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Mục tiêu của bài viết là cung cấp bằng chứng thực nghiệm về ảnh 
hưởng của dòng vốn vào đến tỷ giá thực tại các nước Đông Á theo lý 
thuyết mô hình Salter-Swan-Corden-Dornbusch. Thông qua phương 
pháp dữ liệu bảng tác động cố định và Moment tổng quát dạng hệ 
thống (Generalized Method of Moments - GMM), nghiên cứu kiểm tra 
tác động của các thành phần dòng vốn vào đến tỷ giá thực ở các nước 
Đông Á giai đoạn 2005-2018. Kết quả nghiên cứu cho thấy các thành 
phần dòng vốn khác nhau tác động đến tỷ giá thực khác nhau. Vốn 
đầu tư trực tiếp nước ngoài tác động cùng chiều và có ý nghĩa thống 
kê đến tỷ giá thực, trong khi đó, đầu tư gián tiếp nước ngoài có tác 
động ngược chiều đến tỷ giá thực. Điều này hàm ý việc gia tăng dòng 
vốn đầu tư trực tiếp nước ngoài vào sẽ làm tỷ giá thực tăng, trong khi 
đó, việc gia tăng vốn đầu tư gián tiếp nước ngoài vào sẽ làm tỷ giá thực 
giảm. Ngoài ra, tỷ giá thực còn chịu tác động bởi độ mở thương mại, 
tỷ lệ thương mại, nợ và chi tiêu của chính phủ. Kết quả này sẽ giúp các 
quốc gia Đông Á định hướng giám sát dòng vốn vào và có các chính 
sách an toàn vĩ mô phù hợp trước áp lực tỷ giá. 

Abstract 

The aim of this study is to empirically provide evidence regarding the 
impact of capital inflows on the real effective exchange rate (REER) in 
East Asian countries based on the Salter–Swan–Corden–Dornbusch 
paradigm. Using the fixed-effect model and generalized method of 
moments (GMM) method, the paper examines the effect of the 
composition of capital inflows on the real exchange rate in East Asia 

 
* Tác giả liên hệ. 
Email: vinhnth@buh.edu.vn (Nguyễn Thị Hồng Vinh). 
Trích dẫn bài viết: Nguyễn Thị Hồng Vinh. (2020). Ảnh hưởng của dòng vốn vào đến tỷ giá thực: Trường hợp các nước Đông Á. Tạp 
chí Nghiên cứu Kinh tế và Kinh doanh Châu Á, 31(3), 05-22. 



 
 Nguyễn Thị Hồng Vinh (2020) JABES 31(3) 05–22  

6 

 

 

. 

 

over the 2005-2018 period. The results show that different forms of 
capital inflows affect the real exchange rate in different ways. While 
foreign direct investment (FDI) has a positive impact on REER, foreign 
portfolio investment (FPI) has a negative effect on REER. These results 
imply that an increase in FDI inflows is associated with the real 
exchange rate appreciation while FPI inflows lead to real exchange rate 
depreciation. Besides, the real exchange rate is also affected by trade 
openness, terms of trade, debt, and expenditure. These results 
recommend that the government of East Asian countries should 
monitor the capital inflows and have appropriate macroprudential 
policies under exchange rate pressure. 

 

1. Giới thiệu 

Sau cuộc khủng hoảng tài chính toàn cầu năm 2008, sự hồi phục mạnh mẽ của dòng vốn nước 
ngoài vào các nước Đông Á tạo động lực cho các cuộc tranh luận về cách các quốc gia nhận được lợi 
ích từ dòng vốn và hạn chế chi phí liên quan đến việc thu hút vốn. Lợi ích của dòng vốn nước ngoài 
đối với các quốc gia khá rõ ràng vì đó là nguồn lực rất quan trọng cho các doanh nghiệp và chính phủ. 
Thật vậy, dòng vốn vào được xem là một nhân tố đóng vai trò quan trọng trong sự phát triển của thị 
trường ngoại hối, đầu tư và việc làm. Tuy nhiên, dòng vốn quốc tế cũng là vấn đề gây lo ngại nghiêm 
trọng đối với các quốc gia nhận vốn vì những tác động tiềm tàng của chúng đối với sự ổn định kinh 
tế vĩ mô, khả năng cạnh tranh xuất khẩu và sự phụ thuộc vào nước ngoài của các nước tiếp nhận vốn 
(Lartey, 2008). Sức cạnh tranh thương mại giảm sút do tỷ giá thực tăng là một trong những hậu quả 
tiêu cực liên quan đến dòng vốn nước ngoài vào nhiều (Calvo và cộng sự, 1993; Edwards, 1998). 

Khu vực kinh tế Đông Á ngày càng hội nhập thông qua sản xuất, thương mại, tài chính và đầu tư. 
Sáng kiến Chiang Mai1 đã thúc đẩy hội nhập kinh tế và hợp tác tiền tệ lớn hơn trong khu vực. Các 
dòng vốn tư nhân đổ vào khu vực Đông Á có xu hướng gia tăng trong những năm gần đây. Theo tính 
toán của tác giả từ số liệu của Thống kê Tài chính Quốc tế (International Financial Statistics - IFS), 
các dòng vốn tư nhân chảy vào các quốc gia Đông Á có chiều hướng tăng từ 348,57 tỷ USD vào năm 
2005 lên 873,42 tỷ trong năm 2017. Dòng vốn lớn chảy vào các nước Đông Á có tác động như thế 
nào đến nền kinh tế các nước, cụ thể là tác động như thế nào đến tỷ giá thực và sức cạnh tranh thương 
mại của các nước này? Việc phân tích ảnh hưởng của dòng vốn vào đến tỷ giá thực là rất cần thiết đối 
với các nước Đông Á trong tiến trình hội nhập khu vực. Nghiên cứu này có các đóng góp về lý luận 
và thực tiễn như sau: 

- Thứ nhất, nghiên cứu này sẽ làm rõ ảnh hưởng của dòng vốn vào đến tỷ giá thực (Real Effective 
Exchange Rate - REER) của khu vực Đông Á. Mặc dù có nhiều nghiên cứu đề cập đến mối quan hệ 

 
1 Sáng kiến Chiang Mai (Chiang Mai Initiative Multilateralisation - CMIM) là một thỏa thuận hoán đổi tiền tệ đa phương giữa các 
nước thành viên của ASEAN và 3 nước Trung Quốc, Nhật Bản và Hàn Quốc từ cuộc họp thường niên của Ngân hàng Phát triển Châu 
Á diễn ra vào ngày 6 tháng 5 năm 2000 tại Chiang Mai, Thái Lan. Hiệp định CMIM có hiệu lực vào năm 2010 đã đánh dấu một bước 
ngoặt mới trong quá trình hợp tác tiền tệ của các nước khu vực Đông Á. Tổng giá trị của CMIM đã tăng từ 120 tỷ USD năm 2010 
lên 240 tỷ USD năm 2012. 
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này nhưng chủ yếu chỉ thực hiện cho từng quốc gia cụ thể hoặc các khu vực khác, chưa đề cập đến 
khu vực Đông Á. Bailey và Milard (2001) nghiên cứu ảnh hưởng của dòng vốn đến tỷ giá thực ở Mỹ, 
Ibarra (2011) nghiên cứu mối quan hệ này tại Mexico, Taguchi và Shammi (2018) đưa ra bằng chứng 
thực nghiệm cho Bangladesh, hay Ah-Shammari và Behbehani (2017) chẩn đoán căn bệnh Hà Lan2 
cho các nước BRICS3. 

