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1. Giới thiệu

Dầu mỏ và các chế phẩm từ dầu mỏ ngày nay vẫn
là nguyên nhiên liệu được sử dụng nhiều nhất trên
thế giới. Chính vì vai trò quan trọng của dầu đối với
sự phát triển của mỗi quốc gia nên sự biến động về
giá cả của nó có thể tác động đến mọi mặt của nền
kinh tế, từ hoạt động vận tải, sản xuất kinh doanh
đến mức độ tiêu dùng của người dân, và do đó ảnh

hưởng đến mức độ hoạt động của nền kinh tế.

Mối quan hệ giữa giá dầu và mức độ hoạt động
của nền kinh tế đã là một chủ đề của rất nhiều
nghiên cứu trong kinh tế vĩ mô. Hamilton (1983) đã
chỉ ra rằng giá dầu có khả năng dự báo đáng kể hoạt
động nền kinh tế thực của Mỹ trước 1972, trong khi
Hooker (1996) lập luận rằng quan hệ tuyến tính giữa
giá dầu và hoạt động kinh tế yếu hơn nhiều sau năm
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1973. Tuy nhiên, nhiều nghiên cứu tiếp theo bác bỏ
quan điểm mối quan hệ này yếu đi mà thay vào đó
là quan hệ bất đối xứng, có nghĩa mối tương quan
giữa giá dầu và tăng trưởng khi giá dầu giảm là khác
biệt so với khi giá dầu tăng (Mork, 1989; Hamilton,
2003).

Mặc dù mối quan hệ giữa giá dầu và mức độ hoạt
động kinh tế đã thu hút được sự chú ý đáng kể trong
các nghiên cứu trước đây (Hamilton, 2009; Kilian,
2008) nhưng các nghiên cứu điều tra ảnh hưởng của
bất ổn giá dầu đến mức độ hoạt động kinh tế còn
tương đối ít.

Lee & cộng sự (1995) đầu tiên mô hình hóa bất
ổn của giá dầu bằng việc sử dụng mô hình
GARCH(1,1) đơn biến. Họ tính toán biến cú sốc giá
dầu, đại diện cho những yếu tố bất ngờ cũng như
phương sai thay đổi theo thời gian của thay đổi giá
dầu với mô hình VAR và tìm thấy bất ổn giá dầu tác
động đáng kể đến tăng trưởng kinh tế. Họ cũng tìm
thấy bằng chứng thực nghiệm về biến động bất đối
xứng, rằng những cú sốc dương có tác động mạnh
tới tăng trưởng trong khi cú sốc âm không tác động.
Tuy nhiên, cách tiếp cận của Lee & cộng sự (1995)
gặp phải một số vấn đề trong hồi quy phát sinh,
được Pagan (1984) miêu tả.

Gần đây, Elder & Serletis (2011) đã xem xét tác
động trực tiếp của bất ổn giá dầu đến hoạt động kinh
tế thực của Mỹ, sử dụng mô hình VAR cấu trúc và
GARCH-in-Mean. Các tác giả đo lường bất ổn bằng
độ lệch chuẩn có điều kiện của sai số dự báo trong
thay đổi giá dầu. Kết quả chính trong nghiên cứu
của họ là bất ổn giá dầu có tác động âm và có ý
nghĩa đến hoạt động kinh tế thực giai đoạn sau
1975, ngay cả khi đã kiểm soát giá dầu và tăng
trưởng kinh tế thực trong quá khứ. Họ cũng tìm thấy
rằng bất ổn giá dầu có xu hướng củng cố mức suy
giảm tốc độ tăng trưởng GDP nhiều hơn trong
trường hợp giá dầu tăng khi so với trường hợp giá
dầu giảm. 

Tuy nhiên, Kilian & Vigfusson (2011a và 2011b)
nghiên cứu liệu GDP thực của Mỹ trong giai đoạn
sau năm 1973 có phản ứng bất đối xứng với sự tăng
giảm của giá dầu hay không lại tìm thấy kết quả
rằng thực nghiệm không thể bác bỏ giả thuyết về
phản ứng đối xứng của GDP.

