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Tóm tắt: Để xác định các yếu tố tác động đến sự thay đổi tỷ giá hối đoái (so với đồng USD) của một số quốc gia Châu Á, nghiên cứu đã sử dụng bộ dữ liệu mảng gồm 225 quan sát của 09 quốc gia Châu Á từ năm 1997- 2021. Nghiên cứu sử dụng 04 biến độc lập thuộc nhóm yếu tố vĩ mô. Nhóm đề tài đã sử dụng mô hình POOL, FEM và REM để lựa chọn mô hình tốt nhất. Sau khi chạy hồi quy các yếu tố ảnh hưởng tỷ giá hối đoái (so với đồng USD) của một số quốc gia Châu Á, kết quả cho thấy xuất khẩu ròng, tỉ lệ lạm phát có tương quan tỷ lệ thuận với tỷ giá hối đoái; Ngược lại,tốc độ tăng trưởng GDP và lãi suất có mối tương quan tỷ lệ nghịch với sự thay tỷ giá hối đoái.

Từ khóa: Tỷ giá hối đoái, Việt Nam, một số quốc gia Châu Á, nhân tố vĩ mô, GDP, kim ngạch xuất khẩu, lãi suất, lạm phát.
1. Giới thiệu
Tỷ giá hối đoái là giá trị đồng tiền nước này được tính theo đồng tiền nước khác và là giá trị thường xuyên biến động, khó dự báo. Nó tác động đến nền kinh tế và cuộc sống hàng ngày của người dân vì khi giá trị đồng nội tệ tăng lên sẽ khiến giá hàng trong nước đắt một cách tương đối so với hàng nước ngoài. (Mankiw 2012, Mishkin, Matthews, Giuliodori 2013). Do đó, tỷ giá là một công cụ tốt nhằm tạo lập các điều kiện thuận lợi, đồng thời duy trì mức độ cạnh tranh của nền kinh tế (Phạm Minh Chính, Vương Quân Hoàng 2009). Với các lý do như trên, chính sách tỷ giá có thể được coi là một trong những chính sách tiền tệ quan trọng nhất của một nền kinh tế mở. Mặt khác, hiện nay, USD vẫn được coi là đồng tiền mạnh nhất thế giới với gần 80% các giao dịch trên thị trường ngoại hối có sử dụng đồng USD (Bloomberg). Ở Việt Nam, USD đóng vai trò tương tự khi chiếm tới 60% dự trữ ngoại hối của ngân hàng nhà nước (NHNN) (Lê Thị Tuấn Nghĩa, Phạm Thị Hoàng Anh 2013), đồng thời là đồng tiền chủ yếu được sử dụng trong hoạt động xuất nhập khẩu ở Việt Nam và các quốc gia khác trên thế giới. Do đó, việc điều hành và kiểm soát tỷ giá USD đã và đang là một trong những trọng tâm của ngân hàng nhà nước nhằm hướng tới mục tiêu tăng trưởng lâu dài và ổn định.
	
Giai đoạn từ những năm 1997 cho đến nay, các quốc gia đã chứng kiến những sự thay đổi về kinh tế với những giai đoạn kinh tế tăng trưởng hay suy thoái, những yếu tố vĩ mô biến động như tổng sản phẩm quốc nội (GDP), lạm phát, lãi suất … Trong đó, Mỹ - một quốc gia có nền kinh tế lớn nhất thế giới, với những chính sách điều hành của mình đã tác ảnh hưởng đến các gói chính sách điều hành của các quốc gia trên thế giới, trong đó có Việt Nam và các quốc gia Châu Á… và đường như đã có những xu hướng thay đổi tỷ giá theo USD ở các quốc gia này. 
Đặc biệt ở giai đoạn này, sau khi thế giới chịu ảnh hưởng mạnh mẽ sau thời gian đối phó với đại dịch Covid-19, tình hình lạm phát tăng cao, và Mỹ đã ưu tiên giải quyết bài toán kiềm chế lạm phát bằng chính sách tiền tệ thắt chắt, tăng lãi suất sau 05 lần trong hai năm 2020, 2021 và dự kiến vẫn chưa dừng lại cho đến khi lãi suất kiềm chế đến khoảng 2%, điều này đã làm cho điểm giá trị USD tăng, có thời điểm tăng nhất trong vòng 20 năm và các đồng tiền của các quốc gia khác mất giá (WorldBank, 2022). Bên cạnh đó, trong khu Châu Á, trong giai đoạn từ năm 1982 tới nay chứng kiến xu hướng tăng giảm tỷ giá theo đồ thị hình sinh với biên lớn như đồng Won (Hàn Quốc), đồng Yen (Nhật Bản), Đồng Dollar (Singapore)… và xu hướng tỷ giá tăng giảm với biên độ nhỏ nhưng với xu hướng mất giá đồng nội tệ (USD liên tục tăng) làm tỷ giá tăng lên nhiều như đồng VNĐ (Việt Nam), Kip (Lào) … (Mishkin, 2013). Vấn đề đặt ra ở đây là việc thay đổi tỷ giá ở đây có phải là do chính sách của các ngân hàng trung ương của các quốc gia hay xuất phát từ ảnh hưởng của các yếu tố tác động đến cung cầu USD trên thị trường.
	Qua tổng quan nghiên cứu về tác tộng của các nhân tố vĩ mô ảnh hưởng đến tỷ giá hối đoái, đánh giá vai trò của tỷ giá đối với việc ổn dịnh nền kinh tế nói chung, hoạt động đầu tư kinh doanh của các doanh nghiệp và đối với đời sống các hộ gia đình. Đồng thời, Việt Nam và các quốc gia Châu Á chứng kiến sự thay đổi tỷ giá lớn nhất trong hơn 20 năm qua. Với tình cấp thiết được nêu trên, nhóm sinh viên quyết định lựa chọn đề tài nghiên cứu: “ Ảnh hưởng của một số yếu tố vĩ mô đến tỷ giá hối đoái -  bằng chứng thực nghiệm từ Việt Nam và một số quốc gia châu Á” là chủ đề cho kỳ thi Olymic Kinh tế lượng.
2. Tổng quan nghiên cứu về các yếu tố vĩ mô tác động đến tỷ giá hối đoái
[bookmark: _Toc97710585]Theo các nghiên cứu thực nghiệm liên quan đến mối liên hệ giữa sự biến thiên của tỷ giá hối đoái và các yếu tố của nó vẫn chưa được kết luận. Tỷ giá hối đoái về cơ bản là giá của một loại tiền tệ này so với các loại tiền tệ khác được điều khiển bởi các lực cung và cầu thông thường. Có một số lượng cố định Euro, Đô la, Yên, v.v. được phát hành vào bất kỳ thời điểm nào (mặc dù các chính phủ có thể và thực hiện in thêm tiền để mua các loại tiền tệ khác và tác động đến giá trị đồng tiền của họ). Khi nhu cầu tăng hoặc giảm đối với bất kỳ đơn vị tiền tệ nào, nó sẽ thúc đẩy giá thanh toán bù trừ cho đơn vị tiền tệ đó.

