
 Quách Doanh Nghiệp và cộng sự. Tạp chí Khoa học Đại học Mở Thành phố Hồ Chí Minh, 13(3), 189-207 189 

Ảnh hưởng của độ mở thương mại đến mức độ truyền dẫn tỷ giá 

hối đoái vào lạm phát ở Việt Nam 

The impact of trade openness on exchange rate pass through in 

Vietnam 

Quách Doanh Nghiệp1*, Nguyễn Thị Ngọc Trang1, Nguyễn Hoàng Thụy Bích Trâm1 

1Trường Đại học Kinh tế Thành phố Hồ Chí Minh, Việt Nam 
*Tác giả liên hệ, Email: nghieptcdn@ueh.edu.vn 

THÔNG TIN TÓM TẮT 

DOI:10.46223/HCMCOUJS. 

econ.vi.13.3.520.2018 

 

Ngày nhận: 12/07/2018 

Ngày nhận lại: 28/09/2018 

Duyệt đăng: 02/10/2018 

 

Từ khóa:  

độ mở thương mại, hồi quy 

chuyển tiếp trơn (STR), 

truyền dẫn tỷ giá 

 

 

 

 

 

 

 

Keywords:  

exchange rate pass through, 

smooth transition regression 

model (STR), trade openness 

Nghiên cứu này sử dụng phương pháp Hồi quy chuyển tiếp 

trơn (STR) nhằm tìm kiếm bằng chứng về sự ảnh hưởng của độ 

mở thương mại lên mức độ truyền dẫn của tỷ giá hối đoái vào 

trong lạm phát. Kết quả cho thấy độ mở thương mại càng lớn thì 

càng làm giảm mức độ truyền dẫn của tỷ giá hối đoái vào trong 

lạm phát, điều này được giải thích bởi áp lực cạnh tranh đến từ 

các đối thủ nước ngoài hoặc có yếu tố nước ngoài trong quá trình 

mở cửa hội nhập ngày càng lớn của Việt Nam đã làm giảm sức 

mạnh định giá của các doanh nghiệp. Bài nghiên cứu tìm thấy 

ngưỡng độ mở thương mại mà tại đó quá trình truyền dẫn tỷ giá 

thay đổi là khoảng 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. Giới thiệu 

Truyền dẫn tỷ giá (Exchange Rate Pass Through - ERPT) vào lạm phát luôn là một mối 

quan tâm lớn của những nhà làm chính sách, đặc biệt là Ngân hàng Trung ương. Bởi vì khi nắm 

bắt được cách thức và quy mô mà những biến động trong tỷ giá được chuyển vào trong lạm 

phát sẽ giúp Ngân hàng Trung ương thực thi chính sách bình ổn giá cả hiệu quả hơn thông qua 

khả năng dự báo được diễn tiến lạm phát trước các cú sốc trong tỷ giá. 

Nogueira và León-Ledesma (2011) cho rằng sự thay đổi trong tỷ giá được chuyển vào 

trong các mức giá cả là điều cực kỳ quan trọng đối với những người làm chính sách. Những 

ảnh hưởng này không chỉ tác động lên mức lạm phát hiện tại mà còn tác động lên kỳ vọng lạm 

phát, việc thiết lập chính sách tiền tệ và khả năng điều chỉnh tỷ giá để cân bằng lại thâm hụt 

thương mại. 

Theo Goldberg và Knetter (1996) truyền dẫn tỷ giá là phần trăm thay đổi trong giá nhập 

khẩu tính bằng đồng tiền nội tệ từ một phần trăm thay đổi trong tỷ giá giữa quốc gia xuất khẩu 

và quốc gia nhập khẩu. Theo thời gian, định nghĩa này đã được các nhà nghiên cứu kế thừa và 

mở rộng ra đối với giá sản xuất và giá tiêu dùng. Nghiên cứu này được thực hiện nhằm đánh 

giá sự ảnh hưởng của các yếu tố thuộc môi trường vĩ mô lên mức độ truyền dẫn của tỷ giá vào 

lạm phát. Các nghiên cứu hiện tại phần lớn tập trung đánh giá mối quan hệ truyền dẫn trực tiếp 

giữa tỷ giá và lạm phát mà chưa có nhiều nghiên cứu đánh giá về vai trò của các yếu tố thuộc 

môi trường vĩ mô - môi trường truyền dẫn - sẽ có những ảnh hưởng cụ thể như thế nào đến hệ 

số truyền dẫn. Theo chúng tôi cần phải đặt vấn đề truyền dẫn tỷ giá trong các điều kiện vĩ mô 

cụ thể theo đặc thù của từng quốc gia để đánh giá đầy đủ hơn quá trình và mức độ truyền dẫn. 

Với mục đích đó, nghiên cứu này xem xét ảnh hưởng của độ mở thương mại lên sự truyền dẫn 

của tỷ giá vào lạm phát ở Việt Nam. Chúng tôi xem xét đến điều này vì chúng thể hiện cho đặc 

điểm nền kinh tế nhỏ, mở của nền kinh tế Việt Nam trong quá trình hội nhập kinh tế toàn cầu. 

Quá trình toàn cầu hóa đang diễn ra mạnh mẽ nên sẽ có tác động đáng kể lên mức độ truyền 

dẫn tỷ giá, Việt Nam đang nằm trong dòng chảy nhộn nhịp của kinh tế thế giới, nền kinh tế có 

độ mở kinh tế ngày một cao, đó là nguyên nhân khiến chúng tôi muốn khảo sát yếu tố này sẽ 

ảnh hưởng như thế nào đến quá trình truyền dẫn tỷ giá vào lạm phát ở Việt Nam. 
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Hình 1. Sơ đồ truyền dẫn của tỷ giá vào giá tiêu dùng 

Nguồn: Laflèche (1997) và tập hợp của tác giả. 

Kết quả từ nghiên cứu sẽ là góp thêm thông tin quan trọng để cơ quan chức năng có thể 

dựa theo đó xây dựng các chính sách điều tiết thích hợp đến tỷ giá trong điều kiện nền kinh tế 

bị ảnh hưởng bởi hiện tượng đô la hóa một phần và mức độ mở cửa hội nhập ngày càng cao 

như ở Việt Nam. Chúng tôi hy vọng khi đặt mối quan hệ truyền dẫn tỷ giá vào lạm phát vào 

điều kiện môi trường vĩ mô cụ thể sát với điều kiện kinh tế của Việt Nam sẽ giúp bóc tách một 

phần mối quan hệ này ra khỏi hệ thống các mối quan hệ đan chéo phức tạp của nền kinh tế thực. 

