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Abstract: This paper studies the impact of exchange rate fluctuations of the Chinese Yuan (CNY)
against the local currencies of China's 20 major trading partners on China’s bilateral trade balance
from 2013 to 2024, aiming to identify the transmission mechanism between exchange rates and trade
balances. The study applies panel data regression methods to analyze both the direct and indirect
effects of exchange rate fluctuations on China’s trade balance with these partners, including the
estimation of exchange rate coefficients using POLS, REM, FEM, and FGLS regressions, and the
assessment of the probability of trade imbalance occurrences, with the exchange rate as a significant
predictive factor, using Logit regression. Based on the empirical findings, the paper proposes policy
implications for Vietnam, particularly in formulating flexible exchange rate management policies to
mitigate the negative effects of China’s monetary policy.
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Tém tit: Bai viét nghién ciru vé tic dong cia bién dong ty gia ddng nhan dan té (theo dong ndi té
clia dbi tac) dén can can thuong mai song phuong cua Trung Quéc v6i 20 dbi tac thwong mai chinh
trong giai doan 2013-2024, dé xac dinh co ché truyén dan giita ty gia hdi doai va can cén thuong
mai. Nghién ctru dong thoi st dung phuong phap hoi quy cho dir liéu bang, giai doan 2013-2024,
dé phan tich ca tac dong truc tiép va gian tiép cua bién dong ty gia dén can can thuong mai cua
Trung Qudc véi cac dbi tac thuong mai trén, trén co s dong thoi udc lugng cac hé s6 anh huong
cua ty gid trong mdi quan hé véi can can thuong mai (hdi quy POLS, REM, FEM va FGLS) va uéc
luong xac sut xay ra hién tuong mat can bang thuong mai voi ty gia - yeu t6 c6 tinh du bao dang
ké (h6i quy Logit). Trén co sé két qua nghién ctru, bai viét dé xuat mot sé ham ¥ cho Viét Nam trong
viéc hoach dinh cac chinh sach diéu hanh ty gia linh hoat dé han ché tac dong tiéu cuc tir chinh sach
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tién té cua Trung Qudc.

Tir khéa: Bién dong ty gia, can can thuong mai, tac dong.

1. Mé dau

Sau cudc khing hoang tai chinh toan cau
nam 2008, Trung Qudc di dan diéu chinh co ché
quan 1y ty gia cd dinh sang dinh hudng ty gia linh
hoat ¢ kiém so4t, va dudng nhu tinh linh hoat
cang duoc diéu chinh linh dong theo tin hiéu thi
truong tir ndm 2015 sau khi Trung Qudc trai qua
ct soc ty gid véi muc bién dong 5,33%. Dang
cha ¥, cude chién thuong mai My - Trung tir ndm
2018 da tao ra ap lyc I1én h¢ thong thuong mai
qudc té va lam thay d6i cau triic dong chay chudi
cung mg toan cau, tir d6, da budc Trung Qudc
su dung chinh sach ty gia (dé dong nhan dan té
mat gia c6 kiém soat) nhu mot cong cu linh hoat
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dé ung phé voi ap luc tir thué quan va cac 1énh
cAm ctia My dé duy tri can can thuong mai 6n
dinh. Theo s lidu cua Worldbank, trong nim
2020-2021,ty gia CNY/USD da tang hon 10,9%
va duy tri muc tang trung binh 3,74% trong giai
doan 2022-2024. Cho dén nay, khi chién tranh
thuong mai My - Trung c6 nhimg dién bién phirc
tap hon va kho du doan hon tu dau nam 2025,
Trung Qudc can thiép siu hon véo ty gia nham
hd trg xuat khau va on dinh thi trurong tai chinh
cling nhu d6i phé véi ap luc thwong mai/cong
nghg, thong qua cac cong cu diéu tiét chinh sach
tién té dé thic diy niang luc canh tranh thuong
mai. C6 thé thiy, mirc do bién dong ty gia dong
nhén dan t¢ (CNY) gia tang trong nhitng ndm
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gan ddy di anh huong dang ké dén ky vong
thuong mai song phuong giira Trung Qudc va
cac ddi tac, tao ra cac rui ro ty gia trong thuong
mai, dau tu va tai chinh qudc té, ma khong don
thuan 1a mot xu hudng tu nhién, dac biét khi
ddng USD manh 18n va bat 6n dia chinh tri.

T goc do dbi tac, theo dir lidu tir Téng cuc
Hai quan, Viét Nam hién dang la mdt trong
nhiing ddi tac thuong mai 16n nhat ctia Trung
Qudc, dong thoi ghi nhan tham hut thuong mai
o0 muc cao dat 82,8 ty USD nam 2024, tang 33,5
ty USD so voi nam 2023, dic biét 1a trong céc
nhom hang cong nghiép ché bién va nguyén liéu
dau vao. Pidu nay khién Viét Nam, bén canh ap
lyc vé can béng can can thuong mai, bi anh
huong dang ké tur chinh sach diéu hanh ty gia cua
Trung Qudc, tiém an rui ro kéo dai tinh trang
tham hut cua Viét Nam va lam suy yéu nang luc
canh tranh cua doanh nghi¢p trong nugc. Chinh
vi vay, nghién ciru vé tac dong cua bién dong ty
gid dong CNY dén can cén thuong mai song
phuong cua Trung Quéc v6i cac nudc ddi tac s&
1am rd hon co ché truyen dan gitra ty gia hdi doai
va thuong mai quoc té, ciing nhu 1am co s dé
xudt nhitng ham ¥ chinh sach cho Viét Nam
trong viéc hoach dinh cac chinh sach diéu hanh
ty gia linh hoat dé han ché tac dong tiéu cuc tir
chinh séach tién té cua Trung Quéc, dac biét khi
hai nuéc c6 co ciu xuat nhép khau bd trg nhau.

