghién ciru cua Nogueira va
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Ledn -Ledesma (2011) Z gom hai trang théi kinh té tét: lam phat thap va/hodc mire d6 tin nhiém
chinh séch cao; trang théi kinh té xau: lam phat cao va/hoic mirc d6 tin nhiém chinh sach thap.

Ham W(Z) dugc xem nhu sé nhan mark-up theo cach sau: khi cac cong ty thiét 1ap gia
truéc cho mot sé thoi ky thi phan mark-up s& phan tng nhiéu hon néu ty 1& lam phét cao hoic
niém tin cua thi truong vao chinh sach tré nén kém di. Noi cach khac, trong méi treong lam
phét cao hoic khung hoang niém tin ERPT s& tang 1én.

LAy logarit hai vé cua phwong trinh (2) s& dugc cho dang md hinh hdi quy ERPT nhu
sau:

pl = a+ Be, + w(2)e, + Yy, + 6c; + & (3)

Tir phuong trinh trén, B thé hién mac do truyén dan truc tiép cua ty gia vao muc gia va
dugc ky vong nam giira 0 va 1. Néu 8 = 1, ERPT la hoan toan, nghia 1a nha xuat khau s&
chuyén dich hoan toan nhitng bién dong cua ty gia vao trong gia, chién lugc nay thuong dugc
thé hién dudi dang gia hang hoa tinh bang dong ngoai té (foreign-currency pricing - FCP). Néu
B = 0, nghia 1a ERPT bang zero, xay ra khi cac cong ty nuéc ngoai quyét dinh khong thay doi
gia tinh theo dong tién cua thi truong tidu thu va hap thu toan bo bién dong cua ty gia vao trong
phan mark-up, chién lugc nay thuong duoc goi la thiét 1ap gia bang dong tién dia phuong (local-
currency pricing - LCP).

C6 thé thay, chién lugc dinh gia caa cac doanh nghiép khong chi phu thudc doc nhat
vao diéu kién cau noi dia. Chiing ta cd thé nghi rang doanh nghiép nudc ngoai cé thé diéu chinh
gia sau bién dong ty gia c6 lién quan dén nhiéu yéu té vi mé. Vi dy, méi truong lam phat nhu
lap luan cua Taylor (2000) c6 thé anh huong dén quy mé ciaa ERPT. Mot yéu té quan trong
khéc tac dong 1én kénh truyén ERPT d6 1a chu ky kinh doanh nhu trong nghién ctru caa Goldfajn
va Werlang (2000).

Trong nghién ciu nay, ching t6i gia sir rang chién luoc dinh gia caa doanh nghiép nuéc
ngoai tly thugc vao méi truong vi mé caa nha nhap khau trong mét khung phan tich phi tuyén
thé hién qua ham k(M). Khi thém vao cac yéu t6 vi mo, chung ta c6 thé viét lai hinh dang cua
phuong trinh mark-up cua cong ty nudc ngoai nhu sau:

ui = p(Y,EXO0), K(M) =0 “)

Ching ta c6 thé thu gon phuong trinh (3) va (4) thong qua mot phuong trinh hdi quy
phi tuyén sau:

pe = a+ Be; + Yy, + k(M)e; + Swi + ¢ (5)

Theo d6, ham k(M) thé hién kénh truyén dan gian tiép phu thudc vao mai truong kinh
té vi mo. Chung t6i gia sir rang cac nhan té vi mé anh huéng 1én phan mark-up cia cac doanh
nghiép theo huéng phi tuyén. Do d6, ching toi gia dinh rang ton tai mot s6 mic ngudng M
phan chia nén kinh té thanh 2 trang théi. Vi du, néu yéu t6 vi mé 1a mtc o lam phat thi nén
kinh té duoc chia thanh 2 trang thai: méi trudng lam phat cao va méi truong lam phéat thap.

