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TÓM TẮT ĐỀ TÀI 

o Lý do chọn đề tài 

Trong bối cảnh tình hình kinh tế thế giới đầy biến động và không có dấu hiệu 

khả quan cho thấy sự phục hồi và tăng trưởng trong năm 2013. Các chỉ báo kinh tế đều 

ảm đạm. Sự giảm giá của đồng USD so với các đồng tiền chủ chốt khác trong năm 

2012, sức tăng trưởng của Mỹ vẫn còn yếu và chưa quay trở lại mức sản lượng tiềm 

năng. Đồng thời, kinh tế khu vực đồng Euro vẫn đang trong vòng suy thoái và phải đối 

mặt với cuộc khủng hoảng kép. Vậy nên, tăng trưởng kinh tế của Việt Nam cũng bị 

những ảnh hưởng nhất định. Điều này đã đặt ra câu hỏi là liệu biến động trong tỷ giá có 

tác động đến độ biến động tăng trưởng kinh tế toàn cầu? Trong khi một lượng lớn các 

nghiên cứu trước đây cho thấy tác động của độ biến động tỷ giá đến tăng trưởng là nhỏ 

hoặc không đáng kể. 

Nghiên cứu này xem xét sự khác biệt trong ảnh hưởng của độ linh hoạt tỷ giá 

lên tăng trưởng năng suất khi có mặt của sự phát triển tài chính. Đó là lý do nhóm 

chúng tôi chọn đề tài ― Biến động tỷ giá hối đoái và tăng trưởng năng suất: Vai trò của 

phát triển tài chính‖. 

o Mục tiêu nghiên cứu 

Đề tài đi sâu vào việc nghiên cứu thực nghiệm mối quan hệ của độ biến động tỷ 

giá hay độ linh hoạt của chế độ tỷ giá và tăng trưởng năng suất nhằm trả lời các câu hỏi 

sau: 

 Sự phát triển tài chính của một quốc gia có  tác động đến mối quan hệ 

của biến động tỷ giá hối đoái đến tăng trưởng năng suất? 

 Sự tăng trưởng thương mại có tác động như thế nào đến tăng trưởng năng 

suất dưới các chế độ tỷ giá khác nhau?  

  Đối với Việt Nam, chế độ tỷ giá hối đoái hiện hành có là phù hợp nếu 

mục tiêu là tối đa hóa tăng trưởng dài hạn? 
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Trả lời các câu hỏi trên, nhóm chúng tôi mong muốn đưa ra cái nhìn tổng quan, 

sâu sắc hơn về sự tương tác giữa biến động tỷ giá và cả mức độ phát triển tài chính và 

tính chất của các cú sốc kinh tế vĩ mô đến tăng trưởng năng suất.  

o Phƣơng pháp nghiên cứu 

 Dữ liệu sử dụng trong bài: 

Nghiên cứu sử dụng bộ dữ liệu của 47 quốc gia trong giai đoạn từ năm 1991-

2010. Với bộ dữ liệu này, chúng tôi cố gắng đưa Việt Nam và các quốc gia Đông Nam 

Á vào để kiểm tra mối quan hệ đã được nhận định lúc đầu. 

 Mô hình ước lượng: 

Nghiên cứu này sử dụng phương pháp hồi quy GMM nhằm khắc phục những 

hạn chế của phương pháp hồi quy OLS. 

Theo đó, các nghiên cứu trước xem xét tác động của tăng trưởng và độ biến 

động tỷ giá hối đoái dựa trên phân loại theo pháp lý và không tìm thấy tác động 

nào đáng kể. Với nghiên cứu này, chúng tôi đưa thêm vào các biến phát triển tài 

chính và chế độ tỷ giá hối đoái theo phân loại của Reinhart và Rogoff (2004) 

cùng với bộ biến công cụ xem liệu biến động tỷ giá có tác động lên tăng trưởng 

năng suất 

yi;t - yi;t-1 = (  – 1)yi;t-1 +  1ERi;t +   2ERi;t * FDi;t +  FDi;t +  Zi;t +  t +  i +  i;t  

 Bộ dữ liệu: 

Các dữ liệu thô được lấy từ world bank và từ IFS (International financial 

statistics) 

o Nội dung nghiên cứu 

Trong bài nghiên cứu, chúng tôi tiến hành xem xét các vấn đề sau: 

 Đầu tiên là xem xét tác động của độ biến động tỷ giá hối đoái lên tăng trưởng,  

 Thứ hai là xem xét tác động của biến động tỷ giá thực lên tăng trưởng, 

 Thứ ba là mối quan hệ giữa tăng trưởng và sự đánh giá quá mức tỷ giá thực, 

 Thứ tư là tỷ giá hối đoái với tăng trưởng thương mại và biến động thương mại, 

Với mỗi vấn đề trên, chúng tôi tiến hành hồi quy kiểm tra liệu có tồn tại mối 

quan hệ không, sau đó lần lượt thêm các biến phát triển tài chính vào,  hoặc là biến 
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tương tác với phát triển tài chính, xem liệu phát triển tài chính có vai trò như thế nào 

trong mối quan hệ trên. Tiếp theo, chúng tôi thêm các biến công cụ khác vào để hoàn 

thiện mô hình. 

Cuối cùng chúng tôi xem xét xem liệu vấn đề nội sinh có là quan trọng và có 

ảnh hưởng trọng yếu đến kết quả nghiên cứu của chúng tôi không. 

o Đóng góp của đề tài 

Đề tài đã chỉ ra rằng tồn tại tác động của biến động tỷ giá đến tăng trưởng năng 

suất. Tuy nhiên tác động này còn tùy thuộc vào mức độ phát phát triển tài chính của 

quốc gia đó. Một quốc gia có mức độ phát triển tài chính thấp thì chế độ tỷ giá sẽ có 

tác động tiêu cực (dài hạn) lên tăng trưởng năng suất.  

Bản chất của chế độ tỷ giá hối đoái có vai trò quyết định trong mối quan hệ của 

tăng trưởng năng suất và biến động thương mại. Với mức phát triển tài chính thấp thì 

ổn định tỷ giá giúp tăng trưởng thương mại. 

Việc định giá quá mức càng lớn thì càng ảnh hưởng tới sự tăng trưởng kinh tế vĩ 

mô. Một quốc gia có mức phát triển tài chính càng thấp thì sự định giá quá mức tỷ giá 

thực càng tác động lớn (tác động tiêu cực) đến tăng trưởng. 

 Đối với Việt Nam, một quốc gia phát triển tài chính thấp thì chế độ tỷ giá ổn 

định sẽ giúp ổn định tăng trưởng.  

o Hƣớng phát triển của đề tài 

Tuy nghiên cứu đã đưa vào vai trò của biến phát triển tài chính, chế độ tỷ giá 

hối đoái thực tế cũng như bộ biến công cụ. Tuy nhiên có thể các biến về chính trị và 

thanh khoản của các ngành công nghiệp cũng có tác động nhất định đến mối quan hệ 

của tăng trưởng năng suất và biến động tỷ giá hối đoái. Đó cũng là hướng phát triển 

của đề tài này. 
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1. GIỚI THIỆU 

Năm 2012 là một năm đầy biến động của nền kinh tế thế giới: bong bóng nhà 

đất ở Trung Quốc, các cuộc khủng hoảng nợ công tiếp tục lan rộng ở khu vực đồng tiền 

chung Euro, Mỹ gặp khó khăn trong vấn đề giải quyết ―vách đá tài khóa‖, đồng USD 

giảm giá so với các đồng tiền chủ chốt…Trước tình hình này, các tổ chức kinh tế- tài 

chính quốc tế đều điều chỉnh giảm mức dự báo tăng trưởng năm 2013 cho các quốc gia 

và khu vực. Trong lịch sử phát triển của nền kinh tế thế giới, vấn đề lựa chọn chế độ tỷ 

giá hối đoái có lẽ là vấn đề gây ra nhiều tranh cãi nhất. Ví dụ như việc lựa chọn chế độ 

tỷ giá linh hoạt tương đối với dự trữ ngoại hối lớn như Trung Quốc gặp phải nhiều chỉ 

trích hay như những lo ngại gần đây về số phận của đồng tiền chung châu Âu Euro. 

Vậy nên việc lựa chọn chế độ tỷ giá hối đoái như thế nào nhằm tăng trưởng kinh tế vẫn 

là vấn đề đáng quan tâm của các nhà hoạch định chính sách kinh tế.  

Nói về bối cảnh nền kinh tế Việt Nam trong hai thập kỉ vừa qua, đó là cả một 

bước chuyển mình vượt bậc. Từ một đất nước theo chế độ bao cấp, chúng ta đã tiến 

hành mở cửa, chuyển sang xây dựng nền kinh tế thị trường theo định hướng xã hội chủ 

nghĩa. Ngày 28/07/1995, Việt Nam gia nhập Hiệp hội các quốc gia Đông Nam Á, ngày 

07/11/2006 Việt Nam trở thành thành viên thứ 150 của tổ chức thương mại thế giới 

WTO. Hội nhập thương mại đem đến cho chúng ta nhiều cơ hội nhưng cũng không ít 

thách thức. Hội nhập cũng làm cho tỷ giá trở thành một trong những chỉ số kinh tế 

quan trọng trong quá trình phát triển. Giáo dục ngày càng được quan tâm, Việt Nam 

đang tiến hành đẩy mạnh hoàn thành mục tiêu phổ cập giáo dục bậc trung học cơ sở, 

đồng thời, chất lượng giáo dục cũng ngày một nâng cao.  Trong giai đoạn hiện nay, khi 

khủng hoảng kinh tế thế giới vẫn chưa có dấu hiệu kết thúc, Việt Nam đang phải trải 

qua thời kì kinh tế không mấy khả quan. Lạm phát của Việt Nam trong năm 2012 là 

6.81% đặt được mục tiêu kiềm chế lạm phát (lạm phát năm 2011 là 18.12%). Trong khi 

đó tăng trưởng kinh tế năm 2012 thấp kỉ lục trong 13 năm qua, chỉ đạt 5.03% (giảm 

0.86%) so với năm 2011). . Hệ thống tài chính ngân hàng ngày càng phát triển, đáp 

ứng nhu cầu phát triển của đất nước. Nhiều ngân hàng nước ngoài và các trung gian tài 
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chính khác lựa chọn Việt Nam làm điểm đến. Việc lựa chọn chế độ tỷ giá cũng như các 

biện pháp can thiệp quản lý tỷ giá như thế nào cho phù hợp với tình hình kinh tế- xã 

hội của đất nước, đáp ứng mục tiêu tăng trưởng, ổn định nền kinh tế lại càng được chú 

trọng. Hiện nay, Việt Nam đang theo đuổi chế độ tỷ giá thả nổi có quản lý, với tỷ giá 

được phép dao động trong biên độ nhất định. Tuy nhiên, chế độ này có là tối ưu với bối 

cảnh hiện nay? 