Nghiên cứu này được thực hiện nhằm trả lời cho câu hỏi nghiên cứu dữ liệu hệ số truyền 

dẫn của tỷ giá vào lạm phát có khác nhau ở những mức độ mở cửa thương mại khác nhau hay 

không? 

Nghiên cứu được thực hiện ở Việt Nam, sử dụng dữ liệu hàng quý, thời gian nghiên cứu 

là 2002:Q2 - 2016:Q4. Nguồn dữ liệu được thu thập từ IMF, Data Stream của Thomson Reuters 

và Tổng cục thống kê Việt Nam. 

2. Ảnh hưởng của độ mở thương mại lên cơ chế truyền dẫn tỷ giá 

Khi một quốc gia tiến hành mở cửa thương mại sẽ gia tăng áp lực cạnh tranh giữa các 

doanh nghiệp khiến cho sức mạnh định giá của doanh nghiệp bị ảnh hưởng. Binici, Cheung, và 

Lai (2012) kết luận độ mở thương mại lớn hơn làm tăng sức mạnh cạnh tranh và làm giảm sức 

mạnh định giá của doanh nghiệp vì thế làm giảm lạm phát. 
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Các doanh nghiệp nội địa trước áp lực cạnh tranh nâng cao được năng suất sản xuất, cải 

tiến công nghệ, tối ưu hóa các lợi thế cạnh tranh của mình từ đó tạo ra sản phẩm với mức chi 

phí thấp hơn, có thể góp phần làm giảm lạm phát. Thông thường khi đồng nội tệ bị mất giá sẽ 

khiến cho chi phí nhập khẩu tăng lên, kéo theo sự truyền dẫn những biến động tỷ giá vào trong 

giá cả của nền kinh tế tăng lên, nghĩa là truyền dẫn tỷ giá (Exchange rate pass through - ERPT) 

tăng khi đồng nội tệ mất giá. Tuy nhiên, dưới áp lực cạnh tranh từ mở cửa thương mại, các 

doanh nghiệp sẽ chần chừ trong việc chuyển những biến động trong tỷ giá vào giá bán, các 

doanh nghiệp có khuynh hướng chấp nhận lợi nhuận biên của họ giảm đi để giữ thị phần. Độ 

mở thương mại càng lớn, áp lực lên các doanh nghiệp càng lớn, vì vậy khi mức độ hội nhập 

thương mại càng cao có khuynh hướng kéo mức lạm phát giảm xuống do ERPT giảm. Điều 

này cho thấy độ mở thương mại gây ra hiệu ứng ngược chiều lên quá trình truyền dẫn tỷ giá 

vào lạm phát vì làm suy giảm sức mạnh định giá của doanh nghiệp. Nghiên cứu của Gust, 

Leduc, và Vigfusson (2010) tìm thấy trong điều kiện độ mở thương mại ngày càng tăng thì sự 

phản ứng của những nhà nhập khẩu đối với giá của các đối thủ cạnh tranh cũng tăng lên để giữ 

thị phần và qua đó làm giảm mức truyền dẫn. Điều này nghĩa là các nhà nhập khẩu (nội địa) 

luôn cân nhắc mỗi khi tăng giá do tỷ giá thay đổi bởi vì nếu họ làm điều đó mà đối thủ của họ 

không làm thì thị phần của họ có thể bị thu hẹp. Cho nên trong tình huống cạnh tranh ngày càng 

cao nhà nhập khẩu không vội vàng chuyển hết phần thay đổi trong tỷ giá vào trong giá bán mà 

chấp nhận gánh chịu để giữ giá bán như cũ qua đó ổn định thị phần, việc làm này sẽ làm biên 

lợi nhuận của họ giảm xuống. 

Khi nền kinh tế mở rộng thương mại, nếu tỷ trọng hàng hóa nhập khẩu trong rổ hàng 

hóa tiêu dùng ít sẽ làm mức độ truyền dẫn thấp vì các công ty trong nước tránh điều chỉnh giá 

bán mỗi khi tỷ giá thay đổi vì chi phí thực đơn và vì vấn đề thị phần. Ngược lại, tỷ trọng hàng 

hóa nhập khẩu trong rổ hàng hóa tiêu dùng càng lớn (tức là tỷ lệ thâm nhập của hàng nhập khẩu 

cao hơn) thì mức độ truyền dẫn sẽ cao hơn. Bởi vì khi quốc gia quá phụ thuộc vào hàng hóa 

nước ngoài thì khi tỷ giá thay đổi, các nhà nhập khẩu sẽ tính phần thay đổi này vào giá bán và 

làm mức giá trong nền kinh tế tăng lên. Có thể thấy tỷ lệ nhập khẩu đầu vào trong sản xuất càng 

lớn, thì tác động của tỷ giá lên giá nhà sản xuất càng lớn. Do đó, độ mở thương mại của một 

nền kinh tế càng lớn thì hệ số truyền dẫn càng lớn theo Dornbusch, Fischer, và Samuelson 

(1977); Goldfajn và Werlang (2000); Adam và Cobham (2007). Mức độ hiện diện của các công 

ty nước ngoài trong nền kinh tế nội địa cao tỷ lệ thâm nhập của hàng hóa nhập khẩu đo lường 

bằng tỷ lệ hàng hóa nhập khẩu trong tiêu dùng gia tăng làm gia tăng mức độ truyền dẫn như kết 

quả của McCarthy (2007). Tương tự, An và Wang (2012) cũng cho rằng tỷ trọng nhập khẩu 

tăng đồng nghĩa với một sự thâm nhập sâu của hàng hóa nhập khẩu đồng thời phản ánh mức 

cạnh tranh kém của các doanh nghiệp nội địa. Trong tình huống này, các công ty nước ngoài 

hoặc các công ty nhập khẩu hàng hóa nước ngoài có thể chuyển những thay đổi trong tỷ giá vào 

nước nhập khẩu nhiều hơn từ đó làm gia tăng mức độ truyền dẫn. 

Khundrakpam (2007) khi nghiên cứu về tác động của thay đổi kinh tế lên truyền dẫn tỷ 

giá đến giá nội địa tại Ấn Độ đã cho thấy các yếu tố tự do hóa kinh tế như là: sự gia tăng trong 

độ mở thương mại, cắt giảm hàng rào thuế quan, xóa bỏ các giới hạn về khối lượng, sự thay đổi 

trong thành phần nhập khẩu là nguyên nhân gây ra sự truyền dẫn bất cân xứng của tỷ giá đối 



 Quách Doanh Nghiệp và cộng sự. Tạp chí Khoa học Đại học Mở Thành phố Hồ Chí Minh, 13(3), 189-207 193 

với trường hợp tỷ giá tăng hoặc giảm hoặc những thay đổi lớn và nhỏ trong tỷ giá đến mức độ 

lạm phát. 