Galati và Ho (2003) đã chỉ ra rằng tin tức đóng một vai trò trong sự biến động của tỷ giá hối đoái đối với Euro và đô la. Kết quả của cuộc nghiên cứu cho thấy tin tốt mang lại sự tăng giá trong khi tin xấu làm mất giá tiền tệ. Sanchez-Fung (2003) cũng nghiên cứu mối quan hệ tương tự và cho rằng tỷ giá hối đoái phản ứng nhanh hơn trong trường hợp mất giá. Xiaopu (2002), MacDonald và Ricci (2003) đã nghiên cứu các yếu tố quyết định dài hạn của tỷ giá hối đoái thực là Độ mở của nền kinh tế, dòng vốn và các điều kiện thương mại.
Ahmed, Ara và Hyder (2005) đã sử dụng mô hình tự động hồi quy vectơ cấu trúc (VAR) và nhận thấy rằng các cú sốc bên ngoài đóng vai trò quan trọng trong việc thúc đẩy các biến động kinh tế ở Pakistan và tầm quan trọng của chúng đã tăng lên kể từ ngày 11 tháng 9 năm 2001. Nguồn chính của các cú sốc bên ngoài là nguồn kiều hối. Họ nhận thấy rằng các điều khoản về cú sốc thương mại dường như có rất ít ảnh hưởng đến tỷ giá hối đoái thực của Pakistan, sản lượng trong nước và giá cả trong nước. Tuy nhiên, do mức độ biến động của những cú sốc này là tương đối cao, chúng giải thích một tỷ lệ không nhỏ trong sự biến động của các biến số này, đặc biệt là mức giá, xung quanh đường cơ sở. Các cú sốc đầu ra từ nước ngoài dẫn đến đồng rupee giảm giá thực tế nhưng tác động lan tỏa của chúng đối với sản lượng trong nước là khá khiêm tốn. Ngược lại, những cú sốc tích cực đối với lượng kiều hối chuyển từ nước ngoài dẫn đến sản lượng trong nước tăng đáng kể và tỷ giá hối đoái thực tăng đáng kể.
Lian An và Jian Wang (2006) cũng nghiên cứu tác động của TGHĐ lên 3 chỉ số giá (giá sản xuất, giá nhập khẩu và giá tiêu dùng) trong giai đoạn 1980-2007 của 9 nước thuộc OECD. Kết quả nghiên cứu cho thấy hiệu ứng dẫn truyền của tỷ giá nhỏ hơn 1, cả trong ngắn hạn và dài hạn. Trong đó, hiệu ứng dẫn truyền của tỷ giá lên chỉ số giá nhập khẩu là lớn nhất và chỉ số giá tiêu dùng là nhỏ nhất. Đồng thời các tác giả cũng kết luận rằng đối với những nước có quy mô nhỏ, kim ngạch nhập khẩu lớn, cơ chế TGHĐ cứng nhắc, CSTT không nhất quán, lạm phát cao, hiệu ứng dẫn truyền của tỷ giá luôn lớn hơn.
Hussain và Farooq, (2009) đã phân tích tác động của biến động tỷ giá hối đoái lên các biến kinh tế vĩ mô đối với Pakistan trong giai đoạn từ năm 1982 đến năm 2007, họ sử dụng dữ liệu hàng quý và kết luận rằng sự biến động tỷ giá hối đoái, xuất khẩu của quốc gia và tiền dự trữ có mối quan hệ tích cực trong dài hạn với sự tăng trưởng của nền kinh tế. Khan và Sajid, (2005) đã sử dụng dữ liệu từ năm 1982-II đến năm 2004-IV để xác định mối quan hệ cả ngắn hạn và dài hạn của số dư tiền thực tế, tỷ lệ lạm phát, tỷ lệ lãi suất trong và ngoài nước và tỷ giá hối đoái thực tế. cho Pakistan.
Trong cuốn sách “Phân tích ảnh hưởng của biến động tỷ giá (USD, EURO) đến hoạt động xuất khẩu của Việt Nam trong điều kiện hội nhập kinh tế quốc tế”, tác giả Nguyễn Thị Quy (2008) đã khảo sát, điều tra và lượng hoá tác động của biến động ngoại tệ đến hoạt động xuất khẩu, chỉ rò tỷ giá của đồng Việt Nam so với USD và EURO có ảnh hưởng nhất định đến hoạt động xuất khẩu; tỷ giá là một trong nhiều nhân tố góp sức làm thay đổi cán cân thương mại (CCTM). Kết quả nghiên cứu này cũng đồng nhất với quan điểm của một số nhà kinh tế trong nước khi cho rằng, muốn cải thiện CCTM của Việt Nam cần phải quan tâm hơn nữa trong điều hành tỷ giá và TTNH.
Zada (2010) đã nghiên cứu các nhân tố ảnh hưởng đến tỷ giá hối đoái của Pakistan trong giai đoạn 1979 đến 2008. Nghiên cứu sử dụng mô hình hồi quy bội, trong đó tỷ giá hối đoái được lấy làm biến phụ thuộc trong đó Lạm phát, lãi suất, dự trữ ngoại hối, cán cân thương mại, cung tiền và Tổng sản phẩm quốc nội là các biến độc lập. Nghiên cứu cho thấy Lạm phát, lãi suất và dự trữ ngoại hối ảnh hưởng mạnh đến tỷ giá hối đoái và duy trì ở mức đáng kể ở mức 1% trong khi các biến số khác GDP, cung tiền và nhập siêu không đáng kể.
Theo Mishkin (2013), trong chế độ tỷ giá thả nổi, tỷ giá ngoại tệ được xác định bởi cung cầu trên thị trường ngoại hối, nơi các đồng tiền khác nhau được mua bán. Khi phân tích tỷ giá, các nhà kinh tế học thường sử dụng việc phân tích mô hình cung cầu và cho rằng biến động tỷ giá xảy ra do biến động cung, cầu ngoại tệ trên thị trường. Jan Frait và Lubos Komarek (2003) đã sử dụng mô hình cân bằng tỷ giá và chia các yếu tố tác động thành hai nhóm lớn: nhóm các yếu tố tác động đến cung và cầu. 