2. Tong quan tinh hinh nghién ciru

O pham vi qudc té, mot s6 nghién ctru phan
tich vé tac dong lan téa cua ty gia hdi doai.
Coudert & Couharde (2009), voi dir liéu bang va
phuong phap ty gia can bang thuc (BEER) dé
xac dinh sai 1éch ty gia thuc, da chi ra rang khi
ddng CNY bi dinh gi4 thap, thang du thuong mai
Trung Qudc gia ting manh hon mic trung binh
toan cau [1]. Pdng thoi, nhitng sai léch ty gia cua
ddng CNY c6 hiéu tmg lan toa tiéu cuc tdi cac
nuéc trong chudi gia tri khu vuc, dic biét 1a
ASEAN. Thorbecke & Smith (2010) khi ghlen
clru tac dong cua ty gia toi xuat khau, véi gia
dinh ddng CNY ting gia tir 10% dén 20%, cho
thay khi dong CNY lén gi4 c6 thé din dén viéc
giam xuat khau khéng manh nhu dy doan, do

Trung Qudc nhap khau nguyén lidu dau vao gia
ré tir cac nude khac [2].

O Trung Quoc nhiéu nghién ctru da tap
trung lam 1o vé tac dong cua ty gia thuc va hi¢u
g tac dong cua ty gia theo 1y thuyét J-curve.
Mohsen & Wang (2008) da ap dung mod hinh
ARDL dé kiém dinh hiéu ung J-curve giita dong
CNY vo¢i thuong mai song phuong cua Trung
Quoe véi 13 doi tc 16n, tir d6, xac dinh hiéu img
J-curve khong 13 rang trong ngan han nhung c6
xu huéng xuat hién trong dai han véi mot s6 doi
tac, dong thoi cho thiy ty gia c6 do tré [3].
Nghién ctru cua Cheung va cong sy (2010) da su
dung m6 hinh SVAR phén tich mdi quan hé phi
tuyén tinh theo thoi gian. Két qua cho thdy dinh
gia thap dong CNY trong thoi gian dai 1a yéu t6
thiic day thing du tai khoan vang lai cua Trung
Qudc, ddng thoi, viée ting gia dong CNY co thé
cai thién can can thuong mai & mot sb nganh c6
d6 co gidn cao vé gia [4]. Jianyi Yin (2023) da
sit dung mé hinh ARIMA dé du béo ty gia
USD/CNY va can can thuong mai ctia Trung
Qudc tir nam 2023 dén 2025, tir d6 cho thiy xu
huéng giam gia cia CNY so véi USD dan t6i
tang truong cua can can thuong mai du kién mic
du & mirc khiém ton trong hai niam toi [5].
Renhong Wu va cong su (2024) da thyc hién
nghién ctru phén tich hdi quy dir liéu thuong mai
gitra Trung Quoc va nam qudc gia ASEAN tir
nim 1998 dén 2019 dé kiém tra tic dong cua ty
gia thue ctua dong CNY [6]. Nghién ciru cho thay
viéc ting gi4 ctia dong CNY thuc diy xuat khau
va han ché nhdp khau cia Trung Quéc voi cac
qudc gia ASEAN trong dai han.

O Viét Nam, khi nghién ctru tac dong cua ty
gia dén thuong mai Trung Qubc — Viét Nam,
Nguyén Thi Héng Hanh & Lé Québc Hoi (2015)
da st dung mo6 hinh ECM véi dit liéu 20042014
[7]. Nghién ctru cho thiy ty gia danh nghia va ty
gia thue CNY/VND déu c¢6 anh huong dén can
can thuong mai va anh hudng nay c6 do tré tir 1-
2 quy. O goc d6 chudi cung tmg khi phan tich tir
dir li€u nhap khéu theo nganh, Tran Van Binh
(2020) chi ra ring cac nganh nhap khau phu
thudc nguyén vat liéu dau vao tr Trung Qudc
(dét may, dién tir) c6 d6 nhay cao voi bién dong
ty gia [8].
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3. Phwong phap nghién ciru