- Thứ hai, nghiên cứu sẽ phân tích tác động của từng thành phần dòng vốn tư nhân đến tỷ giá thực. 
Các nghiên cứu trước đây (Lane & Milesi-Ferretti, 2004; Taguchi & Lar, 2017; Ouedraogo, 2017) tập 
trung chủ yếu kiểm tra tác động của một thành phần của dòng vốn hơn là phân loại các thành phần 
dòng vốn vào. Chẳng hạn Lane và Milesi-Ferretti (2004) kiểm tra tác động của tài sản nước ngoài 
ròng (Net Foreign Asset - NFA) đến tỷ giá thực, Ouedraogo (2017) đề cập đến tác động của dòng 
vốn đầu tư gián tiếp nước ngoài đến tỷ giá thực, Taguchi và Lar (2017) chỉ kiểm tra ảnh hưởng của 
kiều hối đến tỷ giá thực. Đồng thời, hầu hết kết quả nghiên cứu chưa thống nhất về mức độ cũng như 
chiều hướng tác động, chẳng hạn như, Ouedraogo (2017) đề cập đến tác động của dòng vốn đầu tư 
gián tiếp nước ngoài (Foreign Portfolio Investment - FPI) làm tỷ giá thực tăng, còn Lane và Milesi-
Ferretti (2004) cho rằng dòng vốn vào làm tỷ giá thực giảm. 

- Cuối cùng, nghiên cứu này sẽ thực hiện cả phương pháp dữ liệu bảng tác động cố định (Fixed 
Effect - FE) và phương pháp ước lượng Moment tổng quát dạng hệ thống (Generalized Method Of 
Moments - GMM) để kiểm định ảnh hưởng của dòng vốn vào và tỷ giá thực, không chỉ thực hiện dữ 
liệu bảng tĩnh như nghiên cứu của Athukorala và Rajapatirana (2003) hay của Ibarra (2011).  

 Phần tiếp theo - Phần 2 sẽ trình bày cơ sở lý thuyết và các nghiên cứu liên quan đến mối quan hệ 
giữa dòng vốn vào và tỷ giá thực; phần 3 đề cập đến mô hình và phương pháp nghiên cứu; phần 4 mô 
tả dữ liệu nghiên cứu; phần 5 thảo luận kết quả thu được từ ước lượng; và cuối cùng, phần 6 đưa ra 
kết luận và hàm ý chính sách. 

2. Cơ sở lý thuyết 

Khung lý thuyết phân tích tác động của dòng vốn vào đối với tỷ giá thực trong trường hợp nền 
kinh tế nhỏ, mở cửa được trình bày khái quát bằng “mô hình Salter-Swan-Corden-Dornbusch” được 
đề xuất đầu tiên bởi Corden và Neary (1982). Mô hình cho thấy cơ chế truyền dẫn mà sự gia tăng của 
dòng vốn vào có thể khiến đồng nội tệ tăng giá thực. Lý thuyết này lý giải sự gia tăng dòng vốn đột 
ngột làm tăng sản phẩm cận biên của lao động, thay đổi tiền lương thực tế trong khu vực kinh tế, tạo 
ra sự di chuyển nguồn lực, và gia tăng những điều chỉnh trong nền kinh tế. Các nghiên cứu thực 
nghiệm (McCormick & Wahba, 2000; Amuedo-Dorantes & Pozo, 2004; Bourdet & Falck, 2006; 
Fajnzylber & López, 2008; Vargas-Silva và cộng sự, 2009; Polat & Andres, 2019) cũng cho rằng việc 

 
2 Căn bệnh Hà Lan được sử dụng để chỉ tình huống mà trong đó việc mở rộng khai thác tài nguyên hoặc nguồn vốn đầu tư nước 
ngoài vào lớn gây ra sự tăng giá thực gây ảnh hưởng tiêu cực cho triển vọng của ngành sản xuất (Williamson, 1994; Poncela và cộng 
sự, 2017; Taguchi & Shammi, 2018). 
3 Các nước trong khối "BRICS" bao gồm các nền kinh tế mới nổi như: Brasil, Nga (Russia), Ấn Độ (India), Trung Quốc (China), và Nam 
Phi (South Africa). Thuật ngữ này được sử dụng đầu tiên vào năm 2001 với 4 nước Brasil, Nga, Ấn Độ và Trung Quốc nhằm chỉ về 
các nền kinh tế có tốc độ tăng trưởng kinh tế khá cao, có tiềm lực kinh tế và đang thực hiện những cải cách mạnh mẽ. Đến năm 
2010, Nam Phi tham dự vào cuộc họp hằng năm của các quốc gia này và bắt đầu tham gia khối “BRICS”. 
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gia tăng dòng vốn vào ồ ạt có thể làm tăng tỷ giá thực đối với nền kinh tế nhận vốn, và do đó, sẽ tạo 
ra sự phân bổ các nguồn lực từ khu vực thương mại sang phi thương mại (Acosta và cộng sự, 2009). 
Tỷ giá thực tăng để phản ứng với sự gia tăng của dòng vốn vào là dấu hiệu cho thấy các quốc gia có 
triệu chứng bị nhiễm “căn bệnh Hà Lan” (Dutch Disease). Căn bệnh Hà Lan được sử dụng để chỉ tình 
huống mà trong đó việc mở rộng khai thác tài nguyên hoặc nguồn vốn đầu tư nước ngoài vào lớn làm 
tăng giá thực gây ảnh hưởng tiêu cực cho triển vọng của ngành sản xuất (Williamson, 1994; Poncela 
và cộng sự, 2017; Taguchi & Shammi, 2018). Rodrik (2008) đã chứng minh đồng nội tệ định giá thực 
cao (hay tỷ giá thực tăng) làm suy yếu phát triển kinh tế dài hạn, đặc biệt là đối với các nước đang 
phát triển, khi mà việc sản xuất hàng hóa thương mại chịu ảnh hưởng bởi sự thất bại thị trường và các 
định chế yếu kém. Điều này nhấn mạnh tầm quan trọng của dòng vốn vào đối với biến động của tỷ 
giá thực. Trong đó, tỷ giá thực đóng vai trò như chỉ số tổng quát về đầu ra của những điều chỉnh vĩ 
mô theo sau việc gia tăng dòng vốn vào.  

