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TÓM TẮT 

Đối với một quốc gia mở cửa nền kinh tế, 

tỷ giá hối đoái luôn đóng vai trò quan trọng, tỷ 

giá tác động đến cả hoạt động thương mại, đầu 

tư và rủi ro vĩ mô của các quốc gia này. Có 

nhiều yếu tố tác động đến tỷ giá như lạm phát, 

lãi suất, cán cân thanh toán quốc tế, trong đó 

một trong những yếu tố có vai trò ngày càng 

quan trọng trong hơn một thập kỷ qua là dòng 

kiều hối khi giá trị của dòng kiều hối ngày càng 

lớn, đặc biệt tại các nền kinh tế mới nổi. Nghiên 

cứu này sử dụng dữ liệu tại 21 quốc gia có được 

xếp vào nhóm nước là thị trường mới nổi trong 

giai đoạn 2001 – 2013 để xem xét tác động của 

kiều hối đến tỷ giá hối đoái của các quốc gia 

này. Thông qua mô hình ước lượng cho dữ liệu 

bảng, chúng tôi phát hiện rằng kiều hối làm 

tăng giá trị đồng nội tệ, kết quả này không thay 

đổi do ảnh hưởng của khủng hoảng tài chính 

toàn cầu năm 2008. 

Từ khóa: kiều hối, tỷ giá hối đoái, khủng hoảng, thị trường mới nổi. 

 

1.  GIỚI THIỆU 

Mặc dù có bị ảnh hưởng nhẹ bởi khủng 

hoảng năm 2008, lượng kiều hối nhận được của 

các quốc gia được xếp vào nhóm thị trường mới 

nổi vẫn gia tăng về giá trị trong hơn 10 năm qua 

(hình 1). Với giá trị kiều hối tăng lên, vai trò của 

dòng tiền này với các quốc gia đang phát triển, 

đặc biệt các quốc gia được xếp vào nhóm các thị 

trường mới nổi cũng ngày càng quan trọng.

 

Hình 1. Kiều hối nhận đƣợc tại 20 thị trƣờng mới nổi 

Nguồn: Tổng hợp từ dữ liệu của Worldbank 
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Trong khi đó, tăng trưởng GDP thực của các 

quốc gia này tăng lên trong giai đoạn 2001 – 2007 

thì bị ảnh hưởng tương đối mạnh trong giai đoạn 

2008 – 2009, sau đó tiếp tục xu hướng giảm trong 

giai đoạn 2011 – 2013. Điều này cho thấy rằng 

khủng hoảng tài chính toàn cầu năm 2008 có tác 

động mạnh mẽ đến tăng trưởng kinh tế và các yếu 

tố khác của các nền kinh tế mới nổi (hình 2).   

Trong khi đó, hoạt động thương mại và đặc 

biệt là xuất khẩu được xem là thế mạnh và là 

động cơ tăng trưởng trong những năm gần đây 

của các quốc gia này khi mở cửa nền kinh tế với 

lợi thế về lao động giá rẻ và nguồn tài nguyên dồi 

dào tạo cơ sở để các quốc gia này gia tăng xuất 

khẩu đồng thời cải thiện hoạt động sản xuất nội 

địa để tạo lợi thế cạnh tranh trên thị trường thế 

giới cho hàng hóa sản xuất nội địa. 

 

Hình 2. Tăng trƣởng GDP thực tại 20 thị trƣờng mới nổi 

Nguồn: Tổng hợp từ dữ liệu của Worldbank 

Tuy nhiên, biến động trong tỷ giá sẽ có tác 

động mạnh đến hoạt động thương mại của các 

quốc gia này, đặc biệt với thực tế đồng tiền của 

các thị trường mới nổi không phải là đồng tiền 

mạnh trên thế giới, cho nên biến động trong các 

dòng vốn hay các yếu tố vĩ mô sẽ có tác động 

mạnh đến thay đổi trong tỷ giá hối đoái và ảnh 

hưởng đến hoạt động thương mại và tăng trưởng 

kinh tế của các quốc gia này. Do đó việc xem 

xét các yếu tố tác động đến sự thay đổi trong tỷ 

giá hối đoái là cần thiết cho các nhà hoạch định 

chính sách, đặc biệt là Ngân hàng trung ương 

trong điều hình chính sách tỷ giá phù hợp. 

Trong khi đó, dòng kiều hối ngoài tác động tích 

cực đến tăng trưởng kinh tế thông qua hiệu ứng 

thu nhập thì dòng vốn này còn có hiệu ứng tiêu 

cực lên nền kinh tế của một quốc gia vì dòng 

vốn này tăng lên làm tăng giá trị đồng nội tệ và 

làm xấu đi cán cân thương mại nên ảnh hưởng 

tiêu cực đến tăng trưởng kinh tế. Do đó, nghiên 

cứu này xem xét tác động của kiều hối đến tỷ 

giá hối đoái tại 20 quốc gia
1
 được xem là thị 

trường mới nổi trong giai đoạn 2001 - 2013. 

Phần tiếp theo trình bày cơ sở lý thuyết và mô 

hình nghiên cứu. 