Từ các nghiên cứu đã dẫn, có thể thấy mức độ truyền dẫn của tỷ giá vào trong giá cả tùy 

thuộc vào mức độ mở cửa thương mại của nền kinh tế. Cụ thể, khi độ mở thương mại ở mức 

thấp, biểu hiện bằng mức độ thâm nhập của hàng hóa nước ngoài vào trong nước thấp có thể sẽ 

dẫn đến mức độ truyền dẫn thấp, tuy nhiên khi độ mở thương mại cao thì truyền dẫn của tỷ giá 

sẽ cao, do hành vi của nhà sản xuất lúc này trở nên nhạy cảm với những biến động trong tỷ giá, 

tổng chi phí nhập khẩu đầu vào sẽ gia tăng tương xứng với tỷ lệ đầu vào nhập khẩu điều này sẽ 

khiến họ nhanh chóng điều chỉnh giá hàng hóa trong nền kinh tế. 

3. Phương pháp nghiên cứu, mô hình thực nghiệm và dữ liệu 

3.1. Khung phân tích 

Chúng tôi xây dựng khung phân tích dựa theo Campa và Goldberg (2002), Nogueira và 

León-Ledesma (2011). Giá xuất khẩu được thiết lập bởi các công ty nước ngoài trong điều kiện 

thị trường cạnh tranh hoàn hảo và nhà xuất khẩu được giả định là luôn muốn tối đa hóa lợi 

nhuận của mình, khi đó giá hàng hóa tính theo đồng nội tệ sẽ được biểu diễn như sau: 

                                                      𝑃𝑖
ℎ =  𝐸. 𝐶𝑖

𝑓
                                                             (1) 

Trong đó 𝑃𝑖
ℎlà giá hàng hóa định danh bằng đồng tiền nội địa, 𝐶𝑖

𝑓
 là chi phí biên được 

tính bằng đồng ngoại tệ và 𝐸 là tỷ giá hối đoái được yết trực tiếp dưới dạng số lượng nội tệ tính 

trên một đơn vị ngoại tệ. 

Theo lý thuyết mark-up, nhà xuất khẩu sẽ tính thêm trên giá xuất khẩu một đại lượng 

gọi là mark-up để tối đa hóa lợi nhuận của mình. 

Gọi phần mark-up, được ký hiệu 𝜃𝑖, là đại lượng dựa theo chi phí biên 𝐶𝑖
𝑓
. Phần mark-

up được định nghĩa như sau: 𝜃𝑖 ≡
𝜂𝑖

(1−𝜂𝑖)
  trong đó 𝜂𝑖là độ co giãn của cầu theo giá của hàng hóa 

i ở quốc gia nhập khẩu.  

Bailliu và Fujii (2004) đã giả định rằng 𝜃𝑖 phụ thuộc vào áp lực cầu của thị trường tiêu 

thụ, do đó 𝜃𝑖 =  𝜃(𝑌) với Y là mức thu nhập (chi tiêu) ở quốc gia nhập khẩu. 

Campa và Goldberg (2002) và Nogueira và León-Ledesma (2011) đã mở rộng giả định 

hàm mark-up khi cho rằng các doanh nghiệp sẽ phản ứng trước mức độ ổn định kinh tế vĩ mô 

của quốc gia nhập khẩu, chẳng hạn như khi lạm phát cao hoặc khi nền kinh tế đối mặt với khủng 

hoảng niềm tin thì ERPT sẽ cao hơn. Các tác giả cho rằng sự ổn định kinh tế vĩ mô của quốc 

gia nhập khẩu sẽ tác động lên quyết định truyền dẫn mức độ biến động của tỷ giá vào trong giá 

của doanh nghiệp dưới các kịch bản kinh tế vĩ mô khác nhau. Do đo, hàm mark-up mở rộng sẽ 

có dạng như sau: 

                                                𝜃𝑖 =  𝜃(𝑌, 𝐸𝑤(𝑍))                                                         (2) 

Hàm mark-up theo quan điểm của Campa và Goldberg (2002), Nogueira và León-

Ledesma (2011) được thể hiện dưới dạng phi tuyến thể hiện phản ứng của doanh nghiệp trước 

các yếu tố đại diện cho tính ổn định của môi trường vĩ mô. Trong nghiên cứu của Nogueira và 
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León -Ledesma (2011) Z gồm hai trạng thái kinh tế tốt: lạm phát thấp và/hoặc mức độ tín nhiệm 

chính sách cao; trạng thái kinh tế xấu: lạm phát cao và/hoặc mức độ tín nhiệm chính sách thấp. 

Hàm W(Z) được xem như số nhân mark-up theo cách sau: khi các công ty thiết lập giá 

trước cho một số thời kỳ thì phần mark-up sẽ phản ứng nhiều hơn nếu tỷ lệ lạm phát cao hoặc 

niềm tin của thị trường vào chính sách trở nên kém đi. Nói cách khác, trong môi trường lạm 

phát cao hoặc khủng hoảng niềm tin ERPT sẽ tăng lên. 

Lấy logarit hai vế của phương trình (2) sẽ được cho dạng mô hình hồi quy ERPT như 

sau: 

                              𝑝𝑡
ℎ =  𝛼 + 𝛽𝑒𝑡 + 𝑤(𝑍)𝑒𝑡 +  𝜓𝑦𝑡 + 𝛿𝑐𝑡

∗ + 휀𝑡                                 (3) 

Từ phương trình trên, 𝛽 thể hiện mức độ truyền dẫn trực tiếp của tỷ giá vào mức giá và 

được kỳ vọng nằm giữa 0 và 1. Nếu 𝛽 = 1, ERPT là hoàn toàn, nghĩa là nhà xuất khẩu sẽ 

chuyển dịch hoàn toàn những biến động của tỷ giá vào trong giá, chiến lược này thường được 

thể hiện dưới dạng giá hàng hóa tính bằng đồng ngoại tệ (foreign-currency pricing - FCP). Nếu 

𝛽 = 0, nghĩa là ERPT bằng zero, xảy ra khi các công ty nước ngoài quyết định không thay đổi 

giá tính theo đồng tiền của thị trường tiêu thụ và hấp thụ toàn bộ biến động của tỷ giá vào trong 

phần mark-up, chiến lược này thường được gọi là thiết lập giá bằng đồng tiền địa phương (local-

currency pricing - LCP). 