Các nghiên cứu sau đây đã phân tích ảnh hưởng của dòng vốn nước ngoài đến tỷ giá thực của các 
quốc gia nhận vốn cũng như kinh nghiệm của các nước về căn bệnh Hà Lan với sự khai thác nguồn 
lực gia tăng. Cụ thể, trong số các nghiên cứu về các yếu tố tác động đến tỷ giá thực, chẳng hạn như: 
Edwards (1989), Williamson (1994), Hinkle và Montiel (1999), Edwards và Savastano (1999), 
Athukorala và Rajapatirana (2003), Maeso-Fernandez và cộng sự (2006) đã đề cập đến tác động của 
dòng vốn đến tỷ giá thực. Dòng vốn vào gia tăng làm tăng nhu cầu đối với cả hàng hóa thương mại 
và phi thương mại, trong đó, việc giá cả của hàng hóa phi thương mại tăng sẽ dẫn đến tăng tỷ giá 
thực. Lane và Milesi-Ferretti (2004) đã dựa trên kết quả phân tích 48 quốc gia cho thấy các khoản nợ 
nước ngoài ròng khiến tỷ giá thực giảm. Ricci và cộng sự (2008) đề cập tài sản nước ngoài ròng 
(NFA) là nguyên nhân làm tỷ giá thực tăng. Nói cách khác, vốn nước ngoài cho phép chi tiêu vượt 
quá thu nhập, tạo ra nhu cầu dư thừa đối với hàng hóa phi thương mại. Hiệu ứng này được giải thích 
là do tỷ giá thực bị ảnh hưởng bởi sự phụ thuộc vào các dòng vốn khác nhau.  

Đối với vốn đầu tư trực tiếp nước ngoài (Foreign Direct Investment - FDI), vốn FDI gia tăng dẫn 
đến việc cấp tín dụng và cung tiền giảm bởi nó làm giảm trung gian thông qua hệ thống các ngân hàng 
nội địa. Tiềm năng lạm phát của vốn FDI được đánh giá thấp hơn so với các khoản vay ngân hàng. 
Tác động tràn (Spillover Effects) từ vốn FDI là tác động gián tiếp khi các doanh nghiệp có vốn FDI 
xuất hiện làm các doanh nghiệp trong nước cũng thay đổi công nghệ và chiến lược kinh doanh để 
cạnh tranh. Tác động này cũng có thể cải thiện năng lực sản xuất tại địa phương thông qua chuyển 
giao công nghệ và bí quyết quản lý (Javorcik, 2004). Khi các quốc gia có môi trường đầu tư tốt hơn 
là điều kiện để thu hút nhiều vốn FDI (Kinda, 2010), năng lực sản xuất của địa phương có thể được 
cải thiện trước dòng vốn FDI, giảm áp lực lên tỷ giá thực. Vốn FDI cũng được xem là một dòng chảy 
ổn định hơn so với vốn vay ngân hàng và dòng vốn FPI. Tuy nhiên, nhiều nghiên cứu cũng chỉ ra tác 
động tiêu cực của vốn FDI đối với sức cạnh tranh thương mại thông qua việc làm tỷ giá thực tăng. 
Athukorala và Rajapatirana (2003) đã chứng minh vốn FDI vào khiến tỷ giá thực tăng. Lartey (2017) 
cũng nhận thấy rằng vốn FDI vào liên quan đến việc giảm tỷ lệ giữa hàng hóa thương mại và phi 
thương mại dẫn đến tỷ giá thực tăng. Saborowski (2011) cho rằng việc gia tăng dòng vốn vào, đặc 
biệt là vốn FDI ở các nước đang phát triển dẫn đến tỷ giá thực tăng. 

Đối với vốn FPI, một số nghiên cứu (Combes và cộng sự, 2012; Jongwanich & Kohpaiboon, 2013; 
Ouedraogo, 2017) chỉ ra rằng vốn FPI vào tăng là nguyên nhân khiến tỷ giá thực tăng. Combes và 
cộng sự (2012) đã nghiên cứu mối quan hệ giữa dòng vốn vào với tỷ giá thực thông qua dữ liệu của 



 
 Nguyễn Thị Hồng Vinh (2020) JABES 31(3) 05–22  

9 

 

42 quốc gia đang phát triển trong giai đoạn 1980-2006 và kết quả cho thấy rằng vốn FPI có ảnh hưởng 
lớn nhất đến tỷ giá thực (gấp 7 lần vốn FDI hoặc vốn ngân hàng). Ouedraogo (2017) đã kiểm tra tác 
động của dòng vốn gián tiếp đến tỷ giá thực trong trường hợp 73 nền kinh tế phát triển và đang phát 
triển theo các khu vực khác nhau gồm: Chính phủ, ngân hàng, và doanh nghiệp, kết quả nghiên cứu 
cho thấy dòng vốn FPI vào các khu vực khác nhau thì ảnh hưởng khác nhau. Jongwanich và 
Kohpaiboon (2013) kiểm tra ảnh hưởng của dòng vốn đến tỷ giá thực tại các nước mới nổi ở châu Á 
giai đoạn 2000-2009 và cho rằng dòng vốn FPI có tác động đến tỷ giá thực nhanh hơn dòng vốn FDI. 

Với yếu tố kinh tế vĩ mô khác, các nghiên cứu xem xét tác động của độ mở thương mại đến sự 
biến động của tỷ giá thực. Theo Edwards (1989) và Warr (1986), mối quan hệ này phụ thuộc vào các 
chính sách tại địa phương. Các hàng rào thương mại có thể khiến cán cân vãng lai xấu đi cũng như 
làm nhu cầu và giá cả của hàng hóa phi thương mại tăng. Điều này sẽ làm tỷ giá thực tăng, chẳng hạn 
như: Khi một quốc gia áp dụng hạn ngạch nhập khẩu, điều này sẽ khiến nhu cầu về hàng hóa thay thế 
nhập khẩu tăng lên, từ đó dẫn đến tỷ giá thực tăng. Mặt khác, các hàng rào thương mại dẫn đến thâm 
hụt tài khoản vãng lai ngày càng trầm trọng làm thu nhập giảm, do đó, nhu cầu và giá của các hàng 
hóa phi thương mại giảm. Điều này sẽ khiến đồng nội tệ giảm giá thực. Lartey (2008) đã chỉ ra rằng 
độ mở thương mại và tỷ giá thực có tương quan cùng chiều trong khi Al-Shammari và Behbehani 
(2017), Combes và cộng sự (2012) nhận thấy rằng ảnh hưởng giữa độ mở thương mại và tỷ giá thực 
ngược chiều. 

Về mối quan hệ giữa hiệu suất và tỷ giá, Balassa (1964) và Samuelson (1964) cho rằng sự thay 
đổi trong chênh lệch hiệu suất giữa khu vực hàng hóa thương mại và phi thương mại có thể làm mức 
giá hàng hóa phi thương mại thay đổi, và từ đó ảnh hưởng đến tỷ giá thực. Hiệu quả tổng thể của năng 
suất hay công nghệ là không rõ ràng. Edwards (1989) cho rằng nếu công nghệ giúp năng suất cao hơn 
sẽ làm tăng tính sẵn có của yếu tố, làm giảm chi phí và giá của các hàng hóa thương mại; điều này 
giảm tỷ giá thực. Tuy nhiên, sự cải tiến công nghệ có thể làm tăng thu nhập của quốc gia, từ đó sẽ 
làm tăng nhu cầu và giá cả hàng hóa phi thương mại kéo theo tỷ giá thực tăng lên. Choudhri và Khan 
(2005) đưa ra bằng chứng về hiệu ứng Balassa-Samuelson4 ở các nước đang phát triển. 