3.1. Bé xudt mé hinh nghién ciru va gia thuyét
nghién cuu

Vé6i mot nén kinh té mé, ty gia danh nghia
dugce xem nhu mot chi bao dang tin cay dé phan
anh sirc mua tuong dbi ctia hang hoa trén thi
truong quoc té. Khi dong noi té giam gia, hang
xuat khau cta quéc gia d6 trd nén ré hon tuong
dbi dong thoi hang héa nhap khau ciing tré 1én
dét hon twong ddi, tir d6 thic day xuat khau va
giam nhdp khau, din dén cai thién can cén
thuong mai [9]. Ngugc lai, khi dong noi té tang
gi4, gia hang héa xuat khau ting tuong d6i va
hang hoa nhap khau ré hon twong ddi, tir 46 giam
kha ning canh tranh xuit khau va ting nhu cau
nhap khau hang hoa, dan dén gia ting tham huyt
cua can can thuong mai. Chinh vi vay, dé do
luong bién dong ty gia ddng CNY, viéce sir dung
ty gia danh nghia (trén mdt don vi CNY) s€
lugng héa mot cach lién tuc tdc dong cia bién
dong ty gia theo thoi gian. Pong thoi, dudng nhu
ty gia CNY chju anh huéng manh tir diéu hanh
chinh sach ciia Ngan hang Nhan dan Trung Quéc
(PBoC) véi co ché ty gia linh hoat c6 kiém soat
bang cach can thiép ngoai hdi. Do do, cing véi
ty gia danh nghia, 13i suit cho vay co ban (LPR)
do PBoC cong b duge thém vao dé do ludng sur
bién _dong gian tiép cua ty gia théng qua co ché
truyén dan chinh sach tién t&. Trong bdi canh hoi
nh@p tai chinh quoc té va gia tang cac dong von
ngan han, sy thay d6i ciia LPR déng vai tro dinh
hudng ky vong thi truong dbi véi ty gia (mic du
khong co tac dong tryc tiép). Nhu vay, bién
ExR.CNY va bién LPR duoc dua vao md hinh
s& dong thoi phan anh yéu t6 thi truong va yéu to
dinh hudng chinh sach can thiép ty gia trong viéc
duy tri trang thai can bé“mg thuong mai, dac biét
trong bdi canh chién tranh thuong mai My -
Trung dang c6 nhimg dién bién phuc tap lam
thay d6i trong chu ky kinh té toan cau. Két hop
hai bién nghién ctru cho phép mé hinh nim bat
t6t hon cac yéu t anh huong dén can can thuong
mai tir ca goc do thi truong va diéu hanh chinh
sach, phu hop véi thyuc tién diéu hanh co ché ty
gi4 ciia Trung Qudc.

Tuy nhién, dya trén 1y thuyét J-curve, duong
nhu anh hudng cia bién dong ty gia khong chi
dén tir tac dong cua ty gia thong qua thay doi ty
gid quy doi va kha nang thanh toan cua nude
nhép khau trong ngan han (trong nam t), ma con
dén tir hidu ing diéu chinh vé lugng cau do canh
tranh gi4 trong trung va dai han (v6i do tré cic
nam sau do). Chinh vi vay, dé 1am rd hon cac tac
dong nay, bién chénh léch ty gia (sai phan cia ty
gia danh nghia ciia ddng CNY/USD) trong nim
tvanam t-1 (d6 tré 1 nam) dugc su dung dé xem
xét tac dong cua yéu t6 do tré nay. Dua trén
nghién ctru ctia Nguyén Quang Linh (2024), md
hinh nghién ctru s dung cac bién kiém soat bao
g6m thu nhap binh quan dau ngudi (GDPpC) cua
céc nudce ddi tac nham phan dnh sirc mua va nhu
cau nhap khau, cung vai chi s hiéu qua logistics
(LPI) dé do luong tac dong tong thé cua co sé ha
tang, hiéu qua hai quan, thoi gian giao hang va
chi phi logistics [10]. Bén canh d0, cac bién gia
nhu viéc tham gia vao cac hi¢p dinh thuong mai
tu do (FTA), sang kién Vanh dai va Con duong
(BRI), dai dich COVID-19, va xung do6t dia
chinh tri (GeoConflict) dugc dua vao md hinh
nham thau tom céac yéu té thic day va han ché
thuong mai. Pong thoi, hiéu tng ¢ dinh thoi
gian (ug) dugc thém vao mo hinh nham kiém
soat va loai bo sai léch do cac yéu t& vi mo hodc
céc cu sdc khong quan sat duge theo thoi gian.
Tir d6, véi hé sb chian &, md hinh nghién ctu
duoc dé xuét nhu sau:

Phuong trinh hdi quy (1):

LnBOTt = LnGDPpCt + LnLPIt +
LnExR.CNYt + LPRt + FTA + BRI + COVID-
19 + GeoConflict + us. + €

Phuong trinh hdi quy (2):

LnBOTt = LnGDPpCt + LnLPIt + D.CNYt
+ D.CNYt-1 + FTA + BRI + COVID-19 +
GeoConflict + ug + €

Céc gia thuyét nghién ctru bao gom:

Gia thuyét 1: ty gia danh nghia giita dong
CNY véi déng ndi té ctia cac nude ddi tac co tac
dong dén can bang can can thuong mai cua
Trung Qudc v6i cac ddi tac do. Su bién dong va
thay dbi cta ty gia danh nghia gitta dong CNY
voi déng ndi té cua cac nudc ddi tac co tac dong
nghich chiéu dén kha ning duy tri cdn bang can
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can thuong mai. Trong kinh té hoc qudc té, ty gia
danh nghia phan anh strc mua tuong di giira hai
quoc gia. Theo diéu kién Marshall-Lerner. Khi
ddng noi té cua 601 tac ting gia so voi dong
CNY, hang héa xuit khau Trung Qudc tré nén
dat hon twong dbi dong thoi hang hoa nhap khau
tir ddi tac ré hon twong ddi, tir d6, 1am giam xuat
khau va ting nhap khau vao Trung Qudc, dan
dén can can thuong mai bi tham hut. Nguoc lai,
khi ddng noi té giam gia so voi ddng CNY s& cai
thién cén can thuong mai.