Mặc dù nhận thức được xu hướng của chế độ tỷ giá hối đoái có liên quan đến 

tăng trưởng dài hạn và sự ổn định kinh tế, các nghiên cứu hiện hành về cả lý thuyết và 

thực nghiệm liên quan đến tỷ giá hối đoái và tăng trưởng rất ít đề cập đến vấn đề này. 

Các tài liệu lý thuyết về tỷ giá hối đoái chủ yếu phù hợp với các nước giàu có thị 

trường tài chính phát triển nhưng không thảo luận về tăng trưởng dài hạn (ví dụ, 

Garber và Svensson, 1995; Obstfeld và Rogoff, 1996). Trong khi đó, các nghiên cứu 

thực nghiệm thì không cho thấy tác động của độ linh hoạt tỷ giá hối đoái đến tăng 

trưởng. 

Vậy nên, nghiên cứu này tiến hành xem xét liệu sự phát triển tài chính của một 

quốc gia có quan trọng trong việc lựa chọn độ linh hoạt của một chế độ tỷ giá khi mục 

tiêu là tối đa hóa tăng trưởng năng suất dài hạn. Bằng chứng quan trọng và chắc chắn là 

quốc gia càng phát triển tài chính, với một chế độ tỷ giá linh hoạt hơn sẽ thúc đẩy tăng 

trưởng cao hơn. Đồng thời, sự biến động của các cú sốc thực liên quan đến cú sốc tài 

chính được nghiên cứu trong các tài liệu về tỷ giá hối đoái ở các nước phát triển thì 

cũng không kém phần quan trọng ở các quốc gia đang phát triển. Nhất là khi các cú sốc 

tài chính có khuynh hướng khuếch đại tác động ở các nước có tài chính kém phát triển. 

Trong nghiên cứu của Aghion và các cộng sự (2009), sử dụng bộ dữ liệu 83 

quốc gia trong giai đoạn từ 1960-2000, để mô tả mối quan hệ giữa tăng trưởng năng 

suất và độ linh hoạt tỷ giá hối đoái ở các nước với các cấp độ khác nhau của sự phát 

triển tài chính (hình 1). Theo đó, độ linh hoạt tỷ giá hối đoái được xem xét dựa trên sự 

biến động tỷ giá hối đoái thực hiệu lực (đồ thị bên trên) và theo phân loại chế độ tỷ giá 

do Reinhart và Rogoff (2004) đề xuất (đồ thị bên dưới). Mỗi trường hợp sẽ cho thấy sự 

khác nhau giữa các phần dư trong hồi quy tăng trưởng năng suất và phần dư hồi quy sự 
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linh hoạt tỷ giá trên cùng một tập hợp biến. Cách đo lường này đã được hiệu chỉnh độ 

biến động và tính linh hoạt, do đó loại trừ được bất kì sự cộng tuyến nào với các yếu tố 

tiêu chuẩn quyết định tăng trưởng. Mức độ phát triển tài chính được tính trung  bình 

trong giai đoạn năm năm và đo lường bằng mức tín dụng tư nhân so với GDP. Phía bên 

trái cho là tứ phân vị thấp hơn của độ phát triển tài chính trong khi phía bên phải thể 

hiện các tứ phân vị trên của phân phối. Rõ ràng là có một mối quan hệ ngược chiều 

giữa tăng trưởng năng suất và sự linh hoạt tỷ giá hối đoái đối với các nước ít phát triển 

tài chính, trong khi không có mối quan hệ như vậy đối với các nền kinh tế phát triển 

nhất. 

Đây là bằng chứng sơ bộ cho thấy tác động của độ biến động tỷ giá thực và độ 

linh hoạt tỷ giá hối đoái cùng với mức độ phát triển tài chính đến tăng trưởng. Với bộ 

dữ liệu dạng bảng trong giai đoạn từ 1991-2010 của 47 quốc gia, chúng tôi xem xét 

liệu bằng chứng trên có hợp lý và bền vững và liệu có tồn tại mối quan hệ này đối với 

Việt Nam. Độ linh hoạt tỷ giá được tiếp cận theo nhiều cách khác nhau, bao gồm cả độ 

biến động của tỷ giá thực hiệu lực và chế độ tỷ giá hối đoái. Phân loại của Reinhart và 

Rogoff (2004) được sử dụng trong phân tích chính nhưng kết quả lại bền vững với 

những phân loại thực tế khác.  Kết quả cho thấy bằng chứng trên là bền vững và có ý 

nghĩa cao. Một mức độ biến động tỷ giá cao luôn dẫn đến tăng trưởng thấp ở các nước 

gắn với thị trường tài chính nhỏ.  

Trong nghiên cứu này cũng tiến hành xem xét các tài liệu liên quan đến tỷ giá 

hối đoái và thấy rằng chúng có thể giải thích đầy đủ các kết quả của chúng tôi. 
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Hình 1.1: Biến động tỷ giá hối đoái thực, độ linh hoạt tỷ giá hối đoái và tăng 

trƣởng năng suất.  

Ghi chú: Số dư tăng trưởng có nguồn gốc từ một hồi quy gộp bằng cách sử 

dụng dữ liệu trung bình năm năm cho 83 quốc gia trong giai đoạn 1970-2000. Các 

biến công cụ bao gồm năng suất ban đầu, trung học phổ thông, độ sâu tài chính, chi 

tiêu của chính phủ, mở cửa thương mại, tăng trưởng thương mại và chỉ báo khủng 

hoảng ngân hàng và tiền tệ. Đối với mỗi tứ phân vị, số dư tăng trưởng được hồi quy 

bằng các phương pháp hiệu chỉnh của biến động tỷ giá hối đoái thực và tính linh hoạt 

của chế độ tỷ giá hối đoái. 
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Hơn nữa, nghiên cứu này cũng xem xét mối quan hệ của tăng trưởng thương 

mại và biến động tỷ giá và thấy rằng thành quả tăng trưởng cao của tỷ giá hối đoái ổn 

định hơn miễn là sự biến động của các cú sốc thị trường tài chính lớn so với sự biến 

động của các cú sốc thực mặc dù về nguyên tắc, chế độ tiền tệ tối ưu cho phép tỷ giá 

hối đoái thay đổi để bù đắp những cú sốc thực mà không gây nên tiêu cực quá mức 

trong tỷ giá hối đoái. Tuy nhiên, nguồn gốc của những cú sốc chỉ quan trọng ở mức độ 

phát triển tài chính thấp hơn.  

Phần còn lại của bài nghiên cứu được tổ chức như sau. Phần 2 cung cấp các kết 

quả nghiên cứu trước đây một cách tổng quan, xem xét cẩn thận các nghiên cứu trước 

đó về ảnh hưởng của độ biến động tỷ giá hối đoái lên tăng trưởng, dưới vai trò của mức 

độ phát triển tài chính. Phần 3 trình bày phương pháp nghiên cứu cũng như bộ dữ liệu 

được sử dụng trong bài. Phần 4 phát triển phân tích thực nghiệm và trình bày các kết 

quả đạt được. Cuối cùng, trong phần 5 chúng tôi sẽ trình bày các kết luận. 

2. TỔNG QUAN CÁC KẾT QUẢ NGHIÊN CỨU TRƢỚC ĐÂY 

2.1. Độ linh hoạt tỷ giá hối đoái và tăng trƣởng: 

Một lượng lớn các tài liệu thực nghiệm về tỷ giá hối đoái tìm thấy ảnh hưởng 

của biến động tỷ giá hối đoái trên hoạt động thực sự là nhỏ hoặc không đáng kể. 

Nghiên cứu thực nghiệm rộng lớn theo Baxter và Stockman (1989) và Flood và Rose 

(1995) nói chung tìm thấy không có sự khác biệt trong hiệu quả hoạt động kinh tế vĩ 

mô giữa các chế độ tỷ giá hối đoái thả nổi và cố định. Nghiên cứu của Baxter và 

Stockman (1989) so sánh sự khác biệt trong hai thời kì, trước 1973 và sau 1973 của 49 

quốc gia. Tuy nhiên, họ không tìm thấy mối liên hệ trong lựa chọn chế độ tỷ giá khác 

nhau ở các quốc gia với sự thay đổi hành vi vĩ mô thực. Thời kì sau 1973, tỷ giá hối 

đoái thực gia tăng nhưng không có sự khác biệt ở các quốc gia chọn tỷ giá cố định và 

thả nổi.  Họ cho rằng kết quả này có thể là do chế độ tỷ giá không là vấn đề với biến 

động thương mại hoặc một quốc gia riêng biệt không thể quyết định đơn phương cố 

định chế độ tỷ giá trong một thế giới thả nổi, khi quốc gia cố định tỷ giá có lẽ là thả nổi 

trên phần còn lại của thế giới. Nghiên cứu của Flood và Rose (1995) tập trung vào tỷ 

giá hối đoái song phương của đồng USD từ năm 1960-1991 cho thấy tỷ giá cố định thì 
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ít biến động hơn tỷ giá thả nổi. Nhưng độ biến động của các biến số vĩ mô thì không 

thay đổi nhiều giữa các chế độ tỷ giá khác nhau.  