0,khi M < M*
k(M) = {qb, khi M > M (6)
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Theo phuong trinh (5) va (6), mic do truyén dan s& khac nhau va tiy thudc vao bién sb
vi mo nam trén hay dudi mac ngudng. Néu qudc gia nhap khau co bién sé vi mé c6 gia tri nhod
(nhd hon M*) thi ERPT bang . Néu bién sb vi mé cua quéc gia nhap khau dat muc gid tri cao
hon mirc ngudng thi hé s ERPT s& 1a f + @. Ching ta c6 thé thay ERPT khéc nhau tdy thugc
vao yéu té dai dién cho trang thai kinh t& vi mé nam trén hay duéi mic ngudng. Thi du, trong
céc nghién ctru di cho thdy méi truong lam phat cao hon s& dan dén mirc do truyén dan cao
hon so véi trang thai lam phat thap. Vi vay, diém manh caa phuong trinh (6) 1a c6 thé miéu ta
dugc hanh vi thay ddi trong ty gia theo cach thirc phi tuyén, twong déi khac biét so véi céch
tiép can cua cac nghién ctiu thuc nghiém trude day. Cudi cling, c6 mot diéu ciing can dugc luu
y 1a sy chuyén tiép tir mot trang thai nay sang mot trang thai khac duoc gia dinh 1a tron (muot).

3.2. Phwong phdp nghién ciru

Chdng t6i dua theo nghién ctru cua Shintani, Terada-Hagiwara, va Yabu (2013),
Nogueira va Leon-Ledesma (2008) sir dung 16p mé hinh STR dé ude lwong quy md truyén dan,
Véi gia thuyét nghién ctru “Hé sé truyén dan cia ty gia vao lam phét s& thap hon trong giai doan
nén kinh té mé cira nhiéu hon”.

3.2.1. Ham hoi quy chuyén tiép tron

Chung tdi sir dung khung phan tich hdi quy chuyén tiép tron (STR) dugc dwa ra bai Van
Dijk, Terasvirta, va Franses (2002); Terésvirta (2006) dé thuc hién nghién ctu.

M6 hinh STR ¢6 thé duoc mo ta nhu hai mé hinh tuyén tinh binh quan trong s6, voi
trong s dugc xac dinh bai gié tri cia ham chuyén tiép (Nogueira & Ledn-Ledesma, 2011). Md
hinh STR tong quat duoc xac dinh nhu sau.

yt = ¢'Zt + B'ZtG(St; )/, C) + us (7)
=[¢p +G(st; v, ©)]'ze + ue, voit=1,...,T
Trong do:

Z¢ 12 véc to cac bién giai thich, bao gom véc to cac tré ciia bién noi sinh va véc to cac
bién ngoai sinh;

¢ = (¢o, P1, ..., PK)'Va @ = (Ao, 61, ..., Bk)' 1a véc-to tham s6 vai (K + 1) x 1 tham sb
ue 12 sai s6 tuan theo quy luat phan phéi chuan;

G(st; y, ) la mot ham cua bién chuyén tiép s, va bi chan trong khoang (0,1); ham sb nay
lién tuc moi vi tri trong khdng gian tham sb dbi véi bat ky gié tri s¢;

Bién chuyén tiép st 1a mot thanh té cua z: do d6 co thé dugc gia dinh 1a bién tré noi sinh
(St = Ytd) hodc mot bién ngoai sinh (st = Xkt).

y la tham sé d6 déc, chi téc d6 cua ham chuyén tiép.

¢ = (c1,..., ck)' 1 véc to cac tham sb ngudng, thoa mén c1 < -- < ck, tham sé ngudng
nay cho biét vi tri ma qué trinh chuyén tiép c6 thé xay ra. M6 hinh (1) c6 thé duoc hiéu nhu 1a
mot mo hinh tuyén tinh voi hé sb thdng ké bién d6i ngau nhién theo thoi gian: ¢ + (st ¥, ¢) tly
thudc vao gia tri caa s:.
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C6 hai deng ham chuyén tiép
Néu ham chuyén tiép 1a ham logistic (LSTR) ¢d dang tong quéat

G(se;v,0) = (1 + exp{—y [T§=1(se — )P~ v>0
M6 hinh LSTR (logistic...... ) dugc xac dinh nhu sau:
Ve =0'x; +0'x:G(s; 7, ¢) +us

K
G(s67,€) = (1+ exp {—y [ e - ck>}>—1
k=1

Cac lya chon phé bién trong thuc nghiém cua K 1a K=1 hoic K=2.
Cac lya chon pho bién la K =1vaK =2.