Gia thuyét 2: tic dong cia bién dong ty gia
dén can can thuong mai rd hon trong trung han,
thé hién yéu t6 do tré trong phan tmg cia cac
qudc gia trong thuong mai qudc té. Dua trén 1y
thuyét J-curve, bién dong ty gia khoéng chi dén tir
tac dong cua ty gia thong qua thay doi ty gia quy
do6i va kha nang thanh toan ctua nuéc nhap khau
trong ngin han, ma con dén tir hiéu Gng diéu
chinh vé luong cau do canh tranh gia trong trung
va dai han. Trong ngin han, cdc doanh nghiép va
thi truong khong thé diéu chinh ngay lap tirc theo
bién dong ty gia do rang budc hop ddng thuong
mai va van chuyén. Do do, tac dong cua ty gid 1én
can can thuong mai thuong Xuét hién vo1 do tré.

Gia thuyét 3: chinh sach tién té thong qua
cong cu lai sudt LPR co tac dong dén ty gia, tir
d6 anh huong dang ké dén can can thuong ma.
Gia thuyét nay dya trén vai trd cta cac cong cu
chinh sach tién t¢, tirc 1a chinh sach tién té c6 thé
tré thanh cong cu gian tiép didu chinh can can

thuong mai. Lai suat tham chleu (LPR) anh
huong dén chi phi vbn, dong von quéc té va lai
suét trong nudc. Khi Ngan hang Trung uong
Trung Qudc diéu chinh LPR, n6 anh huong dén
ty gia CNY, tir d6 tac dong dén gia xuat nhap
khau va can can thuong mai.

Nghién ctru, trudce tién, st dung cac mo hinh
hdi quy POLS, REM va FEM dé kiém tra sy phu
hop cua dir li¢u bang, sau do hdi quy md hinh
FGLS nhiam xtr 1y cac van d& lién quan dén
phuong sai khong dong nhat va ty tuong quan,
dam bao udc luong cac hé sd hoi quy khong
chéch. Bén canh do, nghién ciru 4p dung mé hinh
Logit (hiéu img ngau nhién) dé ude luong xac
suét xay ra hién tuong mat can bang thuong mai,
trong do ty gia va 1ai suat duoc xem la cac yéu to
du bao quan trong. Qua viéc st dung dong thoi
FGLS va Logit, nghién ciru ¢6 thé phan tich ca
tac dong truc tiép va gian tiép cia bién dong ty
gia 1én can cin thwong mai ctua Trung Qudc,
ddng thoi danh gia co ché truyén dan thong qua
céc yéu to du bao kinh té quan trong.

3.2. Dir liéu nghién ciru

Dir liéu duoc thu thap tir cac ngudn dir lidu
uy tin va phd bién trén thé gi6i. Trén co so thu
thap, sang loc va sip xép, xtr 1y dir liéu cho muc
dich nghién ctru, bo dir li€u chuan hoa duoc sit
dung dé phan tich thong ké va phan tich dinh
lugng. Cu thé:

Béng 1. Dt liéu nghién ctu

Bien Ky hiéu Céch tinh Ky Ngudn
nghién clru vong
Hiéu tri gid xuat khau va nhap khau song
(A . phuong gitta Trung Quoc va 20 doi tac TradeMap
Cén can thuong mai BOT thuong mai chinh trong giai doan 2013- (ITC)
2024.
GDP binh quan dau Ty s6 clia tong gia tri san pham qudc ndi
nguoi cua nude doi tac GDPpC chia cho dan s6 cua nén kinh té do. IMF
T S La ty gia hdi doai trung binh hang nam,
EZ@%I?jgioiéioal cua ExR.CNY theQ don vi ndi t¢ trén don vi t&¢ Trung - World Bank
Quoc (ty gia chéo vai dong USD)
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Chlr SO %PI’ cua cac LPI T7rung’ blnl} c6 F{Qng 80 diém chuan hoa World Bank!
nudc doi tac cua sau chi so riéng biét trong LPI.

Lai suat co ban cho vay Lai sudt cho vay ciia Ngén hang Nhén
cua Trung Quoc (Loan LPR dan Trung Quoc (PBoC) trén thi truong PBoC?
Prime Rate) m¢ hodc 1ai suat MLF (%).
Bién dong ty gia dong Hiéu ty gia CNY/USD hai nam lién ke,
CNY D.CNY chia cho nam trudc do6 (%). World Bank
hiep din thiong mai FTA | Ky két FTA 1a 1, khong ky két FTA 13 0. WTO
Sang kien Vanh dai va BRI Tham gia BRI 14 1, khong tham gia 13 0 WTO
Con duong
Dich bénh COVID-19 | COVID-19 | Vam xdy ra dich bénh Ia 1, ndm khong IMF
xdy rala0.
. N , . N Council on
Xung 3ot dia chinh tri GeoConflict )((31,(1)11 Xlgé% d?gtcl?ilr?hctlrlinll: 0tr1 1a 1, khong Foreign
gdotd i ) Relations (CFR)

Ngudn: Ty tong hop.