Đồng thời cũng không cho thấy mối quan hệ rõ ràng trong việc đánh đổi giữa độ 

biến động tỷ giá hối đoái và ổn định kinh tế vĩ mô. Trong nghiên cứu của mình, Ghosh 

và các cộng sự (2003) cho rằng "có lẽ một trong những phát hiện tốt nhất có thể nói là 

thành quả tăng trưởng của chế độ tỷ giá cố định không tồi tệ hơn so với các chế độ 

nổi''. Nghiên cứu của Razin và Rubinstein (2006) cho thấy không có khác biệt có hệ 

thống trong thành quả kinh tế vĩ mô của các chế độ tỷ giá hối đoái.   

Juhn và Mauro (2002) áp dụng phương pháp ràng buộc cực đoan của Levine và 

Renelt (1992) lên tác động của tập hợp lớn các biến lên chế độ tỷ giá hối đoái và không 

tìm thấy bất kì sự xác định mạnh mẽ. 

Tuy nhiên, một vài nghiên cứu tìm thấy mối quan hệ của độ linh hoạt tỷ giá hối 

đoái và tăng trưởng với điều kiện đó là chế độ tỷ giá trong thực tế. Dubas et al.(2005) 

điều tra chế độ tỷ giá hối đoái theo thực tế và tăng trưởng GDP tìm thấy rằng tăng 

trưởng là cao dưới chế độ giá trị tiền tệ là cố định. Tác động đối xứng là có nghĩa lên 

tăng trưởng quốc gia có chế độ tỷ giá trên thực tế không phải là chế độ tỷ giá được 

công bố được tìm thấy ở các quốc gia phi công nghiệp. Quốc gia bộ lộ ―sợ hãi thả nổi‖ 

(chế độ tỷ giá được công bố là thả nổi nhưng lại bộc lộ các đặc điểm của cố định) trải 

qua tăng trưởng cao hơn đáng kể. 

Hausmann et al. (2006) điều tra xác định độ biến động tỷ giá hối đoái thực và 

tìm ra rằng tăng trưởng GDP có tác động tích cực và có ý nghĩa thống kê. Phát hiện 

này đề xuất rằng nếu một liên kết quan hệ nhân quả ngược xuất phát từ sự tăng trưởng 

không ổn định.  

Bravo-Ortega và Di Giovanni (2006) bổ sung phát hiện này bằng cách chỉ ra 

rằng độ biến động tỷ giá hối đoái tương quan với chỉ số cách biệt xác định như là tỷ 

trọng khoảng cách địa lý tới các trung tâm thương mại chính. Tương quan này đề xuất 

rằng sự cách biệt có thể là công cụ bên ngoài giá trị cho độ biến động tỷ giá hối đoái. 

Tuy nhiên, cách biệt chỉ ra hầu như không có biến động thời gian và vì thế công cụ yếu 

trong phạm vi bảng động của chúng tôi. Khi chúng tôi sử dụng sự cách biệt như là 
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công cụ bên ngoài trong ước lượng mẫu tiêu biểu, kết quả của chúng tôi rộng hơn 

nhưng có ít ý nghĩa hơn. 

Levine và các cộng sự (2000) cung cấp bằng chứng của một hiệu ứng tăng 

trưởng nâng cao của sự phát triển tài chính. Nghiên cứu thực nghiệm này tiến hành trên 

mẫu gồm 71 quốc gia trong giai đoạn từ năm 1960-1995 sử dụng 2 phương pháp tiếp 

cận kinh tế: ước lượng bảng động GMM và kiểm định tính nhất quán. Theo đó, các 

thành phần ngoại sinh của phát triển trung gian tài chính có mối quan hệ tích cực với 

tăng trưởng kinh tế, đặc biệt, mối quan hệ này không phải là do độ chệch tiềm năng 

gây ra gồm các biến bị bỏ qua, đồng thời hoặc nhân quả ngược. 

Nghiên cứu của Rajan và Zingales (1998) xem xét liệu phát triển tài chính có 

tạo điều kiện cho tăng trưởng kinh tế bằng cách rà soát một lý do căn bản cho mối quan 

hệ này: phát triển tài chính làm giảm chi phí tài chính bên ngoài cho các công ty. Và 

liệu các ngành công nghiệp có liên hệ nhiều hơn với nhu cầu tài chính từ bên ngoài 

phát triển mất cân đối nhanh hơn ở các nước có tài chính phát triển hơn. Kết quả 

nghiên cứu chỉ ra rằng điều này là đúng cho một mẫu lớn các quốc gia qua giai đoạn 

những năm 1980, kết quả này không bị kiểm soát bởi các biến bị bỏ qua, bên ngoài 

hoặc có quan hệ nhân quả ngược.  

Một số tài liệu không kiểm tra sự tương tác giữa tính linh hoạt tỷ giá và phát 

triển tài chính, nhưng đã xem xét tác động của chế độ tỷ giá hối đoái cho các nhóm con 

của các quốc gia. Đặc biệt, Levy-Yeyati và Sturzenegger (2003) (LYS) xem xét mối 

quan hệ giữa tăng trưởng kinh tế và chế độ tỷ giá của mẫu gồm 183 quốc gia trong thời 

kì hậu Bretton Woods từ năm 1974-2000. Theo đó, các quốc gia đang phát triển, với 

chế độ tỷ giá ít linh hoạt hơn thì tăng trưởng chậm hơn cũng như biến động sản lượng 

lớn hơn. Trong khi ở các quốc gia công nghiệp thì chế độ tỷ giá không có bất kì tác 

động có nghĩa nào lên tăng trưởng. Tuy nhiên, Bleaney và Francisco (2007) kết luận 

rằng kết quả LYS thiếu vững chắc. 

Husain và các cộng sự (2005) đã chỉ ra rằng các quốc gia được hưởng lợi từ sự 

linh hoạt của hệ thống tỷ giá khi họ trở nên giàu hơn và phát triển tài chính hơn. Với 

các quốc gia đang phát triển ít nhạy cảm với thị trường vốn, neo tỷ giá là đáng chú ý về 
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tính bền và mức lạm phát tương đối thấp. Trái lại, các nền kinh tế phát triển, chế độ tỷ 

giá thả nổi rõ ràng là bền vững hơn và có mối quan hệ với tăng trưởng cao. Kết quả là 

trung lập đối với các nền kinh tế mới nổi mặc dù neo tỷ giá bộc lộ tính kém bền vững 

nhất và dễ bị rủi ro  hơn khi khủng hoảng.  

De Grauwe và Schnabl (2008) đã chỉ ra rằng chế độ tỷ giá cố định không làm 

giảm tăng trưởng kinh tế ở các nước Trung và Đông Âu. Quan điểm gia nhập khu vực 

đồng tiền chung châu Âu sẽ làm giảm tăng trưởng là không đảm bảo. Baldwin (1989), 

trong phân tích của ông về Liên minh Tiền tệ châu Âu, cho rằng một đồng tiền duy 

nhất có thể có tác dụng làm tăng trưởng châu Âu bằng cách giảm phần bù tỷ giá hối 

đoái trên vốn trong phạm vi châu Âu.  

2.2. Sự tăng trƣởng thƣơng mại và độ linh hoạt tỷ giá hối đoái: 

Một số bằng chứng thực nghiệm gần đây thực sự cho thấy rằng cơ chế tỉ giá hối 

đoái linh hoạt có xu hướng hấp thụ những tác động của các cú sốc về thương mại. 

Trong nghiên cứu của Broda (2004) trên mẫu quan sát gồm 75 quốc gia trong giai đoạn 

1973-1996 tập trung vào giả thuyết của Freidman đã chỉ ra rằng phản ứng của GDP 

thực trong ngắn hạn với cú sốc thực là ít hơn đáng kể ở chế độ tỷ giá linh hoạt hơn là 

neo tỷ giá. Nghiên cứu này cũng cho thấy rằng các phản ứng đối xứng với các cú sốc 

với các dấu hiệu khác nhau trong neo tỷ giá và bất đối xứng trong tỷ giá linh hoạt. Sau 

một cú sốc tiêu cực, một quốc gia với chế độ tỷ giá linh hoạt có sự thay đổi trong tỷ giá 

thực cao hơn và thấp hơn sau khi đối mặt với các cú sốc tiêu cực.  Nghiên cứu của 

Edwards và Levy-Yeyati (2005) dựa trên các quan sát hàng năm của 183 quốc gia 

trong giai đoạn 1974-2000. Kết quả nghiên cứu cho thấy phân loại tỷ giá theo thực tế, 

tỷ giá hối đoái linh hoạt giúp làm giảm tác động thực của các cú sốc thương mại ở cả 

các quốc gia mới nổi và công nghiệp. Hơn nữa, sự bất đối xứng của phản ứng sản 

lượng với các cú sốc thực gia tăng với sự cứng nhắc của chế độ tỷ giá và đề nghị rằng 

neo tỷ giá liên quan đến sự thu hẹp lâu hơn và sâu hơn mà nếu không hoàn toàn hồi 

phục có thể dẫn đến tăng trưởng chậm trong dài hạn. 

Có một số bằng chứng về ảnh hưởng của biến động tỷ giá lên mức độ thương 

mại. Rose (2000) thực hiện nghiên cứu trên mẫu gồm 186 quốc gia trong giai đoạn 
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1970-1990. Ông tìm thấy tác động lớn, tích cực của liên minh tiền tệ lên thương mại 

quốc tế và tác động tiêu cực là nhỏ của độ biến động tỷ giá, ngay cả sau khi kiểm soát 

một loạt các đặc điểm, bao gồm cả bản chất nội sinh của chế độ tỷ giá.  

Hau(2002) tìm ra tương quan nghịch chiều giữa độ biến động tỷ giá hối đoái 

thực và hội nhập thương mại. Cả cú sốc tiền tệ và cú sốc cung tổng hợp đều dẫn đến sự 

biến động tỷ giá hối đoái thực nhỏ hơn nếu nước đó hội nhập thương mại hơn. 

Mendoza (1997) xem xét mô hình nội sinh ngẫu nhiên giải thích liên kết tích 

cực giữa tăng trưởng và tỷ lệ trung bình của điều khoản thương mại, và dự đoán sự 

thay đổi của các điều khoản thương mại tác động đến tăng trưởng. Sự gia tăng biến 

động của các điều khoản thương mại làm tăng hay giảm tăng trưởng còn tùy thuộc vào 

mức độ lo ngại rủi ro nhưng đều làm giảm phúc lợi xã hội. 