Déi véi K = 1: céc tham s6 @ + 8G(s; y, c)thay doi don diéu nhu mot ham cua s, tir
@ d&én @ + 6. M6 hinh thu duoc goi 1a LSTR1 s& ton tai 1 ngudng, md hinh biéu thi cho trang
cua hanh vi bat ddi xung (asymmetry), tic 12 bién phu thudc thay doi nhu thé nao khi bién
chuyén tiép & dudi va & trén gia tri nguong.

Déi véi K = 2: ham chuyén tiép tré thanh ham bac 2, theo d6 ham chuyén tiép G2 xtng
quanh gia trj (c1+c2)/2 va SIi%rrg G,=1. G2 khong bao gid bing 0; gié tri téi thiéu cua Gz nam

gitta 0 va 0,5. M6 hinh LSTR2 phu hop dé dién ta mot sy thay doi nho va 16n caa bién chuyén
tiép s, quanh gié tri ngudng sé anh hudng nhu thé nao dén bién phu thugc.

Néu ham chuyén tiép 1a dang ham mii (ESTR):
Ham chuyén tiép dang mii c6 phuong trinh tong quat nhu sau:

G(si;y,¢) =1 —exp{—y(s; —¢{)?}, ¥ >0 8

Nhu giai thich caa Christopoulos va Le6n-Ledesma (2010) d6i véi ca hai md hinh, tham
s6 ¢ duoc giai thich 1a ngudng gitta hai co ché twong Gng véi G(st; y, ¢) = 0 va G(s; v, ¢) = 1.
Déi véi md hinh LSTR, céc hé sb phi tuyén s& c6 gia tri khac nhau phu thudc vao viéc bién
chuyén tiép thip hon hay cao hon gia tri ngudng. Vi vay, cac hé sé ¢’ + 8'G(s¢; y, c) thay doi
mot cach tir tir khi ham sb cua st tir ¢’ dén ¢’ + 6’ . V6i y nghia nay, khi (st - ¢) — -
0, G(st; y,c) = 0 vacac hé sb tra thanh ¢, néu (st - ¢) — +oo, G(st; y,c) — 1 vacaché s 1a
(¢’ + ") ; vanéu st =c, thi G(st; y,c) = 1/2 va cac hé sd s& 1a (¢’ + 6’ /2). M6 hinh LSTR ¢6
su chuyén tiép dién ra tir tir (muot) gitra hai co ché. Mot dic diém cia md hinh LSTR 1a khi
y = oo, md hinh LSTR tré thanh mé hinh hdi quy ngudng, vai sy chuyén tiép dién ra dot ngot.
Néuy — 0 thi ham chuyén tiép G(st; y,c) = 0 va md hinh LSTR trg thanh mé hinh hoi quy
tuyén tinh.

Trong mé hinh ESTR nhiing thay d6i cua hé s hdi quy phu thudc vao bién chuyén tiép
la xa hay gan gié tri ngudng, bat ké 1a chénh léch (st - ¢) 1a dwong hay am. Do d6, ham chuyén
tiép liy thira G(st; y,c¢) = 1 khi (st - ¢) — Foova cac hé sé 1a ¢’ + 8’. Va néu (st = ),
G(st; y,c) = 0va céc hé sb tro thanh ¢'. Mot han ché cua ki thuat ESTR d6 1a khi y - oo va
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y = 0, md hinh hau nhu tr& thanh tuyén tinh va do d6 né khong 16ng mot mé hinh ngudng
(v&i qué trinh chuyén déi dot ngot) nhu 1a mot truong hop dic biét.

3.2.2 Quy trinh x@y dzng md hinh STR

Quy trinh xay dung mé hinh LSTR va ESTR gdém 3 budc nhu dé xuat cua Franses va

Van Dijk (2000):

Bueée 1: Thiét 1ap mo hinh hdi quy tuyén tinh trén nén tang Iy thuyét va cac nghién cau

thuc nghiém lién quan.