4. Két qua nghién ctru

Tru6e khi thuc hién hdi quy, cac kiém dinh
su phu thudc chéo va tinh dung sé dugc sir dung
dé xem xét tinh dimg cuia bo s6 liéu bang. Bang
dudi day trinh bay két qua kiém dinh sy phu
thudc chéo va tinh ding ctia bd sb liéu tir ndm

2013-2024. Theo d6, két qua cho thay cac dit liéu
dugc st dung déu co su phu thudc chéo (ngoai
trie LPI), do do, kiém dinh Levin-Lin-Chu
(demean) duoc str dung. Két qua gia tri p-value
cho thdy bo dir liéu 1a chudi ding véi mic y
nghia 5%.

Bang 2. Kiém dinh sy phu thudc chéo va tinh ding

Bién Kiém dinh Pesaran CD Kiém dinh Levin—Lin—Chu (Demean)
CD-test p-value Gia tri t hi€u chinh p-value

LnBOT 4,36 0,000 -4,4590 0,000
LnGDPpC 24,08 0,000 -12,737 0,000
LnExR.CNY - - -16,295 0,000
LnLPI 0,94 0,345 -7,237° 0,000
LPR 47,75 0,000 -50,024 0,000
D.CNY(1) 47,75 0,000 -10,737 0,000
D.CNY(t-1) 47,75 0,000 -10,737 0,000

Ngudn: Tinh toan cua tic gia dya trén Stata 17.

Trong nghién ciru nay, h01 quy POLS dugc
sir dung nham danh gia mbi quan hé tong quat
giita cac bién trong mo hinh. Tuy nhién, dé thau
tom dén cac dic diém riéng cua timg bién nghién
ctru theo khong gian va thoi gian, han ché bo qua
céc bién khong quan sat dugc dan dén sai léch

trong udc lugng [11], m6 hinh REM (hiéu tng
ngau nhién) va mo hinh FEM (hiéu g ¢6 dinh)
dugc ap dung nham kiém soat cac van dé trén.
Trén co s& két qua hdi quy POLS, FEM, REM,
kiém dinh Lagrange Multiplier (Breusch-Pagan
LM test) va kiém dinh Hausman duoc thuc

! Chi sb LPI dugc cong bd 2 ndgm mét lan. Do do, trong nhitng nim khéng cong b, chi sé LPI duoc lay tir ndm trude.
2 Thong ke 13i suat thang 12 hang ndm ctia Ngan hang Nhan din Trung Quoc PBoC.

3 Gi4 tri kiém dinh khong bao gém dac tinh “demean”.
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hién.Két qua kiém dinh Breusch—Pagan LM cho
thdy p-value déu bang 0,000, cho thay c6 ton tai

su khac biét gitra qudc gia, do d6 m6 hinh REM
phu hop hon so véi OLS. Tuy nhién, két qua
kiém dinh Hausman v&i p-value lan lugt1a 0,037
va 0,000, tic 1a gia dinh cia REM vé tinh doc

Policy and Management Studies, Vol. 42, No. 1 (2026) 28-38

lap giita sai s ngau nhién va cac bién gii thich
khong con dung & mutc y nghia 5%. Vi vy, mo
hinh FEM 1a mé hinh phti hop nhat dé u6c lwong
trong ca hai phwong trinh, nhim dam bao tinh
nhat quan va phan anh tét hon tac dong riéng cua
timg qudc gia theo thoi gian.

Béng 3. Két qua kiém dinh Breusch-Pagan LM va Hausman

Kiém dinh Phuong trinh 1 Phuong trinh 2
- Gia trj thong ké P-value Gi4 tri thong ké P-value
Kiém dinh Breusch-Pagan LM
dé lya chon gitta OLS va REM 657,72 0,000 679,36 0,000
Kiém dinh Hausman dé lya
chon giita REM va FEM 28,47 0,037 43,14 0,000

Nguon: Tinh toan cua tic gia dua trén Stata 17.

Dé dam bao tinh viing cua két qua hoi quy,
céc kiém dinh da cong tuyén, tu tuong quan va
phuong sai sai s thay doi duoc thuc hién ddi véi
m6 hinh FEM. Theo d6, vé kiém dinh hién tuong
da cong tuyén, két qua gia tri VIF cua tat ca cac
blen doc 1ap déu nho hon 5 nén c6 thé ket luan
rang khong c6 hién tugng da cong tuyen Vvé
kiém dinh tu tuong quan, két qua kiém dinh
Wooldridge test cho thdy mé hinh khong méc
khuyét tat ty twong quan do gia tri F=0,284,
p-value=0,6 (phuong trinh 1) va F=0,279,

p-value=0,6037 (phuong trinh 2). Tuy vay, mo
hinh lai méc khuyet tat phuong sai sai s thay doi
duya trén kiém dinh Breusch and Pagan
Lagrangian (Chi2=16929,01 va p-value=0,000 &
phuong trinh 1, Chi2=65116,88  va
p-value=0,000 & phuong trinh 2), din dén vi
pham gia dinh co ban ctia FEM khién cho udc
lwong khong con hiéu qua. Do d6, hdi quy FGLS
dugc thyc hién dé xir Iy hién tuong phuong sai
sai sO thay ddi trong dit liéu bang.