Có thể thấy, chiến lược định giá của các doanh nghiệp không chỉ phụ thuộc độc nhất 

vào điều kiện cầu nội địa. Chúng ta có thể nghĩ rằng doanh nghiệp nước ngoài có thể điều chỉnh 

giá sau biến động tỷ giá có liên quan đến nhiều yếu tố vĩ mô. Ví dụ, môi trường lạm phát như 

lập luận của Taylor (2000) có thể ảnh hưởng đến quy mô của ERPT. Một yếu tố quan trọng 

khác tác động lên kênh truyền ERPT đó là chu kỳ kinh doanh như trong nghiên cứu của Goldfajn 

và Werlang (2000).  

Trong nghiên cứu này, chúng tôi giả sử rằng chiến lược định giá của doanh nghiệp nước 

ngoài tùy thuộc vào môi trường vĩ mô của nhà nhập khẩu trong một khung phân tích phi tuyến 

thể hiện qua hàm k(M). Khi thêm vào các yếu tố vĩ mô, chúng ta có thể viết lại hình dạng của 

phương trình mark-up của công ty nước ngoài như sau: 

                                          𝜇𝑖 = 𝜇(𝑌, 𝐸𝐾(𝑀)),    𝐾(𝑀) ≥ 0                                           (4) 

Chúng ta có thể thu gọn phương trình (3) và (4) thông qua một phương trình hồi quy 

phi tuyến sau: 

                          𝑝𝑡 =  𝛼 + 𝛽𝑒𝑡 + ψ𝑦𝑡 + 𝑘(𝑀)𝑒𝑡 + 𝛿𝑤𝑡
∗ + 휀𝑡                                      (5) 

Theo đó, hàm k(M) thể hiện kênh truyền dẫn gián tiếp phụ thuộc vào môi trường kinh 

tế vĩ mô. Chúng tôi giả sử rằng các nhân tố vĩ mô ảnh hưởng lên phần mark-up của các doanh 

nghiệp theo hướng phi tuyến. Do đó, chúng tôi giả định rằng tồn tại một số mức ngưỡng M 

phân chia nền kinh tế thành 2 trạng thái. Ví dụ, nếu yếu tố vĩ mô là mức độ lạm phát thì nền 

kinh tế được chia thành 2 trạng thái: môi trường lạm phát cao và môi trường lạm phát thấp. 

                                              𝑘(𝑀) =  {
0, 𝑘ℎ𝑖 𝑀 ≤ 𝑀∗

𝜙, 𝑘ℎ𝑖 𝑀 ≥ 𝑀∗                                                (6) 
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Theo phương trình (5) và (6), mức độ truyền dẫn sẽ khác nhau và tùy thuộc vào biến số 

vĩ mô nằm trên hay dưới mức ngưỡng. Nếu quốc gia nhập khẩu có biến số vĩ mô có giá trị nhỏ 

(nhỏ hơn 𝑀∗) thì ERPT bằng 𝛽. Nếu biến số vĩ mô của quốc gia nhập khẩu đạt mức giá trị cao 

hơn mức ngưỡng thì hệ số ERPT sẽ là 𝛽 +  ∅. Chúng ta có thể thấy ERPT khác nhau tùy thuộc 

vào yếu tố đại diện cho trạng thái kinh tế vĩ mô nằm trên hay dưới mức ngưỡng. Thí dụ, trong 

các nghiên cứu đã cho thấy môi trường lạm phát cao hơn sẽ dẫn đến mức độ truyền dẫn cao 

hơn so với trạng thái lạm phát thấp. Vì vậy, điểm mạnh của phương trình (6) là có thể miêu tả 

được hành vi thay đổi trong tỷ giá theo cách thức phi tuyến, tương đối khác biệt so với cách 

tiếp cận của các nghiên cứu thực nghiệm trước đây. Cuối cùng, có một điều cũng cần được lưu 

ý là sự chuyển tiếp từ một trạng thái này sang một trạng thái khác được giả định là trơn (mượt). 

3.2. Phương pháp nghiên cứu 

Chúng tôi dựa theo nghiên cứu của Shintani, Terada-Hagiwara, và Yabu (2013), 

Nogueira và León-Ledesma (2008) sử dụng lớp mô hình STR để ước lượng quy mô truyền dẫn, 

với giả thuyết nghiên cứu “Hệ số truyền dẫn của tỷ giá vào lạm phát sẽ thấp hơn trong giai đoạn 

nền kinh tế mở cửa nhiều hơn”. 

3.2.1. Hàm hồi quy chuyển tiếp trơn  

Chúng tôi sử dụng khung phân tích hồi quy chuyển tiếp trơn (STR) được đưa ra bởi Van 

Dijk, Teräsvirta, và Franses (2002); Teräsvirta (2006) để thực hiện nghiên cứu. 

Mô hình STR có thể được mô tả như hai mô hình tuyến tính bình quân trọng số, với 

trọng số được xác định bởi giá trị của hàm chuyển tiếp (Nogueira & León-Ledesma, 2011). Mô 

hình STR tổng quát được xác định như sau. 

                                               𝑦𝑡 = 𝜙′𝑧𝑡 + 𝜃′𝑧𝑡G(𝑠𝑡; 𝛾, 𝑐) + 𝑢𝑡    (7) 

                                              = [𝜙 + G(s𝑡; 𝛾, 𝑐)]′z𝑡 + 𝑢𝑡,               với 𝑡 = 1, … , 𝑇 

Trong đó: 

 z𝑡 là véc tơ các biến giải thích, bao gồm véc tơ các trễ của biến nội sinh và véc tơ các 

biến ngoại sinh; 

𝜙 = (𝜙0, 𝜙1, …, 𝜙k)′ và 𝜃 = (𝜃0, 𝜃1, … , 𝜃k)′ là véc-tơ tham số với (k + 1) × 1 tham số 

𝑢𝑡 là sai số tuân theo quy luật phân phối chuẩn; 

G(s𝑡; 𝛾, 𝑐) là một hàm của biến chuyển tiếp s𝑡 và bị chặn trong khoảng (0,1); hàm số này 

liên tục mọi vị trí trong không gian tham số đối với bất kỳ giá trị 𝑠𝑡;  

Biến chuyển tiếp st là một thành tố của zt do đó có thể được giả định là biến trễ nội sinh 

(st = yt-d) hoặc một biến ngoại sinh (st = xkt). 

𝛾 là tham số độ dốc, chỉ tốc độ của hàm chuyển tiếp. 