Thuc hién kiém dinh gia thuyét tuyén tinh trén mé hinh nén tang ban dau (gia thuyét

HO: mo hinh tuyén tinh). Khi gia thuyét phi tuyén duoc chap nhan thi tién hanh chon bién
chuyén tiép st pht hop dé hinh thanh ham chuyén tiép G.

dang:

Buréc 2: Uéde luong cac tham sé trong md hinh véi ham chuyén tiép da co.
Buéc 3: Panh gia chat luong mo hinh.
3.3. M6 hinh thac nghiém

Dua theo khung phan tich va md hinh STR tong quat, ching tdi sir dung md hinh c6

N N N
Ty = ag + Z/lj me_j + Z YiAp,"} + z 8iAy;_
j=1 j=0 j=0
N N 9)
+Zﬂ] Aet_J + Zd)JAet j .G(St_i;y, C) +€t
j=0 j=0

Trong do:

m,: lam phat (CPI)

Ap™: thay dbi cia gia nhap khau

Ay,: téc @6 ting truong GDP

Ae,: su thay d6i cua ty gia

y: la tham sb @6 déc chi téc o chuyén tiép gitra hai mién tang va giam

c: gia tri nguong.

s¢: bién chuyén tiép

M@ ta bién nghién citu

Lam phat dugc do luong bang phan tram thay doi trong chi sé gié tiéu ding CPI

IMP 12 gia nhap khau dai dién cho mirc gi4 nha xuat khau nudc ngoai s& dugce tinh bang

cach lay binh quan gia quyén chi s6 lam phat ctia cidc doi tdc nudc ngoai nhan vai ty trong

thuong mai song phuong gitra Viét Nam va cac nude nay.
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Bién ty gia trong bai duoc st dung 1a mic ty gia danh nghia gitta VND va USD

Ay,: tbc @6 tang truong kinh t& duoc dai dién boi toe do ting trudng GDP

Bién chuyén tiép s 1a bién do mé thwong mai duoc dai dién bang téng xuit nhap
khau/GDP.

4. Két qua nghién ciru

4.1. Po6i nét vé lam phdt va bién dong ty gia hoi dodi ¢ Viét Nam

oo wm o am phdt e Bién dOng TGHD

Q22015 ™
Q4 2016

Hinh 2. M ta bién lam phéat va bién dong ty gia
Ngudn: IMF va Téng cuc théng ké
4.1.1. Tinh trang lagm phét

Tinh trang lam phéat cia Viét Nam trong hon gan 15 niam cia giai doan nghién cau c6
nhiéu bién dong nhung nhin chung nam trong khung khoang 4% hang quy. Trong khoang thoi
gian tir 2002 dén 2016 thi thoi diém cudi nam 2007 dén ntra dau nam 2008 lam phét ting vot
1én dén gan 9% twong ung voi giai doan nén kinh té My ndi riéng va toan thé gidi ndi chung
trong d6 c6 Viét Nam budc vao thoi ky kinh té suy thodi va khang hoang. Giai doan thir hai voi
dinh lam phat tang dén mirc 7% vao quy 2 ndm 2011, nim duoc xem nhiéu van dé vi mo xuat
hién néi com va day dac. Trong bbi canh d6, Chinh phu da ban hanh Nghi quyét s6 11/2011/NQ-
CP vé cac nhém giai phap chi yéu dé thuc hién nhiém vu trong tdm, cap béach hién nay 1a kiém
ché lam phat, 6n dinh kinh t& vi md, bao d¢am an sinh x& hoi phan nao phan &nh tinh cip bach
cua tinh hinh va su nhay bén caa chinh pha trong nhin nhan va xt Iy van d@ kinh té vi mé cua
Viét Nam. Tinh hinh lam phat sau d6 dan dugc kiém soat va giai doan tiép theo lam phat déu
nam & khung khoang 3%.
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4.1.2. Mizc d¢ bién déng ty gia hoi dodi

Ty gia hdi doai USD/VND trong giai doan nghién ctzu nhin chung cé 3 trang théi tuong
dbi r6 rét. Giai doan tu nam 2002 dén cudi nam 2007, ty gid “ling soéng” mirc d6 bién dong hau
nhu khong dang ké néu khéng mudn néi 12 thoi ky ty gié on dinh cua Viét Nam. Tuy nhién, giai
doan tir ddu ndm 2008 dén cubi nam 2011 1a giai doan ty gia cua Viét Nam bién dong manh, 2
dinh ty gia duoc thiét 1ap vao ndm 2008 va nim 2011 ciing gin nhu tring nhip véi dién tién cua
lam phét trong nén kinh té lan luot & mic 5% va 7%. Giai doan sau nim 2011 bién dong ty gia
hang quy xoay quanh khu vuc +/- 3% tuy nhién mic 6 dao dong nhiéu hon, phan nao phan
anh murc d6 “néi long” trong kiém soét ty gia cia Ngan hang nha nudc.