Tuy nhiên, một số nghiên cứu cho thấy tác động của biến động tỷ giá lên mức 

độ thương mại là không rộng và thậm chí còn chưa rõ ràng rằng kết quả của việc mở 

rộng thương mại có bất kỳ ảnh hưởng lớn nào đến phúc lợi (xem Krugman, 1987; 

Bacchetta và van Wincoop, 2000).  

Một lượng lớn các nghiên cứu trước đây xem xét tác động của độ biến động tỷ 

giá hối đoái đến tăng trưởng tuy nhiên không tìm thấy tác động nào là đáng kể hoặc tác 

động này là nhỏ. Một vài nghiên cứu lại tìm thấy mối quan hệ tích cực của tăng trưởng 

kinh tế và phát triển tài chính. Một số kết quả nghiên cứu lại chỉ ra rằng phát triển tài 

chính có tác động tích cực đến độ biến động tỷ giá. Vậy nên, ý tưởng chính của nghiên 

cứu này là liệu khi có mặt biến phát triển tài chính thì có độ biến động tỷ giá có tác 

động có ý nghĩa lên tăng trưởng năng suất? 

Các nghiên cứu trước đây cũng tìm thấy mối quan hệ tích cực trong mối quan hệ 

giữa độ linh hoạt tỷ giá và tăng trưởng thương mại. Cũng tương tự, trong nghiên cứu 

này, chúng tôi tiến hành xem xét, liệu rằng mức độ phát triển tài chính của một quốc 

gia có tác động như thế nào đến độ biến động tỷ giá? 

Hiện nay, Việt Nam đang theo đuổi chế độ tỷ giá thả nổi có quản lý, duy trì mức 

tỷ giá dao động xung quanh mức tỷ giá cho trước với một biên độ nhất định. Dự trữ 

ngoại hối tăng dần nhưng không cao, áp lực di chuyển vốn và thâm hụt thương mại 
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lớn, NHNN Việt Nam đã nhiều lần thay đổi mức tỷ giá cơ sở cũng như biên độ dao 

động tỷ giá giao dịch trong những năm qua. Sự kiện Việt Nam chính thức gia nhập 

WTO, trở thành thành viên của tổ chức thương mại lớn nhất thế giới vào ngày 

07/11/2006 đem lại cho chúng ta nhiều cơ hội nhưng cũng không ít thách thức. Trong 

hai thập kỉ vửa qua, nước ta đã có những bước chuyển mình quan trọng từ chế độ bao 

cấp đi lên nền kinh tế thị trường xã hội chủ nghĩa. Thoát khỏi danh sách các nước 

nghèo nhất thế giới trở thành quốc gia có mức thu nhập trung bình. Hệ thống ngân 

hàng ngày càng mở rộng và phát triển theo xu hướng của thế giới. Là một quốc gia 

đang phát triển, nằm trong nhóm các nền kinh tế mới nổi, liệu sự biến động trong tỷ 

giá, nhất là khi chúng ta hội nhập, có tác động thế nào đến tăng trưởng năng suất, đến 

tăng trưởng thương mại? Và liệu chính sách tỷ giá chúng ta theo đuổi có là tối ưu, phù 

hợp với bối cảnh kinh tế của nước ta hiện nay? 

3. PHƢƠNG PHÁP NGHIÊN CỨU: 

Các nghiên cứu trước đây đã tìm ra rằng sự phát triển tài chính thúc đẩy tăng 

trưởng, và tác động đến biến động kinh tế vĩ mô, hoặc sự phát triển tài chính đóng một 

vai trò quan trọng trong các cuộc khủng hoảng tài chính. Trong bài này, chúng tôi sẽ 

kiểm tra liệu mức độ phát triển tài chính có ảnh hưởng quan trọng đến chế độ tỷ giá hối 

đoái không. Giả thuyết chính của bài là chế độ tỷ giá hối đoái (hay rộng hơn là biến 

động tỷ giá hối đoái) có tác động tiêu cực (dài hạn) lên tăng trưởng ở các quốc gia kém 

phát triển tài chính. 

Chúng tôi xây dựng một bảng dữ liệu 47 quốc gia trong khoảng thời gian 20 

năm (từ năm 1991 đến 2010). Trong đó chúng tôi cố gắng đưa Việt Nam cũng như các 

quốc gia Đông Nam Á khác và các quốc gia mới nổi vào dữ liệu để kiểm tra tính hợp 

lý của nhận định ban đầu. Bộ bảng dữ liệu được xây dựng theo chuỗi thời gian trung 

bình năm năm để lọc ra biến động chu kỳ kinh doanh, giai đoạn 1 (1991-1995), giai 

đoạn 2 (1996-2000), giai đoạn 3 (2001-2005), giai đoạn 4 (2006-2010). Vì vậy chúng 

tôi có thể tập trung vào các hiệu ứng tăng trưởng dài hạn. Bảng quan sát là bảng không 

cân bằng, nghĩa là có một số thời kỳ một vài quốc gia không có số liệu.  

Bảng 3.1: Danh sách các quốc gia trong nghiên cứu 
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Algeria Gambia, The Nicaragua 

Australia Germany Norway 

Austria Ghana Philippines 

Belgium Greece Portugal 

Bolivia Iceland Sierra Leone 

Brunei Darussalam Indonesia Singapore 

Cambodia Ireland Spain 

Canada Israel Sweden 

China Italy Switzerland 

Congo, Dem. Rep. Japan Thailand 

Costa Rica Lao PDR Tunisia 

Denmark Malawi Uganda 

Dominican Republic Malaysia United Kingdom 

Ecuador Mexico United States 

Finland Netherlands Vietnam 

France New Zealand   

 

Phương pháp nghiên cứu mà chúng tôi sử dụng là công cụ ước tính dữ liệu bảng 

động GMM. Mô hình này được phát triển bởi Arellano và Bond (1991), Arellano và 

Bover (1995), Blundell và Bond (1998). Bằng một công thức động, phương pháp này 

giúp giải quyết các vấn đề về nội sinh của tất cả các biến giải thích và vấn đề mức độ 

chệch tiềm năng gây ra bởi hiệu ứng quốc gia. Các hiệu ứng thời gian và quốc gia được 

bao gồm trong tất cả các hồi quy. Các hiệu ứng này cho phép kiểm soát bất kỳ yếu tố 

quốc gia cụ thể trong các khoảng thời gian khác nhau mà tương quan với tỷ lệ tăng 

trưởng năng suất và biến động tỷ giá hoặc chế độ tỷ giá hối đoái. Chúng tôi tuân theo 

các đặc điểm trong ước lượng GMM mà Levine và các cộng sự (2000). Họ cung cấp 

bằng chứng rằng sự phát triển tài chính tác động đến tăng trưởng. Tuy nhiên, chúng tôi 

xem xét tăng trưởng năng suất thay vì tổng tăng trưởng, nhưng hồi quy của chúng tôi 

được ước lượng với cùng một bộ biến kiểm soát. Phương trình cụ thể là : 
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yi;t - yi;t-1 = (  – 1)yi;t-1 +  1ERi;t +   2ERi;t * FDi;t +  FDi;t +  Zi;t +  t +  i +  i;t (1) 

Với yi,t  là logarit của sản lượng mỗi công nhân; ERi,t  là mức độ linh hoạt của 

chế độ tỷ giá hối đoái, hoặc biến động tỷ giá hối đoái thực, hoặc mức độ định giá quá 

mức tỷ giá hối đoái thực; FDi,t  là thước đo phát triển tài chính; Zi,t là bộ các biến kiểm 

soát; µt  là hiệu ứng thời gian cụ thể;  i,t  là hiệu ứng quốc gia cụ thể và  i,t là sai số. 

Giả thuyết của chúng tôi là  1 < 0 và  2 > 0 vì thế tác động của độ linh hoạt tỷ 

giá  1 +  2 * FDi,t  thì tiêu cực ở mức phát triển tài chính thấp. Khi  1 và  2 ngược 

chiều sẽ phát sinh một hiệu ứng ngưỡng: 

                

      
 =  1 +   2 FDi;t > 0  FDi;t >   ̃ =  - 

  

  
  

Sau đây chúng tôi sẽ giải thích các biến trong mô hình: 

 Biến phụ thuộc là tăng trưởng GDP thực tế của mỗi công nhân. 

 Đối với phân loại chế độ tỷ giá, trong nghiên cứu này chúng tôi sử dụng phân loại 

của Reinhart and Rogoff (2004). IMF báo cáo chế độ tỷ giá dựa trên thông tin mà 

các quốc gia thành viên cung cấp. Tuy nhiên, cách phân loại này vướng phải nhiều 

chỉ trích do thông tin chỉ dựa trên nguồn mà quốc gia đó cung cấp và không phản 

ánh được sự khác biệt giữa chế độ tỷ giá trên thực tế và về mặt pháp lý. Một số 

nghiên cứu tiến hành phân loại chế độ tỷ giá bằng các tiêu chí riêng để phân loại 

chế độ tỷ giá gần về thực tế. Phân loại của Reinhart and Rogoff (2004) sử dụng dữ 

liệu hàng tháng trên thị trường xác định tỷ giá hối đoái song phương từ năm 1946-

2001 cho 153 quốc gia. Cách phân loại này đã cho thấy những sai lệch trong phân 

loại lịch sử khi trong giai đoạn 1970-2001, 45% mẫu quan sát đáng ra là neo tỷ giá 

thì được phân loại là có quản lý, thả nổi hoàn toàn hoặc tệ hơn là ―rơi tự do‖, hay 

53% thực tế là neo tỷ giá hoặc chế độ tỷ giá cố định điều chỉnh dần (con rắn tiền tệ) 

được cho là thả nổi có quản lý. Phân loại về mặt pháp lý đã dẫn đến những kết luận 

thiếu chuẩn xác trong nghiên cứu kinh tế như đã trình bày trong phần tổng quan các 

kết quả nghiên cứu. Cách phân loại của RR được chia như sau: 

 Cố định: chế độ tỷ giá được thông báo là cố định và được duy trì cố định, 

chính sách tiền tệ được neo vào chính sách đối ngoại. 
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 Neo tỷ giá: neo tỷ giá trung tâm với đồng tiền khác theo một tỷ lệ cố định, 

dao động trong biên độ hẹp, ngân hàng trung ương sẵn sàng can thiệp để duy 

trì tỷ giá này; ngân hàng trung ương có thể điều chỉnh tỷ giá trung tâm 

nhưng không thường xuyên.  