2. TỔNG QUAN LÝ THUYẾT 

Rất nhiều nghiên cứu thực nghiệm xem xét 

tác động của kiều hối đến các yếu tố vĩ mô của 

quốc gia như tiêu dùng tư nhân, đầu tư tư nhân, 

sự phát triển của hệ thống tài chính, thể chế, 

tham nhũng, tỷ giá và cả cán cân thương mại 

                                                           
1 20 quốc gia đang phát triển có nhận kiều hối tại Châu Á 
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-10

-5

0

5

10

15

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

Tăng trƣởng GDP thực (%/năm) 



TẠP CHÍ PHÁT TRIỂN KH & CN, TẬP 19, SỐ Q1 - 2016 

Trang 41 

(Abdih et al., 2012; Acosta et al., 2009; Adams 

Jr & Cuecuecha, 2010, 2013; Aggarwal et al., 

2011; Beine et al, 2012; Berdiev et al., 2013), 

thông qua tác động của kiều hối lên thu nhập 

hay của cải của hộ gia đình do đó có tác động 

đến tiêu dùng và đầu tư tư nhân (Adams Jr & 

Cuecuecha, 2010; Combes & Ebeke, 2011; 

Fransen & Mazzucato, 2014). Các nghiên cứu 

khác lại xem xét tác động của kiều hối lên chất 

lượng thể chế thông qua tình trạng tham nhũng 

và chất lượng của Chính phủ (Abdih et al., 

2012; Berdiev, Kim & Chang, 2013). Những 

nghiên cứu đó thường tập trung vào xem xét tác 

động của kiều hối lên khả năng giúp các quốc 

gia nhận kiều hối giảm nghèo đói và cải thiện 

chất lượng cuộc sống của người dân (Acosta et 

al., 2008; Adams Jr & Cuecuecha, 2013; Adams 

Jr & Page, 2005; Imai et al, 2014), hay tác động 

giúp phát triển hệ thống tài chính cũng như tiến 

trình mở cửa thị trường tài chính của các quốc 

gia (Aggarwal, Demirgüç-Kunt & Pería, 2011; 

Anzoategui et al., 2014; Beine, Lodigiani & 

Vermeulen, 2012; Chowdhury, 2011; Giuliano 

& Ruiz-Arranz, 2009). 

Tuy vậy, trọng tâm trong các nghiên cứu về 

ảnh hưởng của kiều hối lên các yếu tố vĩ mô là 

khả năng kích thích tăng trưởng kinh tế 

(Catrinescu et al., 2009; Giuliano & Ruiz-

Arranz, 2009; Imai et al., 2014; Jouini, 2015; 

King et al., 1988; Kumar, 2013; Lim & 

Simmons, 2015; Nyamongo et al., 2012; Rao & 

Hassan, 2011; Ziesemer, 2010), thông qua ảnh 

hưởng của kiều hối lên tỷ giá, cán cân thương 

mại, thu nhập, đầu tư, tiêu dùng, trong đó tác 

động của kiều hối đến tỷ giá hối đoái rồi truyền 

dẫn đến cán cân thương mại được quan tâm và 

nghiên cứu tại nhiều khu vực và đi đến lý thuyết 

được gọi tên là “căn bệnh Hà Lan” (Dutch 

disease) (Acosta, Lartey & Mandelman, 2009; 

Amuedo-Dorantes & Pozo, 2004; Bourdet & 

Falck, 2006). 

Tác động của kiều hối đến giá trị đồng nội tệ 

thông qua biến tỷ giá hối đoái được nghiên cứu 

và định nghĩa thành thuật ngữ “Căn bệnh Hà 

Lan”, thuật ngữ này được sử dụng lần đầu tiên 

để mô tả hiện tượng tại Hà Lan, khi ngành khai 

thác khí gas tự nhiên phát triển thu hút dòng vốn 

nước ngoài từ đó làm giá trị của đồng nội tệ 

nước này nên làm giảm khả năng cạnh tranh của 

hàng hóa xuất khẩu của Hà Lan vì vậy ảnh 

hưởng tiêu cực lên cán cân thương mại và tăng 

trưởng kinh tế trong các nghiên cứu của Corden 

& Neary (1982), Corden (1984). Các nghiên cứu 

thực nghiệm như nghiên cứu của Amuedo-

Dorantes & Pozo (2004) tại các quốc gia nhỏ và 

mở cửa khu vực Trung Mỹ và Nam Mỹ tìm thấy 

bằng chứng về tác động của kiều hối lên tỷ giá 

hối đoái và kết luận hiện tượng “căn bệnh Hà 

Lan” tồn tại. Cụ thể khi dòng kiều hối tăng lên 

làm tăng giá trị đồng nội tệ nên làm giảm tính 

cạnh tranh của hàng nội địa trên thị trường quốc 

tế của các quốc gia trong khu vực, do đó lĩnh 

vực sản xuất nội địa có sự dịch chuyển nguồn 

lực từ khu vực sản xuất hàng có thể giao thương 

sang khu vực sản xuất hàng không thể giao 

thương. Còn nghiên cứu của Bayangos & Jansen 

(2011) cũng phát hiện bằng chứng về hiện tượng 

“căn bệnh Hà Lan” tại Phillipines khi dòng kiều 

hối chuyển về nước này tăng lên. Nghiên cứu 

của Acosta, Lartey & Mandelman (2009) cũng 

phát hiện bằng chứng về tác động của kiều hối 

lên tỷ giá theo hiện tượng “căn bệnh Hà Lan” tại 

El Salvador. Đồng thời, nghiên cứu của Combes 

& Ebeke (2011) cũng phát hiện bằng chứng 

tương tự. 