4.2. Thong ké mo td va méi twong quan gifa bién nghién ciru

Bang 1
Théng ké mo ta céc bién
Bién <& $6 quan sat Gia trj Trung Sai 26 Gia triA nhé Gia tr} l6n
binh chuan nhat nhat
inf_rate 59 0.0195762 0.0199315 -0.0055183 0.0896873
imp_rate 59 0.0008115 0.0441214 -0.1694431 0.1975357
GDP_rate 59 0.3911562 0.7653943 -0.7971994 1.462702
ex_rate 59 0.0071258 0.0153651 -0.0156605 0.0725734
openness 59 0.8543966 0.5400396 -0.0069041 2.197571
Ngudn: T4c gia ty tinh toan
Bang 2
Ma tran hé s tuong quan giira cac bién
inf_rate imp_rate GDP_rate ex_rate openness
inf_rate 1.0000
imp_rate 0.0615 1.0000
GDP_rate -0.1903 - 0.0085 1.0000
ex_rate 0.1009 -0.2983** -0.0944 1.0000
openness -0.0575 - 0.0028 -0.1861 0.0236 1.0000

Nguon: Téc gia tu tinh toan

Boi vi hau hét cac hé sé twong quan déu thip hon 0.8 nén theo kinh nghiém céc bién
trong nghién ctru déu khong cho thay xay ra kha niang da cong tuyén giira cac bién.
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4.3. Kiém dinh tinh dirng, dg tré thich hep

4.3.1. Kiém dinh tinh dirng cia bién nghién cizu

Bang 3
Tinh ding cua cac bién
Thong kgtkai f;g:iginh (Test p-value for Z(t) Két luan

inf_rate -3.801 0.0029 Chubdi ding
imp_rate -10.731 0.0000 Chubdi ding
GDP_rate -12.087 0.0000 Chubdi dung
exchange_rate -4.793 0.0001 Chudi dung
openness -8.747 0.0000 Chudi dung

Cac gia tri téi han (Critical value): 1%: -3.569; 5%: -2.924; 10%: -2.597
Ngudn: T4c gia ty tinh toan

Bang 3 cho thay két qua kiém dinh tinh dirng cac bién bang kiém dinh ADF, tt ca cac
bién déu dung.

4.3.2. Két qud dnh hieong ciia d¢ mo thwong mai 1€n qua trinh truyén dan ty gia

Dé thyc hién mo hinh héi quy chuyén tiép tron trudc tién ching ta can xac dinh do tré
thich hop cho mé hinh héi quy tuyén tinh géc. Viéc chon d6 tré cho bién doc lap va bién phu
thudc doi hoi nhiéu phép thir va so sanh két qua tir moé hinh dé tim dugc do tré phi hop nhat.
Trong bai nghién ctu nay ching tdi sir dung phan mém Jmulti theo d& xuat cua Terasvirta
(2004) va huéng dan sir dung phan mém Jmulti cua Kratzig (2005) dé xay dung mé hinh STR.
Theo d6, viéc lua chon d6 tré cua céc bién dugc thuc hién tir cy thé dén tong quat, nghia la cho
céc cap do tré két hop gitra bién doc 14ap va bién nghién ctiru dé tim kiém mad hinh phi tuyén pho
hop. Trong nghién ctiu nay ching tdi chon do tré cua bién doc 1ap va bién nghién cau lan luot
1a 2 vi: thir nhat, thoa mén ton tai mot mé hinh phi tuyén dé dién ta mdi quan hé giita cac bién
trong md hinh; thir hai, mé hinh LSTR1 duoc chon thay vi LSTR2 bai vi bién chuyén tiép trong
nghién ciru nay 1a d6 mé thuong mai (trade openness), md hinh chap nhan mot ngudng ma khi
d6 mo thuong mai vuot quéa sé& chuyén mau nghién ciu sang mot trang thai (regime) khac.
Trong khi d6 mé hinh LSTR2 lai nghién ciru mot sy thay d6i xoay quanh gia tri ngudng cua
bién chuyén tiép, diéu nay khdng phi hop véi dic tinh cuaa bién trade openness nén ching toi
khong lya chon mo hinh c6 d9 tré (3,2).
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Bang 4

