NGHIEN CUU - TRAO BOI

PHAN TiCH TAC PONG CUA CAC BIEN SO KINH TE vi MO
PEN CAN CAN THUONG MAI VIET NAM

Nguyén Hitu Tuin
CTCP Chung khoan Sai Gon

uc tiéu cua nghién ciu nay la do luong tac dong ciua cac bién sé kinh té vi mo
dén can can thuong mai (CCTM) Viét Nam. Cac bién s6 vi mé trong moé hinh
nghién citu bao gom ty gia thuc da phuong, chi sé6 CPI va GDP thuc cua Viét
Nam, chi s6 CPI trung binh va GDP thuc trung binh cua cac déi tac thuong
mai va quy mé vén FDI. Nghién ciu si dung phuong phap phén tich dong lién két cia
Engle - Granger (1987) va Johansen (1990) dé do luong cdc méi quan hé trong dai han
giwwa cac bién. Két qua phén tich cho thdy trong dai han CCTM doéng bién véi thu nhdp
quéc dan thuc va chi sé gia tiéu dung ciia déi tac thuong mai, nghich bién véi ty gia hoi
dodi thuec da phuong va thu nhap quéc dan thuc, chi sé gia tiéu dung va quy mé vén FDI.

Giéi thiéu

Trong nhiéu ndm qua thadm hut thuong mai
cua Viét Nam ngay cang gia tang, tU niam
2007 dén nay mic tham hut thuong mai da
vugt 10%GDP. Theo IMF mic d0 thAm hut
tai khodn vang lai so v6i GDP néu vuogt 5%
thi dugc xem 1a nghiém trong, vi vay van dé
tham hut thuong mai cia Viét Nam can dugc
xem xét thau ddo. Cé nhiéu nguyén nhan
anh huéng dén tham hut thuong mai nhu
mat can d6i gitta xudt khau va nhap khiu,
muc diu tu cao, tiét kiém thap va tdc dong
cua cac bién s6 kinh t& vi mo6. Trong nghién
ciu nay tac gid s dung m6 hinh dinh lugng
dé tim hiéu tac dong cia cédc bién s6 vi md
dén CCTM. Bing ky thuat phan tich dong
lién két nghién ctu do ludng tdc dong cia
cdc bién vi mé nhu ty gia thuc da phuong, thu
nhap quéc dan thuc, lam phét, quy moé vén
dau tu truc ti€p nuéc ngoai dén CCTM Viét
Nam giai doan 1999-2010.

Phuong phap nghién cdu

Dé do luong céc nhan t6 tdc dong dén CCTM
trong mdé hinh thuc nghiém, tdc gia thuc
hién theo cdc trinh tu nhu sau: (i) Kiém dinh
tinh dimg va khong diing cda cdc chudi thoi
gian st dung trong md hinh thuc nghiém.
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Céc chudi nay déu & dang logarit co s6 tu
nhién; (ii) Po ludng cdc mdi quan hé trong
dai han gitta cdc bién bing cach st dung
phuong phdp phan tich dong lién két cia
Engle — Granger (1987) va Johansen (1990);
(iii) Tinh todn muc d6 tdc dong cha cdc nhin
t6 dén bién dong cia CCTM trong ngin han
v6i m6é hinh ECM.

So luge ciac nghién ciu thuc nghiém vé
CCTM

Trong nhiing ndm gan day, cédc tdc gid cda
nhiéu nuéc trén thé giéi da c6 nhiéu nghién
ctiu vé CCTM. Ho t4p trung vao viéc do ludng
anh huéng ctia cdc nhan t6 vi mé tac dong nhu
thé& nao dén CCTM, phé bién 1a do luong dnh
hudéng cta ty gia hoi dodi thuc da phuong, thu
nhap quéc dan thuc trong nuéc va thu nhap
qudc dan thuc cla cdc d6i tdc thuong mai.
Dudi day, tdc gid giéi thiéu mot vai nghién
ciu dién hinh vé CCTM ciia mot sé quéc gia
chau A.

Singh (2002) da nghién cdu dnh huéng caa ty
gia hoi dodi thuc (REER), thu nhap quéc dan
thuc trong nuéc va thu nhap quéc dan thuc
cua doi tdc thuong mai tdac dong léen CCTM
ctia An Do biing cach st dung 1y thuyét dong
lién két (Cointegration theory), mé hinh hiéu
chinh sai s6 (ECM — Error Correction Model)
v6i s6 liéu thong ké ti nam 1960-1995. Két
qua nghién ctu cho thiy ty gia héi doai thuc
va thu nhdp thuc trong nudc c6 mot anh
huéng dang ké, trong khi thu nhép cta doi
tdc thuong mai tdc dong khong manh dén
CCTM nué6c nay. Hé s6 tuong quan duge tim
thdy trong truong hop nay la (+2,33) d6i véi
anh huéng cta ty gia hoi dodi thuc va (-1,87)
do6i v6i GDP thuc trong nuéc.