 Thả nổi có quản lý: tỷ giá được xác định bởi thị trường, nghĩa là không có tỷ 

giá chính thức được công bố tuy nhiên chính phủ có một mức tỷ giá mục tiêu 

ngầm đối với tỷ giá; ngân hàng trung ương chủ động can thiệp để làm mềm 

độ biến động của tỷ giá.  

 Thả nổi hoàn toàn: tỷ giá hối đoái hoàn toàn được xác định bởi thị trường, 

ngân hàng trung ương không có tỷ giá mục tiêu ngầm cũng như ít can thiệp. 

 ―Rơi tự do‖: chế độ tỷ giá về pháp lý có thể thuộc bất kì loại nào nhưng thực 

tế quốc gia đang rơi vào khủng hoảng. 

Đối với biến ERi,t mức độ linh hoạt của chế độ tỷ giá , chúng tôi tính toán chỉ số này 

trong từng giai đoạn năm năm dựa trên việc phân loại tỷ giá hối đoái của Reinhart 

and Rogoff (2004). Cách phân loại này sắp xếp các chế độ tỷ giá từ cứng nhắc nhất 

đến linh hoạt nhất: ERRt   {1, 2, 3; 4} = {cố định; neo tỷ giá, thả nổi có quản lý; 

thả nổi hoàn toàn}. Do đó, chỉ số linh hoạt của tỷ giá hối đoái trong mỗi khoảng 

thời gian năm năm là: 

Flext;t+5 = 
 

 
 ∑      

   t+i     

 Biến ERi,t biến động tỷ giá hối đoái thực là độ lệch chuẩn năm năm của hiệu logarit 

hai tỷ giá hối đoái thực hiệu lực (REER) trong hai năm liên tiếp.  

 Tỷ giá hối đoái thực hiệu lực (REER) 

Phương pháp đo lường tỷ giá thực hiệu lực (REER) theo trọng số thương mại được sử 

dụng khi xem xét nhiều đối tác thương mại và được tính trên cơ sở bình quân có trọng 

số. 

     
∑       
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Trong đó,    là tổng số mậu dịch với đối tác thứ i mà quốc gia nước chủ nhà có quan 

hệ thương mại,    là tỷ giá giao ngay của đồng tiền nước thứ i và đồng nội tệ,    là chỉ 

số giá cả của nước thứ i. 

Trong bài này, chúng tôi sử dụng bộ dữ liệu REER của Worldbank, các nước còn lại 

được bổ sung từ dữ liệu Statistical Appendix do văn phòng của IMF tại nước sở tại 

công bố hàng năm. Trong bộ dữ liệu này, REER được tính bằng tỷ giá danh nghĩa hiệu 

lực (đo lường bằng giá trị của một loại tiền tệ so với một số ngoại tệ) chia cho một số 

giảm phát giá hoặc chỉ số chi phí. 

 Biến động tỷ giá thực: 

Độ biến động của tỷ giá thực được sử dụng trong phân tích hồi quy được tính toán 

trung bình trong mỗi năm năm như là độ lệch chuẩn hàng năm của tỷ lệ tăng trưởng tỷ 

giá thực hiệu lực:
1
 

                                        

 Biến ERi,t mức độ định giá quá mức tỷ giá hối đoái thực là độ lệch trung bình năm 

năm so với mức kỳ vọng của tỷ giá thực hiệu lực. Để xây dưng phương pháp đo 

lường sự định giá cao tỷ giá thực hiệu lực, chúng tôi sử dụng phương pháp của 

Dollar (1992). Khái niệu cân bằng của tỷ giá thực được điều chỉnh ngang giá sức 

mua từ sự khác biệt từ những thay đổi giá tương đối  phi thương mại so với thương 

mại dẫn tới sự khác nhau trong yếu tố nguồn lực (vd hiệu ứng ―Balassa-

Samuelson‖). Theo Dollar [1992], chúng tôi thực hiện hồi quy gộp OLS sau đây, 

với biến  thu nhập bình quân đầu người và biến giả địa lý được sử dụng như là đại 

diện cho các yếu tố nguồn lực: 

  (       )                                  

 Trong đó,    là một biến giả thời gian,     là GDP bình quân đầu người, lac và afri là 

biến giả lục địa cho các nước Mỹ Latinh và châu Phi. Kết quả ước lượng phương trình 

(1) 

                                                           
1 Sử dụng tỷ lệ tăng trưởng để kiểm soát cho hành vi theo xu hướng trong tỷ giá thực là tiêu 

chuẩn trong các tài liệu (ví dụ như Hussain, Mody và Yogo  (2005))  
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Dependent Variable: LOG(REER)   

Method: Panel Least Squares   

Date: 03/14/13   Time: 23:55   

Sample: 1 4    

Periods included: 4   

Cross-sections included: 47   

Total panel (balanced) observations: 188  

White diagonal standard errors & covariance (d.f. corrected) 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 0.556509 0.130944 4.249985 0.0000 

LOG(GDP_PER_CAPITA) -0.055430 0.013306 -4.165881 0.0000 

LAC -0.060350 0.027427 -2.200416 0.0290 

AFRI 0.123848 0.042835 2.891319 0.0043 

     
      Effects Specification   

     
     Period fixed (dummy variables)  

     
     R-squared 0.394320     Mean dependent var 0.061194 

Adjusted R-squared 0.374242     S.D. dependent var 0.188824 

S.E. of regression 0.149369     Akaike info criterion -0.928275 

Sum squared resid 4.038292     Schwarz criterion -0.807769 

Log likelihood 94.25786     Hannan-Quinn criter. -0.879451 

F-statistic 19.63963     Durbin-Watson stat 0.923516 

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     
 

Kết quả ước lượng của phương trình (1) 

Hệ số 

 ̂=-0.0554** 

 ̂=-0.0603**   với **mức ý nghĩa 5% 

 ̂=0.1238**  

  =0.39 

 

 Do đó, phương pháp tính định giá quá cao tỷ giá thực là:  

             (        )           ̂  
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Trong đó         
̂  thu được bằng cách lấy antilog của chuỗi dự báo trong hồi quy (1). 

Một biện pháp khác tính sự định giá quá cao tỷ giá thực có nguồn gốc từ Goldfajn-

Valdes [1999] là log độ lệch của phương pháp dựa trên CPI của tỷ giá hối đoái thực, 

     
    từ một xu hướng ngẫu nhiên được xây dựng bằng cách sử dụng một bộ lọc 

Hodrick Prescott với một tham số làm mịn 𝜆 = 10
8 

Trong nghiên cứu này, chúng tôi tiếp cận sự định giá tỷ giá thực quá mức theo cách thứ 

nhất. 

 Biến phát triển tài chính (FDi,t) là tổng tín dụng tư nhân, được đo theo Levine và 

các cộng sự (2000), hàm logarit. 

 Biến phát triển thương mại: Tỷ lệ tăng truởng của chỉ số thương mại. Chỉ số thương 

mại cho thấy chỉ số giá nhập khẩu : chỉ số giá xuất khẩu với năm cơ sở 2000 

 Biến biến động thương mại: Độ lệch chuẩn của tăng trưởng thương mại trong 

khung thời gian 5 năm 

 Bộ biến công cụ bao gồm:  

 Giáo dục (đại diện cho vốn con người): được tính là tỷ số của tổng người học 

trung học, bất kể tuổi tác, so với tổng dân số của nhóm tuổi tương ứng mức độ 

giáo dục đó, hàm logarit 

 Lạm phát: thể hiện % thay đổi trong CPI hằng năm 

 Sự thiếu ổn định giá cả=log[100+ tỷ lệ lạm phát] 

 Chi tiêu chính phủ: tỷ lệ chi tiêu chính phủ so với GDP, hàm logarit (chi tiêu 

của chính phủ bao gồm tất cả các chi tiêu chính phủ hiện tại cho việc mua bán 

hàng hóa và dịch vụ (bao gồm cả bồi thường của người lao động). Nó bao gồm 

hầu hết các chi tiêu về quốc phòng và an ninh, nhưng không bao gồm chi tiêu 

quân đội của chính phủ là một phần của sự hình thành vốn chính phủ. 

 Mức độ mở cửa thương mại, hàm log: Phần dư của hồi quy của log của tỷ số của 

xuất khẩu và nhập khẩu (năm 2000 US$) so với GDP (năm 2000 US$), trên log 

của khu vực và dân số, và biến giả cho các nước xuất khẩu dầu và đóng cửa 

thương mại. 
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 Một biến giả khủng hoảng thể hiện tần suất quốc gia trải qua cuộc khủng hoảng 

tiền tệ hoặc khủng hoảng ngân hàng trong từng khoảng thời gian năm năm. 

Nguồn của các dữ liệu thô ban đầu được lấy từ World Bank và IMF. 

4. NỘI DUNG VÀ CÁC KẾT QUẢ NGHIÊN CỨU: 

Các hồi quy được chạy bằng Eviews và kết quả từng bảng Eviews được trình 

bày trong phụ lục. 