Mishkin (2013) và Andrew B. Abel, Ben S. Bernanke, and Dean Croushore (2007) cũng phân tích tỷ giá bằng việc sử dụng mô hình cung cầu ngoại tệ. Frenkel và Mussa cho rằng điều kiện để đạt được cân bằng trên thị trường giao dịch quốc tế gồm xuất, nhập khẩu và dòng vốn thường được coi là yếu tố xác định tỷ giá. Tương tự, khi phân tích mô hình cung - cầu ngoại tệ, Andrew B. Abel, Ben S. Bernanke, and Dean Croushore, 2007) khẳng định cầu ngoại tệ trên thị trường được hình thành do hai lý do chính: Để có thể mua hàng hoá dịch vụ từ nước ngoài và để có thể mua tài sản tài chính từ nước ngoài.  Cung ngoại tệ trên thị trường được hình thành do hai lý do chính: Từ việc bán hàng hoá dịch vụ ra nước ngoài và từ việc người nước ngoài mua tài sản tài chính trong nước. Những yếu tố gia tăng cầu nhập khẩu và mua tài sản tài chính từ nước ngoài sẽ gia tăng cầu ngoại tệ, thông qua đó khiến tỷ giá ngoại tệ tăng lên. Tương tự các yếu tố gia tăng cầu xuất khẩu và cầu mua tài sản tài chính trong nước của người nước ngoài sẽ gia tăng cung về ngoại tệ trên thị trường. Các yếu tố trên chính là hai thành phần chính trong cán cân thanh toán là tài khoản vãng lai và tài khoản vốn. Các yếu tố tác động tới cung cầu bao gồm: thu nhập và lãi suất thực trong nước, ngoài nước.
      Luận án của Phạm Vân Anh (2017) đã nghiên cứu vấn đề “Lựa chọn cơ chế điều hành tỷ giá hối đoái nhằm thực hiện chính sách lạm phát mục tiêu ở Việt Nam”. Kết quả cho thấy hiệu ứng dẫn truyền từ tỷ giá sang lạm phát ở Việt Nam là tương đối mạnh trong khoảng thời gian 2005-2015. 
Mặt khác, với trường hợp tại Việt Nam, theo Đỗ Thị Kim Hảo (2013) hay Đỗ Đức Thành (2008) bên cạnh các yếu tố trên thì kiều hối đóng một vai trò rất lớn trong thị trường ngoại tệ Việt Nam. Lượng kiều hối chảy về Việt Nam chiếm tỷ trọng lớn, chỉ chiếm thứ hai sau dòng vốn FDI so với các dòng tài chính khác, do đó nó tạo thành một nguồn cung ngoại tệ rất lớn và tác động trực tiếp đến tỷ giá USD trên thị trường.
Dự trên cơ sở đánh giá tình hình nghiên cứu trong và ngoài nước, tác giả nhận thấy nhiều công trình nghiên cứu có lựa chọn các nhóm biến ảnh hưởng khác nhau và đối với mỗi ngành nghiên cứu là khác nhau sẽ có lựa chọn các biến đặc trưng khác nhau. Tuy nhiên những nghiên cứu về các yếu tố vĩ mô tác động đến tỷ giá hối đoái ( neo theo đoòng USD) của Việt Nam và một số quốc gia Châu Á còn khá ít. Hơn nữa các nghiên cứu vẫn còn một số vấn đề hạn chế còn tồn tại như:
Các nghiên cứu về tỷ giá hối đoái trong nước chủ yếu đang nghiên cứu đến xu hướng của tỷ giá hối đoái, tác động của tỷ giá hối đoái đối với nền kinh tế, đối với hoạt động xuất nhập khẩu và đầu tư nước ngoài mà chưa có nhiều nghiên cứu về việc đánh giá các tác động đến tỷ giá hối đoái.
Các nghiên cứu quốc tế về vấn đề này đã xây dựng được các mô hình nghiên cứu đánh giá tác động của các yếu tố vĩ mô ảnh hưởng đến tỷ giá hối đoái ở phạm vi một số quốc gia trên thế giới tuy nhiên phạm vi nghiên cứu không phổ biến cho Việt Nam hay cho trường hợp Việt Nam và một số quốc gia khu vực Châu Á, thêm vào đó, phạm vi nghiên cứu về mặt thời gian theo tác giả tổng quan cũng chưa thấy nhiều nghiên cứu trong giai đoạn hiện nay.
Ngoài ra, tổng quan các nghiên cứu tới thời điểm hiện tại cũng chưa nhiều các nghiên cứu được thực hiện trong bối cảnh các quốc gia chịu ảnh hưởng bởi đại dịch Covid-19, các nền kinh tế đều chịu ảnh hưởng đặc biệt là yếu tố lạm phạt. Trong đó, Mỹ là quốc gia đưa ra chính sách thắt chặt tiền tệ thông qua FED đã tăng lãi suất đưa lãi suất tới hiện tại lên 4,5% và mặc dù hành vi tương tự của Chính phủ các quốc gia là tăng lãi suất tuy nhiên, trên thực tế, xu hướng tỷ giá hối đoái của đồng tiền của Việt Nam và các quốc gia đều bị giảm giá so với USD.
3.2 Mô hình nghiên cứu
[bookmark: _Toc96593086]3.1.1. Mô hình nghiên cứu đề xuất 
Sau khi nghiên cứu các tài liệu tham khảo, công trình khoa học có liên quan tới đề tài của nhóm ở phần Tổng quan nghiên cứu. Đồng thời, dựa vào thực trạng về tỷ giá hối đoái. Kết hợp với việc lấy ý kiến từ các chuyên gia, nhóm nghiên cứu đã lựa chọn các nhân tố ảnh hưởng đến tỷ giá hối đoái của các nước Châu Á bao gồm: Việt Nam, Nhật Bản, Singaphore, Hàn Quốc, Thái Lan, Indonesia, Malaysia, Philipine. Các nhân tố vĩ mô trong mô hình bao gồm: Tốc độ tăng trường kinh tế (gGDP), Xuất khẩu ròng (NExport), lãi suất thực của ngân nhà trung ương (ỉRATE), lạm phát (INFLAT) đến tỷ giá hối đoái danh nghĩa của đồng nội tệ neo theo USD (EXRate).  
Mô hình được xây dựng như sau:
[image: ]
[bookmark: _Toc97710598]Sơ đồ 3.1: Các nhân tố vĩ mô tác động đến tỷ giá hối đoái ở Việt Nam và một số nước Châu Á
Các giả thuyết nghiên cứu
Dựa trên mô hình nghiên cứu và các biến quan sát vừa quyết định, chúng tôi đề xuất các giả thuyết ở cấp độ yếu tố như sau:
[H1]: Tốc độ tăng trưởng GDP tỷ lệ thuận với tỷ giá hối đoái
[H2]: Lãi suất tỷ lệ nghịch với tỷ giá hối đoái
[H3]: Xuất khẩu ròng tỷ lệ nghịch với tỷ giá hối đoái
[H4]: Tỷ lệ lạm phát tỷ lệ thuận với tỷ giá hối đoái
[bookmark: _Toc96593087]3.1.2. Mô hình hồi quy
Mô hình nghiên cứu như sau: 
EXR= β0 + β1.g GDPt + β2.NExportt + β3iRATEt + β4.INFLATt + εi,t                   (3.1)
Trong đó: 
Mô hình (3.1) là một mô hình động thể hiện ảnh hưởng sức tăng/giảm tỷ giá hối đoái tăng/giảm tốc độ tăng trưởng GDP, tăng giảm xuất khẩu ròng, tăng/giảm lãi suất, tăng/ giảm tỷ lệ lạm phát sẽ tác động ngay đến tỷ giá hối đoái. 
Các biến giải thích được mô tả chi tiết ở bảng 3.1 dưới đây:
[bookmark: _Toc97710586]Bảng 3.1: Tóm tắt các biến trong mô hình 
	STT
	Tên biến
	Mô tả
	Chiều tác động dự kiến