Là một quốc gia xuất khẩu dầu thô, đồng thời
cũng nhập khẩu dầu tinh, việc giá nguyên liệu biến
động ảnh hưởng không nhỏ tới thu ngân sách và
tăng trưởng kinh tế của Việt Nam. Trong tình hình

giá dầu liên tục sụt giảm trong giai đoạn gần đây, chỉ
tính riêng 8 tháng đầu năm 2015, thu ngân sách từ
dầu thô giảm hơn 34% so với cùng kỳ năm trước
(Bộ Tài chính), kéo theo những tác động tới đầu tư
và tăng trưởng kinh tế. Tuy nhiên, các nghiên cứu về
những tác động của biến động giá dầu đến tăng
trưởng kinh tế tại Việt Nam vẫn còn là một chủ đề
khá mới mẻ. Trong nghiên cứu này, tác giả dựa trên
những tài liệu hiện có để điều tra mối quan hệ giữa
bất ổn giá dầu và mức độ hoạt động của nền kinh tế
Việt Nam, sử dụng mô hình VARMA, GARCH-in-
Mean, BEKK bất đối xứng hai biến được giới thiệu
bởi Engle & Kroner (1995), Grier & cộng sự
(2004), và Shields & cộng sự (2005). 

Bài báo được cấu trúc như sau: Phần 2 trình bày
cơ sở lý thuyết về phản ứng bất đối xứng của tăng
trưởng kinh tế thực, dữ liệu và mô hình nghiên cứu
được trình bày ở phần 3. Các kết quả của nghiên cứu
và thảo luận được trình bày ở phần 4. Và cuối cùng
tác giả kết luận.

2. Cơ sở lý thuyết về phản ứng bất đối xứng
của tăng trưởng kinh tế thực

Các mô hình lý thuyết tiêu chuẩn của sự lan
truyền các cú sốc giá dầu tập trung vào biến động
của giá nhập khẩu dầu thô. Ảnh hưởng trực tiếp nhất
của giá dầu thô nhập khẩu tăng là giảm sức mua của
các hộ gia đình trong nước, bởi vì thu nhập đang
được chuyển ra nước ngoài. Một lập luận quan trọng
cho điều này là giá nhập khẩu dầu thô tăng lên do sự
tăng lên của giá sản xuất dầu thô sẽ chỉ đơn thuần
tạo ra một sự phân phối lại thu nhập thay vì giảm
tổng thu nhập trong nước. Tác động trực tiếp này
của thay đổi trong giá dầu nhập khẩu thực là đối
xứng. Giá dầu thực tăng bất ngờ sẽ làm cho tổng thu
nhập giảm bằng mức tăng của tổng thu nhập khi giá
dầu thực giảm bất ngờ với cùng độ lớn (xem Kilian
& Vigfusson, 2011a).

Lý do của phản ứng bất đối xứng của tăng trưởng
kinh tế thực với các cú sốc giá dầu xoay quanh sự
tồn tại của các tác động gián tiếp thêm vào (Kilian
& Vigfusson, 2011a). Trong những lý thuyết hiện
có, tồn tại 3 cách giải thích cho những tác động này.
Cách lý giải thứ nhất nhấn mạnh rằng các cú sốc giá
dầu là các cú sốc giá tương đối, gây ra sự chuyển
dịch giữa các ngành trong nền kinh tế (xem Hamil-
ton, 1988). Ví dụ, khi giá dầu tăng cao đột ngột, để
giảm chi phí trên những hàng hóa lâu bền cần nhiều
năng lượng, như xe ô tô, có thể dẫn đến việc phân
bổ lại vốn và lao động ra khỏi ngành ô tô. Do đó,
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một sự thay đổi tương đối nhỏ trong giá tương đối
của dầu có thể gây ra những tác động lớn đến nhu
cầu. Một sự phân bổ lại cũng có thể xẩy ra trong
những lĩnh vực tương tự khi người tiêu dùng chuyển
hướng sang tiêu dùng các hàng hóa lâu bền tiết kiệm
năng lượng. Nếu vốn và lao động trong các ngành
đặc thù hoặc sản phẩm đặc thù và khó di chuyển,
việc phân bổ lại liên ngành và trong nội bộ ngành sẽ
gây ra hiện tượng lao động và vốn bị dư thừa, dẫn
đến việc cắt giảm sản lượng thực và việc làm mà xa
hơn là những thay đổi trong sức mua của các hộ gia
đình, khởi nguồn từ việc giá dầu đột ngột tăng cao. 