Ký hiệu các biến trong hồi quy: 

ER1: chế độ tỷ giá hối đoái 

ER2: biến động tỷ giá hối đoái 

ER3: định giá quá mức tỷ giá thực 

FD: phát triển tài chính 

IOPW: sản lượng mỗi công nhân năm trước 

Y: sản lượng mỗi công nhân năm hiện tại 

EDU: giáo dục 

OPEN: mở cửa thương mại 

GOV: chi tiêu chính phủ 

LACK: lạm phát 

CRISIS: khủng hoảng 

TG: tăng trưởng thương mại 

TV: biến động thương mại 

Thống kê mô tả: 

Biến Số quan sát Trung bình Độ lệch chuẩn Nhỏ nhất Lớn nhất 

Chế độ tỷ giá hối 

đoái 
182 2.71 1.06 1 4 

Tín dụng tư 

nhân/GDP 
182 74.39 54.43 1 217.74 

Sản lượng mỗi 

công nhân năm 
182 39510.30 29659.65 523.19 114026.9 
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hiện tại 

Sản lượng mỗi 

công nhân năm 

trước 

182 39055.06 29438.28 512.4428 113090.1 

Giáo dục 182 83.66 32.07 10.17 154.31 

Độ mở cửa 182 80.98 55.11 16.95 410.24 

Tỷ lệ lạm phát 182 44.00 483.08 -0.80 6517.11 

Chi tiêu chính 

phủ/GDP 
182 16.33 5.73 4.91 28.38 

Khủng hoảng tiền 

tệ 
182 0.43 0.49 0 1 

Biến động tỷ giá 

hối đoái 
182 0.055 0.078 0.0025 0.7120 

Định giá quá mức 

tỷ giá thực 
182 106.74 29.166 78.67 380.69 

Tăng trưởng 

thương mại 
182 100.875 17.75 42.85 194.22 

 

4.1. Độ linh hoạt tỷ giá và sự phát triển tài chính 

Bảng 1: Tác động tăng trƣởng của tính hoạt tỷ giá 

Thời gian 

Đơn vị quan sát 

1991-2010 

Trung bình 5 năm không chồng nhau 

[1.1] [1.2] [1.3] [1.4] 

ER1  
-0.0104** 

 

-0.0183** -0.0104** -0.019** 

FD -0.0066 -0.0122 -0.0029 -0.009 

IOPW 0.973** 0.979** 0.968** 0.974** 

ER1*FD  0.002**  0.0022** 
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EDU 0.0122 0.0127 0.001 0.0013 

OPEN 0.005 0.0062 0.002 0.004 

GOV 0.0021 0.0015 0.002 0.0016 

LACK -0.0022** -0.0176 -0.0195** -0.015** 

CRISIS   -0.009**  

     

Hệ số chặn 0.348** 0.294** 0.4328** 0.3774** 

     

Kiểm định Wald (p-Value)     

Ho: tổng ảnh huởng của tính linh 

họat tỷ giá = 0 

 0.024  0.007 

Ho: tổng ảnh huởng sự phát triển tài 

chính = 0 

 0.000  0.004 

     

Phân tích mức nguỡng     

Biến động tỷ giá ảnh huởng tới tăng 

trưởng 

Tín dụng cá nhân/ GDP lớn hơn mức 

  

 

91.25 

  

 

56.32 

Ghi chú: Biểu tượng ** và * là có ý nghĩa ở mức 5% và 10%.  

Biến phụ thuộc: tăng trưởng sản lượng của mỗi công nhân 

Bảng 1 trình bày các ước lượng của chế độ tỷ giá hối đoái tác động lên tăng 

trưởng năng suất. Bảng hiển thị các kết quả của bốn hồi quy. Hồi quy đầu tiên ước tính 

tác động của chế độ tỷ giá cùng với sự phát triển tài chính và một tập hợp các biến 

kiểm soát, không có biến tương tác. Hồi quy thứ hai thêm một biến tương tác chế độ tỷ 

giá hối đoái và sự phát triển tài chính để kiểm tra dự đoán chính của chúng tôi: sự tác 

động của chế độ tỷ giá hối đoái lên tăng trưởng phụ thuộc vào mức độ phát triển tài 

chính. Các hồi quy thứ ba và thứ tư tương tự với sự bổ sung của một biến giả khủng 

hoảng cho thấy tần số quốc gia gặp khủng hoảng tiền tệ, hoặc khủng hoảng ngân hàng 

trong mỗi khoảng thời gian năm năm.  
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Trong hồi quy [1.1], ta thấy có mối quan hệ tuyến tính ngược chiều giữa độ linh 

hoạt tỷ giá hối đoái và tăng trưởng năng suất. Trong hồi quy [1.2], khi thêm biến tương 

tác chế độ tỷ giá hối đoái và phát triển tài chính thì biến này ngưỡc chiều với sự tăng 

trưởng năng suất và có ý nghĩa thống kê ở mức 10%. Điều này cho thấy sự tác động 

của chế độ tỷ giá hối đoái lên tăng trưởng phụ thuộc vào mức độ phát triển tài chính. 

Một quốc gia càng phát triển tài chính, thì sự tác động của tính linh hoạt tỷ giá lên tăng 

trưởng năng suất càng cao. Hệ số của biến ER1 không tương tác và biến tương tác đều 

có ý nghĩa. Hơn nữa bằng kiểm định Wald, ta thấy hai biến này đều cần thiết trong mô 

hình ước lượng. Kết hợp hai biến này ta xác định được một mức ngưỡng phát triển tài 

chính như đã đề cập trong phần phương trình hồi quy. Nếu trên mức ngưỡng này thì 

chế độ tỷ giá hối đoái linh hoạt hơn sẽ thúc đẩy tăng trưởng năng suất, còn nếu dưới 

ngưỡng này thì chế độ tỷ giá hối đoái cứng nhắc hơn thúc đẩy tăng trưởng năng suất. 

Dựa vào hồi quy [1.2] ta tìm ra mức ngưỡng phát triển tài chính là 91.25 %.  

Hồi quy [1.3] và [1.4] có thêm biến giả khủng hoảng như đã được mô tả ở trên. 

Mặc dù chúng ta biết số cuộc khủng hoảng thực sự có tác động tiêu cực đến tăng 

trưởng năng suất, nhưng hiệu ứng phi tuyến của chế độ tỷ giá hối đoái lên tăng trưởng 

vẫn còn mạnh mẽ, biến ER1 vẫn không có ý nghĩa thống kê. Hồi quy [1.4] có kết quả 

tương tự như hồi quy [1.2] với biến không tương tác và biến tương tác đều có ý nghĩa. 

Biến tương tác cùng chiều với tăng trưởng năng suất. Kết quả về sự tác động của chế 

độ tỷ giá hối đoái lên tăng trưởng phụ thuộc vào mức độ phát triển tài chính vẫn được 

giữ vững. 

Kết quả chính của Bảng 1 là mức độ linh hoạt tỷ giá hối đoái thay đổi tùy theo 

mức độ phát triển tài chính, cho phép chúng ta xác định tác dụng tăng trưởng đáng kể 

của chế độ tỷ giá hối đoái. Điều này có nghĩa là nền kinh tế ít phát triển tài chính có thể 

thu được lợi ích tăng trưởng từ việc duy trì một chế độ tỷ giá hối đoái cứng nhắc.  

Theo dữ liệu từ IMF cách phân loại tỷ giá hối đoái của Việt Nam theo RR thì 

phù hợp với những gì chúng tôi vừa đề cập đối với các nền kinh tế có mức phát triển 

tài chính thấp. Đó là quốc gia có sự phát triển tài chính thấp nên thiên về tỷ giá cứng 

nhắc để hạn chế tác động tiêu cực đến tăng trưởng. Ở giai đoạn 1996-2000, chế độ tỷ 
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giá của Việt Nam là 3, tương ứng với thả nổi có quản lý, sau đó trong giai đoạn 2001-

2005, chế độ tỷ giá của Việt Nam là 2, nghĩa là tỷ giá được duy trì ổn định. Việc chọn 

một chế độ tỷ giá ổn định giúp cho Việt Nam tăng trưởng qua các giai đoạn. Theo bài 

nghiên cứu, sự tăng trưởng năng suất của một quốc gia được thể hiện qua mức sản 

lượng trên mỗi công nhân. Số liệu mà chúng tôi thu thập được cho Việt Nam qua các 

giai đoạn là 2121.747; 2725.748; 3286.794; 4251.305 I$ (International Dollar); tương 

ứng với các mức tăng trưởng tương đối là 28.47%; 20.58%; 29.35%. 

 

Bảng 2: Tác động tăng trƣởng của biến động tỷ giá thực có hiệu lực 

Thời gian 

Đơn vị quan sát 

1991-2010 

Trung bình 5 năm không chồng nhau 

[2.1] [2.2] [2.3] [2.4] 

ER2 -0.0092** -0.167** -0.089** -0.167** 

FD -0.0034 -0.006 -0.002 -0.005 

IOPW 0.965** 0.968** 0.963** 0.966** 

ER2*FD  0.018*  0.018* 

EDU 0.014 0.015 0.01 0.01 

OPEN 0.018* 0.021** 0.018* 0.02** 

GOV 0.013 0.016 0.012 0.015 

LACK -0.028** -0.028** -0.027 -0.027** 

CRISIS   -0.004 -0.004 

     

Hệ số chặn 0.343** 0.3** 0.379** 0.338** 

     

Kiểm định Wald (p-Value)     

Ho: tổng ảnh huởng của tính linh 

họat tỷ giá = 0 

 0.025  0.020 

Ho: tổng ảnh huởng sự phát triển tài  0.000  0.000 
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chính = 0 

     

Phân tích mức nguỡng     

Biến động tỷ giá ảnh huởng tới tăng 

trưởng 

Tín dụng cá nhân/ GDP lớn hơn mức 

  

 

106.98 

  

 

106.98 

Ghi chú: Biểu tượng ** và * là có ý nghĩa ở mức 5% và 10%.  

Biến phụ thuộc: tăng trưởng sản lượng của mỗi công nhân 

 

Bảng 2 trình bày các ước lượng của biến động tỷ giá hối đoái thực lên tăng 

trưởng năng suất. Các hồi quy là tương tự bảng 1 với sự thay đổi biến ER từ ―chế độ tỷ 

giá‖ thành biến ―biến động tỷ giá thực‖ (ER2).  

Hồi quy [2.1] cho thấy biến động tỷ giá hối đoái ngược chiều với biến phụ thuộc 

và có ý nghĩa thống kê ở mức 10%, nghĩa là có tác động tiêu cực đáng kể vào tăng 

trưởng năng suất. Cụ thể điều này được diễn giải về mặt kinh tế là: tăng 100% trong 

biến động tỷ giá hối đoái dẫn đến giảm 16.7% trong tăng trưởng năng suất hàng năm. 