Bang 4. Két qua hdi quy md hinh nghién ciru

FGLS .
Bién Phuong trinh 1 Phuong trinh 2 Logit (RE)
HEé so Heé s6 Hé s6 Heé s6 Hé s6 dy/dx
8,695 | 780%F% | 856+ | 7,185 | 2273* | 0,101
LnGDPpC (-1929) 13,08) | 1780 | (-1122) (1.80) | (1,84)
Lo 1,042 0,781 3,694 2,741 0,346 0,015
(0,60) (0,16) (1,16) (0,58) (0,04) (0,04)
20,012 20,053 20,032 | -0,001
D.CNYt - - (:0,58) (:0,44) 027) | (027)
20,0465 | 0,617 0,019 0,000
D.CNYt-1 - - (-1,88) (3,05) ©.17) | 017
. 0,626 | -1.82%% ] ] 20,003 | -0,000
(2,50 (3,83) 0.00) | (0,00)
35| 17 1,53%%% | 0,068%**
LnExR.CNY (:3,89) (-5,48) - - G771 | (44
A T1,825% 1,702 71,058 2,036% 1342 | -0,059
(:2,32) (-1,46) (0,775) (-1,80) 107 | (-1,06)
Rl 0,699 0,230 0,668 0115 20456 | -0,020
(1,69) (0,35) (0,381) (0,17) (030) | (-0,30)
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0,069 20,168 20,287 20,549 0,641 0,028
COVID-19 021) (-0,17) (:0,84) (:0,42) (0,55) (0,56)
GeoConlict 1.521%% 0,607 1,922%* 0,940 2.208 0,098

(2,39) (0,63) (2,53) (0,90) (1,08) (1,12)
16 <6 chin 86,56%+* 00,54%**% | 7738%%* | 6834 28,67% ]
7 50 e (18,70) (12,55) (17,31) (11,20) (-1,80)
Hiéu trng co6 dinh theo N , R ,
thoi g%an (i.Year) Khong 6 Khong o ] )
Sb quan sat 240 240 240

(Mitrc y nghia 1%, 5%, 10% tuong tng voi ***, **, )
Nguon: Tinh toan cua tac gia dya trén Stata 17.

bé dam bao uwdc lugng cua mo6 hinh FGLS,
hdi quy probit va kiém dinh Ramsey RESET.
Hoi quy mé hinh probit voi hiéu tmg ngiu nhién
(bién ty gia bi bo sot khi hoi ‘quy vOi hiéu ing b
dinh) thyc hién thay thé bién LnBOT thanh dix
liéu nhi phan phi tuyén tinh cho phép udc luong
dugc xac suat xay ra kha niang tham huyt can can
thuong mai mot cach hop 1y hon, dong thoi kiém
soat duoc sy khac biét gitra cac qudc gia bang sai

s6 ngau nhién. Viéc két hop ca hai mo hinh
(FGLS va logit) giup kiém dinh chéo dé kiém
dinh tinh chéc chan va tinh nhét quan cua két qua
hdi quy, tir 6 cung ¢d do tin cdy cho cac két
luan. Thém vao d6, d& dam bao tinh bén viing
cta cac hé sb hdi quy, kiém dinh RESET cua
Ramsey duoc thyc hién nhim ddam bao mé hinh
khong bo sot bién quan trong (dang mé hinh hoi
quy la dang).

Bang 5. Kiém dinh Ramsey RESET cho khuyét tat bo sot bién

Gia thuyét HO: M6 hinh khong bo sot bién

Phuong trinh 1 Phuong trinh 2
Gia trj F 0,56 0,76
P-value 0,6424 0,5182

Nguon: Tinh toan cua tac gia dya trén Stata 17.

Két qua cho thay, d6i voi Phuong trinh 1, gia
trj F bang 0.56 véi p-value = 0.6424, va ddi véi
Phuong trinh 2, gia tri F bang 0.76 véi p-value =
0.5182. Ca hai p-value déu 16n hon mic y nghia
thong thudng 5% (0.05), do d6 khong co bang
chung dé bac bo gia thuyét HO, nghia 1a mé hinh
khong bo sét bién quan trong. Gia thuyét HO
dugc chip nhan cho thiy ring dang mé hinh hoi
quy duogc sit dung 1a phi hop, cho két qua woc
luong khong chéch va hiéu qua.

5. Thio luin va mgt s6 ham ¥ chinh sich cho
Viét Nam

Trén co so két qua nghién ciru thuc nghiém,
c6 thé két luan nhu sau:

Thr nhit, bién ty gia danh nghia
(LnExR.CNY) vé6i hé s6 udc lugng c6 ¥ nghia

thong ké & mirc 1%, cho thay rang khi dong CNY
giam gia so v6i cac dong noi té, kha ning cai
thién can can thuong mai song phuong, cu thé
tang thang du thwong mai (trudng hop dang xuat
siéu) va lam gidm tham hut (truong hop dang
nhap siéu), tir 1,35 dén 2,17%. Két qua phu hop
v6i gia thuyét nghién ctru va cac 1y thuyet tmyen
thong khi ty gia danh nghia la yéu td dleu tiét loi
the canh tranh quc té gilra cdc qudc gia, gitp
xuit khiu tr& nén hap din hon va giam nhap
khau. Pong thoi, tir két qua hdi quy trong mo
hinh Logit v6i hiéu tng ngau nhién, khi ty gia
héi doai ting 1% (ddng CNY 1én gia hodc dong
noi té dbi tac giam gia) s€ tang 6,8% xac suét can
can thuong mai ¢ trang thai tham hut, & mic y
nghia 1%. Diéu nay di cung cb tac dong truc tiép
clia ty gia dén tinh trang can cAn thuong mai ma
con 1a yéu t6 dy bao quan trong vé tinh trang mat
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cén bang thuong mai, phu hop véi cac ly thuyét
tai chinh qudc té hién nay.