	1
	EXR
	Tỷ giá hối đoái
	

	1
	gGDP
	Tốc độ tăng trưởng GDP
	+/-

	2
	NExport
	Xuất khẩu ròng
	-

	3
	iRATE
	Lãi suất
	+

	4
	INFLAT
	Tỷ lệ lạm phát
	+


Nguồn: Tổng hợp của nhóm tác giả
[bookmark: _GoBack]3.3. Phương pháp nghiên cứu
[bookmark: _Toc96593090]3.3.1. Phương pháp nghiên cứu định lượng
Phương pháp định lượng; nghiên cứu định lượng là dựa vào việc đo lường số lượng và nó được áp dụng đối với các hiện tượng có thể được diễn tả bằng con số (Kathuri, 2004). Như vậy với đề tài này, nghiên cứu định lượng là nghiên cứu sử dụng các phương pháp thống kê mô tả để đưa ra những đặc tính cơ bản của các dữ liệu thu thập được. Tiếp đó sử dụng phương pháp phân tích hỏi quy nhằm xây dựng mô hình các nhân tố tác động tới tỷ giá hối đoái của đồng tiền nội tệ của Việt Nam và một số quốc gia Châu Á neo với đồng USD. Từ đó, tiến hành kiểm định hàng loạt các giả thuyết nghiên cứu.
3.2.2. Dữ liệu nghiên cứu
	Nghiên cứu sử dụng bộ dữ liệu bảng (panel data) với các biến tỷ giá hối đoái và các biến yếu tố vĩ mô, dữ liệu được thu thập giai đoạn từ năm 1997 đến năm 2022 (25 năm) của Việt Nam và 09 quốc gia Châu Á khác với 225 quan sát.
	Dữ liệu thứ cấp được thu thập từ nguồn dữ liệu của Ngân hàng thế giới (Worldbank) và quỹ tiền tệ quốc tế I(IMF), tổng cục thống kê Việt nam (GSO).
[bookmark: _Toc96593091]3.3.3. Phân tích hồi quy và kiểm định giả thiết
Để xem xét các yếu tố ảnh hưởng đến tỷ giá hối đoái của một số quốc gua Châu Á, chúng tôi chỉ định sử dụng phương pháp ước lượng theo mô hình hồi quy POOL, FEM, REM.
Sau khi lựa chọn mô hình phù hợp sẽ tiến hành kiểm định phương sai của sai số không đổi thông qua kiểm định Modified Wald; kiểm định tự tương quan và kiểm định đa cộng tuyến; kiểm định ý nghĩa thống kê của mô hình. Cuối cùng là khắc phục khuyết tật mô hình (nếu có).
4. Kết quả nghiên cứu và thảo luận về các yếu tố tác động của một số nhân tố vĩ mô đến tỷ giá của đồng nội tệ của Việt Nam, một số quốc gia Châu Á theo USD 
[bookmark: _Toc97738944]4.1. Thực trạng tỷ giá và một số yếu tố vĩ mô tác động đến tỷ giá của đồng nội tệ của Việt Nam, một số quốc gia Châu Á theo USD 
Thực trạng tỷ giá và một số yếu tố vĩ mô tác động đến tỷ giá của đồng nội tệ của Việt Nam, Hàn Quốc, Indonesia neo theo USD


Hình 4.1: Tỷ giá hối đoái của đồng tiền Việt Nam, Hàn Quốc, Indonesia neo theo USD
Nguồn: Tổng hợp của nhóm tác giả
Xu hướng biến động của tỷ giá giao ngay trên thị trường là tăng lên. Trong đầu những năm 2000 tỷ giá giao ngay USD/VND có xu hướng tăng giảm quanh vị trí 15000 và tăng nhẹ dần lên tới năm 2008. Sau đó tỷ giá giao ngay tăng liên tục và tăng nhanh. Giai đoạn từ năm 2013 đến năm 2015 tỷ giá có tăng nhưng mức độ tăng chậm hơn và trong giai đoạn từ 2016 đến 2019 thì mức tăng của tỷ giá giao ngay trên thị trường ổn định hơn và vẫn có chiều hướng tăng lên. Mặc dù có những diễn biến tăng giảm đan xen nhưng thị trường ngoại hối quốc tế năm 2019 cũng không có biến động quá mạnh, do những biến số này đã được dự báo từ trước, không có nhiều tác động đến tâm lý của nhà đầu tư. Tuy Fed đã có 3 lần giảm lãi suất trong năm 2019, song, chỉ số đô la Mỹ bình quân năm 2019 vẫn tăng 0.99% so với năm 2018. Khi đồng USD lên giá, mà tỷ giá VND/USD vẫn giữ nguyên, có nghĩa là VND tăng giá so với các đồng tiền khác và làm hàng hóa của chúng ta sẽ kém tính cạnh tranh. Tuy nhiên xuyên suốt gần 11 tháng đầu năm năm 2021, VND ghi nhận xu hướng tăng giá so với USD hay nói cách khác tỷ giá VND/USD đã suy yếu bất chấp chỉ số US Dollar Index – thước đo sức mạnh của đồng bạc xanh - liên tục leo dốc trên thị trường quốc tế (tăng 6,7%). Nhìn vào diễn biến thị trường ngoại hối, thị trường tiền tệ, tình hình thương mại và đầu tư quốc tế của Việt Nam trong thời gian vừa qua, có thể thấy việc tăng tỷ giá trung tâm của NHNN là một bước đi cần thiết để góp phần ổn định vĩ mô.
Bên cạnh đó, nghiên cứu tập trung thêm về tình hình biến động tỷ giá VND/USD trong giai đoạn 2017-2022:



[image: ]
Hình 4.2: Tỷ giá hối đoái của VND/ USD giai đoạn 2017 - 2022
Nguồn: Tổng hợp của nhóm tác giả
Năm 2017:  Nhìn chung trong 9 tháng đầu năm tỷ giá có xu hướng tăng nhanh từ 21.100 VND/USD lên 22.600 VND/USD, giai đoạn cuối năm: tỷ giá VND/USD đã có diễn biến khá ổn định khi gần như chỉ đi ngang trong 2 quý cuối năm xoay quanh mốc từ 22.700 - 22.800 VND/USD.  Đến hết năm, VND/USD chỉ dao động khoảng 1,5%-1,7% so với mức tăng đầu năm, tính theo tỷ giá trung tâm. Tính bình quân, biên độ dao động tỷ giá suốt năm chỉ dưới 1,5%.
Năm 2018: Đây là năm tỷ giá biến động nhiều. Trong 6 tháng đầu năm mặc dù tỷ giá USD/VNĐ có xu hướng tăng nhưng tăng chậm từ 22.600 VND/USD lên 22.800 VNĐ/USD, sau đó trong giai đoạn từ tháng 6 đến tháng 9 tăng khá mạnh từ 22.800 VND/USD lên 23400 VNĐ/USD sau đó giữ ổn định xoay quanh mức 23.300 VND/USD đến hết năm.
Năm 2019: Diễn biến tỷ giá VND/USD tương đối ổn định nhờ chính sách điều hành của Ngân hàng Nhà nước trong bối cảnh chiến tranh thương mại Mỹ -Trung gây áp lực không nhỏ lên tỷ giá. Theo đó, trong tháng đầu năm và cuối năm, tỷ giá VND/USD giao dịch ổn định quanh   ngưỡng 23.250 VND/USD; đến ngày31/5/2019 tỷ giá VND/USD biến động mạnh dao động quanh mức 23.455 VND/USDở chiều bán ra; sau đó giảm dần trong các tháng cuối năm.
Năm 2020: Bốn tháng đầu năm 2020 là giai đoạn tăng trưởng mạnh của tỷ giá USD/VND.Tỷ giá trung tâm leo lên mức 23.245 VND/USD vào ngày 25/02/2020, tăng 0.4% so với đầu năm do giá USD tăng mạnh, đây cũng là đỉnh mới được thiết lập trong suốt 3 năm qua. Trong 4 tháng đầu năm, giá mua USD tại ngân hàng dao động quanh mức 23.075-23.300 VND/USD, và giá bán USD dao động trong khoảng 23.230-23.510 VND/USD. Còn trên thị trường tự do, giá mua vào dao động ở mức 23.170-23.450 VND/USD và giá bán dao động 23,180-23,500 đồng/USD. Tính đến ngày 29/12/2020, tỷ giá trung tâm VND/USD quay trở về mức xuất phát của đầu năm 2020: xấp xỉ 23.150 VND/USD.
Năm 2021: Tỷ giá trung tâm của đồng Việt Nam so với đồng USD do Ngân Hàng Nhà Nước công bố tăng 0.1%, trong khi tỷ giá giao dịch trên thị trường liên ngân hàng giảm khoảng 1.6% so với đầu năm. Gần 11 tháng đầu năm năm 2021, VND ghi nhận xu hướng tăng giás o với USD hay nói cách khác tỷ giá USD/VND đã suy yếu. Theo đó, đồng VND chạm mức mạnh nhất kể từ tháng 2/2017 vào ngày 12/11/2021 khi tỷ giá USD/VND trên thị trường liên ngân hàng giảm về mức 22.655 đồng/USD so với mức 23.085 đồng/USD ghi nhận vào đầu năm. Đồng nghĩa, đến giữa tháng 11, VND đã tăng giá gần 1,9% so với USD.
Năm 2022: Nhìn chung trong năm 2022 tỷ giá USD/VND có xu hướng tăng. Tỷ giá ngày 03/01/2022 là 22682 đồng/USD. Tăng đến ngày 11/07/2022 là 23450 đồng/USD, ngay sau đó lại giảm nhưng không đáng kể xuống còn 23335 đồng/USD vào ngày 23/07/2023. Sau đó tăng trưởng mạnh mẽ đến ngày 31/10 tỷ giá 24870 đồng/USD. Sau đó lại giảm mạnh từ ngày 21/11- 05/12 từ 24760 => 23550 đồng/USD.
 Thực trạng tỷ giá và một số yếu tố vĩ mô tác động đến tỷ giá của đồng nội tệ của Nhật Bản, Singapore, Thái Lan, Trung Quốc… neo theo USD