Tuy nhiên, không phải trong trường hợp nào 

kiều hối cũng làm gia tăng giá trị đồng nội tệ và 

làm thay đổi tỷ giá hối đoái, tác động đó phụ 

thuộc vào phản ứng của chính sách vĩ mô, sự 

phát triển của thị trường sản xuất và thị trường 

tài chính tại các quốc gia nhận kiều hối và nhiều 

yếu tố khác (Acosta, Lartey & Mandelman, 

2009; Amuedo-Dorantes & Pozo, 2004; Bourdet 
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& Falck, 2006). Đồng thời, các nghiên cứu trên 

thế giới gần như thường tiến hành nghiên cứu tại 

một khu vực lãnh thổ hoặc một nhóm các quốc 

gia nhỏ và nghèo mà chưa tiến hành tại nhóm 

các nước được xếp vào nhóm các quốc gia là thị 

trường mới nổi. Đặc biệt chưa có nghiên cứu về 

tác động của kiều hối lên các nước đang phát 

triển trước và sau khủng hoảng tài chính toàn 

cầu 2008, do đó nghiên cứu này đóng góp vào 

các nghiên cứu thực nghiệm về tác động của 

kiều hối lên tỷ giá hối đoái tại các quốc gia có 

thị trường mới nổi và sự thay đổi trong giai đoạn 

trước và sau khủng hoảng. Phần tiếp theo trình 

bày mô hình nghiên cứu tác động của kiều hối 

lên tỷ giá hối đoái. 

3. PHƢƠNG PHÁP NGHIÊN CỨU 

Mô hình nghiên cứu 

Để xem xét tác động của kiều hối lên tỷ giá 

hối đoái thực, đồng thời kiểm tra tính bền vững 

của kết quả nghiên cứu, bài viết này sử dụng mô 

hình các yếu tố tác động đến tỷ giá hối đoái thực 

được xây dựng từ nghiên cứu của Blundell-

Wignall et al. (1993). Cụ thể hơn, trong nghiên 

cứu trước đó của Edwards’ (1988, 1989) khi xác 

định các yếu tố tác động đến tỷ giá hối đoái đã 

đưa ra mô hình cân bằng tổng quát cho trường 

hợp quốc gia nhỏ và mở cửa đồng thời kèm theo 

các điều kiện về tác động của hành vi người tiêu 

dùng, nhà sản xuất và cả khu vực chính phủ. 

Trong đó, nền kinh tế nhỏ và mở cửa được giả 

định sẽ sản xuất hai loại hàng hóa: hàng có thể 

giao thương (T) và hàng không thể giao thương 

(N), khu vực chính phủ được giả định có tiêu 

dùng cả hai loại hàng hóa và tài trợ các khoản 

chi tiêu đó bằng thuế và vay nợ, đồng thời giả 

định rằng trong nền kinh tế có nắm giữ cả nội tệ 

và ngoại tệ. Mô hình mà Edward xây dựng các 

yếu tố tác động đến tỷ giá cân bằng bao gồm các 

yếu tố thuộc hai khu vực: khu vực bên ngoài và 

khu vực nội địa. Các yếu tố thuộc khu vực bên 

ngoài bao gồm giá thế giới (được xác định bằng 

chỉ số điều kiện thương mại), các khoản chu 

chuyển vốn quốc tế, và lãi suất thực của thế 

giới. Các yếu tố thuộc khu vực nội địa bao gồm 

chính sách tiền tệ, chính sách nhập khẩu và xuất 

khẩu nội địa, chính sách kiểm soát tỷ giá và 

dòng vốn, chính sách tài khóa, và sự phát triển 

trong công nghệ. Dựa vào phân tích của 

Edward, đồng thời mô hình thực nghiệm trong 

nghiên cứu của Chowdhury (2012), bài viết đưa 

biến đại diện cho dòng kiều hối vào thành phần 

trong các khoản chu chuyển vốn quốc tế thuộc 

các yếu tố bên ngoài trong hàm số của tỷ giá hối 

đoái thực và ước lượng mô hình có dạng: 

                           

                           

               (1) 

Trong đó: DER là tỷ lệ thay đổi trong tỷ giá 

hối đoái, DRE là tỷ lệ thay đổi trong kiều hối 

nhận được, khi tỷ lệ kiều hối tăng lên sẽ làm gia 

tăng cung ngoại tệ và làm giảm giá đồng ngoại 

tệ tức làm giảm tỷ giá (tỷ giá đang niêm yếu 

theo phương pháp 1 ngoại tệ = x nội tệ); 

DrealGDPg là tỷ lệ thay đổi trong GDP thực, tỷ 

lệ tăng trưởng GDP thực cao hơn có nghĩa rằng 

nền kinh tế mạnh hơn và làm tăng giá trị đồng 

nội tệ; DEXDEBT là tỷ lệ thay đổi trong tổng giá 

trị nợ nước ngoài, nợ nước ngoài càng cao sẽ 

càng làm tăng cầu nội tệ tương lai nên làm giảm 

giá trị đồng nội tệ; DINF là tỷ lệ thay đổi trong 

lạm phát, lạm phát càng cao sẽ càng làm mất giá 

đồng nội tệ. Biến tỷ giá trễ một kỳ được sử dụng 

để xử lý hiện tượng tự tương quan trong tỷ giá. 