Lva chon do tré cho mo hinh

Trécaa Y Tré cha X Bién chuyén tiép Mb hinh
1 1 openness(t-1)* LSTR1
2 1 imp_rate_1(t-1)* LSTR2
3 1 openness(t-1)* LSTR1
4 1 openness(t-1)* LSTR1
5 1 Khéng cd Linear
1 2 openness(t-1)* LSTR1
2 2 openness(t-1)* LSTR1
3 2 openness(t-1)* LSTR2
4 2 Khdng co Linear
1 3 Khong c6 Linear
Ngudn: Téc gia ty tinh toan tir phan mém Jmulti
4.3.2.1. Két qua md hinh héi quy tuyén tinh
Bang 5
Két qua md hinh hoi quy tuyén tinh
Hé s6 Sai s6 chuan t-statistic P value
Hang sb 0.0113228 0.0044397 2.55 0.014
inf_rate.1 0.9312303 0.1363181 6.83 0.000
inf_ratet.» -0.3263745 0.1418056 -2.30 0.026
imp_ratet -0.1012772 0.0666846 -1.52 0.136
imp_ratet.1 0.035393 0.0611673 0.58 0.566
imp_ratet., 0.0595941 0.0481274 1.24 0.222
GDP_ratey -0.0107558 0.0031807 -3.38 0.001
GDP_ratet.1 -0.0017096 0.0040033 -0.43 0.671
GDP_ratet.» 0.0012378 0.0031822 0.39 0.699
ex_ratet 0.1215659 0.1285251 0.95 0.349
ex_ratet1 0.2573789 0.1630155 1.58 0.121
ex_ratet-2 -0.2044215 0.1799574 -1.14 0.262
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Hé s6 Sai s6 chuén t-statistic P value
F(11, 45) 6.60
Prob > F 0.0000
Adj R-squared 0.6174

Ngudn: Téc gia tu tinh toan tir phan mém Stata

Hé s6 truyén dan ERPT tir md hinh hdi quy tuyén tinh trong ngan han 1a 0,12%. Nghia
1a khi ty gi& bién dong 1% thi lam phét bién dong khoang 0,12%.

4.3.2.2. Két qua hoi quy phi tuyén

Bang 6
Két qua hoi quy phi tuyén véi bién chuyén tiép (si) la bién do mo thuong mai (openness t.1)
Hé s6 Sai so chuan | t-statistic P_value
Phan tuyén tinh
Gamma (y) 7.89371 5.1799 1.5239 0.1356
Ngudong (c) 1.17479 0.0730 16.0846 0.0000
Constant 0.06381 0.0376 1.6950 0.0980
inf_rate t1 0.95562 0.1577 6.0592 0.0000
inf_rate +2 -0.31078 0.1585 -1.9610 0.0571
ex_rate t 0.30954 0.2205 1.4041 0.1682
ex_rate t1 0.40284 0.2147 1.8759 0.0682
ex_rate t2 -0.20059 0.2099 -0.9556 0.3451
imp_rate -0.10967 0.0716 -1.5325 0.1335
imp_rate t1 0.05024 0.0675 0.7439 0.4614
imp_rate t-2 0.06825 0.0529 1.2897 0.2047
GDP _rate -0.06314 0.0382 -1.6537 0.1062
GDP _rate t-1 -0.02788 0.0179 -1.5578 0.1274
GDP _rate .2 -0.01056 0.0086 -1.2335 0.2248
Phan phi tuyén
Constant -0.07580 0.0542 -1.3988 0.1698
ex_ratet -0.24944 0.3271 -0.7626 0.4503
ex_rate 1 -0.10436 0.3803 -0.2744 0.7852
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Hé s6 Sai sb6 chuan | t-statistic P value
ex_rate t-2 -0.18017 0.4698 -0.3835 0.7035
adjusted R2 0.6620
AIC -8.2641e+00