Thir hai, két qua hdi quy su thay dbi ty gia
qua cac nim, & d6 tré 1 nim (t-1), tir bién dong
ty gia ciia nam trudc cho thiy mirc do tac dong
dén can can thuong mai, trong khi sy thay doi
trong ty gid trong ndm hién tai chua tac dong ro
rang. Véi su kiém soat cac yeu t6 khong quan sat
dugc theo thoi gian, viéc dong CNY giam gia 1%
trong ndm trude sé& giup Trung Qudc cai thién
can can thuong mai hién tai khoang 6,17% &
muc y nghia 1%, thong qua tic dong tré ting
xuat khau va ~giam nhap khau. D6i véi Trung
Quoc viéc mat gia cua dong CNY da tao ra loi
thé canh tranh vé gia trong xuat khau, khién hang
hoa Trung Qudc tré nén ré hon trén thi truong
qudc té so vai cac dbi thi canh tranh. Tuy nhién,
tac dong nay khong xay ra ngay 1ap tirc. Thyc té,
n6 can mot khoang thoi gian nhat dinh dé sy thay
ddi ty gia c6 tac dong thuc chit 1én gia ca hang
hoa tiéu ding va chi phi san xuét, tr d6 anh
hudng dén hanh vi nhap khau cta cac doi tac va
dan t6i diéu chinh céc giao dich thuong mai. Két
qua nghién ctru duong nhu cho thiy tac dong cua
ty gia c6 do tré trong trung va dai han, phu hop
v6i cac co ché diéu chinh thuong mai. Mic du
vay, dit liéu hién tai chua du dé danh gia day du
tac dong dai han theo ly thuyét J-Curve. Nhu
vay, két qua nay chi ra rang ty gia la mot cong cu
quan trong trong diéu tiét xuat nhap khiu, nhung
hi€u qua cta no6 phuy thudc vao thoi gian va co
ché truyén dan thuong mai, trong d6 ¢ sy tuong
tac gilra gia ca, chi phi van chuyén va d6 nhay
cua nhu cau nhép khau d6i véi gia. Piéu nay
cling nhan manh su can thiét cia viée két hop
phan tich ngan han, trung han va dai han khi
danh gia tac dong kinh té cua bién dong ty gia.

Th ba, ket qua hoi quy cho thdy co ché diéu
chinh 13i suit cta chinh sach tién té cia PboC s€
c6 tac dong nguoc chibu, véi mic anh huéng tir
0,626 dén 1,82% & mirc ¥ nghia 1%. Két qua nay
cho thdy khi Trung Qudc giam ldi sut co ban,
can can thuong mai cta ho cé xu hudng duoc cai
thién, c6 thé théng qua tac dong gian tiép dén ty
gia hdi doai. ..Viéc ha 14i sudt co ban ciia PBoC
lam giam loi suét tién té ndi dia, ddn dén dong
vbn chay ra nu6e ngoai, lam suy yéu dong CNY

tuong ddi so voi cac dong tién noi té cua ddi tac
thuong mai. Péng CNY yéu hon lam hang hoa
Tmng Quoc tré nén ré hon trén thi truong quoc
té, tir 46 ting kha ning canh tranh vé gia cua
hang hoa xuét khau Trung Qudc. Hiéu ung nay
gdy ra tac dong gian tiép dén can can thuong mai
song phuong cua Trung Quoc voi 601 tac, boi cac
qudc gia d6i tac co thé giam xuat khiu sang
Trung Quoc hodc ting nhap khau ‘hang hoa
Trung Qudc nhiéu hon, lam thay ddi can can
thuong mai song phuong. Két qua nay nhan
manh r?mg 11 suat 1a mot cong cu chinh sach tién
t¢ gian tiép nhung c6 hiéu qua manh mé trong
diéu chinh can d6i thwong mai théng qua co ché
ty gia.

Ngoai ra, viéc ha 13i suat théng qua kénh mo
rong san xuat va giam chi phi tai chinh cho doanh
nghiép ndi dia ciing s€ tryc tiép day manh xuat
khau cta Trung Qudc sang thi truong qubc té.
Khi chi phi von giam, cac doanh nghi¢p Trung
Québc cd thé ting san luong, cai thién hi¢u qua
san xudt va tang nguon cung xuat khau. Dong
thoi, chi phi san xudt giam giup cac doanh
nghiép duy tri hodc giam gid ban, tir d6 tang sirc
canh tranh trén thi truéng quoc té. Do do, két qua
nghién ctru di cang cd vai tro cta 13i suat co ban
nhu mot cong cu diéu tiét chinh sach tién @ dé
tang nang luc canh tranh thuong mai quoc té gian
tiép bén canh viéc can thiép tryc tiép vao thi
truong ngoai hdi.