Cách tính và ý nghĩa của các biến được trình 

bày ở bảng 1. 
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Bảng 1. Biến và mô tả 

Biến Cách tính Nguồn 
Kỳ vọng 

dấu 

Der Tỷ lệ thay đổi trong tỷ giá (%) 
Tính toán từ dữ liệu của 

Worldbank 
 

Dre Tỷ lệ thay đổi trong kiều hối (%) 
Tính toán từ dữ liệu của 

Worldbank 
- 

Drealgdpg Tỷ lệ thay đổi trong tăng trưởng GDP thực (%) 
Tính toán từ dữ liệu của 

Worldbank 
- 

Dinf Tỷ lệ thay đổi trong lạm phát (%) 
Tính toán từ dữ liệu của 

Worldbank 
+ 

Dextdebt Tỷ lệ thay đổi trong nợ nước ngoài (%) 
Tính toán từ dữ liệu của 

Worldbank 
+ 

    

Về mặt lý thuyết, tác động của cải tiến trong 

công nghệ và năng suất sản xuất đến tỷ giá hối 

đoái thực được xem là yếu tố nội địa không liên 

quan đến chính sách vĩ mô của chính phủ, và tác 

động của cải tiến công nghệ đến tỷ giá hối đoái 

thực thường thông qua tác động của yếu tố này 

đến khu vực sản xuất hàng có thể giao thương 

nội địa. Về phía cung, với cải tiến trong công 

nghệ và năng suất sản xuất sẽ giúp giảm chi phí 

sản xuất hàng hóa, đặc biệt là hàng hóa có thể 

giao thương do đó giúp gia tăng xuất khẩu đồng 

thời giảm nhập khẩu nên tạo ra hiệu ứng giúp 

gia tăng giá trị của nội tệ tức là làm giảm tỷ giá 

theo phương pháp yết giá trực tiếp. Trong khi đó 

về phía cầu, khi công nghệ được cải tiến, năng 

suất lao động tăng sẽ làm gia tăng thu nhập của 

người dân, thu nhập tăng lại làm gia tăng tiêu 

dùng nội địa nên tăng nhập khẩu và giảm xuất 

khẩu từ đó làm giảm giá trị của nội tệ tức là làm 

tăng tỷ giá (Chowdhury, 2012; Edwards, 1988). 

Như vậy, tác động của phát triển công nghệ và 

tăng năng suất lao động đến tỷ giá thực phụ 

thuộc vào tác động của phía cung hay phía cầu 

mạnh hơn. Nghiên cứu này sử dụng biến tăng 

trưởng trong GDP thực (DrealGDPg) để đại 

diện cho sự thay đổi trong chất lượng của nền 

kinh tế, thông qua đó đo lường tác động đến tỷ 

giá (Chowdhury, 2012; Edwards, 1988).  

Với chi tiêu của chính phủ, biến này được 

xem là đại diện cho chính sách tài khóa của 

chính phủ, và khi chính phủ tăng chi tiêu sẽ dẫn 

đến việc gia tăng thuế hoặc tăng vay nợ của 

chính phủ (Sutherland, 1997; Talvi & Vegh, 

2005). Tuy nhiên, khi Chính phủ gia tăng chi 

tiêu sẽ tăng cầu hàng hóa nội địa gồm cả hàng 

có thể và không thể giao thương. Nếu Chính phủ 

chủ yếu chi tiêu cho hàng hóa không thể giao 

thương thì giá của loại hàng này tăng lên làm 

cho sản xuất nội địa loại hàng này tăng lên và 

giá trị đồng nội tệ sẽ tăng và tỷ giá hối đoái thực 

sẽ giảm. Ngược lại nếu chính phủ chủ yếu chi 

tiêu cho loại hàng có thể giao thương sẽ dẫn đến 

nhập khẩu nhiều hơn và giá đồng nội tệ giảm và 

tỷ giá thực tăng. Đồng thời, việc Chính phủ chi 

tiêu nhiều hơn dẫn đến mong đợi rằng Chính 

phủ phải vay nợ nhiều hơn hoặc tăng thuế cao 

hơn trong tương lai, từ đó dẫn đến mức lãi suất 

cũng như rủi ro cao hơn làm cho đồng nội tệ mất 

giá dẫn đến tỷ giá thực tăng (Tarditi, 1996). Khi 

Chính phủ mở rộng chính sách tài khóa, đặc biệt 

ở các quốc gia đang phát triển như các nước có 

nền kinh tế mới nổi, thường được tài trợ bằng nợ 

vay nước ngoài. Với nợ nước ngoài, nếu nợ 

nước ngoài càng cao sẽ đòi hỏi cán cân thương 

mại trong tương lai phải thặng dư nhiều hơn để 

chi trả, đồng thời nợ nước ngoài cao hơn dẫn 

đến việc chi trả trong tương lai bằng ngoại tệ 

nhiều hơn sẽ làm giảm giá đồng nội tệ và tăng 

giá ngoại tệ nên làm tăng tỷ giá (Chowdhury, 

2012; Dornbusch, 1984; Edwards, 1988, 1989). 
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Do đó, nghiên cứu sử dụng biến thay đổi trong 