Nghién ctu cia Qnafowora’s (2003) do luong
CCTM cta ba nuéc ASEAN la Malaysia,
Indonesia va Thai Lan trong thuong mai song
phuong véi Hoa Ky va Nhat Ban bang cich
st dung 1y thuyét déng lién két v6i md hinh
stia 16i ddng lién két (Vector Error Correction
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Model (VECM)), stt dung ngudn sé liéu do Quy
Tién té Quoc t& (IMF) cong bé tir quy 1 nam
1980 dén quy 4 nidm 2001. K&t qua nghién
ciu cho thay trong dai han ty gid thuc tac
dong ty 1& thuan 1én CCTM. Trong cdc truong
hop hé s6 tuong quan dugc tim thdy nhu sau:
Indonesia - Nhat Ban (+0,351), Indonesia
-My (+0,243), Malaysia - Nhat Ban (+1,252),
Malaysia - My (+0,644), Thdi Lan - Nhiat Ban
(+1,082) va Thai Lan - My (+1,665).

Nghién ctu ctia Nusrate Aziz thudc Trudng
DPai hoc Birmingham, Vuong quéc Anh cong
b6 thang 6/2008 ciing st dung ly thuyét déng
lién két va mo6 hinh hiéu chinh sai s6. Nghién
ciu nay do luong 4nh hudéng cta ty gid hoi
dodi thuc da phuong, thu nhap nhap quéc gia
thuc trong nuéc va thu nhap qudc gia thuc
cia d6i tac thuong mai tdc dong dén CCTM
Bangladesh nhu thé nao. Téc giad da si dung
dit liéu hing nam ti ndm 1972 dén nam 2005
dé thuc hién nghién ciu. Két qua cho thay ty
gia héi dodi thuc da phuong, thu nhiap quéc
gia thuc trong nuéc va thu nhép quéc gia thuc
cia d6i téc thuong mai c6 d4nh huéng dén
CCTM Bangladesh c4a trong ngén han 14n dai
han. Hé s6 tuong quan cta cdc bién nhu da
néu trong dai han lan lugt 1a (+1,07), (-0,75)
va (+0,27).

Tai Viét Nam hau hét cdc nghién ciu déu
st dung phuong phéap binh phuong bé nhat
(OLS) dé uéc lugng nhu nghién ctu cia Tran
Ngoc Tho (2006) vé "Phuong phdp tiép can
co ché& diéu hanh ty gid ¢ Viet Nam”, nghién
ciu cia Pham Héng Phic (2009) vé “Ty gid
héi dodi thuc va CCTM Viét Nam”. Mot s6
it cdc nghién ctu st dung st dung ly thuyét
déng lién két va co ché& hiéu chinh sai s6 vé6i
mo hinh don bién nhu nghién ciu cia Phan
Thanh Hoan va Nguyén Pang Hao (2007) vé
“Moi quan hé gitia ty gia hoi doai va CCTM
Viét Nam thoi ky 1995 -2004”. Trong nghién
cliu nay, tdc gia khong diung lai ¢ méi quan
hé gitia ty gid hoi doai va CCTM ma con mé
rong ra nhiéu bién s6 kinh t& vi mo khéc.



Phan tich thuc nghiém anh hudng cia cac
yéu t6 vi mé dén CCTM Viét Nam giai doan
1999 - 2010

Méb hinh nghién ciu

Dua vao s6 liéu thong ké cha IMF, Téong cuc
Thong ké Viét Nam (GSO) va Ngan hang Phat
trién chau A (ADB), t4c gia thuc hién mé hinh
tuong tu nhu Nusrate Aziz (2008) da thuc hién
khi nghién ctu vé cic yéu t6 vi mo tac dong
dén CCTM Bangladesh. Theo d6, dau tién
CCTM Viét Nam (TB) duge gia dinh chiu dnh
huéng ctia ba yéu t& co ban chinh 1a ty gid hoi
dodi thuc da phuong (REER), thu nhap qudc
gia thuc trong nuéc (GDPvn) va thu nhap quéc
gia thuc cha céac d6i tac thuong mai (GDPw).
REER dugc tinh theo s6 liéu hing quy tir quy
1 nam 1999 dén quy 1 niam 2010, ky goc duoc
xdc dinh 12 quy 1 nam 1999 va dua trén ré
tién té gobm 9 dong tién cla cdc nudc c6 quan
hé thuong mai v6i Viet Nam gém: Singapore,
Nhat Ban, My, Puc, Uc, Trung Qudc, Hong
Kong, Thai Lan va Han Qudc. GDP thuc dugc
diéu chinh béi chi s6 gid tiéu dung, GDPw la
trung binh cong GDP thuc clia cdc quoc gia doi
tac thuong mai. Khi dé, md hinh nghién cdu
dugc thé hién:

LnTB,=p+p,LnREER + B,LnGDPvn +B,LnGDPw +¢ (1)

Sau d6 mé hinh dugec mé rong véi mot sé yéu
t6 vi mo6 khac nhu lam phét
trong nuéc (CPIvn), lam phat
thé& giéi (CPI trung binh cua