𝑐 = (𝑐1,…, 𝑐𝑘)′ là véc tơ các tham số ngưỡng, thỏa mãn 𝑐1 ≤ ⋯ ≤ 𝑐𝑘, tham số ngưỡng 

này cho biết vị trí mà quá trình chuyển tiếp có thể xảy ra. Mô hình (1) có thể được hiểu như là 

một mô hình tuyến tính với hệ số thống kê biến đổi ngẫu nhiên theo thời gian: 𝜙 + (s𝑡; 𝛾, 𝑐) tùy 

thuộc vào giá trị của 𝑠𝑡. 



196  Quách Doanh Nghiệp và cộng sự. Tạp chí Khoa học Đại học Mở Thành phố Hồ Chí Minh, 13(3), 189-207 

Có hai dạng hàm chuyển tiếp 

Nếu hàm chuyển tiếp là hàm logistic (LSTR) có dạng tổng quát 

𝐺(𝑠𝑡; 𝛾, 𝑐) = (1 + 𝑒𝑥𝑝{−𝛾 ∏ (𝑠𝑡 − 𝑐𝑘)𝐾
𝑘=1 })−1, >0 

Mô hình LSTR (logistic……) được xác định như sau: 

{

𝑦𝑡 = ∅′𝑥𝑡 + 𝜃′𝑥𝑡𝐺(𝑠𝑡; 𝛾, 𝑐) + 𝑢𝑡

𝐺(𝑠𝑡; 𝛾, 𝑐) = (1 + 𝑒𝑥𝑝 {−𝛾 ∏(𝑠𝑡 − 𝑐𝑘)

𝐾

𝑘=1

})−1 

Các lựa chọn phổ biến trong thực nghiệm của K là K=1 hoặc K=2. 

Các lựa chọn phổ biến là K = 1 và K = 2. 

Đối với K = 1: các tham số ∅ + 𝜃𝐺(𝑠𝑡; 𝛾, 𝑐)thay đổi đơn điệu như một hàm của 𝑠𝑡từ 

∅ đến ∅ + 𝜃. Mô hình thu được gọi là LSTR1 sẽ tồn tại 1 ngưỡng, mô hình biểu thị cho trạng 

của hành vi bất đối xứng (asymmetry), tức là biến phụ thuộc thay đổi như thế nào khi biến 

chuyển tiếp ở dưới và ở trên giá trị ngưỡng. 

Đối với K = 2: hàm chuyển tiếp trở thành hàm bậc 2, theo đó hàm chuyển tiếp G2 xứng 

quanh giá trị (c1+c2)/2 và 2lim 1
t

G
s 

 . G2 không bao giờ bằng 0; giá trị tối thiểu của G2 nằm 

giữa 0 và 0,5. Mô hình LSTR2 phù hợp để diễn tả một sự thay đổi nhỏ và lớn của biến chuyển 

tiếp 𝑠𝑡 quanh giá trị ngưỡng sẽ ảnh hưởng như thế nào đến biến phụ thuộc. 

Nếu hàm chuyển tiếp là dạng hàm mũ (ESTR): 

Hàm chuyển tiếp dạng mũ có phương trình tổng quát như sau: 

                         𝐺(𝑠𝑡; 𝛾, 𝑐) = 1 − exp {−𝛾(𝑠𝑡 − 𝑐1
∗)2}, 𝛾 > 0                                   (8) 

Như giải thích của Christopoulos và León-Ledesma (2010) đối với cả hai mô hình, tham 

số c được giải thích là ngưỡng giữa hai cơ chế tương ứng với G(s𝑡; 𝛾, 𝑐) = 0 và G(s𝑡; 𝛾, 𝑐) = 1. 

Đối với mô hình LSTR, các hệ số phi tuyến sẽ có giá trị khác nhau phụ thuộc vào việc biến 

chuyển tiếp thấp hơn hay cao hơn giá trị ngưỡng. Vì vậy, các hệ số 𝜙′ + 𝜃′G(s𝑡; 𝛾, 𝑐) thay đổi 

một cách từ từ khi hàm số của st từ 𝜙′  đến 𝜙′ + 𝜃′ . Với ý nghĩa này, khi (st - c) → -

∞ , G(st;  γ, c) → 0 và các hệ số trở thành 𝜙′, nếu (st - c) → +∞ , G(st;  γ, c) → 1 và các hệ số là 

(𝜙′ + 𝜃′) ; và nếu st = c, thì G(st;  γ, c) = 1/2 và các hệ số sẽ là (𝜙′ + 𝜃′ /2). Mô hình LSTR có 

sự chuyển tiếp diễn ra từ từ (mượt) giữa hai cơ chế. Một đặc điểm của mô hình LSTR là khi  

γ →  ∞, mô hình LSTR trở thành mô hình hồi quy ngưỡng, với sự chuyển tiếp diễn ra đột ngột. 

Nếu γ →  0 thì hàm chuyển tiếp  G(st;  γ, c) ≡ 0 và mô hình LSTR trở thành mô hình hồi quy 

tuyến tính. 

Trong mô hình ESTR những thay đổi của hệ số hồi quy phụ thuộc vào biến chuyển tiếp 

là xa hay gần giá trị ngưỡng, bất kể là chênh lệch (st - c) là dương hay âm. Do đó, hàm chuyển 

tiếp lũy thừa G(st;  γ, c) → 1 khi (st - c) → ±∞ và các hệ số là 𝜙′ + 𝜃′. Và nếu (st = c), 

G(st;  γ, c) ≡ 0và các hệ số trở thành 𝜙′. Một hạn chế của kỹ thuật ESTR đó là khi γ →  ∞ và 
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(9) 

γ →  0 , mô hình hầu như trở thành tuyến tính và do đó nó không lồng một mô hình ngưỡng 

(với quá trình chuyển đổi đột ngột) như là một trường hợp đặc biệt. 

3.2.2 Quy trình xây dựng mô hình STR 

Quy trình xây dựng mô hình LSTR và ESTR gồm 3 bước như đề xuất của Franses và 

Van Dijk (2000): 

Bước 1: Thiết lập mô hình hồi quy tuyến tính trên nền tảng lý thuyết và các nghiên cứu 

thực nghiệm liên quan. 

Thực hiện kiểm định giả thuyết tuyến tính trên mô hình nền tảng ban đầu (giả thuyết 

H0: mô hình tuyến tính). Khi giả thuyết phi tuyến được chấp nhận thì tiến hành chọn biến 

chuyển tiếp st phù hợp để hình thành hàm chuyển tiếp G. 

Bước 2: Ước lượng các tham số trong mô hình với hàm chuyển tiếp đã có. 

Bước 3: Đánh giá chất lượng mô hình. 