nợ nước ngoài (DEXTDEBT) để đo lường tác 

động của nợ nước ngoài và đồng thời đại diện 

luôn cho chính sách tài khóa đến tỷ giá hối đoái. 

Với lạm phát, sự thay đổi trong lạm phát 

theo lý thuyết ngang giá sức mua sẽ tác động 

làm giảm giá đồng nội tệ cho nên làm gia tăng 

tỷ giá (Alogoskoufis & Smith, 1991; De 

Gregorio et al., 1994; Dornbusch, 1976; 

Shapiro, 1975). Do đó, nghiên cứu này sử dụng 

biến thay đổi trong lạm phát (DINF) để xem xét 

tác động của lạm phát đến tỷ giá. 

Cuối cùng, với biến kiều hối, chúng ta có thể 

thấy rằng kiều hối được xem như dòng vốn 

chuyển vào của một quốc gia. Kiều hối chuyển 

vào làm gia tăng thu nhập nội địa đồng thời tăng 

cung ngoại tệ, do đó sẽ có thể có đồng thời cả 

hai tác động. Thứ nhất, thu nhập tăng lên làm 

cho người dân có thể cắt giảm giờ lao động để 

thụ hưởng và chi tiêu, vì vậy sản xuất trong 

nước với chi phí lao động cao hơn sẽ dẫn đến 

hàng sản xuất nội địa cao hơn và nhập khẩu gia 

tăng. Nếu chi tiêu của người dân từ kiều hối vào 

các loại hàng sản xuất nội địa sẽ giúp gia tăng 

thu nhập và tăng sản xuất trong nước thì làm nội 

tệ tăng giá, nhưng nếu chi tiêu này vào các loại 

hàng có thể nhập khẩu sẽ dẫn đến làm gia tăng 

nhập khẩu và làm giảm giá nội tệ và tăng tỷ giá. 

Thứ hai, dòng kiều hối tăng lên sẽ gia tăng cung 

ngoại tệ trên thị trường nội địa cho nên làm 

giảm giá nội tệ và từ đó làm tăng tỷ giá (Acosta, 

Lartey & Mandelman, 2009; Amuedo-Dorantes 

& Pozo, 2004; Bayangos & Jansen, 2011; 

Bourdet & Falck, 2006). Vì vậy tác động của 

kiều hối lên tỷ giá cũng phụ thuộc vào nhiều yếu 

tố. Phần tiếp theo trình bày dữ liệu được thu 

thập để sử dụng cho nghiên cứu này. 

Dữ liệu nghiên cứu 

Các dữ liệu trên được thu thập và tính toán 

từ báo cáo World Development Index của 

Worldbank cho 20 quốc gia được xếp vào nhóm 

thị trường mới nổi bao gồm Bangladesh, Brazil, 

China, Colombia, Egypt, India, Indonesia, 

Malaysia, Mauritius, Mexico, Morocco, Nigeria, 

Pakistan, Peru, Philippines, South Africa, 

Thailand, Turkey, Ukraine và Việt Nam trong 

giai đoạn 2001 - 2013. Mô tả thống kê các biến 

được trình bày ở bảng 2 cho thấy tính trung bình 

tỷ giá của các quốc gia trên có xu hướng tăng 

trong giai đoạn 2001 - 2013 với tốc độ trung 

bình trên 2%/năm. Điều này cho thấy trong giai 

đoạn trên giá trị đồng nội tệ của các thị trường 

mới nổi có xu hướng giảm so với USD. 

Bảng 2. Mô tả thống kê các biến 

Biến N Trung bình Độ lệch chuẩn Nhỏ nhất Lớn nhất 

Der 260 2.037 10.341 -28.233 96.026 

Dre 256 17.997 54.810 -99.717 544.171 

Drealgdpg 259 -0.031 1.756 -11.154 8.743 

Dinf 260 -0.215 4.056 -19.668 14.813 

Dextdebt 260 9.946 24.638 -80.640 250.210 

Nguồn: Tính toán của tác giả 

Trong khi đó, tốc độ gia tăng của kiều hối 

trung bình đạt trên 17%/năm cho thấy sự phát 

triển và quy mô ngày càng lớn của dòng kiều 

hối chảy về các thị trường mới nổi. Tuy nhiên, 

độ lệch chuẩn lớn cho thấy rằng dòng kiều hối 

cũng có sự biến động mạnh. Điều ngạc nhiên là 

trong giai đoạn trên thay đổi trong tăng trưởng 

GDP thực của các thị trường mới nổi tính trung 

bình là âm 0.031% cho thấy rằng trong giai đoạn 

trên tăng trưởng GDP thực của các quốc gia trên 
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có xu hướng chậm lại, cùng với đó là hiện tượng 

giảm dần trong tỷ lệ lạm phát. Tuy nhiên, như 

đã phân tích, tỷ lệ thay đổi trong nợ nước ngoài 

của nhóm nước trên đạt trung bình trên 

9.9%/năm cho thấy các thị trường mới nổi có xu 

hướng vay nợ nhiều hơn trong giai đoạn trên. 