Biéu d6 1: Dién bién CPIvn, CPIw va
xuit nhap khiu Viét Nam giai doan
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Qua phan tich so6 liéu thong ké, ta thay c6 moi
lién hé gitta hoat dong xudt nhiap khiu véi
dién bién ctia lam phat va quy mé von dau tu
nudc ngoai truc ti€p. Tu gitta nam 2004 dén
ddu nadm 2010 khi CPI trong nudc ting cao
hon trung binh CPI cia mot s6 quoc gia doi
tac thuong mai thi hoat dong nhap kh4u ciing
c6 xu huéng téng rat manh (Biéu d6 1). Theo
s6 lieu cua GSO, khu vuc FDI chiém trung
binh 51% ty trong gia tri xuat khau va 30%
ty trong gia tri nhap khau trong giai doan
1999 — 2009. Xu huéng gia tidng kim ngach
xuat nhap kh&u khu vuc FDI cung chiéu véi
xu huéng gia ting quy mé FDI trong sudt thoi
gian tif ndm 1999 — 2009 (Biéu d6 2). Chiém
ty trong cao trong nhap khiu va xuit khiu
nén nhiing bién dong trong dong von FDI vao
Viét Nam sé& tdc dong manh dén CCTM. Néu
FDI gia tiang va két hop vé6i su thay ddi linh
vuc kinh doanh ctia nha dau tu khi gidm dau
tu vao khu vuc san xuat va gia tang dau tu vao
cac linh vuc phi sdn xudt s& lam cho gia tri
xudt khiu khu vic FDI gidm din dén thang
du thuong mai khu vuc nay ciing gidm ma diéu
nay khong t6t cho CCTM Viét Nam. Thuc té,
s6 liéu thong ké cia GSO cho thay ty trong
FDI dau tu vao khu vuc sdn xudt ché& bién
dang c6 xu huéng gidm dan, néu dau nhing
nam 2000 ty 1é von FDI dau tu vao khu vuc
nay duy tri & mic trung binh gan 50% tong
von FDI gidi ngan da gidm con khodng 40%
trong nhitng nam 2007-2009. Tém lai, thuc t&

Biéu d6 2: Qui mé FDI va xuit

nhap khiu ku vuc FDI giai doan
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Nguén: GSO

té va tinh todn cia tdc gid
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cho thady CCTM Viét Nam khong chi chiu téc
dong cua ty gid héi doai, thu nhap quoc dan
thuc Viét Nam, thu nhap quoc dan thuc cua
cdc do6i tac thuong mai ma con chiu 4nh huéng
cua céac yéu td khac nhu lam phét, quy moé von
dau tu nuéc ngoai truc tiép.

Vé 1y thuyét khi uéc lugng md hinh véi céc
bién mé rong LnCPIvn, LnCPIw va LnFDI
c6 thé c6 hién tugng da cong tuyén do ton tai
moi quan hé gitta bién LnGDP véi LnFDI va
LnREER v6i LnCPIvn, LnCPIw. Tuy nhién, v6i
két qua xt 1y so bo ban dau tac gid nhan thay
hé s6 tuong quan giita cdc cip bién LnGDP véi
LnFDI, LnREER v6i LnCPIvn, LnREER véi
LnCPIw déu nhé hon 0,9 cho thay cac bién c6
moi lién hé khong cao. Hé s6 tuong quan cia
c4c cip bién nay lan lugt 1a (+0,065), (-0,69),
(-0,81). K&t qua cia md hinh hdi quy chinh
thic cho thdy dau cta hé s§ tuong quan gita
bién giai thich va bién doc 1ap la phu hop,
m nganhang
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dong thoi R? mo6 hinh mé rong 16n hon R2 mo
hinh ban dau. Piéu nay cho thdy mé hinh mé
rong 1a dang tin cay. Mit khac, theo Nguyén
Trong Hoai (2009) khong can thiét phai loai
trit da cong tuyén khi xdy dung mé hinh s
dung dé du bao chi khong phai kiém dinh.
Hon nita, Muhammad Amir Hossain (2008)
ciing tiing st dung dong thoi bién GDP va FDI
trong mot mo hinh khi phén tich tdc dong cta
FDI dén xudt kh4u thuc va nhap khau thuc
cua Bangladesh. Yongqing Wang va Guanghua
Wan (2008) ciing st dung dong thoi bién GDP
va FDI khi nghién ciu vai tro cia FDI doi
v6i mat can bing vé thuong mai cla Trung
Quéc. Sandeep Ramesh, Deepak Garg (2005)
khi tinh do co gidn cta xudt kh4u va nhap
khé&u ctia An Do d6i véi thu nhap (GDP) va ty
gid thuc da phuong ciing cho ring xuit khiu
va nhap khiu nuéc nay it phu thudc vao thu
nhap va ty gid thuc da phuong ma né con phu
thudc nhiéu vao nhiing bién s6 vi méd khac nhu
ty gia danh nghia, thu nh4p c4 nhan sau thué.
Nhu vay cé thé thay trong mot s6 truong hop
ngoai bién GDP va ty gia thuc con phai su
dung thém mot s6 bién khac khi u6c lugng tac
dong cta bién s6 vi mdé dén CCTM dé c6 mo
hinh t6t nh4t. Trong nghién ctu nay, mo
hinh md réong sé gidi thich tdc déng caa cdc
bién s6 vi mé dén CCTM Viét Nam t6t hon.
Két qua tinh todn phu hgp véi tinh hinh
thuc t& cia nudc ta trong thoi gian qua. Mo
hinh mé réng nhu sau:

Ln(TB)t = B+ B,InREER+ B InGDPvn, + B,InGDPw,
+ B,LnCPIw, + f,.LnCPIvn, + B,LnFDI + ¢ (2)

Theo 1y thuyét kinh t& hoc, CCTM s& tham
hut khi thu nhdp quéc dan thuc trong nudc
ting va thing du khi thu nhap thuc té cua
cac doi tdc thuong mai tidng va ngudc lai.
Trong trudng hgp d6, c6 thé mong doi B, <0
va B,> 0. Tuy nhién, nhép khéu c6 thé gidm vi
tdng thu nhap quéc dan thuc t&. Néu thu nhap
ting do ting san xudt hang héa thay thé nhap
kh4u, trong truong hop d6, tac gid mong doi
B,>0 va B,<0. Anh huéng cta céc bién ty gia



thuc, CPIvn, CPIw va FDI
trong CCTM chua rd rang vi
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Bang 1: Két qua kiém dinh nghiém don vi

con tuy thudc vao co cau hang Macy | Macy | Micy nghia ,
P ~, A AN S 3n ADF nghia 1% | nghia 5% 10% Keét qua
hoa xuét nhap khau va mec do LnTB 3245 3597 2933 22.605 | khong ding muc 1%
phu thudc ctia xuat khiu vao LnREER -1.336 3592 -2.931 -2.604 | khong dimg
R I A A LnGDPw | -0.219 3589 -2.930 -2.603 | khong dim
nhap khau. Vi du, dong noi té LnGDPvn | 0.303 |  -3.627|  -2.946 2.612 khéng danﬁ
mat gia sé khuyén khich xuat LnCPIw 0.417 -3.597 -2.933 -2.605 | khong dimg
o A o LnCPIvn 1.928 3.610  -2.939 -2.608 | khong dim
khau han ché nhép khau, nhu LnFDI -4.574 3589 -2.930 -2.603 dfmgg £
vay CCTM thang du nhung KPSS
NN R > LnTB 0.695 0.739 0.463 0.347 | khong dimg mirc 5%, 10%
dieu nay sé khong c6 hiéu qua [T rEER 0457]  0.739|  0.463 0.347 | khong dimg muc 5%, 10%
khi c6 su phu thude qua nhiéu LnGDPw 0.829 0.739 0.463 0.347 | khong dimg
R . . o R o LnGDPvn 0.542 0.739 0.463 0.347 | khong dung mure 5%, 10%
cua xuat khau vao nhap khau LnCPIw 0.836 0.739 0.463 0.347 | khong dimg
y RN 5t T & o LnCPlIvn 0.783 0.739 0.463 0.347 | khong dimg
hoje co céu hang xuat khéau b LnFDI 0.546 0.739 0.463 0.347 | khong dimg mirc 5%, 10%
ty trong 16n nhu hang nong ADF
R ., . ALnTB 5.223 -3.61 -2.939 -2.608 | dimg
lam thuy san. boi véi B, B,, ALnREER | -4.447|  -3.592|  -2.931 22.604 | ding
B, B thi co the la tich cuc hay ALnGDPw | -6.476 3592 -2.931 -2.604 | dimg
tiBu ce ALnGDPvn | -0.408 3.627| -2.946 -2.612 | khong dimg
e ALnCPIw | -5.108 3597 -2.933 -2.605 | dimg
ALnCPlvn | -1.384 -3.639 -2.951 -2.614 | khong dung
D& xéc thue didu nay, tac gi ALnFDlI( - 7.618 3.601 2.935 2.606 | dimg
da tién hanh thuc hién kiém ALnTB 0.2381 0.739 0.463 0.347 | dimg
. N e , ALnREER | 0.2035 0.739 0.463 0.347 | dung
dinh rang budc tuyén tinh cadc [ AL.GDPw | 0.0856|  0.739|  0.463 0.347 | dimg
hé 56 trong m6 hinh (kié?m ALnGDPvn | 0.3472 0.739 0.463 0.347 de:ng muc 5%
N > _ ALnCPIw | 0.1584 0.739 0.463 0.347 | dimg
dinh Wald) & mtc y nghia 5%, ALnCPIvn | 0.6383 0739 | 0.463 0.347 | dimg mac 1%
kiém dinh kha nang bd sét ALnFDI | 0.1482 0.739 0.463 0.347 | dimg

bién quan trong clia mo hinh
(1) va da dua vao cac bién
chi s6 CPI binh quan cla cac ddi tac thuong mai
(LnCPIw), chi s6 CPI cia Viét Nam (LnCPIvn)
va bién dau tu truc ti€p nudc ngoai rong cia Viét
Nam (LnFDI) dé c6 md hinh phii hop.