Nonlinear short-run ERPT

G (transition functiony =0 |  0.3095
G (transition function) = 1 0.0601

Nonlinear Long-run ERPT

G (transition function) = 0 1.4410
G (transition function) = 1 -0.0625

Ngudn: T4c gia tu tinh toan tir phan mém Jmulti

Déi véi md hinh LSTR,

Néu (st—¢) —» - oo, tirc la khi d6 ham G—> 0 hé s6 truyén dan lan luwot 14:
Hé s truyén dan trong ngan han:
SR ERPT = f8, (10)
Hé s6 truyén dan trong dai han:
LR ERPT = _Toh (11)
1- XV %4

Néu (st—¢) —» + oo, tike la khi d6 ham G —» 1 hé s6 truyén dan lan luwot 14
Hé sé truyén dan trong ngan han:
SR ERPT = By + 0oG (s, 7, ¢) (12)
Hé sé truyén dan trong dai han:
Y 0B+ X 08;G(ssv.0) (13)
1- XV %4

Két qua tir phuong trinh hdi quy phi tuyén cho thay, hé s ERPT ngan han phan tuyén
tinh 13 0,3095% cao hon mac truyén dan thu duoc tir md hinh hdi quy tuyén tinh géc.

LR ERPT =

Bang 6 cho thay ton tai mot mirc ngudng cua do mé thuong mai 1 117,48%GDP, diéu
nay cho thay hé sb truyén dan ERPT s& thay di khi bién chuyén tiép vuot qua mirc ngudng
nay.

Khi tinh vao phan phi tuyén sau khi bién chuyén tiép d6 mé thuong mai vuot qua gia
tri ngudng 117,48%GDP thi ta ¢6 hé sé truyén dan ERPT tong hop nhu sau: 0,3095% + (-
0,2494%) = 0,0601%. Diéu nay cho thay khi d6 mé thuong mai vuot ngudng 117,48% GDP
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thi hé sb truyén dan ERPT s& giam xudng, nghia 1a mic do dich chuyén nhimng thay doi cua ty
gia vao trong gia sé giam khi d6 mo thuong mai gia ting. K&t qua nay twong dong véi cac két
qua dugc tim thay bai Binici va cong su (2012) hay Gust va cong su (2010). Két qua nay cung
cap thém bang chiing & Viét Nam, khi d6 mo thuong mai [én hon c6 thé 1am tdng sirc manh
canh tranh trong thi truedng noi dia va lam giam sizc manh dinh gia caa doanh nghiép vi thé cé
thé 1am giam murc d6 truyén dan cu sbc cua ty gia vao trong gia tir d6 dan dén giam lam phét.
Nghia 1a truéc sirc ép tir qua trinh mé cira thuong mai, ngay cang xuat hién nhiéu cac di thu
canh tranh c6 ngudn gdc tir nudc ngoai da budc cac doanh nghiép noi dia giam phan ting thém
Vvao gia ban (mark-up) dé giir thi phan caa minh, tir d6 1am giam su trung chuyén nhiing thay
d6i khi ddng noi té giam gia vao trong gia ca. Khi nén kinh té co6 d6 mé ngay cang lén thi khi
ddng noi t& mat gia suc ép 18n cac doanh nghiép noi dia cang 16n va kha ning chiu ton thuong
cling tré nén I6n hon.

4.3.2.3. Cac diém dinh chap nhgn mé hinh
Bang 7
Kiém dinh khéng c6 ty trong quan phan du

Do tré Thong ké F df1 df2 p-value
1 0.0421 1 37 0.8385
2 0.2386 2 35 0.7890
3 0.1458 3 33 0.9317
4 0.4262 4 31 0.7885

Ngudn: Két qua phan tich dit liéu caa nhdm nghién cau

Céc gia tri p-value thu duoc tir théng ké F cua kiém dinh Godfrey véi cac do tré tir 1
dén 4 déu dan dén chap nhan gia thuyét rang khong ton tai tu tuong quan trong phan sai s6 cua
mo hinh.