Bảng 3. Hệ số tƣơng quan giữa các biến 

Hệ số tƣơng quan p-value Der Dre Drealgdpg Dinf Dextdebt 

Der 1.000 

          Dre -0.118* 1.000 

   

 

0.059 

    Drealgdpg -0.267*** -0.220*** 1.000 

  

 

0.000 0.000 

   Dinf 0.009 0.037 -0.042 1.000 

 

 

0.888 0.561 0.504 

  Dextdebt -0.029 -0.056 0.095 -0.042 1.000 

 

0.637 0.371 0.130 0.497 

 *,**,*** tương ứng với mức ý nghĩa 10%, 5% và 1% 

Nguồn: tính toán của tác giả 

Hệ số tương quan giữa các biến được ước 

lượng và sử dụng kiểm định t-test để kiểm tra ý 

nghĩa thống kê, kết quả ở bảng 3 cho thấy rằng 

thay đổi trong tỷ giá hối đoái có tương quan âm 

với thay đổi trong kiều hối có nghĩa rằng kiều 

hối làm giảm tỷ giá (tức làm gia tăng giá trị 

đồng nội tệ). Cùng với đó, hệ số tương quan âm 

giữa thay đổi trong tỷ giá và thay đổi trong GDP 

thực cũng cho thấy rằng khi GDP thực tăng lên 

sẽ làm tăng giá trị đồng nội tệ. Tuy nhiên, để 

kiểm tra chính xác tác động của kiều hối lên tỷ 

giá hối đoái, phần tiếp theo chúng tôi sử dụng 

ước lượng với dữ liệu bảng để kiểm định. 

4. KẾT QUẢ VÀ THẢO LUẬN 

Mô hình ước lượng với dữ liệu bảng có thể 

tồn tại hiện tượng nội sinh, vì vậy nghiên cứu 

này cuối cùng lựa chọn phương pháp ước lượng 

GMM hệ thống (GMM – system) (Arellano & 

Bond 1991; Arellano & Bover 1995) để xử lý 

các lỗi trên. Kết quả ước lượng được trình bày ở 

bảng 4. 

Bảng 4. Kiều hối và tỷ giá hối đoái 

Der 
1 

GMM-sys 

2 

GMM-sys 

3 

GMM-sys 

Hệ số P-value Hệ số P-value Hệ số P-value 

Der(-1) 0.312*** 0.000 0.303*** 0.000 0.316*** 0.000 

Dre -0.024*** 0.009 -0.022** 0.021 -0.024** 0.014 

DrealGDPg -1.684*** 0.000 -1.650*** 0.000 -1.705*** 0.000 

Dinf   0.010 0.939 0.036 0.782 

Dextdebt     0.032* 0.086 

N 249  236  236  

Số quốc gia 21  20  20  

AR(2) test -1.61 0.107 -1.62 0.105 -1.48 0.138 

Sargan test 164.70 0.165 158.96 0.333 192.39 0.710 

*,**,*** tương ứng với mức ý nghĩa 10%, 5% và 1% 

Nguồn: Tính toán của tác giả 
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Để kiểm định tính bền vững cho mô hình 

ước lượng, nghiên cứu này lần lượt đưa các biến 

như thay đổi trong tăng trưởng GDP thực, thay 

đổi trong lạm phát và thay đổi trong nợ nước 

ngoài vào mô hình để ước lượng và trình bày từ 

mô hình số 1 đến số 3. Kết quả cho thấy mô 

hình có tính bền vững khi tương quan và mức ý 

nghĩa thống kê thay đổi trong cả 3 mô hình.  

Hệ số ước lượng của biến DRE cho kết quả 

âm có ý nghĩa thống kê cho thấy rằng khi dòng 

kiều hối tăng lên sẽ làm giảm tỷ giá hối đoái, có 

nghĩa rằng dòng kiều hối tăng sẽ làm tăng giá 

đồng nội tệ tại quốc gia nhận kiều hối. Kết quả 

này trùng khớp với lý thuyết và các nghiên cứu 

thực nghiệm khác. Điều này cho thấy rằng dòng 

kiều hối tại các thị trường mới nổi ngoài các tác 

động tích cực lên thu nhập, chi tiêu, đầu tư thì 

còn có tác động làm tăng giá trị đồng nội tệ và 

hệ quả có thể gây ra tác động tiêu cực lên cán 

cân thương mại của quốc gia nhận kiều hối, hiện 

tượng này được gọi tên là “căn bệnh Hà Lan”. 