Kiém dinh nghiém don vi

Truée khi thuc hién hoi quy dong lién két va
md hinh ECM, tac gia da tién hanh kiém dinh
nghiém don vi cla ting bién riéng biét dé xac
dinh thudc tinh diing; st dung hai phuong phap
pho bién dé kiém dinh nghiém don vi 14 phuong
phéap ADF (Augmented Dickey-Fuller) va KPSS
(Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin).

Két qua kiém dinh & hai phuong phéap (Bang 1) déu
cho thay cac bién LnTB, LnREER, LnGDPw va
LnGDPvn, LnCPIvn, LnCPIw va LnFDI 1a chudi
thoi gian khong dimg (khong xu huéng) 1(0) va
chudi dimg 1(1).

Nguén: Két qud tinh todn tit Eview 5.1

Phan tich can bang dai han

Phan tich dong lién két theo phuong phdp Engle-
Granger

Két qua hoi quy phuong trinh (2)

LnTB,=0.1445-2.1544LnREER -0.1075LnGDPvn,+1.3075LnGDPw,

(0.2234)  (-3.5298) (-0.9710) (1.6469)
+1.1695LnCPIw~1.6146LnCPIvn— 0.0771LnFDL, +5,  (3)
(0.6618)  (-2.3052) (-2.0274)

R2 = 0.6046, R? diéu chinh= 0.5422, DW = 1.84, m{ic
¥ nghia o = 5%.

R2 = 0.6046 cho biét md hinh giAi thich dugc 60.46%
su phu thude cia CCTM vao ty gia hoi doai thuc da
phuong, thu nhap quoc dan thuc va chi s6 gia tiéu
dimg clia doi tac thuong mai va thu nhéap thue, chi
s0 gia trong nudc, quy md von dau tu truc tiép nuée
ngoai. DW = 1,84 cho thay md hinh khong xay ra
hién tugng tuong quan chudi (tu tuong quan).
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Bidu dé 3: Gia tri CCTM thuc t& (LnTB), Gi4 tri du bao (LnTBf) va phin

du ctiia mé hinh (3)

-3 L IR AL L IR SN N AL ML R S
5 10 15 20 25 30 35 40 45
—— Residual LnNnTB LNnTBf
Nguén: Két qud tinh todn tit Eview 5.1
Bang 2: K&t qua kiém dinh déng lién két
Kiém dinh vé&t ma tran (Trace)
0=0.05
.| Gia thuyét Gid trj t6i
Gia thuyet H, Gia tri riéng | Gia tri Trace han Gia tri
Hy cua ma tran (Trace (Critical | xéac suat p
(Eigenvalue) Statistic) Value) (Prob.)
None * R=1 0.984460 372.4024 125.6154 0.0000
R<=1* R=2 0.841213 201.6658 95.75366 0.0000
R<=2* R=3 0.745327 126.2179 69.81889 0.0000
R<=3 * R=4 0.603430 70.13906 47.85613 0.0001
R<=4 R=5 0.374184 32.21804 29.79707 0.0258
R<=5 R=6 0.269919 13.00139 15.49471 0.1148
R<=6 R=7 0.002505 0.102829 3.841466 0.7485

* Bdc bé gid thuyét H, (Khong ton tai vécto dong lien két) 6 muc ¥ nghia 5%

Kiém dinh gia tri riéng cuc dai ctia ma tran (Maximum Eigenvalue)

Gia tri riéng a=0.05
Gia thuyét . B Gia tri riéng | cuc dai clia Gia tri toi Gia tri
Hy Gia thuyet H, cua ma tran ma trin han x4c sut P

(Max-Eigen (Critical
(Eigenvalue) Statistic) Value) (Prob.)
None * R=1 0.984460 170.7366 46.23142 0.0000
R<=1* R=2 0.841213 75.44791 40.07757 0.0000
R<=2* R=3 0.745327 56.07880 33.87687 0.0000
R<=3 * R=4 0.603430 37.92102 27.58434 0.0017
R <=4 R=5 0.374184 19.21664 21.13162 0.0907
R<=5 R=6 0.269919 12.89856 14.26460 0.0812
R<=6 R=7 0.002505 0.102829 3.841466 0.7485

* Bdc bé gid thuyét H, (Khong ton tai véc to dong lién két) ¢ mic y nghia 5%

Nguén: Két qud tinh todn ti Eview 5.1

v6i thu nhap qudc dan thuc va chi s6 gia tiéu
dung ctia do6i tac thuong mai, nghich bién véi
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ty gia hoi doai thuc da phuong
va thu nhap quéc dan thuc, chi
sO gia tiéu dung va quy mo von
FDI.

Kiém tra phan du:

,=LnTB-0.1445+2.1544Ln
REER,+0.1075LnGDPvn,-
1.3075LnGDPw,

Két qua kiém dinh cho thay
tri tuyét d6i gid tri théng
ké ADF (6,2707) 16n hon tri
tuyét doi gia tri t6i han 6 cdc
miic ¥ nghia théng ké nén
phan du la chudi ding. Nhu
vay, viéc phan du la mét
chudi ding khéng dinh cdc
bién trong phuong trinh (4)
la dong lién két, nghia la céc
bién trong mé hinh nay cé
ton tai quan hé can bing vé
dai han.