Tác động của tỷ lệ thương mại (Term of Trade) trên tỷ giá thực không rõ ràng. Sự biến động của 
tỷ lệ thương mại gây ra hai tác động ngược nhau: Hiệu ứng thu nhập và hiệu ứng thay thế. Hiệu ứng 
thu nhập xảy ra khi tăng giá xuất khẩu, hoặc giảm giá nhập khẩu, làm tăng thu nhập của một nền kinh 
tế, và do đó dẫn đến sự gia tăng nhu cầu đối với các hàng hóa phi thương mại. Điều này sẽ dẫn đến 
giá của các hàng hóa phi thương mại có xu hướng giảm và khiến tỷ giá thực tăng. Tuy nhiên, tác động 
tổng thể sẽ phụ thuộc vào việc cải thiện tỷ lệ thương mại nhờ tác động của một trong hai yếu tố là giá 
xuất khẩu tăng hay chỉ giá nhập khẩu giảm do sự thay thế tiềm năng giữa hàng hóa thương mại và phi 
thương mại. Nếu sự cải thiện tỷ lệ thương mại là do giá xuất khẩu tăng, tỷ giá thực sẽ giảm đối với 
các mức tỷ giá danh nghĩa và giá hàng hóa không tham gia thương mại nhất định. Ngược lại, nếu tỷ 
lệ thương mại tăng là do hàng nhập khẩu giảm giá thì sự cải thiện tài khoản vãng lai sẽ giúp tăng thu 

 
4 Vào những năm 1960, Balassa (1964) và Samuelson (1964) cho rằng sự khác biệt về năng suất sản xuất hàng hóa tham gia thương 
mại ở các quốc gia khác nhau là yếu tố dẫn đến sự khác biệt lớn về giá cả và tiền lương giữa các quốc gia cũng như khác biệt về 
thu nhập quốc gia, đồng thời, năng suất khác nhau giữa các quốc gia dẫn đến đồng nội tệ của các quốc gia có năng suất cao hơn 
sẽ bị định giá thực thấp. 
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nhập và giá tổng hợp của hàng hóa phi thương mại, và do đó dẫn đến đồng nội tệ tăng giá thực. 
Combes và cộng sự (2012) đã chỉ ra rằng biến động của tỷ lệ thương mại dẫn đến tỷ giá thực tăng lên 
trong khi Ibarra (2011) nhận thấy rằng tỷ lệ thương mại tăng làm đồng nội tệ giảm giá thực. 

Ngoài ra, Asonuma (2016) và Ouedraogo (2017) cũng đề cập đến nợ chính phủ và chi tiêu chính 
phủ trong mô hình các yếu tố ảnh hưởng đến tỷ giá thực. Mối quan hệ này phụ thuộc vào mức độ co 
giãn của tổng sản phẩm nội địa (Gross Domestic Product - GDP) đối với dòng vốn. Nếu mức độ co 
giãn của GDP đối với vốn vào cao, nợ chính phủ tăng sẽ dẫn đến tỷ giá thực giảm, ngược lại, nếu độ 
co giãn của GDP với vốn vào thấp, nợ tăng sẽ dẫn đến tỷ giá thực tăng (Lin, 1994). Chi tiêu chính 
phủ tăng sẽ làm tăng nhu cầu hàng hóa phi thương mại nếu tỷ lệ tiêu dùng cho hàng hóa dịch vụ phi 
thương mại chiếm tỷ lệ chính. Sự gia tăng nhu cầu sẽ làm tăng giá hàng hóa phi thương mại một cách 
có hệ thống dẫn đến tỷ giá thực tăng. Tuy nhiên, tỷ giá thực sẽ giảm nếu chi tiêu chính phủ cho khu 
vực thương mại nhiều hơn khu vực phi thương mại. Do đó, tác động của biến chi tiêu chính phủ đến 
tỷ giá thực vẫn chưa rõ ràng. 

Dựa trên cơ sở các nghiên cứu trước, bài viết này sẽ làm rõ ảnh hưởng của dòng vốn vào cùng với 
các yếu tố kinh tế vĩ mô như: Độ mở thương mại, tỷ lệ thương mại, chỉ số hiệu suất Balassa, nợ và 
chi tiêu chính phủ đến tỷ giá thực của các nước Đông Á. 

3. Phương pháp nghiên cứu 

Để ước lượng mối quan hệ giữa các dòng vốn vào và tỷ giá thực của các nước Đông Á, tác giả sử 
dụng dữ liệu bảng tĩnh tác động cố định và dữ liệu bảng động Moment tổng quát dạng hệ thống 
(GMM). Trong đó, phương pháp ước lượng Moment tổng quát dạng hệ thống (GMM) sẽ giúp giải 
quyết vấn đề nội sinh của các biến và khắc phục các khuyết tật khác của mô hình nghiên cứu (Blundell 
& Bond, 2000).  

Mô hình bảng tĩnh được đề xuất như sau: 

 𝐑𝐄𝐄𝐑𝐢𝐭 = 	𝛂 + 𝛃𝐅𝐥𝐨𝐰𝐬𝐢𝐭 + 𝛉𝐗𝐢𝐭 + 𝛆𝐢𝐭   (1) 

Phương trình (1) thể hiện mối quan hệ giữa dòng vốn vào và tỷ giá thực, trong đó: 

α: Hệ số tung độ gốc; 

β: Hệ số tương quan giữa dòng vốn vào và tỷ giá thực; 

θ: Hệ số tương quan giữa các biến kiểm soát với tỷ giá thực; 

REER#$: Logarit của tỷ giá thực của nước i trong năm t; 

Flows#$: Dòng vốn vào của nước i, trong đó bao gồm ba loại vốn chính là: (1) Đầu tư trực tiếp 
nước ngoài (Foreign Direct Investment - FDI), (2) đầu tư gián tiếp nước ngoài (Foreign Portfolio 
Investment - FPI), và (3) vốn khác (Other Investments - OI); 

X#$: Véc-tơ của các biến kiểm soát, bao gồm: Hiệu suất Balassa, độ mở thương mại, tỷ lệ thương 
mại, chi tiêu và nợ của chính phủ; 

ε#$: Sai số. 