 Hình 4.3: Tỷ giá hối đoái của đồng tiền nội tệ một số quốc gia Châu Á theo USD
Nguồn: Tổng hợp của nhóm tác giả
[bookmark: _Toc97738945]Trong khu Châu Á, trong giai đoạn từ năm 1982 tới nay chứng kiến xu hướng tăng giảm tỷ giá theo đồ thị hình sinh với biên lớn như đồng Won (Hàn Quốc), đồng Yen (Nhật Bản), Đồng Dollar (Singapore)… và xu hướng tỷ giá tăng giảm với biên độ nhỏ nhưng với xu hướng mất giá đồng nội tệ (USD liên tục tăng) làm tỷ giá tăng lên nhiều như đồng VNĐ (Việt Nam), Kip (Lào) … (Mishkin, 2013). Việc thay đổi tỷ giá ở đây là do chính sách của các ngân hàng trung ương của các quốc gia và xuất phát từ ảnh hưởng của các nhân tố vĩ mô tác động đến cung cầu USD trên thị trường.
Nhìn chung, hầu hết nền kinh tế Châu Á đều chịu sự tác động đáng kể bởi sự biến động tỷ giá của đồng USD. Các đồng tiền có xu hướng mất giá, nhất là sau cuộc khủng hoảng tài chính Châu Á năm 1997, nền kinh tế Châu Á đặc biệt là Thái Lan lâm vào tình trạng khủng hoảng. Baht ngay lập tức mất giá gần 30%. Indonesia, Hàn Quốc và Thái Lan là những nước bị ảnh hưởng mạnh nhất bởi cuộc khủng hoảng này. Hồng Kông, Malaysia, Lào, Philippines cũng bị ảnh hưởng trầm trọng bởi sự sụt giá bất thình lình. Còn Đại lục Trung Hoa, Đài Loan, Singapore và Việt Nam cũng bị ảnh hưởng nhưng không quá lớn. Nhật Bản cũng không bị ảnh hưởng nhiều bởi sự khủng hoảng, song nền kinh tế Nhật phải vượt qua những khó khăn kinh tế dài hạn của chính bản thân mình, điều này cũng làm ảnh hưởng khá lớn đến tỷ giá đồng tiền JPY/USD của Nhật. 
Đến năm 2001-2002, đồng tiền các nước có xu hướng tiếp tục bị suy yếu, tỉ giá liên tục tăng cao do một loạt các cú sốc kinh tế làm cho tỷ lệ lạm phát tăng cao. Tăng cao nhất là tỷ giá đồng bath của Thái Lan, TBH/USD lên tới tận 45,21 do chưa có sự ổn định sau cuộc khủng hoảng tài chính 1997.
Mãi đến năm 2004 nhờ sự can thiệp của chính phủ về chính sách tiền tệ, lãi suất, đồng tiền các nước mới dần trở lại ổn định, nền kinh tế các quốc gia Châu Á bắt đầu thay đổi và phát triển theo chiều hướng thuận lợi hơn. 
Năm 2007, cùng với đà suy thoái kinh tế thế giới, giá dầu thô tăng cao, giá cả lương thực và nguyên nhiên vật liệu tăng đột biến cộng với tác động của thiên tai, dịch bệnh khủng hoảng tài chính tại Hoa kỳ khiến cho FED tăng lãi suất cơ bản lên gần 5% tuy nhiên thị trường tiền tệ  Châu Á lại có những phản ứng trái lại so với trước đây khiến cho đồng Dollar mất giá, tỷ giá giảm, các đồng tiền khác cũng như đồng Yên Nhật, Nhân Dân Tệ dần dần lên giá lại. Đồng tiền các nước trong những năm tiếp theo liên tục giữ tỷ giá khá ổn định,nền kinh tế các nước lúc này đang trong đà phát triển trở lại.
Đà tăng của tỷ giá kết thúc vào khoảng cuối năm 2013 và đầu năm 2014. Cuối năm 2015,Thị trường chứng khóan Trung Quốc sụp đổ, đồng CNY đã mất giá so với USD khá nghiêm trọng, ở mức 2% nếu lấy mốc là tỷ giá USD/CNY do chính sách phá giá tiền tệ hướng tới thả nổi  của Chính Phủ Nhân dân Trung Hoa. FED tiếp tục tăng lãi suất, cùng với lạm phát đang diễn ra tại các nước, tỷ giá đồng tiền trở nên tăng nhanh bất thường.
Đầu năm 2018, CTTM Mỹ - Trung" bùng nổ sau sự kiện Mỹ đánh thuế lên 50 tỷ USD  hàng hóa Trung Quốc, đồng CNY bắt đầu giảm giá nhanh. Kéo theo đó là những lần tăng lãi suất liên tục của FED khiến cho các nước Châu Á phải thay đổi các chính sách tiền tệ liên tục nhằm giữ vững tỷ giá đồng tiền. Chịu ảnh hưởng của Cuộc chiến thương mại làm cho đồng tiền Nhật và Singapore đối diện với nhiều khó khăn.
Năm 2019, Cục dự trữ liên bang Mỹ (Fed) dự định không nâng lãi suất trong năm 2019, giữ ở mức 2,5% sau 4 lần nâng lãi suất trong năm 2018 và dừng chương trình thắt chặt định lượng (QT) vào tháng Chín - chương trình có tác động khiến đồng USD mạnh lên. Điều này làm cho tỷ giá các đồng tiền được ổn định hơn mặc dù phải chịu tác động khá lớn bởi dịch COVID 19 tới nền kinh tế. Hoạt động xuất nhập khẩu những năm này bị hạn chế, nên nguồn cầu ngoại tệ là không quá lớn. Điều đó giúp cho các quốc qia Châu Á ổn định được tỷ giá và phục hồi tăng trưởng, tuy nhiên đối với các quốc gia đang phát triển đây là gây gánh nặng đến nền kinh tế.
Đến năm 2021, nền kinh tế đã dần hồi phục sau đại dịch. Trước tình trạng lạm phát tăng cao buộc nhiều quốc gia phải dịch chuyển khỏi chính sách tiền tệ siêu lỏng lẻo thời đại dịch. Mặc dù, các các quốc gia đã đưa chính sách hợp lý để cân bằng các mục tiêu kinh tế của các quốc gia nhưng tỷ giá tiền tệ các nước Châu Á có những biến động nhất định
4.2. Mô tả mẫu nghiên cứu
Nghiên cứu được thực hiện dựa trên bộ dữ liệu tính toán bởi nhóm tác giả thông qua nguồn dữ liệu tại Data World Bank của 09 quốc gia Châu Á . 
Cụ thể, nghiên cứu sử dụng bộ dữ liệu mảng bao gồm 09 quốc gia Châu Á trong giai đoạn 1997- 2021 (tổng cộng 225 quan sát).