Biéu do 3 thé hién dudng gid

tri du bdo mo6 hinh bam sat

dudng gid tri thuc t& va gid tri

phan du bién dong xung quanh

truc ndm ngang, diéu nay cing

c6 thém tinh hgp ly va déng
tin c4y ctia md hinh.

Phén tich dong lién két theo
phuong phdp Johansen

Do cac bién s st dung trong
mo hinh hoi quy déu khong
ding nén c6 thé xay ra kha
nang céc véc to dong lién két.
Tac gia st dung phuong phap
Johansen va Juselius (1990) dé

thuc hién kiém dinh gia thuyét nay,
v6i su hd trg clia phan mém thong
Hé s6 tuong quan cho thdy, CCTM dong bién ké Eviews, két qua cho thiy ca hai kiém dinh

ma dJohansen va Juselius (1990) dua ra la
kiém dinh vét ma tran (Trace) va kiém dinh



gid tri riéng cuc dai cia ma trdn (maximal
eigenvalue) déu bac bd gid thuyét khong ton
tai véc to déng lién két va khidng dinh c6
ton tai it nh4t mét mdi quan hé dong lién
két cua cédc bién trong moé hinh (Bang 2).

Nhu vay, c6 tén tai mdi quan hé dai han
gitta cdc bién lua chon trong mé hinh (3).

Dua trén céc két qua thu duge tit md hinh
VECM (md hinh hiéu chinh sai s6 dang véc to)
ching ta c6 ham hdéi quy:

Phuong phdp phan tich dong lién két clha

LnTB =-24.0855-4.5071LnREERt-2.3126LnGDPvn + 2.8284LnGDPw,

(14.5786) (11.6869) (-7.5411)
+11.2851LnCPIw—5.3529LnCPIvn,—0.1960LnFDI, (5)
(-9.5312) (11.9087) (11.8772)

Johansen va Juelius ciing cho két qua tuong
dong véi phuong phap hoi quy hai budc cta
Engle — Granger nhung hé s6 tuong quan 1én
hon nhiéu do m6 hinh VECM quan tam téi do
tré cta cac bién va co ché hiéu chinh sai s§ khi
tinh toan hé s6 tuong quan trong khi kj thuat
Engle-Granger khong chi y dén diéu nay.

Moi tuong quan giita cdc bién vi md véi CCTM
c6 thé dugc gidi thich nhu sau:

- Trong dai han ty gid hoi doai thuc da phuong
c6 tdc dong manh hon d&n CCTM trong céc
yéu td dugc xem xét, su tdc dong 1a theo huéng
nguge chiéu. Piéu nay ciing phu hop véi thuc
t& la xuat kh4u phu thudc vao nhap khau rat
16n vé nguyén - nhién - vat liéu, may méc
thiét bi nén khi ty gia ting, xuidt khiu tang
déng thoi nhap khiu ciing ting theo, téng hop
tdc dong nay lam CCTM giam.

- Su gia ting thu nhap clia d6i tdc thuong
mai lam cai thién CCTM nhung mét su gia
tang cida GDP trong nu6c lai gy ra tham
hut CCTM nhiéu hon. Ly do 12 khi thu nhap
tidng cdc quoc gia doi tdc thuong mai gia ting
nhap khau tir Viéet Nam trong khi thu nhap
trong nuéc tang, ngudi dan tang nhu ciu hang
nhap kh4u, diéu nay hoan toan phu hgp véi ly
thuyét tai chinh va gidi thich ban dau.

- Mb6i tuong quan gitia chi s6 gid tiéu dung
trong nuéc va clia cic quoc gia doi tac thuong
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mai véi CCTM ciing phu hgp véi gidi thich
ban dau. Khi chi s6 gia tiéu dung trong nudc
tang sé lam gia tdng tham hut thuong mai vi
khi d6 gia hang héa nhap khéu ré hon so véi
hang héa trong nuéc. Nguoc lai, khi chi s gia
tiéu dung cta cdc d6i tdc thuong mai tang,
CCTM sé giam tham hut vi khi d6 hang nhap
kh&u c6 mic gi4 cao hon.

- Tuong quan nghich gitta quy mé von FDI véi
CCTM c6 thé duge gidi thich do dac thu cda
hoat dong khu vuc nay. Cac doanh nghiép FDI
khi diu tu vao Viét Nam thudng nhap khiu
m4y moéc thiét bi phuc vu san xuat, xay dung
nha xuéng, nhap kh4u nguyén nhién vat liéu
dé san xuat. Trong khi d6, gia tri xuat khau
chua vugt xa gia tri nhap kh&u nén su gia
ting quy mo von FDI chua da téac dong tich
cuc 1én CCTM Viét Nam.

- C4 hai mé6 hinh déu c6 hé s chin mang dau
doi nghich nhau, ham y ring ngoai cdc bién
trong trong moé hinh con nhiing nhan t& khac
tdc dong dén CCTM nhung hiéu qua téac dong
chua ré rang, c6 thé 1a tich cuc ciing c¢6 thé la
tiéu cuc.