Mô hình bảng động được trình bày có độ trễ của tỷ giá thực có dạng như sau: 

 𝐑𝐄𝐄𝐑𝐢𝐭 = 	𝛂𝟎 + 𝛂𝟏𝐑𝐄𝐄𝐑𝐢𝐭'𝟏 + 𝛃𝐅𝐥𝐨𝐰𝐬𝐢𝐭 + 𝛉𝐗𝐢𝐭 + 𝛆𝐢𝐭     (2) 
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Phương trình (2) cho thấy mối quan hệ giữa dòng vốn vào và tỷ giá thực, trong đó: 

	α(: Hệ số tung độ gốc; 

α): Hệ số tương quan giữa biến trễ của tỷ giá thực với tỷ giá thực hiện tại; 

β: Hệ số tương quan giữa dòng vốn vào và tỷ giá thực; 

θ: Hệ số tương quan giữa các biến kiểm soát với tỷ giá thực; 

REER#$'): Logarit của biến trễ của tỷ giá thực; 

Các biến dòng vốn và các biến kiểm soát như trong công thức (1) đề cập ở trên. 

Tỷ giá thực của nước i trong thời gian t được tính dựa trên công thức trung bình trọng số của tỷ 
giá thực song phương với mỗi đối tác trong số 186 đối tác thương mại. 

𝑹𝑬𝑬𝑹𝒊𝒕 =>𝑹𝑬𝑹𝒊𝒋𝒕
𝒘𝒊𝒋𝒕

𝟏𝟖𝟔

𝒋0𝟏

 

Trong đó: 

RER#1$ =	
234$%&	6	7$&

7%&
 : Tỷ giá thực song phương của đồng tiền nước i với đồng tiền của các nước 

thương mại đối tác j trong năm t; 

P#$ và P1$ lần lượt là chỉ số giá của các nước i và j. 

Với cách tính này, một sự gia tăng của tỷ giá thực cho thấy đồng nội tệ tăng giá thực, do đó, điều này 
có ý nghĩa làm xói mòn sức cạnh tranh thương mại quốc tế của quốc gia (Couharde và cộng sự, 2018).  

Biến hiệu suất Balassa nhằm làm rõ hiệu ứng Balassa-Samuelson. Biến này được tính theo GDP 
đầu người của một nước trên GDP bình quân đầu người có trọng số của các đối tác thương mại của 
nước đó (Couharde và cộng sự, 2020). Hiệu ứng Balassa-Samuelson giả định rằng năng suất của khu 
vực hàng hóa thương mại quốc tế cao hơn khu vực phi thương mại. Điều này dẫn đến mức lương cao 
hơn ở khu vực thương mại quốc tế, và gây ra hiệu ứng tràn qua khu vực phi thương mại và áp lực lên 
tiền lương. Vì mức giá của khu vực thương mại quốc tế được xác định theo cơ sở quốc tế và tương 
đối đồng nhất giữa các quốc gia nên tiền lương cao hơn ở khu vực phi thương mại sẽ dẫn đến giá cả 
hàng hóa cao hơn trong nước. Điều này hàm ý gia tăng lạm phát nội địa và làm tỷ giá thực tăng 
(Combes và cộng sự, 2012). 

Biến tỷ lệ thương mại được tính bằng giá hàng hóa xuất khẩu có trọng số trên giá hàng hóa nhập 
khẩu có trọng số. Tỷ lệ thương mại tăng được kỳ vọng làm cho tỷ giá thực cân bằng tăng và giúp cải 
thiện cán cân thương mại - hiệu ứng thu nhập trội hơn hiệu ứng thay thế. Độ mở thương mại được 
tính bằng tổng xuất khẩu và nhập khẩu trên GDP. Biến này có thể ảnh hưởng đến giá của hàng hóa 
phi thương mại thông qua hiệu ứng thu nhập và thay thế (Amano & Norden, 1995). 

Ngoài ra, mô hình cũng bổ sung ảnh hưởng của các biến liên quan đến khu vực chính phủ như: 
Nợ và chi tiêu chính phủ (Lin, 1994; Asonuma, 2016; Ouedraogo, 2017). Các nghiên cứu trước cho 
thấy tác động của các biến này đến tỷ giá thực vẫn chưa rõ ràng.  
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4. Mô tả dữ liệu 

Bộ dữ liệu được sử dụng dựa trên các quan sát theo năm đối với 13 quốc gia Đông Á trong giai 
đoạn 2005-2018. Dữ liệu đến từ các nguồn chính: Dữ liệu Thống kê Tài chính Quốc tế (International 
Financial Statistics - IFS)5, Báo cáo Triển vọng Kinh tế Thế giới (World Economic Outlook) của 
Quỹ Tiền tệ Quốc tế (International Monetary Fund - IMF)6, Ngân hàng Thế giới (World Bank - 
WB)7, Bộ dữ liệu EQCHANGE của Trung tâm Nghiên cứu về Triển vọng và Thông tin quốc tế 
(Centre d'Études Prospectives et d'Informations Internationales - CEPII)8. Các biến trong mô hình 
được mô tả cụ thể từ các nguồn trong Bảng 1. Các nước Đông Á bao gồm: Trung Quốc, Nhật, Hàn 
Quốc, Indonesia, Malaysia, Brunei, Campuchia, Lào, Philippines, Myanmar, Singapore, Thái Lan, 
Việt Nam. Các biến tỷ giá thực, tỷ lệ thương mại, độ mở thương mại được lấy logarit để thu hẹp đại 
lượng phạm vi nhỏ hơn. 

Bảng 1. 
Mô tả các biến trong mô hình nghiên cứu 

Các biến Ký hiệu biến Đơn vị tính Định nghĩa Nguồn 

Tỷ giá thực  REER Logarit Là tỷ lệ của chỉ số giá một 
nước với các nước đối tác 
thương mại chính dựa trên tỷ 
giá danh nghĩa  

CEPII 

Đầu tư trực tiếp 
nước ngoài 

FDI/GDP % Vốn FDI vào ròng trên GDP IFS 

Đầu tư gián tiếp 
nước ngoài 

FPI/GDP % Vốn FPI vào ròng trên GDP IFS 

Vốn khác OI/GDP % Vốn khác vào ròng  trên GDP IFS 

Tỷ lệ thương mại  TOT Logarit Tỷ lệ giá xuất khẩu có trọng số 
trên giá nhập khẩu có trọng số  

World Economic 
Outlook 

Độ mở thương mại TRADE Logarit Là tổng xuất khẩu và nhập 
khẩu trên GDP 

World Bank 

Chỉ số hiệu suất 
Balassa 

PROD Chỉ số Tỷ trọng GDP bình quân đầu 
người của một nước với các 
đối tác thương mại 

CEPII 

 
5 Thống kê Tài chính Quốc tế (International Financial Statistics - IFS). Website: https://data.imf.org/?sk=4C514D48-B6BA-49ED-
8AB9-52B0C1A0179B&sId=1390030341854 
6 Báo cáo Triển vọng Kinh tế Thế giới (World Economic Outlook) của Quỹ Tiền tệ Quốc tế (International Monetary Fund - IMF). 
Website: https://www.imf.org/en/Publications/SPROLLS/world-economic-outlook-databases#sort=%40imfdate%20descending 
7 Ngân hàng Thế giới (World Bank - WB). Website: https://data.worldbank.org/ 
8 Bộ dữ liệu EQCHANGE của Trung tâm Nghiên cứu về Triển vọng và Thông tin quốc tế (Centre d'Études Prospectives et 
d'Informations Internationales - CEPII). Website: http://www.cepii.fr/CEPII/en/bdd_modele/bdd_modele.asp 
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Các biến Ký hiệu biến Đơn vị tính Định nghĩa Nguồn 

Nợ DEBT % Tổng nợ trên GDP World Economic 
Outlook 

Chi tiêu chính phủ  EXPENDITURE % Tổng chi tiêu của chính phủ 
trên GDP 

World Economic 
Outlook 

 

Hình 1 cho thấy xu hướng của dòng vốn vào và tỷ giá thực. Trong ba loại dòng vốn vào, FDI là 
dòng vốn vào chiếm tỷ trọng lớn nhất, và có xu hướng tăng sau khủng hoảng kinh tế giai đoạn 
2007-2008, với mức tăng cao nhất vào năm 2013 đạt 34,5 tỷ USD, gấp 2,9 lần so với năm 2005. Sau 
đó, FDI có xu hướng giảm từ năm 2014 đến năm 2018. 