Hiệu ứng phân bổ lại phát sinh mỗi khi giá dầu
thay đổi đột ngột, bất kể hướng của sự thay đổi là
như thế nào. Trong trường hợp giá dầu thực tăng đột
ngột, hiệu ứng phân bổ lại sẽ củng cố tác động suy
thoái của sự suy giảm sức mua, điều này dẫn đến
suy thoái lớn hơn so với các mô hình tuyến tính tiêu
chuẩn. Trong trường hợp giá dầu thực giảm đột
ngột, hiệu ứng phân bổ lại sẽ bù đắp một phần chi
phí tăng lên nhờ tăng sức mua, dẫn đến một mức
tăng trưởng kinh tế nhỏ hơn so với ngụ ý bởi một
mô hình tuyến tính. Điều này có nghĩa rằng khi tồn
tại hiệu ứng phân bổ lại, các phản ứng của tăng
trưởng kinh tế thực với giá dầu tăng và giảm đột
ngột là bất đối xứng. Tầm quan trọng của kênh tác
động này phụ thuộc vào mức độ thay đổi chi tiêu
trong phản ứng với các cú sốc giá dầu thực và mức
độ dễ dàng di chuyển trên thị trường vốn và lao
động. Bằng chứng liên quan cho suy thoái kinh tế
năm 2007-2008 đã được Hamilton (2009) trình bày.

Một lập luận thứ hai để giải thích cho phản ứng
bất đối xứng tập trung vào tác động của bất ổn giá
dầu đến các quyết định đầu tư. Lý thuyết quyền
chọn thực ngụ ý rằng, với tất cả các điều kiện khác
không đổi, bất ổn giá dầu tăng dẫn đến việc các
doanh nghiệp trì hoãn các khoản đầu tư, làm cho chi
phí đầu tư giảm xuống tới một mức mà thay đổi bất
ngờ trong giá dầu sẽ đi kèm với tăng bất ổn trong
giá dầu tương lai (Pindyck, 1991). Bất ổn giá dầu
thực được đo bằng biến động dự kiến của giá dầu
thực trong thời hạn đầu tư thích hợp. Bởi vì bất kỳ
sự thay đổi bất ngờ nào trong giá dầu thực có thể đi
kèm với biến động dự kiến cao hơn, cho dù giá dầu
thực tăng hoặc giảm, tác động không chắc chắn này
có thể khuếch đại các tác động của giá dầu tăng bất
ngờ và làm suy giảm tác động của giá dầu giảm bất
ngờ, giống như hiệu ứng phân bổ lại, dẫn đến những
phản ứng bất đối xứng của tăng trưởng kinh tế thực.

Tầm quan trọng của kênh tác động này phụ thuộc
vào tầm quan trọng của giá dầu thực trong các quyết
định đầu tư và giao dịch hàng hóa lâu bền và tỷ
trọng của các khoản chi này trong tổng chi tiêu. Ví
dụ, có vẻ trực quan rằng bất ổn giá dầu sẽ là quan
trọng đối với lĩnh vực khai thác dầu mỏ nhưng với
những ngành khác như công nghệ thông tin hay dệt
may lại ít quan trọng hơn.

Một lập luận liên quan chặt chẽ đã được trình bày
trong Edelstein & Kilian (2009), họ quan sát thấy
rằng khi giá dầu tăng cao hơn mọng đợi có thể đi
kèm với khả năng gia tăng thất nghiệp, do đó các hộ
gia đình có xu hướng gia tăng tiết kiệm (hoặc giảm
tiêu dùng tương đương). Sự khác biệt chính là động
cơ điều chỉnh tiêu dùng là đối xứng trong trường
hợp giá dầu tăng và giảm bất ngờ, trong khi động cơ
phòng ngừa rủi ro thì không.