Tác động này không thay đổi nhiều mặc dù trong hồi quy [2.3], chúng tôi đưa thêm 

biến kiểm soát tác động của cuộc khủng hoảng. 

Hồi quy [2.2] thêm biến tương tác giữa biến động tỷ giá hối đoái thực và phát 

triển tài chính. Kết quả hồi quy cho thấy cả biến biến động tỷ giá hối đoái thực và biến 

tương tác đều có ý nghĩa thống kê cao. Sự tương tác giữa biến động tỷ giá hối đoái và 

phát triển tài chính là cùng chiều tăng trưởng năng suất. Nghĩa là một nền kinh tế càng 

phát triển tài chính, thì càng ít bị tác động bất lợi bởi biến động tỷ giá hối đoái. Kiểm 

định Wald cho thấy tầm quan trọng của biến không tương tác và tương tác trong mô 

hình với mức p-value 5%. Tương tự các hồi quy [1.2] và [1.4], mức ngưỡng của phát 

triển tài chính trong hồi quy [2.2] được tính bằng cách lấy hệ số biến ER2 chia hệ số 

biến tương tác, sau đó đảo dấu và antilog để được mức 106.98%. Điều này nghĩa là với 

các quốc gia có mức tín dụng tư nhân so với GDP lớn hơn 106.98% thì tác động tiêu 

cực của biến động tỷ giá hối đoái thực sẽ bị hạn chế. Và ngược lại, những nước có tỷ 
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số tín dụng tư nhân so với GDP thấp hơn 106.98% sẽ chịu nhiều tác động tiêu cực do 

biến động tỷ giá hối đoái thực. Hồi quy của các tác giả Philipe Aghion và các cộng sự 

(2009) cũng chỉ ra rằng những nền kinh tế tài chính phát triển nhất, là những quốc gia 

có mức tín dụng tư nhân so với GDP nằm trong khoảng [90%, 120%] thì sự biến động 

tỷ giá hối đoái thực không có tác động đáng kể đến tăng trưởng năng suất. Đó là các 

nước Anh, Thụy Sĩ, Phần Lan, Thụy Điển, Mỹ, và Úc. 

Hồi quy [2.3] tương tự hồi quy [2.1] và hồi quy [2.4] tương tự [2.3], chúng tôi 

chỉ thêm biến kiểm soát khủng hoảng để xem xét. Kết quả vẫn thống nhất so với hai 

hồi quy trước.  

Bảng 3: Tác động tăng trƣởng của việc định giá quá cao REER 

Thời gian 

Đơn vị quan sát 

1991-2010 

Trung bình 5 năm không chồng nhau 

[3.1] [3.2] [3.3] [3.4] 

ER3 -0.009 -0.118** -0.008 -0.112** 

FD -0.013* -0.212** -0.006 -0.197** 

IOPW 0.968** 0.964** 0.966** 0.963** 

ER3*FD  0.042**  0.04** 

EDU 0.022* 0.017 0.009 0.0038 

OPEN 0.025* 0.037** 0.02 0.032** 

GOV -0.005 -0.003 -0.006 -0.004 

LACK -0.028** -0.020** -0.023** -0.016* 

CRISIS   -0.005** -0.005** 

     

Hệ số chặn 0.372** 0.872** 0.419** 0.895** 

     

Kiểm định Wald (p-Value)     

Ho: tổng ảnh huởng của tính linh 

họat tỷ giá = 0 

 0.000  0.000 
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Ho: tổng ảnh huởng sự phát triển tài 

chính = 0 

 0.015  0.061 

     

Phân tích mức nguỡng     

Biến động tỷ giá ảnh huởng tới tăng 

trưởng 

Tín dụng cá nhân/ GDP lớn hơn mức 

  

 

16.6 

  

 

16.44 

Ghi chú: Biểu tượng ** và * là có ý nghĩa ở mức 5% và 10%.  

Biến phụ thuộc: tăng trưởng sản lượng của mỗi công nhân 

 

Bảng 3 tập trung vào tác động của việc định giá quá cao tỷ giá hối đoái thực lên 

tăng trưởng năng suất. Việc định giá quá cao tỷ giá hối đoái thực được tính bằng cách 

sử dụng độ lệch giữa tỷ giá hối đoái thực hiệu lực và giá trị dự đoán của nó. Bốn hồi 

quy trong bảng 3 là tương tự bảng 1 và 2. Chúng tôi chỉ thay thế biến ER thành ER3, 

biến định giá quá mức tỷ giá hối đoái thực. 

Trong hồi quy [3,1], ta chưa thấy mối quan hệ tuyến tính giữa biến ER3 và tăng 

trưởng năng suất.  

Tuy nhiên ở hồi quy [3.2], chúng ta thấy rõ quan hệ ngược chiều, sự định giá 

quá cao tỷ giá thực có một ảnh hưởng tiêu cực đáng kể đến sự tăng trưởng. Một sự định 

giá quá cao 20% làm giảm 0.118% trong tăng trưởng năng suất hàng năm. Hồi quy 

[3.2] nghiên cứu ảnh hưởng của việc định giá quá cao tỷ giá thực và phát triển tài chính 

lên tăng trưởng một quốc gia. Để thực hiện, chúng tôi thêm biến tương tác giữa định 

giá quá cao tỷ giá thực và phát triển tài chính vào mô hình hồi quy. Kết quả hồi quy 

cũng như kiểm định Wald cho thấy ý nghĩa thống kê cao của hai biến này trong mô 

hình. Theo đó, một nền kinh tế phát triển hơn về tài chính, thì quốc gia đó càng ít bị 

định giá quá cao tỷ giá thực ảnh hưởng tiêu cực đến tăng trưởng năng suất. Mức 

ngưỡng tín dụng tư nhân so với GDP làm cho biến động của tỷ giá thực ít ảnh hưởng 

đến tăng trưởng hơn là 16.6%. Cách tính mức ngưỡng dựa vào hai hệ số của hai biến 

tương tác và không tương tác tương tự như các bảng trước. 
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Hồi quy [3.3], [3.4] có xét thêm biến kiểm soát khủng hoảng vào mô hình. Kết 

quả của hai hồi quy này không đổi so với hai hồi quy trước. Cụ thể, trong hồi quy [3.3], 

mức độ định giá quá mức tỷ giá thực càng cao thì càng có ảnh hưởng tiêu cực lên tăng 

trưởng. Và trong hồi quy [3.4], nếu xét thêm sự tương tác giữa mức độ định giá quá 

mức tỷ giá thực và phát triển tài chính thì sự tiêu cực ở hồi quy [3.3] sẽ giảm bớt. Mức 

ngưỡng của sự phát triển tài chính được tính từ hồi quy [3.4] là 16.44%.  

4.2.   Sự tăng trƣởng thƣơng mại và độ biến động tỷ giá hối đoái: 

Theo cách nghĩ của nhiều người, một chế độ tỷ giá hối đoái linh hoạt là tốt vì nó 

có thể ổn định tác động của các cú sốc thực. Bằng chứng thực nghiệm gần đây của 

Broda, 2004; Edwards và Levy-Yeyati, 2005 thực sự cho thấy rằng cơ chế tỉ giá hối 

đoái linh hoạt có xu hướng hấp thụ những tác động của các cú sốc về thương mại. 

Chúng tôi xem xét vấn đề này bằng cách đề cập đến tăng trưởng thương mại và biến 

động thương mại bổ sung vào mô hình hồi quy và trình bày các kết quả trong Bảng 4. 

Bảng 4: Tác động tăng trƣởng của tính hoạt tỷ giá hối đoái, tăng trƣởng 

thƣơng mại và biến động thƣơng mại 

Thời gian 

Đơn vị quan sát 

1991-2010 

Trung bình 5 năm không trùng lắp 

[4.1] [4.2] [4.3] [4.4] [4.5] [4.6] 

TG 0.004** 0.058** 0.056**    

TV    -0.002** -0.003** -0.003** 

ER1 -0.003** 0.027* 0.021 0.0001 -0.004 -0.008* 

FD -0.0009 -0.0009 -0.007 -0.005 -0.006 -0.008* 

IOPW 0.961** 0.96** 0.969** 0.984 0.985** 0.987** 

ER1*TG  -0.007* -0.007    

ER1*TV     0.0004* 0.0004* 

ER1*FD   0.002**   0.0008 

EDU -0.0003 -0.0005 -0.0002    

OPEN 0.009 0.008 0.008 0.011 0.002 0.012 
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GOV 0.005 0.003 0.003   -0.014** 

LACK    -0.013** -0.015**  

CRISIS -0.003** -0.003** -0.003**    

       

Hệ số chặn 0.175 0.114 0.058 0.232** 0.24** 0.223** 

Ghi chú: Biểu tượng ** và * là có ý nghĩa ở mức 5% và 10%.  

Biến phụ thuộc: tăng trưởng sản lượng mỗi công nhân. 

Trong hồi quy [4.1], hệ số của biến phát triển thương mại là 0.004 và có ý nghĩa 

ở mức 5%, nghĩa là sự phát triển thương mại cùng chiều với tăng trưởng năng suất, 

tăng 10% trong thương mại dẫn đến tăng 0.04% trong tăng trưởng. Các số liệu cho Việt 

Nam cũng thể hiện mối quan hệ tuyến tính này. Trong đó, chỉ số tăng trưởng thương 

mại từ giai đoạn 1 đến giai đoạn 4 là 87.3% đến 97.01%, và tỷ lệ tăng trưởng cũng tăng 

tương ứng với số logarit sản lượng mỗi công nhân tăng từ 7.66 đến 8.35. 