Phan tich can bang ngdin han - Mé hinh ECM

Tac gia da tinh toan budc tré toi uu theo cac tiéu
chuin khac nhau (Bang 3). Vi do tré cta cac cla
chinh sach vi mo thudng phai hon 1 quy nén tac
gia chon do tré 1a 3.

Téc gia thuc hién cung lae hai md hinh ECM véi
phan hiéu chinh sai s6 1an lugt cla phuong trinh
(5) va (6) muc dich 1a dé so sanh su khac biét
gifta hai phuong phap dong thoi xem xét dnh
huéng ctia bién mua vu (theo quy) dén CCTM
va dua vao mo hinh bién gid D,, D, va D, véi D,
= 1: quy 1 va D= 0: quy khac; D, =1 quy 2 va
D, = 0: quy khéc; D, = 1: quy 3 va D, = 0: quy
khac. Mo hinh cu thé:

]

L] 1]
t = @y P o ALNTE, = ) BALGREER,, = 9 5,ALnGDPw,.
= = =
. . ' .
- £ L LnGOPm, - § AlatPiw,_ - 5 P, &lncPln, = 5 W, ALaFD,
) ]
S REC., = ¥ 1D +%, (6a)
=
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Bang 3: Xidc dinh buéc tré t6i vu ctia mé hinh ECM

2008 CCTM da dat thang du
trong quy 1 nam 2009. Nhu

Lag | LogL LR FPE AIC sc HQ vy, trén thuc t& bién ty gid
0 483.0263 NA 1.09e-19 |-23.80131|-23.50576 | -23.69445 c6 tiac dong dén CCTM &
N mc tré 1-2 quy. Téc gid da
1 | 593.3128 | 176.4585 | 5.27e-21 | -26.86564 | 24.50121%| -26.01074 - A -

2 | 658.1246 | 81.01466 | 3.01e-21 | -27.65623 | -23.22292 | -26.05328 |  thuc hién mot do ludng phuy,
- N theo d6 mé hinh ECM chi

3 | 761.2195 | 92.78543% 4.01e-22%| 30.36098* | -23.85879 | 28.00999* T T
c6 cac bién c6 quan hé nhan

* Budc tré duoc lua chon theo tiéu chudn (indicates lag order selected by the criterion)
LR: Likelihood ratio tai méi ldn kiém dinh (sequential modified LR test statistic

(each test at 5% level)
FPE: Sai s6 du bdo cuéi cung (Final Prediction Error)

AIC: Tiéu chudn thong tin Akaike (Akaike Information Criterion)
SC: Tiéu chudn thong tin Schwarz ( Schwarz Information Criterion)

HQ: Tieu chudn thong tin Hannan-Quinn (Hannan-Quinn Information Criterion)

Nguén: Két qud tinh todn tit Eview 5.1

cdn cd vao xdc sudt khd nidng cua cdc hé
s6 hdi quy thi cdc hé s6 nay chua ddng tin
cdy vé mit thong ké (Prob > a = 10%). Vé
d6 tin cdy cua mo hinh thi cd4 hai mé hinh
déu c6 hé s6 R? kha cao, lan lugt 1a 91% va
90%; cac kiém dinh khdc ciing cho thay gid
thuyé&t mé hinh héi quy 1a ding, phuong sai
khéng d6i va phan du c6 phan phdéi chudn
dugc chap nhan ¢ muc y nghia 5%. Hé s6
phan diéu chinh sai s6 EC,, cia hai mé hinh
déu mang d4du 4m, hé s6 mang ddu 4m cho
biét: (i) Cdc nhan t6 ¢ thoi ky nay cé chiu
anh huéng bdi nhitng b4t can bing thoi ky
trudc; (ii) Hé s6 EC,, ddm bdo m4i quan hé
dong lién két da tim ra ¢ phan truée. Hé s6
EC, | c6 gid tri -0.9324 véi phuong phép hai
quy cta Engle-Granger va -1.0546 véi phuong
phép hoi quy ciia Johansen cho thay téc do diéu
chinh vé can bang kh4 nhanh.

Két qua mo hinh ECM trong nghién ctu nay
khong nhu k¥ vong nhung chua ¢6 mot 1y do giai
thich phtt hop. N&u quan sat so liéu thong ké cta
IFS trong khoang thoi gian tir quy 1 nadm 1999
dén quy 1 nam 2010 c6 thé nhan thay: sau khi
diéu chinh ty gia VND/USD ho#c ting bién do
giao dich tir 1-2 quy gia tri xuat khau va nhap
khiu cé thay d6i dang k&. Vi du sau lan diéu
chinh ty gi4 quy 1 nim 1999 gi4 tri nhap khau
va xuat khdu quy 4 ting lan lugt 52%, 37%
so v6i quy 1; trong lan diéu chinh quy 3 nam
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qud v6i CCTM (bao gbébm
bién LnREER, LnGDPvn,
LnCPIw,) s6 buée tré dugc
giam di 1 (chi con 2 bién tré).
Bién EC,, van giit nguyén.
Mb hinh cu thé:

Két qua kiém dinh cho thay
véi mice y nghia 5% hoidc 10% céc bién dong
cua ty gid thuc (REER), GDPvn va CPIw ¢

TS




quy 2 vé truéc sé cé6 tac dong dén CCTM &

LlaTht = &, Tn.wa -Tﬁ;.uttm -Tmumhn -Tﬂ.utm. #

= = =

- MG, - (6b)

thoi diém hién tai. Hé s6 phan diéu chinh
sai s6 EC_, cia hai mé hinh déu mang d4u
am. He s6 EC
gid tri -0.3183 véi phuong phdp héi quy cia
Engle-Granger va -1.1346 véi phuong phdp

c6 y nghia thong ké va c¢é

héi quy ctia Johansen cho thdy téc do diéu
chinh vé c4n bing 1a khd nhanh.