3.3. Mô hình thực nghiệm  

Dựa theo khung phân tích và mô hình STR tổng quát, chúng tôi sử dụng mô hình có 

dạng: 

𝜋𝑡 = 𝛼0 + ∑ 𝜆𝑗 . 𝜋𝑡−𝑗 + ∑ 𝛹𝑗∆𝑝𝑡−𝑗
𝑖𝑚𝑝 + ∑ 𝛿𝑗∆𝑦𝑡−𝑗

𝑁

𝑗=0

𝑁

𝑗=0

𝑁

𝑗=1

+ ∑ 𝛽𝑗 . ∆𝑒𝑡−𝑗 +  (∑ 𝛷𝑗∆𝑒𝑡−𝑗

𝑁

𝑗=0

)

𝑁

𝑗=0

. 𝐺(𝑠𝑡−𝑖; 𝛾, 𝑐) + 휀𝑡 

Trong đó:  

𝜋𝑡: lạm phát (CPI) 

∆𝑝𝑡
𝑖𝑚𝑝

: thay đổi của giá nhập khẩu 

∆𝑦𝑡: tốc độ tăng trưởng GDP  

∆𝑒𝑡: sự thay đổi của tỷ giá 

𝛾: là tham số độ dốc chỉ tốc độ chuyển tiếp giữa hai miền tăng và giảm 

𝑐: giá trị ngưỡng. 

𝑠𝑡: biến chuyển tiếp 

Mô tả biến nghiên cứu 

Lạm phát được đo lường bằng phần trăm thay đổi trong chỉ số giá tiêu dùng CPI  

IMP là giá nhập khẩu đại diện cho mức giá nhà xuất khẩu nước ngoài sẽ được tính bằng 

cách lấy bình quân gia quyền chỉ số lạm phát của các đối tác nước ngoài nhân với tỷ trọng 

thương mại song phương giữa Việt Nam và các nước này. 
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Biến tỷ giá trong bài được sử dụng là mức tỷ giá danh nghĩa giữa VND và USD 

∆𝑦𝑡: tốc độ tăng trưởng kinh tế được đại diện bởi tốc độ tăng trưởng GDP  

Biến chuyển tiếp st: là biến độ mở thương mại được đại diện bằng tổng xuất nhập 

khẩu/GDP. 

4. Kết quả nghiên cứu 

4.1. Đôi nét về lạm phát và biến động tỷ giá hối đoái ở Việt Nam 

 

Hình 2. Mô tả biến lạm phát và biến động tỷ giá 

Nguồn: IMF và Tổng cục thống kê 

4.1.1. Tình trạng lạm phát 

Tình trạng lạm phát của Việt Nam trong hơn gần 15 năm của giai đoạn nghiên cứu có 

nhiều biến động nhưng nhìn chung nằm trong khung khoảng 4% hàng quý. Trong khoảng thời 

gian từ 2002 đến 2016 thì thời điểm cuối năm 2007 đến nửa đầu năm 2008 lạm phát tăng vọt 

lên đến gần 9% tương ứng với giai đoạn nền kinh tế Mỹ nói riêng và toàn thế giới nói chung 

trong đó có Việt Nam bước vào thời kỳ kinh tế suy thoái và khủng hoảng. Giai đoạn thứ hai với 

đỉnh lạm phát tăng đến mức 7% vào quý 2 năm 2011, năm được xem nhiều vấn đề vĩ mô xuất 

hiện nổi cộm và dày đặc. Trong bối cảnh đó, Chính phủ đã ban hành Nghị quyết số 11/2011/NQ-

CP về các nhóm giải pháp chủ yếu để thực hiện nhiệm vụ trọng tâm, cấp bách hiện nay là kiềm 

chế lạm phát, ổn định kinh tế vĩ mô, bảo đảm an sinh xã hội phần nào phản ánh tính cấp bách 

của tình hình và sự nhạy bén của chính phủ trong nhìn nhận và xử lý vấn đề kinh tế vĩ mô của 

Việt Nam. Tình hình lạm phát sau đó dần được kiểm soát và giai đoạn tiếp theo lạm phát đều 

nằm ở khung khoảng 3%. 
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4.1.2. Mức độ biến động tỷ giá hối đoái  

Tỷ giá hối đoái USD/VND trong giai đoạn nghiên cứu nhìn chung có 3 trạng thái tương 

đối rõ rệt. Giai đoạn tư năm 2002 đến cuối năm 2007, tỷ giá “lặng sóng” mức độ biến động hầu 

như không đáng kể nếu không muốn nói là thời kỳ tỷ giá ổn định của Việt Nam. Tuy nhiên, giai 

đoạn từ đầu năm 2008 đến cuối năm 2011 là giai đoạn tỷ giá của Việt Nam biến động mạnh, 2 

đỉnh tỷ giá được thiết lập vào năm 2008 và năm 2011 cũng gần như trùng nhịp với diễn tiến của 

lạm phát trong nền kinh tế lần lượt ở mức 5% và 7%. Giai đoạn sau năm 2011 biến động tỷ giá 

hàng quý xoay quanh khu vực +/- 3% tuy nhiên mức độ dao động nhiều hơn, phần nào phản 

ánh mức độ “nới lỏng” trong kiểm soát tỷ giá của Ngân hàng nhà nước. 

4.2. Thống kê mô tả và mối tương quan giữa biến nghiên cứu 

Bảng 1 

Thống kê mô tả các biến 

Biến số Số quan sát 
Giá trị Trung 

bình 

Sai số 

chuẩn 

Giá trị nhỏ 

nhất 

Giá trị lớn 

nhất 

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 

Nguồn: Tác giả tự tính toán 

Bảng 2 

Ma trận hệ số tương quan giữa các biến 

 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 

Nguồn: Tác giả tự tính toán 

Bởi vì hầu hết các hệ số tương quan đều thấp hơn 0.8 nên theo kinh nghiệm các biến 

trong nghiên cứu đều không cho thấy xảy ra khả năng đa cộng tuyến giữa các biến. 
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4.3. Kiểm định tính dừng, độ trễ thích hợp 

4.3.1. Kiểm định tính dừng của biến nghiên cứu 

Bảng 3 

Tính dừng của các biến 

 
Thống kê kiểm định (Test 

Statistic) 
p-value for Z(t) Kết luận 

inf_rate -3.801 0.0029 Chuỗi dừng 

imp_rate -10.731 0.0000 Chuỗi dừng 

GDP_rate -12.087 0.0000 Chuỗi dừng 

exchange_rate -4.793 0.0001 Chuỗi dừng 

openness -8.747 0.0000 Chuỗi dừng 

Các giá trị tới hạn (Critical value): 1%: -3.569; 5%: -2.924; 10%: -2.597 

Nguồn: Tác giả tự tính toán 

Bảng 3 cho thấy kết quả kiểm định tính dừng các biến bằng kiểm định ADF, tất cả các 

biến đều dừng. 