Cách giải thích thứ ba cho rằng phản ứng của Cục
Dự trữ Liên bang Mỹ (FED) với các cú sốc giá dầu
là nguyên nhân giải thích cho độ sâu của suy thoái
sau cú sốc dương của giá dầu (xem Bernanke &
cộng sự (1997). Giả thuyết cho rằng FED phản ứng
với áp lực lạm phát (gắn liền với sự gia tăng bất ngờ
trong giá dầu thực) bằng cách tăng lãi suất, do đó
khuếch đại suy thoái kinh tế. Sự bất đối xứng phát
sinh bởi vì FED không phản ứng mạnh mẽ với việc
giá dầu giảm đột ngột. Không có mô hình lý thuyết
nền tảng nào giải thích cho phản ứng bất đối xứng
này và thực sự các nghiên cứu trước đó đã áp đặt giả
thuyết bất đối xứng này trong ước lượng thay vì
kiểm định nó ngoại trừ Balke & cộng sự (2002), họ
đã kết luận rằng chỉ riêng chính sách tiền tệ không
thể giải thích cho sự bất đối xứng trong các phản
ứng của tăng trưởng kinh tế thực. 

Kilian & Vigfusson (2011a) đã kết luận rằng
trong ba cách giải thích chính cho phản ứng bất đối
xứng của tăng trưởng kinh tế thực chỉ có hiệu ứng
phân phối lại và hiệu ứng không chắc chắn là có căn
cứ vững chắc trong lý thuyết kinh tế. Cả hai mô hình
ngụ ý rằng phản ứng âm của tăng trưởng kinh tế
thực với giá dầu thực tăng bất ngờ là lớn hơn về giá
trị tuyệt đối so với phản ứng dương của tăng trưởng
kinh tế thực khi giá dầu thực giảm với cùng độ lớn. 

3. Phương pháp nghiên cứu

3.1. Dữ liệu

Nghiên cứu sử dụng dữ liệu theo tháng của Việt
Nam, được thu thập từ cơ sở dữ liệu của Tổng cục
Thống kê Việt Nam (GSO) và Cơ quan Thông tin
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Năng lượng Mỹ (EIA) trong giai đoạn từ tháng
1/2008 đến tháng 8/2015, cho hai biến chỉ số sản
xuất công nghiệp và giá dầu thực.

Tác giả sử dụng giá giao ngay của dầu thô West
Texas Intermediate (WTI), sau đó chuyển đổi sang
tiền Đồng (VND) để đại diện cho giá dầu danh
nghĩa. Giá dầu thực (roil) được tính toán bằng cách
chia cho chỉ số giá tiêu dùng (CPI) hàng tháng. Giá
dầu thực được sử dụng trong nghiên cứu vì các mô
hình lý thuyết đều ngụ ý rằng việc truyền dẫn của
các cú sốc giá dầu thực là bất đối xứng, như đã thảo
luận ở phần 2. Về việc lựa chọn sử dụng giá dầu thô
WTI, như Kilian & Vigfusson (2011a, 9) có viết
“những biến tiềm năng nhất để đại diện cho biến giá
dầu bao gồm giá dầu thô West Texas Intermediate,
giá sản xuất dầu thô của Mỹ, chi phí nhập khẩu dầu

thô của các nhà máy lọc dầu của Mỹ… Không có sự
đồng thuận chung nào trong việc sử dụng giá dầu”.
Hơn nữa, Elder & Serletis (2010) trong khi điều tra
về tác động của bất ổn giá dầu đến hoạt động kinh
tế thực cũng báo cáo kết quả không có nhiều thay
đổi khi thay thế các biến khác nhau để đo lường giá
dầu.

Theo Bernanke & cộng sự (1997), Hamilton &
Herrera (2004), nghiên cứu sử dụng chỉ số sản xuất
công nghiệp (iip) để đại diện cho biến tăng trưởng
kinh tế thực. Khi nền kinh tế tăng trưởng, sản xuất
đòi hỏi phải tăng lên để đáp ứng nhu cầu cao hơn.
Mặt khác khi nền kinh tế trì trệ, sản xuất sẽ giảm đi
để phản ánh nhu cầu giảm xuống. Vì vậy, iip có thể
cung cấp một chỉ tiêu tốt để đại diện cho tăng trưởng
kinh tế theo tháng. Hơn nữa, chỉ số sản xuất công
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nghiệp có thể phản ánh các hoạt động của nền kinh
tế mà chịu tác động trực tiếp bởi giá dầu và những
bất ổn trong giá dầu (Rahman & Serletis, 2011). 