	Tên biến
	Số quan sát
	Giá trị trung bình
	Độ lệch chuẩn
	Giá trị lớn nhất
	Giá trị nhỏ nhất

	EXR
	225
	3,330.329
	6362.33
	23208.37
	0.2688284   

	gGDP
	225
	2.876
	4.300067
	14.3033
	-14.47565    

	NExport
	225
	42.215
	71.60202  
	462.8079
	-128.6051   

	iRATE
	225
	3.043
	1.525925    
	7.680833
	-6.9125   

	INFLAT
	225
	3.118
	5.003737  
	58.45104
	-1.710337   


Nguồn: Tổng hợp của nhóm tác giả

[bookmark: _Toc97738946]Kiểm định tương quan giữa các biến và kiểm định đa cộng tuyến
Bảng dữ liệu dưới đây thể hiện ma trận hệ số tương quan, việc phân tích tương quan cho ta thấy mức tương quan giữa các biến trong mô hình nghiên cứu. Đồng thời trình bày về chỉ số VIF (Variance Inflation Factor) để kiểm tra khả năng có thể xuất hiện hiện tượng đa cộng tuyến giữa các biến trong mô hình.

Bảng 4.2: Kiểm định tương quan giữa các biến theo VIF 

             |      EXR     gGDP  NExport    iRATE   INFLAT
-------------+---------------------------------------------
         EXR |   1.0000
        gGDP |   0.1566   1.0000
     NExport |  -0.2606   0.2605   1.0000
       iRATE |   0.1959   0.2527   0.0434   1.0000
      INFLAT |   0.3575  -0.1704  -0.1050  -0.2212   1.0000

    Variable |       VIF       1/VIF  
-------------+----------------------
        gGDP |      1.16    0.865005
       iRATE |      1.11    0.902233
     NExport |      1.08    0.927082
      INFLAT |      1.07    0.932524
-------------+----------------------
    Mean VIF |      1.10                   Nguồn: Tính toán bởi các tác giả
Theo Farrar & Glauber (1967), hiện tượng tự tương quan nghiêm trọng xảy ra khi hệ số tương quan giữa các biến lớn hơn 0.8. Dựa vào bảng 4.2.2.1 cho thấy giữa biến INFLAT và biến EXR có mối tương quan mạnh nhất với hệ số tương quan lớn nhất là 0.3575  . Tuy nhiên kết quả này vẫn thỏa mãn tiêu chí trên và không gây ra hiện tượng tự tương quan nghiêm trọng.
Theo Gujarati (2004) nếu chỉ số VIF lớn hơn 10 là dấu hiệu cho thấy có hiện tượng đa cộng tuyến nghiêm trọng.  Với giá trị lớn nhất là 1.16 < 10, có thể thấy không xảy ra hiện tượng đa cộng tuyến nghiêm trọng giữa các biến độc lập.
Như vậy, không có hiện tượng đa cộng tuyến cũng như tự tương quan nghiêm trọng giữa các biến độc lập, không cần loại bỏ biến độc lập nào ra khỏi mô hình trước khi ước lượng hồi quy.
4.3. Phân tích kết quả thực nghiệm và kiểm định giả thuyết
Ước lượng các mô hình động cho các yếu tố tác động đến tỷ giá hối đoái (theo đồng USD) của 09 quốc gia Châu Á theo 3 phương pháp hồi quy ứng với 3 mô hình: Mô hình POOL, mô hình tác động cố định FEM, mô hình tác động ngẫu nhiên. 

Bảng 4.5: Kết quả ước lượng mô hình hồi quy POOL, FEM, RE<
	-POOL
---------------------------
                      (1)   
                      EXR   
----------------------------
gGDP                360.0***
                   (4.04)   

NExport            -25.78***
                  (-4.99)   

iRATE              1002.0***
                   (4.08)   

INFLAT              536.1***
                   (7.28)   

_cons             -1336.7   
                  (-1.47)   
----------------------------
N                     225   
----------------------------
t statistics in parentheses
* p<0.05, ** p<0.01, *** p<0.001
F-statistic/         24.88
Wald.Chi2
p-value              0.000
R2                   0.3115
	FEM
----------------------------
                      (1)   
                      EXR   
----------------------------
gGDP               -15.86   
                  (-0.55)   

NExport             1.386   
                   (0.72)   

iRATE              -506.1***
                  (-4.45)   

INFLAT             126.3***
                  (4.36)   

_cons              5251.2***
                  (12.38)   
----------------------------
N                     225   
----------------------------
t statistics in parentheses
* p<0.05, ** p<0.01, *** p<0.001
F-statistic/         6.17
Wald.Chi2
p-value              0.000
R2                   0.3687  

	REM
----------------------------
                      (1)   
                      EXR   
----------------------------
gGDP               -12.85   
                  (-0.42)   

NExport             1.037   
                   (0.52)   

iRATE              -464.7***
                  (-3.93)   

INFLAT             -114.6***
                  (-3.80)   

_cons              5094.8***
                   (3.74)   
----------------------------
N                     225   
----------------------------
t statistics in parentheses
* p<0.05, ** p<0.01, *** p<0.001
F-statistic/        18.97
Wald.Chi2
p-value             0.000
R2                  0.3596  



Nguồn: Tính toán bởi các tác giả
Lựa chọn mô hình
Lựa chọn giữa mô hình POOL và FEM
Ta có các giả thuyết H0: Mô hình phù hợp là POOL 
                                 H1: Mô hình phù hợp là FEM
Sử dụng kiểm định F-test, ta có F=0.000 < 0.05. Như vậy kết luận có thể bác bỏ giả thuyết H0 với mức ý nghĩa  = 5% → Lựa chọn mô hình FEM
Lựa chọn giữa mô hình FEM và REM
Ta có các giả thuyết H0: εi và biến độc lập không tương quan 
                                 H1: εi và biến độc lập có tương quan
Sử dụng kiểm định Hausman để xem xét có tồn tại tự tương quan giữa εi và các biến độc lập hay không. Khi giá trị P < 0.05, εi và biến độc lập có tương quan với nhau, ta sử dụng mô hình tác động cố định (FEM). 
Bảng 4.5: Kiểm định Hausman
	Kiểm định Hausman
	Chi2
	Prob > Chi2