Vốn FPI cũng cho thấy xu hướng giảm mạnh trong năm 2008 và năm 2011 do ảnh hưởng của 
khủng hoảng tài chính, sau đó phục hồi vào năm 2012 và năm 2013. Xu hướng sụt giảm của dòng 
vốn FPI những năm sau đó cho thấy các quốc gia Đông Á có sự kiểm soát đối với dòng vốn này 
(Villafuerte, 2015; Magud và cộng sự, 2018). 

Dòng vốn khác trồi sụt trong giai đoạn 2005-2018, đặc biệt giảm sâu vào năm 2009 và năm 2015. 
Từ năm 2016, dòng vốn này bắt đầu tăng trở lại. 

Về xu hướng biến động của tỷ giá thực, tỷ giá thực các nước Đông Á có xu hướng tăng từ năm 
2005 đến năm 2015, trong đó: Mức tăng cao nhất là 4,11% vào năm 2006 và 3,38% vào năm 2008. 
Tỷ giá thực có xu hướng giảm từ năm 2016 đến năm 2018. Các quốc gia trong mẫu có tỷ giá thực 
thấp nhất là Nhật đạt 76,32 vào năm 2018, tỷ giá thực ở Malaysia là 88,45 vào năm 2017. Nước có tỷ 
giá thực cao nhất là Lào đạt 128,81 vào năm 2016, và Việt Nam có tỷ giá thực là 128,50 vào năm 
2015. Năm 2018, tỷ giá thực của Việt Nam đạt cao nhất trong mẫu với mức là 124,88. Tỷ giá thực 
trung bình của 13 quốc gia giai đoạn 2005-2018 đã tăng 1,43%. Điều này cho thấy đồng tiền các quốc 
gia Đông Á bị định giá cao hơn so với các nước đối tác. Tỷ giá thực biến động cho thấy sự thiếu đồng 
nhất về chế độ tỷ giá của các quốc gia trong mẫu, cũng như tương quan giữa Trung Quốc và các quốc 
gia còn lại. Hình 1 cho thấy xu hướng tăng của tỷ giá thực giống với xu hướng tăng của vốn FDI vào, 
nhưng trái ngược với xu hướng giảm của vốn FPI vào các nước Đông Á.  
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Hình 1. Dòng vốn vào và tỷ giá thực của các nước Đông Á (triệu USD) 
Nguồn: IFS, EQCHANGE. 

5. Kết quả nghiên cứu 

Bảng 2 tóm tắt về các biến trong mô hình nghiên cứu. Trong giai đoạn nghiên cứu, vốn FDI/GDP 
chiếm tỷ trọng cao nhất trong các quốc gia là Singapore với 28,017% vào năm 2017, thấp nhất là 
Brunei vào năm 2016 với -1,321%. 

Về vốn FPI/GDP, Singapore đạt tỷ trọng cao nhất vào năm 2007 với 9,983% và thấp nhất vào 
năm 2008 với -6,021%. Trong khi đó, tỷ giá thực trung bình là 101,747, tỷ giá cao nhất là Hàn Quốc 
vào năm 2006 với 130,803 và thấp nhất là Myanmar vào năm 2005 là 56,857. Các dữ liệu trong Bảng 
2 cũng cho thấy sự khác nhau giữa các quốc gia về tỷ lệ trao đổi thương mại, hiệu suất, độ mở thương 
mại, nợ và chi tiêu của chính phủ.  
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Bảng 2. 
Tóm tắt các biến 

Các biến Quan sát Giá trị trung bình Độ lệch chuẩn Nhỏ nhất Lớn nhất 

REER 175 101,744 12,194 56,857 130,803 

FDI/GDP 182 4,846 5,597 -1,321 28,017 

FPI/GDP 140 0,403 1,777 -6,021 9,983 

OI/GDP 182 2,797 8,465 -21,484 91,999 

TOT 182 98,199 3,086 79,120 101,660 

TRADE 179 111,756 88,583 0,167 437,327 

PROD 182 0,765 0,840 0,081 3,008 

DEBT 182 56,771 51,055 0,320 237,130 

EXPENDITURE 182 22,970 7,258 9,015 39,511 

 

Bảng 3. 
Kiểm định nghiệm đơn vị 

 Chuỗi gốc Sai phân 

ADF IPS ADF IPS 

REER 0,0266 0,0083 0,0000 0,0000 

FDI/GDP 0,0000 0,0002   

FPI/GDP 0,0000 0,0000   

OI/GDP 0,0000 0,0000   

TOT 0,0012 0,0023 0,0000 0,0000 

PROD 0,8777 0,7866 0,0000 0,0000 

TRADE 0,2063 0,1456 0,0000 0,0000 

DEBT 0,0000 0,5508 0,0000 0,0000 

EXPENDITURE 0,2460 0,2061 0,0000 0,0000 

Ghi chú: Số báo cáo là p-value. 

Để xem xét tính dừng của dữ liệu, tác giả sử dụng kiểm định Dickey và Fuller mở rộng (ADF) và 
kiểm định Im-Pessaran-Shin cho bảng không cân bằng. 

Giả thuyết H0: Các biến đều chứa nghiệm đơn vị, tức là chuỗi dữ liệu có chứa nghiệm đơn vị hay 
chuỗi không dừng. 
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Bảng 3 trình bày kết quả kiểm định nghiệm đơn vị. Các biến được sử dụng có p-value < α = 1% và 
giá trị thống kê ADF > giá trị τ tới hạn. Vì vậy, giả thuyết H0 bị bác bỏ, tức là các biến đều có tính dừng. 

Nghiên cứu sử dụng mô hình bảng tĩnh và bảng động để ước lượng các biến tác động đến tỷ giá 
thực. Kết quả ước lượng mô hình (1) và (2) được trình bày trong Bảng 4 và Bảng 5. Bảng 4 cho thấy 
kết quả từ phương pháp dữ liệu bảng tĩnh, còn Bảng 5 là kết quả từ hồi quy bằng phương pháp dữ liệu 
bảng động GMM hệ thống. Kết quả ước lượng GMM trong Bảng 5 thỏa mãn cả kiểm định Hansen 
về tính phù hợp của các biến công cụ và các kiểm định tự tương quan về phương sai sai số của các 
mô hình GMM. 