Phần A trong bảng 1 trình bày thống kê mô tả cho
các biến logarit sai phân bậc một hằng năm của chỉ
số sản suất công nghiệp và giá dầu thực, yt và ot, và
hình 1 và 2 mô tả biến động của logarit biến gốc và
sai phân bậc 1 hằng năm của chúng, tương ứng,
trong đó các thanh mờ thể hiện giai đoạn iip suy
giảm trong nhiều kỳ liên tiếp. Cả yt và ot đều có phân
phối lệch so với phân phối chuẩn, ngoài ra, yt có
phân phối cực nhọn. Hơn nữa kiểm định phân phối
chuẩn Jarque-Bera cũng bác bỏ giả thuyết H0 là hai
chuỗi biến có phân phối chuẩn ở mức ý nghĩa 1%.

Trong phần C của bảng 1, tác giả trình bày kiểm
định phản ứng bất đối xứng của biến động với tin
tức bằng kiểm định “sign bias”, “negative size bias”

và “positive size bias” được giới thiệu bởi Engle &
Ng (1993) (xem chi tiết ở Rahman & Serletis, 2011) 

Như được trình bày ở phần C của bảng 1, biến
động có điều kiện của giá dầu nhạy cảm với dấu
(sign) và độ lớn (size) của những thay đổi ngoài kỳ
vọng. Đặc biệt, tồn tại thực nghiệm mạnh mẽ về
“negative size bias” trong biến động của tăng
trưởng sản lượng, và kiểm định đồng thời cho cả
dấu và độ lớn của sai lệch có ý nghĩa thống kê cao.
Biến động có điều kiện của giá dầu cũng cho kết quả
tương tự.

3.2. Mô hình VARMA, GARCH-in-Mean,
BEKK bất đối xứng

Nghiên cứu sử dụng mô hình VARMA, GARCH-
in-Mean để mô hình hóa mối quan hệ giữa tăng
trưởng kinh tế thực và giá dầu thực, yt và ot tương
ứng, như sau:

Trong đó Ωt-1 biểu thị bộ thông tin có giá trị tại
thời điểm t-1, và 

Cần lưu ý rằng trong phương trình trên không bao
gồm bất kỳ yếu tố hiệu chỉnh sai số nào bởi vì giả
thuyết không có mối quan hệ đồng liên kết giữa sản

(1)
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lượng thực (iip) và giá dầu thực (roil) không thể bác
bỏ ở mức ý nghĩa 5% bởi kiểm định đồng liên kết
Johansen.

Để thực hiện mục tiêu nghiên cứu của mình, tác
giả sử dụng mô hình BEKK bất đối xứng được giới
thiệu bởi Kroner & Ng (1998) và Grier & cộng sự
(2004). Mô hình GARCH-BEKK bất đối xứng được
diễn tả như sau:

Ht=C’C+Σf
j=1B’jHt-jBj+Σg

k=1A’ket-ke’t-kAk+

D’ut-1u’t-1D (2)

Trong đó C, Bj, Ak và D là các ma trận n x n (với
tất cả các giá trị j và k), C là ma trận tam giác dưới.
ut=(uy,t,uo,t) nắm bắt những phản ứng bất đối xứng.
Nếu giá dầu tăng cao hơn kỳ vọng, tác giả cho rằng
đó là tin tức tốt đối với Việt Nam, mặc dù cú sốc giá
dầu có thể có tác động trái chiều đến hoạt động của
nền kinh tế. Bởi vì Việt Nam là một nước xuất khẩu
dầu thô, theo số liệu từ Tổng cục Thống kê, hàng
năm nguồn thu từ dầu thô chiếm khoảng 20% tổng
thu ngân sách, bên cạnh nguồn thu chính từ xuất
khẩu dầu, giá dầu tăng cũng tạo điều kiện để tăng các
khoản thu về thuế xuất nhập khẩu, thuế tiêu thụ đặc
biệt, thuế giá trị gia tăng đối với mặt hàng này. Ngoài
ra, ngành lọc hóa dầu thô cũng đang thu hút các nhà
đầu tư nước ngoài vào Việt Nam với các dự án hàng

ngàn tỷ USD và tạo công ăn việc làm cho hàng trăm
ngàn người lao động. Do đó, để nắm bắt những tin
tốt của giá dầu được thể hiện bằng các cú sốc dương,
tác giả định nghĩa uo,t=max{eo,t,0}. Nghiên cứu cũng
nắm bắt những tin tức xấu về tăng trưởng kinh tế
bằng cách định nghĩa uy,t=min{ey,t,0}.