Bang 8

Kiém dinh khéng con phan phi tuyén
Bién chuyén tiép F F4 F3 F2
inf_rate_2(t-1) 1.5978e-01 5.0443e-01 2.4746e-01 3.8345e-03
inf_rate_2(t-2) 1.8099¢-02 1.9082e-01 9.9661e-03 1.6392e-02
imp_rate_1(t) 3.9795e-03 1.8016e-02 2.2639e-02 1.9057e-01
ex_rate_IMF(t) 4.6659e-02 1.8195e-02 8.7416e-01 4.9654e-01
openness(t) 3.3129e-02 3.8767e-02 2.3443e-01 2.8601e-01
GDP_rate_1(t) 1.1590e-02 2.0452¢-01 1.5269e-03 3.1965e-02
imp_rate_1(t-1) 4.3125e-01 6.9865e-01 7.4090e-02 4.6339%-01
ex_rate_IMF(t-1) 6.2686e-01 4.8125e-01 7.9363e-01 4.3483e-01
openness(t-1) 1.6782e-03 7.3380e-03 4.0026e-01 1.0443e-04
GDP_rate_1(t-1) 6.0062e-02 9.3367e-02 7.0165e-01 1.2685e-02
imp_rate_1(t-2) 3.1150e-01 3.1886e-01 2.6714e-01 6.1391e-01
ex_rate_IMF(t-2) 1.1018e-01 1.2159e-01 2.1858e-01 5.4124e-01
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Bién chuyén tiép F F4 F3 F2
openness(t-2) 6.6528e-01 8.5133e-01 1.7256e-01 1.9655e-01
GDP_rate_1(t-2) 2.7184e-02 1.9007e-01 4.1758e-03 2.2061e-01

Ngudn: Két qua phan tich dit liéu cia nhém nghién ciru

Kiém dinh F duoc sir dung cho mé hinh héi quy phu c6 bd sung mot ham chuyén tiép
gia dinh khéc vao trong mé hinh hdi quy gbc ban dau:

Ve = 07, + 02,6(s,5 vp0)) + 2 H(syi vp0) H, (14)

Vé6i H(sye; Va3 €3) 1a mot ham chuyén tiép khac. Dé kiém tra xem phan du ¢ con chira
thanh phan phi tuyén nao bi bo sot hay khdng thi ham H s& duoc trién khai theo xap xi Taylor
bac ba dudi dang:

= ¢J:r t El"r['rl[s“; 'fllffl:] t l:(l 2,5, + m;. zrszzr +N.[1 zrsg’t t& (15)

Gia thiét can kiém dinh 13 Ha: ,=x,=0,= 0, kiém dinh F duoc sir dung nhu trudng
hop tuyén tinh binh thudng. Két qua tir Bang 8 cho thiy cac gid tri tinh toan cua F so vai gié tri
tra bang déu chap nhan gia thiét HO, diéu nay dong nghia vai viéc khong ton tai ham chuyén
tiép nao khéc cho nén phan du khong con phan phi tuyén bi bo sot.

5. Thao luan két qua nghién cieu va ham y chinh sach

Nghién ctru cua ching tdi cung cap thém bang ching cac yéu t thuoc méi trudng vi
mo co tac dong nhat dinh dén muac do truyén dan cua ty gia vao lam phat. Theo d6 do ma cira
thwong mai cang cao thi cang 1am cho hé sé truyén dan giam. Két qua nghién ctu tim thay ciing
trong dong vai cac ly thuyét va mot sé bang ching thuc nghiém da dugc thuc hién trén thé
gioi.

M¢ cira thuong mai, hoi nhap vai thé gisi da va dang tré thanh mot xu huéng khéng
thé chdi bo, trong bdi canh d6 mirc do canh tranh giita doanh nghiép trong nuéc va cac doanh
nghiép c6 yéu t6 nudc ngoai s& ngay cang quyét liét hon nira, sic manh dinh gia ciia cac doanh
nghiép nay c6 thé s& giam xudng mdi khi déng noi té bi mat gia so véi ngoai té vi Iy do can
giam phan mark-up dé giir thi phan va duy tri ning lyc canh tranh. O goc do diéu hanh cua
chinh phu, can thiét phai gitr 6n dinh ty gia va khéng dé ddng noi té mat gia qua nhiéu s& gidp
cac doanh nghiép noi dia c6 thém tiém luc dé duong dau véi sic ép canh tranh tir cac doanh
nghiép c6 nguon goc hoic lién quan dén yéu té nude ngoai.
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