4.3.2. Kết quả ảnh hưởng của độ mở thương mại lên quá trình truyền dẫn tỷ giá 

Để thực hiện mô hình hồi quy chuyển tiếp trơn trước tiên chúng ta cần xác định độ trễ 

thích hợp cho mô hình hồi quy tuyến tính gốc. Việc chọn độ trễ cho biến độc lập và biến phụ 

thuộc đòi hỏi nhiều phép thử và so sánh kết quả từ mô hình để tìm được độ trễ phù hợp nhất. 

Trong bài nghiên cứu này chúng tôi sử dụng phần mềm Jmulti theo đề xuất của Terasvirta 

(2004) và hướng dẫn sử dụng phần mềm Jmulti của Kratzig (2005) để xây dựng mô hình STR. 

Theo đó, việc lựa chọn độ trễ của các biến được thực hiện từ cụ thể đến tổng quát, nghĩa là cho 

các cặp độ trễ kết hợp giữa biến độc lập và biến nghiên cứu để tìm kiếm mô hình phi tuyến phù 

hợp. Trong nghiên cứu này chúng tôi chọn độ trễ của biến độc lập và biến nghiên cứu lần lượt 

là 2 vì: thứ nhất, thỏa mãn tồn tại một mô hình phi tuyến để diễn tả mối quan hệ giữa các biến 

trong mô hình; thứ hai, mô hình LSTR1 được chọn thay vì LSTR2 bởi vì biến chuyển tiếp trong 

nghiên cứu này là độ mở thương mại (trade openness), mô hình chấp nhận một ngưỡng mà khi 

độ mở thương mại vượt quá sẽ chuyển mẫu nghiên cứu sang một trạng thái (regime) khác. 

Trong khi đó mô hình LSTR2 lại nghiên cứu một sự thay đổi xoay quanh giá trị ngưỡng của 

biến chuyển tiếp, điều này không phù hợp với đặc tính của biến trade openness nên chúng tôi 

không lựa chọn mô hình có độ trễ (3,2). 
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Bảng 4 

Lựa chọn độ trễ cho mô hình 

Trễ của Y Trễ của X Biến chuyển tiếp Mô hình 

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 Không có Linear 

1 2 openness(t-1)* LSTR1 

2 2 openness(t-1)* LSTR1 

3 2 openness(t-1)* LSTR2 

4 2 Không có Linear 

1 3 Không có Linear 

Nguồn: Tác giả tự tính toán từ phần mềm Jmulti 

4.3.2.1. Kết quả mô hình hồi quy tuyến tính 

Bảng 5 

Kết quả mô hình hồi quy tuyến tính 

 Hệ số Sai số chuẩn t-statistic P_value 

Hằng số 0.0113228 0.0044397 2.55 0.014 

inf_ratet-1 0.9312303 0.1363181 6.83 0.000 

inf_ratet-2 -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-2 0.0595941 0.0481274 1.24 0.222 

GDP_ratet -0.0107558 0.0031807 -3.38 0.001 

GDP_ratet-1 -0.0017096 0.0040033 -0.43 0.671 

GDP_ratet-2 0.0012378 0.0031822 0.39 0.699 

ex_ratet  0.1215659 0.1285251 0.95 0.349 

ex_ratet-1 0.2573789 0.1630155 1.58 0.121 

ex_ratet-2 -0.2044215 0.1799574 -1.14 0.262 
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 Hệ số Sai số chuẩn t-statistic P_value 

F(11, 45)               6.60    

Prob > F           0.0000    

Adj R-squared   0.6174    

Nguồn: Tác giả tự tính toán từ phần mềm Stata 

Hệ số truyền dẫn ERPT từ mô hình hồi quy tuyến tính trong ngắn hạn là 0,12%. Nghĩa 

là khi tỷ giá biến động 1% thì lạm phát biến động khoảng 0,12%. 

4.3.2.2. Kết quả hồi quy phi tuyến 

Bảng 6 

Kết quả hồi quy phi tuyến với biến chuyển tiếp (st) là biến độ mở  thương mại (openness t-1) 

 Hệ số Sai số chuẩn t-statistic P_value 

Phần tuyến tính     

Gamma () 7.89371 5.1799 1.5239 0.1356 

Ngưỡng (c) 1.17479 0.0730 16.0846 0.0000 

Constant 0.06381 0.0376 1.6950 0.0980 

inf_rate t-1 0.95562 0.1577 6.0592 0.0000 

inf_rate t-2 -0.31078 0.1585 -1.9610 0.0571 

ex_rate t 0.30954 0.2205 1.4041 0.1682 

ex_rate t-1 0.40284 0.2147 1.8759 0.0682 

ex_rate t-2 -0.20059 0.2099 -0.9556 0.3451 

imp_rate t -0.10967 0.0716 -1.5325 0.1335 

imp_rate t-1 0.05024 0.0675 0.7439 0.4614 

imp_rate t-2 0.06825 0.0529 1.2897 0.2047 

GDP_rate t -0.06314 0.0382 -1.6537 0.1062 

GDP_rate t-1 -0.02788 0.0179 -1.5578 0.1274 

GDP_rate t-2 -0.01056 0.0086 -1.2335 0.2248 

Phần phi tuyến     

Constant -0.07580 0.0542 -1.3988 0.1698 

ex_rate t -0.24944 0.3271 -0.7626 0.4503 

ex_rate t-1 -0.10436 0.3803 -0.2744 0.7852 
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(10) 

(11) 

(12) 

(13) 

 Hệ số Sai số chuẩn 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 function) = 0  

G (transition function) = 1 

 

0.3095 

0.0601 

   

Nonlinear Long-run ERPT 

G (transition function) = 0  

G (transition function) = 1  

 

1.4410 

-0.0625 

   

Nguồn: Tác giả tự tính toán từ phần mềm Jmulti 

Đối với mô hình LSTR,  

Nếu (st – c)        - ∞, tức là khi đó hàm G       0 hệ số truyền dẫn lần lượt là:  

Hệ số truyền dẫn trong ngắn hạn: 

𝑆𝑅 𝐸𝑅𝑃𝑇 = 𝛽0 

Hệ số truyền dẫn trong dài hạn: 

𝐿𝑅 𝐸𝑅𝑃𝑇 =  
∑ 𝛽𝑗

𝑁
𝑗=0

1 −  ∑ 𝜆𝑗
𝑁
𝑗=1

 

Nếu (st – c)        + ∞, tức là khi đó hàm G      1 hệ số truyền dẫn lần lượt là: 

Hệ số truyền dẫn trong ngắn hạn: 

𝑆𝑅 𝐸𝑅𝑃𝑇 = 𝛽0 + ∅0𝐺(𝑠𝑡; 𝛾, 𝑐) 

Hệ số truyền dẫn trong dài hạn: 

𝐿𝑅 𝐸𝑅𝑃𝑇 =  
∑ 𝛽𝑗

𝑁
𝑗=0 + ∑ ∅𝑗𝐺(𝑠𝑡; 𝛾, 𝑐)𝑁

𝑗=0

1 −  ∑ 𝜆𝑗
𝑁
𝑗=1

 

Kết quả từ phương trình hồi quy phi tuyến cho thấy, hệ số ERPT ngắn hạn phần tuyến 

tính là 0,3095% cao hơn mức truyền dẫn thu được từ mô hình hồi quy tuyến tính gốc. 