	
	-2.74    
	0.0000


Nguồn: Tính toán bởi các tác giả
Qua kết quả kiểm định ở bảng 4.5, ta thấy Prob = 0.0000 < 0.05. Như vậy, kết luận có thể bác bỏ giả thuyết H0 với mức ý nghĩa  = 5%, mô hình tác động cố định FEM phù hợp hơn mô hình tác động ngẫu nhiên REM.
[bookmark: _Toc97738948][bookmark: _Toc130972806]3.2. Kết quả kiểm định các giả thiết nghiên cứu
Thông qua các kiểm định, FEM là mô hình được lựa chọn. Tiếp đến ta sẽ tiến hành các kiểm định để kiếm tra xem mô hình tác động cố định FEM có bị các khuyết tật không, để đảm bảo rằng các ước lượng thu được bền vững và hiệu quả nhất.
Kiểm định ý nghĩa của mô hình hồi quy
Ta có các giả thuyết 
   H0: R2 = 0
	H1: R2  0
Theo mô hình phân tích thu được kết quả trong bảng 4.4 Prob > F = 0.0000 < 0.05 → Có thể bác bỏ H0 với mức ý nghĩa  = 5% → Mô hình hồi quy có ý nghĩa thống kê.
Kiểm định phương sai sai số thay đổi
Kiểm định giả thuyết phương sai của sai số không đổi bằng kiểm định Modified Wald đối với mô hình FEM. Ta có giả thuyết
H0: Phương sai sai số không đổi
H1: Phương sai sai số thay đổi
[bookmark: _Toc97710592]Bảng 4.6: Kiểm định Modified Wald mô hình FEM
	Kiểm định Modified Wald
	Chi2
	Prob > Chi2

	
	6.2e+07
	0.0000


Nguồn: Tính toán bởi các tác giả
Qua kết quả kiểm định ở bảng 4.6, ta thấy Prob = 0.0000 < 0.05. Như vậy, kết luận có thể bác bỏ giả thuyết H0 với mức ý nghĩa  = 5%, mô hình xảy ra hiện tượng phương sai sai số thay đổi.
Kiểm định tự tương quan
Sử dụng kiểm định Wooldridge test để kiểm định giả thuyết không bị tự tương quan trên dữ liệu bảng. Ta có giả thuyết:
H0: Không có sự tự tương quan
H1: Có sự tự tương quan
[bookmark: _Toc97710593]Bảng 4.7: Kiểm định Wooldridge test cho mô hình FEM
	Kiểm định Wooldridge test
	F(1, 12)
	Prob > F

	
	23.174
	0.0004


Nguồn: Tính toán bởi các tác giả
Qua kết quả kiểm định ở bảng 4.7, ta thấy Prob = 0.0000 < 0.05. Như vậy, kết luận có thể bác bỏ giả thuyết H0 với mức ý nghĩa  = 5%, mô hình xảy ra hiện tượng tự tương quan. 
Tổng hợp kết quả kiểm định
Qua phân tích kiểm định mô hình, kết quả kiểm định cho thấy mô hình có ý nghĩa thống kê. Tuy nhiên, mô hình xảy ra hiện tượng tự tương quan và hiện tượng phương sai sai số thay đổi.
[bookmark: _Toc97710595]Bảng 4.9: Kết quả hồi quy với Robust Option cho mô hình FEM
FEM
----------------------------
                      (1)   
                      EXR   
----------------------------
gGDP               -15.86   
                  (-0.55)   

NExport             1.386   
                   (0.72)   

iRATE              -506.1***
                  (-4.45)   

INFLAT             +126.3***
                  (4.36)   

_cons              5251.2***
                  (12.38)   
----------------------------
N                     225   
----------------------------
t statistics in parentheses
* p<0.05, ** p<0.01, *** p<0.001
F-statistic/         6.17
Wald.Chi2
p-value              0.000
R2                   0.3687  

Nguồn: Tính toán bởi các tác giả
Với biến phụ thuộc là EXrateit sau khi thực hiện ước lượng vững với  robust  option  nhằm  khắc  phục  hiện  tượng phương sai sai số thay đổi, ta có kết quả như sau:
     EXrateit = β0 -15.86. gGDPit +1.386. NExportit -506.1.iRATEiit +126.3.INFLATit + εi,t
Biến gGDP và iRATE, sẽ có tác động nghịch chiều với biến phụ thuộc. Ở chiều ngược lại: biến Nexport, INFLAT sẽ có tác động cùng chiều với biến phụ thuộc. Các biến trên đều có ý nghĩa thống kê với mức ý nghĩa 5%.
Kết quả bảng dữ liệu phân tích trên cũng cho thấy mô hình hồi quy đưa ra tương đối phù hợp với mức ý nghĩa 0,000. Hệ số R bình phương = 0.3687 có ý nghĩa là các biến độc lập kể trên giải thích được 36.87% sự biến thiên của tỷ giá hối đoái 09 quốc gia Châu Á. Còn lại yếu tố ảnh hưởng đến tỷ giá hối đoái  được giải thích bằng các yếu tố khác.
[bookmark: _Toc97738949]4.4. Thảo luận kết quả nghiên cứu
Tốc độ tăng trưởng GDP tỉ lệ nghịch với tỷ giá hối đoái. Điều này có ý nghĩa thể hiện thông qua kết quả ước lượng đối với mô hình FEM sau khu ước lượng vững với Robust option. Hệ số góc β1 = -15.86 có ý nghĩa khi tốc độ tăng trưởng GDP được điều chỉnh tăng lên 1%, tỷ giá hối đoái sẽ giảm xuống 15.86 đơn vị tiền tệ so với USD. 
Biến xuất khẩu ròng tỉ lệ thuận với tỷ giá hối đoái. Hệ số góc β2 = 1.386 có ý nghĩa khi xuất khẩu ròng được điều chỉnh tăng lên 1%, tỷ giá hối đoái sẽ tăng lên 1.386 đơn vị tiền tệ so với USD.
Biến lãi suất tỉ lệ nghịch với tỷ giá hối đoái. Hệ số góc β3 = -506.1 có ý nghĩa khi lãi suất được điều chỉnh tăng lên 1%, tỷ giá hối đoái sẽ giảm xuống 506.1 đơn vị tiền tệ so với USD.
Biến tỉ lệ lạm phát tỉ lệ thuận với tỷ giá hối đoái. Hệ số góc β4 = 126.3 có ý nghĩa khi tỉ lệ lạm phát được điều chỉnh tăng lên 1%, tỷ giá hối đoái sẽ tăng lên 126.3 đơn vị tiền tệ so với USD.
[bookmark: _Toc97738951]4.5.1. Kết luận
[bookmark: _Hlk97735003]Bài viết đã cung cấp cho chúng ta một cái nhìn về sự thay đổi tỷ giá hối đoái của 09 quốc gia tại Châu Á. Theo kết quả ước lượng ước lượng vững với Robust option đối với mô hình FEM, với độ tin cậy 95%, có thể đưa ra kết luận có 4 yếu tố tác động đến đổi tỷ giá hối đoái của 09 quốc gia tại Châu Á. Trong đó, các yếu tố tác động nghịch chiều với sự thay đổi tỷ giá hối đoái: tốc độ tăng trưởng GDP và lãi suất. Các yếu tố tác động cùng chiều đối với sự thay đổi tỷ giá hối đoái của 09 quốc gia Chấu Á là: xuất khẩu ròng và tỷ lệ lạm phát. Trong số các yếu tố kể trên, yếu tố tác động cùng chiều mạnh nhất đến tỷ giá hối đoái là tỉ lệ lạm phát, yếu tố tác động nghịch chiều mạnh nhất là lãi suất. 
[bookmark: _Toc97738952]4.5.2. Một số kiến nghị
Với những phân tích được làm rõ ở trên, những kiến nghị được đưa ra sau đây là giải pháp nhằm có những quyết định đúng đắn khi có dự báo hoặc bước vào giai đoạn có Tỷ giá hối đoái gây bất lợi chung đến nền kinh tế. Những giải pháp hợp lý cho từng nhóm đối tượng:
Đối với chính phủ
Ngoài những chính sách tiền tệ tác động cung tiền ảnh hưởng trực tiếp đến yếu tố tỷ lệ lạm phát, Ngân hàng Nhà nước chỉ đạo ngân hàng thương mại những gói hỗ trợ lãi suất, hỗ trợ tài chính. Doanh nghiệp nhập khẩu kết hợp với ngân hàng thương mại sử dụng những công cụ phái sinh, hợp đồng tương lai nhằm biết trước được tỷ giá và tổng nợ phải trả. Tiếp tục duy trì nguồn dự trữ ngoại hối quan trọng để đối phó với dòng vốn chảy sang nước ngoài với chính sách kinh tế để đáp ứng nhu cầu thanh khoản trong tương lai.
Đối với doanh nghiệp
Khi đồng USD tăng giá khiến doanh thu khi được quy đổi sang Việt Nam đồng được nhiều hơn và hưởng một phần đáng kể. Tuy nhiên, doanh nghiệp cũng cần nhập khẩu nhiều nguyên liệu, phụ liệu bằng đồng USD chi phí nhập khẩu, phí vận tải tăng, chiếc lược bị phá vỡ. Hơn nữa, doanh nghiệp khi vay bằng USD khi trả trong thời kì này sẽ cần phải trả nhiều hơn do tỷ giá. Tình hình lạm phát ở các thị trường chủ lực của Việt Nam là Mỹ, châu  u… tăng cao, khiến sức mua của người dân giảm sút, tác động không nhỏ tới tình hình đơn hàng của doanh nghiệp xuất khẩu.
Tập trung nội lực - yếu tố quan trọng để quá trình xuất khẩu không bị cản trở bởi tỷ giá hối đoái tăng. Doanh nghiệp cần đa dạng hóa và tiến vào thị trường mới ở khu vực địa lý khác nhau. Giảm phần nào rủi ro phụ thuộc quá lớn vào một thị trường với khối lượng sản phẩm lớn. Đây cũng là giải pháp tốt nhất cho doanh nghiệp vượt qua thời kỉ tỷ giá hối đoái tăng gây bất lợi
Cải tiến hợp lý hóa sản xuất, tìm mặt hàng đầu vào giảm thiểu chi phí bằng cách chuyển nguồn thu mua nguyên, phụ liệu tối ưu hóa chi phí. Sản xuất nội địa hoặc ở những quốc gia có đồng nội tệ rẻ có thể cải thiện, bù lại phần chênh lệch khi tỷ giá hối đoái tăng.
Đối với cá nhân, người tiêu dùng
Với tỷ giá tăng chắc chắn sẽ kéo theo giá hàng nhập khẩu vào tăng. Hiện tượng hàng nhập từ nước ngoài hòa chung vào rổ hàng hóa trong nước từ đó dẫn đến mặt bằng giá hàng hóa trong nước hay chỉ số giá tiêu dùng tăng gây lạm phát. Cá nhân nên ưu tiên sử dụng sản phẩm nội địa, sử dụng các loại hình dịch vụ thanh toán trực tiếp bằng Việt Nam đồng hoặc các đồng ngoại tệ cũng đang giảm so với đồng USD.
 Ngoài những kiến nghị trên, Việt Nam - quốc gia có độ mở nền kinh tế cao, dễ bị tổn thương trước những biến động như tỷ giá hối đoái nên Ngân hàng nhà nước cần có những biện pháp nhằm bổ sung thêm nguồn cung tiền ngoại tệ vào thị trường. Bên cạnh đó ưu tiên nhập khẩu mặt hàng cốt yếu phục vụ sản xuất , ổn định xuất khẩu tạo thặng dư thương mại.