Ngoai ra, tir két qua nghién ctru, cling cho
thdy cac tac dong ciia mot sd yéu té khac. Pau
tién, thu nhap binh quan dau nguoi cla cac nudc
d6i tac cang cao thi can can thuong mai song
phuong v6i Trung Qudc cang ¢ xu hudng giam
thang du hodc ting nhép siéu tir phia Trung Quéc
khoang 7,18 dén 8,69%. Piéu nay mic du la
khong phu hop véi cac 1y thuyét tai chinh va
thuong mai nhung pht hop véi thyc tién khi cic
nude phat trién (thu nhap binh quén cao) dang
chuyén dich cdu trac tiéu ding va thwong mai
theo hudng it phu thudc vao hang hoa gia ré tur
Trung Qudc ma nhap khau hang chét lugng cao
dap tng cac tidu chuin xanh va bén viing. M6
hinh Logit lai cho thiy kha ning khi ting 1%
GDP binh quan dau ngudi ciia cac nude doi tac,
s& tang 10,1% x4c suat can can thwong mai &
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trang thai thim hut, véi mirc y nghia 10%. Tiép
do, viéc ky két FTA voi Trung Qudc c6 thé dan
dén gia tang xudt khau dén Trung Qudc nhiéu
hon nhap khau tir Trung Quéc. Nguoc lai, sang
kién Vanh dai — Con duong (BRI) thong qua
kénh dau tu ha ting va két ndi, cac qudc gia
thanh vién s& dbi mat voi tinh trang gia tang nhép
siéu tur hoat dong xuat khau co so ha tang dau tu
tir Trung Qudc sang cac nudc nhan dau tu. Viéc
ddng thoi tham gia vao cac FTA thé hé méi va la
thanh vién cia BRI nhu Viét Nam, mang dén
nhing tac dong chua rd rang tir cac yéu td nay
tdi can can thuong mai song phuong véi Trung
Quéc. Cudi cung, trong bdi canh dia chinh tri bat
6n, can can thuong mai c6 thé duoc cai thién theo
hudng giam thdm hut hodc gia tang thang du do
tac dong diéu chinh chudi cung Umg quoc té.
Hién nay, Trung Qudc 14 ddi tac thwong mai
quan trong cua Viét Nam nhung lai ¢6 thdm hut
can can thwong mai 16n nhat [12]. Tir két qua
nghién ciru cho thay chinh sach ty gid va lai suét
cua PBoC sg tac dong truc tiép va gian tiép dén
can can thwong mai song phuong cua Trung
Qudc véi cac nudc ddi tac. Tir thuc trang khi
Trung Qudc lién tuc giam I4i suat va gia dong
CNY, Viét Nam can phai c6 nhimng bién phap
phu hop, linh hoat va phan ing nhanh chong vai
nhimg chinh sach can thiép vao thi truong tién té
va ty gid cua Trung Qudc, nham dam bao thuong
mai quoc té can bang va cung c6 loi. Thir nhét,
yéu cau da dang héa ngudn cung nhap khau va
tang cuong kha ning tu san xut va noi dia hoa
cac khau trung gian hay nganh cong nghiép hd
tro dé giam phu thudc vao nhép khau tir Trung
Qudc van can duge uu tién va thiic déy Diéu nay
s€ gitip giam phu thudc vao nhép khau tir Trung
Qudc, tir d6 han ché tac dong tiéu cuc cua bién
dong ty gia CNY dén can can thuong mai, dong
thoi giam riii ro khi dong CNY mét gia tao loi
thé canh tranh Vé gia cho hang Trung Qudc. Thir
hai, Viét Nam cén xay dung co ché du béo cac
blen dong thuong mai qudc té va ty gid, nham
trién khai cac chinh sach diéu hanh ty gia phu
hop, c6 tinh dén d6 tré tac dong. Viée nay giup
Viét Nam ti wu héa phan (mg chinh séch, tranh
cac diéu chinh néng voi va duy tri can ddi thuong
mai on dinh. Tht ba, Viét Nam la can theo doi

sat va du béo xu huéng diéu hanh 14i suit LPR
cua Trung Qudc, dic biét trong cac thot ky nén
kinh té Trung Quéc c6 dau hiéu giam tdc, dong
thoi, trién khai cc cong cu chinh sach tai khoa
(thué xuat nhap khau) va chinh sach tién té (khi
con du dia) dé dam bao canh tranh c6ng béng
trong thuong mai quoc te vé gia voi Trung Quoc
Thtr tw, Viét Nam can tlep tuc ddy manh hon tién
trinh chuyen d6i xanh gin v&i phat trlen bén
virng dé dap tmg cac thi truong phat tr1en c6 thu
nhép cao. Trong bdi canh cac nén kinh té nhu My
va EU dang dan diéu chinh xu huéng thuong mai
theo hudng tach dan khoi Trung Qudc, Viét Nam
¢6 co hoi tré thanh diém dén thay thé va dbi tac
uu tién. Déy 1a hudng di mang tinh dai han, gop
phan tai cau trac mé hinh ting truong xuat khau
ctia Viét Nam tir chidu rong sang chiéu sau. Cudi
cung, viéc Viét Nam ddng thoi ky két FTA thé
hé voi véi Trung Qubc va tham gia sang kién
BRI cin dugc cht trong nghién ctru va danh gia
tac dong dan xen dé tan dung dugc tdi da cac loi
ich, tir d6, giam ép lyc 1én can can thuwong mai
song phuong vén dang thdm hut nghiém trong
v6i Trung Qudc.
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