Ước lượng trong cột (1), (2), và (3) ở Bảng 4 tương ứng với từng trường hợp vốn FDI, vốn FPI, 
và vốn khác là biến giải thích duy nhất trong mô hình (1), và kết quả cho thấy tác động của mỗi loại 
vốn đến tỷ giá thực đều có ý nghĩa thống kê. Trong khi đó, vốn FDI và vốn khác tác động cùng chiều 
với tỷ giá thực thì vốn FPI có tác động ngược chiều. Cột (4) trong Bảng 4 thêm vào các biến đã đề 
cập trong mô hình (1), cả ba dòng vốn vào của khu vực tư nhân đều ảnh hưởng đến tỷ giá thực, phù 
hợp với kết quả của từng biến ở cột (1), cột (2), và cột (3). Trong đó, vốn FDI tác động cùng chiều 
trong khi vốn FPI tác động ngược chiều với tỷ giá thực. Theo kết quả Bảng 4, vốn khác có dấu khác 
với tỷ giá thực theo cột (3) và cột (4), nhưng đều không có ý nghĩa thống kê. 

Bảng 4. 
Kết quả từ ước lượng bảng tĩnh tác động cố định (Fixed Effect) 

Biến phụ thuộc: REER (Logarit) 

Các biến (1) (2) (3) (4) 

FDI/GDP 0,003* 
(0,002) 

  0,003* 
(0,002) 

FPI/GDP  -0,007*** 
(0,002) 

 -0,008*** 
(0,002) 

OI/GDP   -0,0002 
(0,000) 

0,0003 
(0,000) 

TOT     0,449* 
(0,253) 

TRADE    -0,158*** 
(0,055) 

PROD    0,072 
(0,046) 

DEBT    -0,0008** 
(0,000) 

EXPENDITURE    0,009*** 
(0,001) 
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Biến phụ thuộc: REER (Logarit) 

Các biến (1) (2) (3) (4) 

Hằng số 1,990*** 
(0,009) 

2,009*** 
(0,003) 

2,005*** 
(0,004) 

1,211** 
(0,523) 

R2 0,093 0,074 0,070 0,486 

Thống kê F 5,56 6,87 5,96 7,82 

Xác suất (Thống kê F) 0,000 0,000 0,000 0,000 

Ghi chú: *, ** và *** lần lượt tương ứng với các mức ý nghĩa thống kê 10%, 5% và 1%. 

   Các số trong dấu ngoặc đơn ( ) là sai số chuẩn. 

Kết quả ước lượng bảng động Moment tổng quát dạng hệ thống ở Bảng 5 cũng cho thấy từng 
thành phần dòng vốn tác động đến tỷ giá thực. Các mô hình này bổ sung biến trễ của tỷ giá thực là 
logREER-1 và kết quả cho thấy logREER-1 có quan hệ cùng chiều với tỷ giá thực và có ý nghĩa 
thống kê 1% trong tất cả các cột (1), cột (2), cột (3), và cột (4). Điều này cho thấy ảnh hưởng của tỷ 
giá thực trong quá khứ đến tỷ giá thực hiện tại là lâu dài và nhất quán. Kết quả thể hiện vốn FDI tăng 
sẽ dẫn đến tỷ giá thực tăng, với 1% vốn tăng dẫn đến 0,004% tỷ giá thực tăng (Cột (4) của Bảng 5). 
Những kết quả này phù hợp với nghiên cứu của Lartey (2008). Có thể thấy, vốn FDI là dòng vốn vào 
được chú trọng thu hút nhiều nhất ở khu vực Đông Á trong giai đoạn nghiên cứu. Mặc dù đây được 
xem là dòng vốn dài hạn với ưu điểm là giúp chuyển giao công nghệ và tạo nhiều việc làm, tuy nhiên, 
kết quả cho thấy ảnh hưởng tiêu cực của dòng vốn vào này là làm xói mòn sức cạnh tranh thương mại 
qua tác động làm tỷ giá thực tăng. Khác với kết quả của Combes và cộng sự (2012) hay Ouedraogo 
(2017), vốn FPI ngược chiều với tỷ giá thực, hàm ý vốn đầu tư gián tiếp nước ngoài giảm sẽ làm cho 
tỷ giá thực tăng. Như vậy, vốn FPI không tác động tiêu cực đến sức cạnh tranh thương mại của các 
nước Đông Á như các nghiên cứu trước đây (Combes và cộng sự, 2012; Jongwanich & Kohpaiboon, 
2013; Ouedraogo, 2017). Vốn khác cũng tác động cùng chiều với tỷ giá thực trong cột (3), nhưng 
trong mô hình đầy đủ các biến ở cột (4) thì tác động của vốn khác không có ý nghĩa thống kê. Kết 
quả nghiên cứu cung cấp bằng chứng thực nghiệm đối với lý thuyết “mô hình Salter-Swan-Corden-
Dornbusch”, theo đó, sự gia tăng của dòng vốn FDI làm ảnh hưởng đến giá cả hàng hóa phi thương 
mại do nhu cầu tăng, từ đó làm tỷ giá thực tăng ở khu vực Đông Á. 

Ngoài ra, kết quả cột (1) và cột (3) của Bảng 5 cho thấy khi độ mở thương mại giảm, tỷ giá thực 
có xu hướng tăng. Điều này có thể lý giải là do các hàng rào thương mại có thể khiến cán cân vãng 
lai xấu đi, làm nhu cầu và giá cả của hàng hóa phi thương mại tăng dẫn đến tỷ giá thực tăng. Kết quả 
này nhất quán với kết quả nghiên cứu của Combes và cộng sự (2012), Saborowski (2011), Chen và 
Rogoff (2003). Tỷ lệ thương mại có dấu tương quan dương trong cột (1), (3) và (4), và dấu tương 
quan âm trong cột (2) nhưng không có ý nghĩa thống kê. Như vậy, dựa vào kết quả cột (1) và cột (3), 
tỷ lệ thương mại có ảnh hưởng cùng chiều với tỷ giá thực và có ý nghĩa thống kê 1%. Mối quan hệ 
cùng chiều cho thấy tỷ lệ thương mại tăng sẽ làm tỷ giá thực tăng. Khi tỷ lệ thương mại tăng là do 
hàng nhập khẩu giảm giá thì điều này sẽ giúp cải thiện tài khoản vãng lai, đồng thời khiến thu nhập 
và giá của hàng hóa phi thương mại tăng lên, từ đó dẫn đến đồng nội tệ tăng giá thực. Bên cạnh đó, 
kết quả cũng cho thấy hiệu suất Balassa tác động cùng chiều đến tỷ giá thực nhưng không có ý nghĩa 



 
 Nguyễn Thị Hồng Vinh (2020) JABES 31(3) 05–22  

18 

 

thống kê trong giai đoạn nghiên cứu. Nợ chính phủ tác động ngược chiều đến tỷ giá thực, trong khi 
đó, chi tiêu của chính phủ và tỷ giá thực tương quan cùng chiều và có ý nghĩa thống kê. 