Tỷ giá đồng nội tệ của một số nước Châu Á neo theo USD

Japan	1997	1998	1999	2000	2001	2002	2003	2004	2005	2006	2007	2008	2009	2010	2011	2012	2013	2014	2015	2016	2017	2018	2019	2020	2021	120.9909	130.90530000000001	113.9068	107.7655	121.52889999999999	125.38800000000001	115.9335	108.1926	110.2182	116.2993	117.7535	103.3595	93.570099999999996	87.779899999999998	79.807000000000002	79.790499999999994	97.595699999999994	105.9448	121.044	108.7929	112.1661	110.42319999999999	109.0097	106.77460000000001	109.7543	China	1997	1998	1999	2000	2001	2002	2003	2004	2005	2006	2007	2008	2009	2010	2011	2012	2013	2014	2015	2016	2017	2018	2019	2020	2021	8.2897999999999996	8.2790999999999997	8.2782999999999998	8.2783999999999995	8.2769999999999992	8.2769999999999992	8.2769999999999992	8.2767999999999997	8.1917000000000009	7.9718	7.6040000000000001	6.9451000000000001	6.8310000000000004	6.7694999999999999	6.4588000000000001	6.3209999999999997	6.1932	6.1989999999999998	6.33	6.57	6.56	6.29	6.75	7.08	6.4	Singapore	1997	1998	1999	2000	2001	2002	2003	2004	2005	2006	2007	2008	2009	2010	2011	2012	2013	2014	2015	2016	2017	2018	2019	2020	2021	1.71	1.72	1.68	1.7	1.69	1.71	1.71	1.71	1.66	1.58	1.52	1.41	1.4	1.41	1.23	1.23	1.26	1.26	1.35	1.35	1.45	1.38	1.35	1.39	1.34	Thailand	1997	1998	1999	2000	2001	2002	2003	2004	2005	2006	2007	2008	2009	2010	2011	2012	2013	2014	2015	2016	2017	2018	2019	2020	2021	38	38.6	40.090000000000003	39.89	45.21	43.14	43.02	40.69	42.1	38.450000000000003	32.44	31.93	34.82	32.07	29.71	30.46	31.257000000000001	31.86	33.630000000000003	35.24	33.4	33.299999999999997	29.5	32.29	31.41	



Tỷ giá hối đoái của đồng tiền Việt Nam, Hàn Quốc, Indonesia

Vietnam	1997	1998	1999	2000	2001	2002	2003	2004	2005	2006	2007	2008	2009	2010	2011	2012	2013	2014	2015	2016	2017	2018	2019	2020	2021	11630	14500	13933	14514	14961	15337	15405	15717	15824	14157	16114	16016	17171	18932	20628	20828	20845	21246	21458	22730	22451	22825	23250	23010	23000	Indonesia	1997	1998	1999	2000	2001	2002	2003	2004	2005	2006	2007	2008	2009	2010	2011	2012	2013	2014	2015	2016	2017	2018	2019	2020	2021	3540	9532	8550	8320	11325	9293.5	8175	9390.5	9520	8965	9392.6	9422.2000000000007	10433	8993	8560	8995.2000000000007	9918	11745	13180	13332	13213	14252	14322	14081	14245	Korea, Rep.	1997	1998	1999	2000	2001	2002	2003	2004	2005	2006	2007	2008	2009	2010	2011	2012	2013	2014	2015	2016	2017	2018	2019	2020	2021	1182.0999999999999	1187.2	1184.5	1190.0999999999999	1182.5	1187.3	1184.7	1177	1007.7	921.5	925.46	1337.5	1343.1	1146.2	1064.4000000000001	1167.5	1057.0999999999999	1061.8	1180.55	1109.95	1115.7	1082.5	1120.9000000000001	1214.76	1115.6500000000001	
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