Hồi quy [4.2] bên cạnh việc xem xét ảnh hưởng của phát triển thương mại đến 

tỷ lệ tăng trưởng, chúng tôi thêm biến tương tác giữa chế độ tỷ giá hối đoái và tăng 

trưởng thương mại để kiểm tra xem vấn đề trong hồi quy [4.1] có liên quan đến chế độ 

tỷ giá hối đoái hay không. Kết quả hệ số hồi quy của biến tương tác này là có ý nghĩa 

thống kê, cho thấy rằng việc cú sốc về thương mại tác động lên tăng trưởng năng suất 

thì phụ thuộc chủ yếu vào bản chất của chế độ tỷ giá hối đoái. Nếu là chế độ tỷ giá cố 

định (gần về phía 1 theo cách phân loại RR đã đề cập) thì tác động đến tăng trưởng sẽ 

tốt hơn so với theo cơ chế thả nổi (giá trị tiến về 4). Kết quả này khẳng định vai trò ổn 

định nền kinh tế vĩ mô của độ linh hoạt tỷ giá hối đoái. 

Trong hồi quy [4.3], mặc dù chúng tôi xem xét thêm biến tương tác giữa độ linh 

hoạt tỷ giá hối đoái và sự phát triển tài chính nhưng kết quả về sự biến thiên cùng chiều 

giữa sự phát triển thương mại và tăng trưởng năng suất vẫn được giữ vững. Hệ số hồi 

quy của biến tương tác mới này là dương và có ý nghĩa thống kê ở mức 10%, nghĩa là 

tác động cùng chiều đến tăng trưởng. Hay nói một cách khác, với một mức phát triển 

tài chính thấp thì tỷ giá cố định sẽ giúp ổn định thương mại hơn là tỷ giá hối đoái thả 

nổi.  
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Như vậy, mặc dù tỷ giá hối đoái linh hoạt làm suy giảm tác động của những cú 

sốc thương mại, nhưng tính trung bình theo tổng thể nó có tác động tiêu cực đến tăng 

trưởng ở các quốc gia kém phát triển tài chính. 

Các hồi quy [4.4], [4.5], [4.6] tương tự như các hồi quy trước, chúng tôi chỉ thay 

thế biến ―phát triển thương mại‖ thành biến ―biến động thương mại‖.  

Hồi quy [4.4] cho thấy biến động thương mại có ảnh hưởng tiêu cực đến tăng 

trưởng năng suất, tăng 10% trong biến động thương mại dẫn đến giảm 0.02% trong 

tăng trưởng.  

Trong hồi quy [4.5], hệ số của biến tương tác giữa độ linh hoạt tỷ giá hối đoái 

và biến động tăng trưởng là dương và có ý nghĩa thống kê ở mức 5%. Điều này có 

nghĩa là một chế độ tỷ giá hối đoái linh hoạt hơn giúp làm giảm tác động tiêu cực của 

biến động thương mại như hồi quy [4.1] đã đề cập. Trong thực tế, tổng tác động của 

biến động thương mại đến tăng trưởng năng suất trở nên gần như bằng không dưới một 

chế độ hoàn toàn linh hoạt.  

So với hồi quy [4.5] thì hồi quy [4.6] xét thêm biến tương tác giữa độ linh hoạt 

tỷ giá hối đoái và sự phát triển tài chính. Hệ số của biến tương tác này có ý nghĩa, 

chứng tỏ phát triển tài chính cũng quy định tác động của độ linh hoạt tỷ giá hối đoái lên 

tăng trưởng năng suất. 

4.3. Vấn đề nội sinh: 

Như đã giới thiệu, chúng tôi sử dụng phương pháp ước lượng dữ liệu bảng động 

GMM để kiểm soát vấn đề nội sinh ở tất cả các biến giải thích. Ý tưởng của phương 

pháp hồi quy này là tìm một bộ biến, được gọi là biến công cụ, thõa mãn cả hai điều 

kiện:  

(1) tương quan với các biến giải thích trong phương trình  

(2) không tương quan với phần dư.  

Những biến công cụ như vậy được dùng để loại bỏ sự tương quan giữa các biến 

giải thích và phần dư. Chúng ta cần một bộ vector các biến công cụ (trong ước lượng 

GMM còn được gọi là các điều kiện moment) và số lượng biến công cụ phải không ít 

hơn số biến trong mô hình. Điều kiện để một biến được chọn là biến công cụ là nó 
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không được tương quan với phần dư. Bộ biến công cụ đã được chúng tôi liệt kê trong 

phần 3 phương pháp nghiên cứu. 

Kiểm định quan trọng nhất của phương pháp ước lượng GMM là kiểm định 

Overidentifying Restrictions (Overidentifying Restrictions Test) hay còn gọi là kiểm 

định Sargan (Sargent Test) hoặc kiểm định J (J – Test). Đây là kiểm định cần thiết 

trong trường hợp số biến công cụ nhiều hơn số biến trong mô hình. Kiểm định này xem 

xét biến công cụ có tương quan với phần dư của mô hình không. Giả thiết H0: biến 

công cụ là nội sinh, mô hình phù hợp. Nếu không thể bác bỏ giả thiết H0 thì biến công 

cụ là nội sinh. Khi đó biến công cụ được chọn là phù hợp và mô hình sử dụng biến đó 

để ước lượng cũng phù hợp. Kiểm định Sargan sử dụng thống kê J (J – statistic). Kết 

quả của kiểm định Sargent được trình bày trong tất cả các bảng và thể hiện ở mục 

Prob(J-statistic) trong các bảng Eview ở phần phụ lục. Do các ước lượng của chúng tôi 

có số biến công cụ bằng với số biến trong mô hình nên không cần thực hiện kiểm định 

này. 

5. KẾT LUẬN 

Trước đây theo một nghiên cứu thực nghiệm với mẫu rộng lớn các quốc gia, 

Baxter và Stockman (1989) và Flood và Rose (1995) không tìm thấy sự khác biệt trong 

hiệu quả hoạt động kinh tế vĩ mô khi thay đổi giữa các chế độ tỷ giá hối đoái thả nổi và 

cố định. Tuy nhiên sự nhận thức về mối quan hệ giữa biến động tỷ giá hối đoái và tăng 

trưởng dài hạn đã có từ lâu. Vì vậy chúng tôi muốn kiểm tra mối quan hệ giữa tỷ giá và 

tăng trưởng bằng cách không chỉ đơn thuần xét biến động tỷ giá trong sự cô lập, mà 

điều quan trọng là phải nhìn vào sự tương tác giữa biến động tỷ giá và cả mức độ phát 

triển tài chính và tính chất của các cú sốc kinh tế vĩ mô. Giả thuyết chính của bài 

nghiên cứu là tỷ giá hối đoái thực càng biến động cao thì càng làm chậm sự phát triển, 

đặc biệt là ở các nền kinh tế có mức phát triển tài chính thấp và và cú sốc tài chính là 

nguyên nhân chính của biến động kinh tế vĩ mô. Các kết quả trong các bảng hồi quy đã 

xác nhận ý nghĩa thống kê của giả thuyết này, cung cấp bằng chứng cho thấy tầm quan 

trọng của sự phát triển tài chính (được đo lưởng bởi logarit của tỷ lệ phần trăm tín dụng 

cá nhân so với GDP), cụ thể là có một mối quan hệ giữa sự phát triển tài chính và sự 
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lựa chọn chế độ tỷ giá hối đoái thích hợp sao cho tăng trưởng dài hạn là tối ưu. Nếu 

nền kinh tế tài chính thấp thì quốc gia đó nên thiên về chế độ tỷ giá hối đoái ổn định để 

có thể đạt được sự tăng trưởng dài hạn. Bên cạnh đó chúng tôi cũng xem xét mức độ 

định giá quá mức tỷ giá thực, và kết quả là việc định giá quá mức càng lớn thì càng ảnh 

hưởng tới sự tăng trưởng kinh tế vĩ mô. Hơn nữa, một quốc gia có mức phát triển tài 

chính càng thấp thì sự định giá quá mức tỷ giá thực càng tác động lớn (tác động tiêu 

cực) đến tăng trưởng.  

Hạn chế của bài nghiên cứu này đó là như chúng ta biết, sự tăng trưởng nền kinh 

tế vĩ mô phụ thuộc vào rất nhiều nhân tố khác nhau. Mặc dù chúng tôi đã thêm một 

biến giải thích sự phát triển tài chính, cùng với các vấn đề liên quan tỷ giá như chế độ 

tỷ giá, biến động tỷ giá, định giá quá mức tỷ giá thực, phát triển thương mại, biến động 

thương mại, cũng như đưa vào một bộ biến kiểm soát nhưng chúng tôi nghĩ kết quả hồi 

quy vẫn chưa thật sự thể hiện đúng mức độ tác động của tỷ giá hối đoái lên tăng 

trưởng. Có thể có vài biến khác như biến về chính trị cũng có liên quan đến tỷ giá hối 

đoái và tăng trưởng nhưng chưa được thử nghiệm trong mô hình. Bên cạnh đó, bài 

nghiên cứu chỉ mới dừng lại ở việc xem xét tăng trưởng tổng thể của nền kinh tế. 

Nhưng trên thực tế, những ngành kinh tế khác nhau sẽ có chịu mức tác động từ tỷ giá 

hối đoái khác nhau. Cụ thể, chúng tôi đề xuất hướng nghiên cứu tiếp theo là xem xét 

mức tăng trưởng của các ngành công nghiệp khác nhau phụ thuộc vào các biến giải 

thích mà chúng tôi đã đưa ra, chỉ thêm vào biến giải thích ―nhu cầu thanh khoản‖ của 

từng lĩnh vựa sản xuất và thêm hiệu ứng từng ngành công nghiệp cụ thể bên cạnh hiệu 

ứng thời gian và quốc gia cụ thể đã có trong bài. Trong đó, nhu cầu thanh khoản trong 

từng lĩnh vực cụ thể được đo bằng tỷ số của hàng tồn kho so với doanh số. Bảng ba 

chiều (quốc gia, ngành công nghiệp, thời gian) giúp tìm ra sự khác biệt trong tăng 

trưởng năng suất giữa các ngành công nghiệp có nhu cầu thanh khoản khác nhau giữa 

các quốc gia khác nhau trong các thời kì khác nhau, với một mức độ khác nhau của 

biến động tỷ giá hối đoái và phát triển tài chính. 
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