Bảng 5. 
Kết quả ước lượng bảng động Moment tổng quát dạng hệ thống (GMM) 

Biến phụ thuộc: REER (Logarit) (1) (2) (3) (4) 

REER-1 0,852*** 

(0,100) 

0,727*** 

(0,106) 

1,027*** 

(0,059) 

0,541*** 

(0,142) 

FDI/GDP 0,002*** 

(0,000) 

  0,004** 

(0,001) 

FPI/GDP  -0,003*** 

(0,000) 

 -0,006*** 

(0,002) 

OI/GDP   0,0006*** 

(0,0002) 

0,0001 

(0,000) 

TOT  0,460*** 

(0,124) 
-0,084 

(0,331) 

0,151*** 

(0,000) 

0,078 

(0,318) 

TRADE -0,006*** 

(0,001) 

0,020* 

(0,012) 
-0,009*** 

(0,002) 

0,007 

(0,014) 

PROD -0,002 

(0,002) 

-0,007 

(0,018) 

-0,002 

(0,002) 

-0,027 

(0,019) 

DEBT -0,0008** 

(0,000) 

-0,0003* 

(0,000) 

-0,000 

(0,000) 

-0,0001 

(0,000) 

EXPENDITURE -0,0001 

(0,000) 

0,0023 

(0,000) 
-0,0004*** 

(0,000) 

0,0009 

(0,001) 

Hằng số 0,601** 

(0,285) 

0,667 

(0,827) 

0,320* 

(0,166) 

0,747 

(0,730) Kiểm định AR(1) 0,047 0,084 0,059 0,046 
Kiểm định AR(2) 0,129 0,136 0,142 0,102 
Kiểm định Hansen 0,516 0,690 0,107 0,590 
Số quan sát 147 118 147 128 
Số quốc gia 13 10 13 10 
Số công cụ 13 10 13 11 
Wald Chi2 (P > Chi2) 0,000 0,000 0,000 0,000 

Ghi chú: *, ** và *** lần lượt tương ứng với các mức ý nghĩa thống kê 10%, 5% và 1%. 

  Các số trong dấu ngoặc đơn ( ) là sai số chuẩn. 
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6. Kết luận và khuyến nghị 

Bài viết nhằm cung cấp bằng chứng thực nghiệm về mối quan hệ giữa dòng vốn vào và tỷ giá thực 
trên mẫu 13 nước Đông Á giai đoạn 2005–2018. Nghiên cứu sử dụng phương pháp tiếp cận dữ liệu 
bảng tĩnh và động thông qua các mô hình tác động cố định và Moment tổng quát dạng hệ thống 
(GMM). Kết quả cho thấy các dòng vốn khác nhau có tác động khác nhau đối với tỷ giá thực, trong 
đó, dòng vốn FDI vào ảnh hưởng cùng chiều đến tỷ giá thực, vốn FPI ảnh hưởng ngược chiều đến tỷ 
giá thực. Ngoài ra, tỷ giá thực còn chịu tác động bởi vốn khác, tỷ lệ thương mại, độ mở thương mại, 
nợ và chi tiêu chính phủ. Như vậy, sự gia tăng của dòng vốn FDI vào là nguyên nhân chính làm tăng 
tỷ giá thực, và làm giảm mức cạnh tranh thương mại của các nước Đông Á. Kết quả này hàm ý giúp 
các nước Đông Á định hướng cho tương lai trong việc giám sát dòng vốn vào và thực thi các chính 
sách liên quan đến an toàn vĩ mô để đối phó với áp lực tỷ giá. 

Khi thực hiện các chính sách để thu hút dòng vốn, các nước Đông Á cần chú ý sự tăng giá của tỷ 
giá thực có thể làm mất ổn định đối với quản lý kinh tế vĩ mô do sự thiếu đồng nhất về chế độ tỷ giá 
của các quốc gia trong khu vực, cũng như sự tương quan giữa Trung Quốc với các nước còn lại khá 
lớn. Khi dòng vốn nước ngoài vào nhiều, các nước Đông Á cần tập trung các chính sách đầu tư và sử 
dụng vốn hiệu quả. Các nước Đông Á cũng cần đánh giá lại tính hiệu quả cũng như các chi phí đi 
kèm của dòng vốn FDI. Đồng thời xem xét vai trò của vốn FPI và vốn qua kênh ngân hàng để giảm 
bớt sự kiểm soát các nguồn vốn này. Tác giả đề xuất các giải pháp cụ thể như sau: 

- Thứ nhất, về quản trị tỷ giá hối đoái, tùy theo đặc thù mỗi nền kinh tế, các nước cần chú trọng 
áp dụng cơ chế tỷ giá phù hợp với các điều kiện kinh tế vĩ mô. Bên cạnh đó, các nước trong khu vực 
cần xem xét và quản lý các yếu tố ảnh hưởng đến tỷ giá thực như: Dòng vốn vào, độ mở thương mại, 
tỷ lệ thương mại, nợ và chi tiêu chính phủ, để qua đó điều chỉnh tỷ giá thực có lợi cho nền kinh tế. 

- Thứ hai, về chính sách đầu tư, các nước cần tiếp tục hoàn thiện chiến lược mở cửa dòng vốn 
đồng thời giảm thiểu các ảnh hưởng tiêu cực của dòng vốn vào. 

- Thứ ba, phát triển hệ thống tài chính lành mạnh thông qua đánh giá kỹ lưỡng các rủi ro của việc 
tự do hóa dòng vốn, cũng như phát hiện các khiếm khuyết hệ thống để tái cơ cấu theo hướng các định 
chế tài chính phải thích nghi với thị trường (để tránh rủi ro) không chỉ dựa vào sự giúp đỡ của chính 
phủ; và khuyến khích phát triển các giao dịch tài chính phòng ngừa rủi ro hối đoái như: Hoán đổi, kỳ 
hạn, quyền chọn… 

- Thứ tư, riêng Việt Nam, tỷ giá thực trong giai đoạn gần đây liên tục tăng cao so với các nước 
trong khu vực. Do đó, Việt Nam cần có chính sách quản lý tỷ giá chặt chẽ hơn bên cạnh việc kiểm 
soát các yếu tố ảnh hưởng đến tỷ giá thực. Đồng thời, nhà quản lý cần thực hiện các chính sách cải 
thiện tính chuyển đổi của đồng Việt Nam.   

Hướng nghiên cứu tiếp theo sẽ là đánh giá ảnh hưởng của dòng vốn nước ngoài đến tỷ giá thực 
dựa trên việc phân loại các lĩnh vực mà các dòng vốn chảy vào. Bên cạnh đó, nghiên cứu sẽ mở rộng 
mẫu nghiên cứu bằng cách thêm các quốc gia ở các khu vực khác nhau nhằm so sánh và kiểm định 
kết quả của nghiên cứun 
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