Bảng 6 cho thấy tồn tại một mức ngưỡng của độ mở thương mại là 117,48%GDP, điều 

này cho thấy hệ số truyền dẫn ERPT sẽ thay đổi khi biến chuyển tiếp vượt qua mức ngưỡng 

này. 

Khi tính vào phần phi tuyến sau khi biến chuyển tiếp độ mở thương mại vượt qua giá 

trị ngưỡng 117,48%GDP thì ta có hệ số truyền dẫn ERPT tổng hợp như sau: 0,3095% + (-

0,2494%) = 0,0601%. Điều này cho thấy khi độ mở thương mại vượt ngưỡng 117,48% GDP 
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thì hệ số truyền dẫn ERPT sẽ giảm xuống, nghĩa là mức độ dịch chuyển những thay đổi của tỷ 

giá vào trong giá sẽ giảm khi độ mở thương mại gia tăng. Kết quả này tương đồng với các kết 

quả được tìm thấy bởi Binici và cộng sự (2012) hay Gust và cộng sự (2010). Kết quả này cung 

cấp thêm bằng chứng ở Việt Nam, khi độ mở thương mại lớn hơn có thể làm tăng sức mạnh 

cạnh tranh trong thị trường nội địa và làm giảm sức mạnh định giá của doanh nghiệp vì thế có 

thể làm giảm mức độ truyền dẫn cú sốc của tỷ giá vào trong giá từ đó dẫn đến giảm lạm phát. 

Nghĩa là trước sức ép từ quá trình mở cửa thương mại, ngày càng xuất hiện nhiều các đối thủ 

cạnh tranh có nguồn gốc từ nước ngoài đã buộc các doanh nghiệp nội địa giảm phần tăng thêm 

vào giá bán (mark-up) để giữ thị phần của mình, từ đó làm giảm sự trung chuyển những thay 

đổi khi đồng nội tệ giảm giá vào trong giá cả. Khi nền kinh tế có độ mở ngày càng lớn thì khi 

đồng nội tệ mất giá sức ép lên các doanh nghiệp nội địa càng lớn và khả năng chịu tổn thương 

cũng trở nên lớn hơn. 

4.3.2.3. Các điểm định chấp nhận mô hình 

Bảng 7 

Kiểm định không có tự tương quan phần dư 

Độ trễ Thống kê 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 

Nguồn: Kết quả phân tích dữ liệu của nhóm nghiên cứu 

Các giá trị p-value thu được từ thống kê F của kiểm định Godfrey với các độ trễ từ 1 

đến 4 đều dẫn đến chấp nhận giả thuyết rằng không tồn tại tự tương quan trong phần sai số của 

mô hình. 

Bảng 8 

Kiểm định không còn phần phi tuyến 

Biến chuyển tiếp 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) 1.8099e-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 2.0452e-01 1.5269e-03 3.1965e-02 

imp_rate_1(t-1) 4.3125e-01 6.9865e-01 7.4090e-02 4.6339e-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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(14) 

(15) 

Biến chuyển tiếp 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 

Nguồn: Kết quả phân tích dữ liệu của nhóm nghiên cứu 

Kiểm định F được sử dụng cho mô hình hồi quy phụ có bổ sung một hàm chuyển tiếp 

giả định khác vào trong mô hình hồi quy gốc ban đầu: 

 

Với 𝐻(𝑠2𝑡;  𝛾2;  𝑐2) là một hàm chuyển tiếp khác. Để kiểm tra xem phần dư có còn chứa 

thành phần phi tuyến nào bị bỏ sót hay không thì hàm H sẽ được triển khai theo xấp xỉ Taylor 

bậc ba dưới dạng: 

 

Giả thiết cần kiểm định là , kiểm định F được sử dụng như trường 

hợp tuyến tính bình thường. Kết quả từ Bảng 8 cho thấy các giá trị tính toán của F so với giá trị 

tra bảng đều chấp nhận giả thiết H0, điều này đồng nghĩa với việc không tồn tại hàm chuyển 

tiếp nào khác cho nên phần dư không còn phần phi tuyến bị bỏ sót. 

5. Thảo luận kết quả nghiên cứu và hàm ý chính sách 

Nghiên cứu của chúng tôi cung cấp thêm bằng chứng các yếu tố thuộc môi trường vĩ 

mô có tác động nhất định đến mức độ truyền dẫn của tỷ giá vào lạm phát. Theo đó độ mở cửa 

thương mại càng cao thì càng làm cho hệ số truyền dẫn giảm. Kết quả nghiên cứu tìm thấy cũng 

tương đồng với các lý thuyết và một số bằng chứng thực nghiệm đã được thực hiện trên thế 

giới. 

Mở cửa thương mại, hội nhập với thế giới đã và đang trở thành một xu hướng không 

thể chối bỏ, trong bối cảnh đó mức độ cạnh tranh giữa doanh nghiệp trong nước và các doanh 

nghiệp có yếu tố nước ngoài sẽ ngày càng quyết liệt hơn nữa, sức mạnh định giá của các doanh 

nghiệp này có thể sẽ giảm xuống mỗi khi đồng nội tệ bị mất giá so với ngoại tệ vì lý do cần 

giảm phần mark-up để giữ thị phần và duy trì năng lực cạnh tranh. Ở góc độ điều hành của 

chính phủ, cần thiết phải giữ ổn định tỷ giá và không để đồng nội tệ mất giá quá nhiều sẽ giúp 

các doanh nghiệp nội địa có thêm tiềm lực để đương đầu với sức ép cạnh tranh từ các doanh 

nghiệp có nguồn gốc hoặc liên quan đến yếu tố nước ngoài. 
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