Hệ số ước lượng của biến DRealGDPg cho 

kết quả âm với mức ý nghĩa thống kê 5% cho 

thấy rằng tăng trưởng trong GDP thực tăng lên 

sẽ làm tăng giá trị đồng nội tệ. Kết quả này cũng 

trùng khớp với lý thuyết và các nghiên cứu thực 

nghiệm khác. Tăng trưởng trong GDP thực sẽ 

làm gia tăng thu nhập và tăng giá trị đồng nội tệ 

của quốc gia đó. 

Trong khi đó hệ số ước lượng của biến DINF 

cho kết quả dương nhưng không có ý nghĩa 

thống kê, điều này cho thấy rằng lạm phát có thể 

có tác động làm giảm giá đồng nội tệ, tuy nhiên 

trong mô hình này chưa thể khẳng định được vì 

thiếu ý nghĩa thống kê. Cuối cùng, như lý thuyết 

đã phân tích, biến DEXTDEBT có hệ số ước 

lượng dương có ý nghĩa thống kê khẳng định lý 

thuyết rằng khi nợ nước ngoài tăng lên sẽ làm 

giảm giá đồng nội tệ vì tương lai quốc gia này 

phải huy động nhiều ngoại tệ hơn để thanh toán 

các khoản nợ đến hạn. 

Như đã giới thiệu, khủng hoảng tài chính 

toàn cầu năm 2008 có tác động nghiêm trọng 

đến nền kinh tế của các quốc gia trên thế giới, 

đặc biệt tại các nước đã mở cửa và đang phát 

triển như các thị trường mới nổi. Do đó, nghiên 

cứu này chia bộ dữ liệu ra thành 2 giai đoạn: 

giai đoạn 2001 – 2007 và giai đoạn 2008 – 2013 

để kiểm tra sự thay đổi trong các mối quan hệ 

được nghiên cứu ở trên do ảnh hưởng của khủng 

hoảng. Kết quả ước lượng được trình bày ở bảng 

5. 

Kết quả ước lượng với mô hình cho giai 

đoạn 2001 – 2007 cho thấy kiều hối vẫn có tác 

động làm tăng giá trị đồng nội tệ. Tuy nhiên, 

tăng trưởng trong tăng trưởng GDP thực lại làm 

giảm giá trị đồng nội tệ, điều này có nghĩa rằng 

trong giai đoạn nền kinh tế phát triển ổn định 

khi tăng trưởng kinh tế cao hơn sẽ làm mất giá 

đồng nội tệ. Kết quả này có thể được giải thích 

thông qua hiệu ứng thu nhập, khi tăng trưởng 

kinh tế cao hơn sẽ tăng thu nhập của người dân 

qua đó tăng tiêu dùng mà đặc biệt là các loại 

hàng hóa có thể giao thương nên nhập khẩu 

tăng, đồng thời các nhà sản xuất hàng xuất khẩu 

có thể quay lại phục vụ cho nhu cầu nội địa nên 

xuất khẩu sẽ giảm từ đó làm giảm giá trị đồng 

nội tệ. Điều này có thể xảy ra tại các thị trường 

mới nổi với dân số đông và trẻ nên nhu cầu chi 

tiêu mà đặc biệt là các loại hàng hóa nhập khẩu 

cao, do đó khi thu nhập tăng hiệu ứng thu nhập 

có thể xảy ra. Bên cạnh đó, biến thay đổi trong 

lạm phát có tác động dương lên thay đổi trong tỷ 

giá, kết quả này trùng khớp với lý thuyết đã 

phân tích. Có nghĩa rằng trong giai đoạn kinh tế 

phát triển ổn định, sự gia tăng trong lạm phát sẽ 

làm giảm giá đồng nội tệ. 
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Bảng 5. Kiều hối và tỷ giá hối đoái trƣớc và sau khủng hoảng 

Giai đoạn Trƣớc 2008 Sau 2008 

Der Hệ số P-value Hệ số P-value 

Der(-1) 0.276*** 0.000 0.266*** 0.000 

Dre -0.013*** 0.001 -0.025*** 0.006 

DrealGDPg 0.145* 0.077 -1.901*** 0.000 

Dinf 0.629*** 0.000 -1.440*** 0.000 

Dextdebt 0.000 0.970 0.002 0.459 

N 119  96  

Số quốc gia 20  20  

AR(2) test -1.00 0.317 0.04 0.971 

Sargan test 34.61 0.487 25.55 0.143 

*,**,*** tương ứng với mức ý nghĩa 10%, 5% và 1% 

Nguồn: tính toán của tác giả 

Với mô hình ước lượng cho giai đoạn 2008 – 

2013 cho thấy các kết quả thú vị. Trước tiên, tác 

động của kiều hối lên tỷ giá hối đoái là không 

thay đổi, như vậy mối quan hệ giữa kiều hối và 

tỷ giá không bị thay đổi do khủng hoảng. Tuy 

nhiên hệ số ước lượng của biến kiều hối trong 

giai đoạn khủng hoảng có giá trị tuyết đối 

(0.025) cao hơn trong giai đoạn trước khủng 

hoảng (0.013) cho thấy rằng tác động của kiều 

hối lên tỷ giá trong giai đoạn khủng hoảng có xu 

hướng mạnh hơn. 