Ngoai ra, dua trén két qud hdi quy moé hinh
(5), tdc gia tién hanh phan tich méi quan hé
gitta CCTM véi ty gid thuc da phuong bing
cach st dung ky thuat IRF (Impulse Respone
Function), phan tich nay thuc hién tuong

UL BT

TS SN

& {
'# ‘

l # -‘.

b=
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tu nhu Onafowora (2003). K&t qua cho thay
CCTM x4u di ngay khi tang ty gia VND/USD
va bét dau cii thién tir quy 2 va dat trang thai
can bang sau quy 4, nhung mic do cai thién
khong kéo dai nhu mong muén, CCTM x4u di
sau khi dat dén trang th4di can bing khodng
hon 1 quy sau khi tang ty gia VND/USD. Nhu
vay, bién dong cia CCTM Viét Nam sau khi
tang ty gia VND/USD c6 hinh dang cht W
hon 1a dang chir J.

K&t qua tinh toan hé sé Pearson cia Viét Nam
trong giai doan 1999 — 2010 la r = 97.37%
cho thdy xudt kh4u va nhap kh4u c¢6 quan hé
tuyén tinh dong bién rat cao. Két qua tinh
todn nay ciing phu hop véi két qua ma céc
chuyén gia trong Du 4n hd tr¢g thuong mai
da bién da tinh toan nadm 2009 va phu hgp
v6i s6 liéu thong ké ciia GSO vé co cadu nhap
kh4u cda Viét Nam trung binh giai doan nam
1999-2010 ty trong nhém hang tu liéu san
xuat chiém khodng 92% téng gia tri nhap
kh4du nén dé€ gia ting hoat dong xuit khiu
(khi tidng ty gid) doanh nghiép phai gia tang
nhap khiu tuong Gng va gid cd hang nhap
kh4u ciing dit hon. Chinh su phu thudc nay
khién CCTM Viét Nam khong thé ¢6 thing
du lau dai khi diéu chinh tiang manh ty gia
VND/USD.

Két luan

Két qua nghién ciu dinh lugng cho thdy trong
cac bién s6 vi mo thi ty gia hoi doai thuc da
phuong c¢6 tdc dong manh dén CCTM Viét
Nam. Phé gia VND c6 thé cdi thién doi chit
thdm hut thuong mai nhung sy duy tri hiéu
qua cai thién khong nhu mong dogi, vi vy pha
gia VND khong phai 1a chinh sdch hitu hiéu
hién nay dé cai thién CCTM. Ph4 gia gitp cai
thién xudt kh&u nhung ciing lam nhap khau
gia tang vi ¢ Viét Nam c6 su phu thudc cao
(d4dng bién) cta xudt khau vao nhap khiu.
Do d6 viéc chuyén ddi co cadu hang héa xuat
nhap kh4u la hét stic quan trong va can thuc
hién theo huéng gia ting kha ning sin xuit
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nguyén nhién vat liéu phuc vu cho sdn xuat
hang xudt khiu. Trong nhiing nam t6i, Viét
Nam can tap trung dau tu cho cdc nganh xuit
kh&u chii luc v6i cac du 4n déi méi cong nghé,
nang cao c4dp do ché& bién hang tinh ché, tao
nguon nguyén phu liéu cho cdc mit hang xuat
kh&u chu luc, tir d6 nang cao ning luc va hiéu
qua hoat dong canh tranh. P& lam dugc diéu
nay can thuc hién mot s§ gidi phdap nhu quy
hoach, phat trién cdc cum, khu cong nghiép
phu trog bén canh cac khu cong nghiép chuyén
nganh, chuyén san xuit nguyén phu liéu, vat
tu san xuit dé cung ting cho céc doanh nghiép
hoat dong xudt kh&u; chuyén huéng san xuit
va hinh thanh ving nguyén liéu cho c4ac nganh
dang c6 thé manh nhu dét may, xudt khiu gb...

M6 hinh dinh lugng trong nghién ctdu nay c6
mot s6 diém han ché: (i) Con ton tai céc bién
c6 hé so tuong quan c6 xac suat kha ning 16n
hon 10%; (ii) Bién tré t6i uu da duge chon
theo hd trg clia phan mém théng ké Eview 5.1
nhung két qua van chua tot d6i v6i mo hinh
ECM; (iii) S dung CPI dé tinh GDP thuc vi
st dung chi s& diéu chinh GDP=
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