Bên cạnh đó, tác động của thay đổi trong 

tăng trưởng GDP thực lên tỷ giá là âm, tức phù 

hợp với lý thuyết và ngược với mối quan hệ 

trong giai đoạn trước khủng hoảng. Như vậy, 

trong giai đoạn khủng hoảng kinh tế, khi nền 

kinh tế có tăng trưởng GDP thực cao hơn sẽ làm 

gia tăng giá trị thực của đồng nội tệ. Điều này 

trùng với lý thuyết đã phân tích trước đó. Tuy 

nhiên với lạm phát, khác với giai đoạn trước 

khủng hoảng lạm phát làm mất giá đồng nội tệ, 

thì trong giai đoạn khủng hoảng lạm phát tăng 

lên làm tăng giá trị đồng nội tệ. Có thể giải thích 

rằng trong giai đoạn khủng hoảng sức chi tiêu 

kém, nền kinh tế tăng trưởng chậm lại, lạm phát 

rất thấp thì sự gia tăng trong lạm phát là dấu 

hiệu tích cực cho sự phục hồi của nền kinh tế 

nên làm gia tăng giá trị đồng nội tệ. 

5. KẾT LUẬN VÀ GỢI Ý CHÍNH SÁCH 

Kết luận 

Như vậy, thông qua ước lượng cho dữ liệu 

bảng tại 21 thị trường mới nổi trong giai đoạn 

2001 – 2013 để nghiên cứu tác động của kiều 

hối lên tỷ giá hối đoái của các quốc gia trên, bài 

viết này rút ra một số kết luận sau: 

Kiều hối làm tăng giá trị đồng nội tệ của 

quốc gia nhận, mối quan hệ này không thay đổi 

do khủng hoảng tài chính toàn cầu 2008, nhưng 

mức độ tác động có xu hướng tăng lên trong 

khủng hoảng. Kết quả này cho thấy rằng dòng 

kiều hối tăng lên sẽ tạo ra sức ép gia tăng giá trị 

đồng nội tệ từ đó làm giảm sức cạnh tranh của 

hàng hóa nội địa và tạo ra hiện tượng kinh tế 

“căn bệnh Hà Lan”. 

Bên cạnh kiều hối, thay đổi trong tăng 

trưởng kinh tế thực cũng làm tăng giá đồng nội 

tệ, tuy nhiên mối quan hệ này khác biệt trong 

hai giai đoạn trước và sau khủng hoảng. Trong 

giai đoạn trước khủng hoảng, tăng trưởng kinh 

tế thực cao hơn làm giảm giá đồng nội tệ do 

hiệu ứng thu nhập và chi tiêu hàng có thể giao 

thương cao hơn của người dân nên tạo sức ép 



SCIENCE & TECHNOLOGY DEVELOPMENT, Vol 19, No Q1 - 2016 

Trang 48 

làm giảm giá đồng nội tệ. Nhưng trong giai đoạn 

khủng hoảng, tăng trưởng kinh tế thực cao hơn 

tạo hiệu ứng gia tăng giá trị đồng nội tệ của 

quốc gia đó. Nợ nước ngoài có tác động làm 

giảm giá đồng nội tệ, điều này tạo ra nhiều vấn 

đề về chính sách tài khóa và chính sách vay nợ 

của các quốc gia có thị trường mới nổi trong 

thời gian tới. Cuối cùng, lạm phát làm giảm giá 

của đồng nội tệ, tuy nhiên tác động này rất mạnh 

trong giai đoạn kinh tế phát triển ổn định, còn 

trong giai đoạn khủng hoảng lạm phát là dấu 

hiệu của sự hồi phục của nền kinh tế nên làm 

tăng giá trị đồng nội tệ. 

 

Gợi ý chính sách 

Với các kết quả nghiên cứu đó, bài viết đưa 

ra đề xuất chính sách như sau: bên cạnh chính 

sách khuyến khích dòng kiều hối thì Chính phủ 

các quốc gia nhận kiều hối cần chủ động phòng 

tránh các cú sốc do dòng kiều hối gây ra, đặc 

biệt là tác động của các cú sốc này lên tỷ giá làm 

giảm sức cạnh tranh của hàng hóa nội địa. Để 

làm được vấn đề này Chính phủ các quốc gia 

phải có chính sách tỷ giá hối đoái linh hoạt trong 

việc điều chỉnh lượng cung nội tệ phù hợp để 

thu được nguồn ngoại tệ từ kiều hối đồng thời 

tránh làm giảm tỷ giá (tức để đồng nội tệ tăng 

giá) từ đó làm giảm sức cạnh tranh của hàng hóa 

nội địa. 
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ABSTRACT 

The exchange rate plays an important role 

to trade, investment and macroeconomic risks of 

open economies. There are many factors that 

affect the exchange rate such as inflation, 

interest rates, balance of payments where 

remittance flows receive more and more 

attention of economists due to their increase in 

their values, particularly in emerging 

economies. This study uses data from 21 

countries which are classified as emerging 

markets in the period between 2001 and 2013 to 

investigate the impacts of remittances on 

exchange rate. Through panel data estimations, 

we found that remittances increase the value of 

the local currencies, which is not altered by the 

2008 global financial crisis. 

Keywords: personal remittance, exchange rate, crisis, emerging markets. 
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