Có n+n2(p+q+1)+ n(n+1)/2+n2(f+g+1) tham số
trong phương trình (1) và (2) cần ước lượng, để
giảm các vấn đề ước lượng khi có quá nhiều tham
số, tác giả lựa chọn f=g=1 trong phương trình (2),
phù hợp với các nghiên cứu thực nghiệm gần đây về
các ưu điểm của mô hình GARCH(1,1) (xem
Hansen & Lunde, 2005). 

4. Kết quả và thảo luận

Tác giả ước lượng phương trình (1) và (2) sử
dụng phương pháp maximum likelihood và sử dụng
tiêu chí về không có hiện tượng tương quan chuỗi
và hiệu ứng ARCH trong phần dư tiêu chuẩn để lựa
chọn giá trị tối ưu cho các độ trễ p và q trong
phương trình (1), các giá trị được chọn là p = 2 và
q = 1.

Bảng 2 trình bày kết quả ước lượng các tham số
từ phương trình (1) và (2) và thống kê kiểm định
chuẩn đoán dựa trên phần dư tiêu chuẩn,
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Như được trình bày ở bảng 2, giá trị Q-statistic
trong thống kê kiểm định Ljung-Box không thể bác
bỏ giả thuyết không có tương quan chuỗi (tại mức ý
nghĩa thống kê 5%) trong các phần dư tiêu chuẩn và
bình phương của chúng từ hồi quy, có nghĩa không
tồn tại hiện tương phương sai thay đổi có điều kiện.
Ngoài ra, với giả thuyết cho rằng E(z)=0 và  E(z2)=1
của các phần dư tiêu chuẩn cũng không thể bác bỏ,
hàm ý rằng mô hình VARMA, GARCH-in-Mean,
BEKK bất đối xứng hai biến không tồn tại lỗi về
dạng mô hình (misspecification error) (xem Kroner
& Ng, 1998).

Trong bảng 3, tác giả cũng trình bày các kiểm
định chuẩn đoán được đề nghị bởi Engle & Ng
(1993) và Kroner & Ng (1998) dựa trên phần dư
tổng quát (generalized residual), được định nghĩa là
ei,tej,t - hij,t với i, j = y, o. Với tất cả các mô hình
GARCH đối xứng, đường cong tác động của thông
tin là đối xứng và có tâm tại điểm ei,t-1=0. Một phần
dư tổng quát có thể được xem như khoảng cách giữa
một điểm trên biểu đồ phân tán (scatter plot) của
ei,tej,t và một điểm tương ứng trên đường cong tác
động của thông tin. Nếu mô hình có hiện tượng
phương sai thay đổi có điều kiện, Et-1(ei,tej,t- hij,t)=0
với mọi giá trị của i và j, phần dư tổng quát sẽ không
tương quan với tất cả các thông tin được biết tại thời
điểm t-1. Nói cách khác, kỳ vọng không điều kiện
của ei,tej,t bằng với kỳ vọng có điều kiện của nó, hij,t.

Tác giả theo sau Kroner & Ng (1998) và Shields
& cộng sự (2005), Rahman & Serletis (2011) để
định nghĩa hai bộ chỉ số lỗi về dạng mô hình. Trong
một không gian hai chiều, đầu tiên tác giả phân chia

(ey,t-1, eo,t-1) thành 4 trường hợp có thể xẩy ra về dấu
của các phần dư. Sau đó, để làm rõ bất kỳ khả năng
về dấu lệch (sign bias) của mô hình, tác giả định
nghĩa bộ hàm chỉ số đầu tiên như sau I(ey,t-1<0),
I(e0,t-1<0), I(ey,t-1<0,eo,t-1<0), I(ey,t-1>0,eo,t-1<0),
I(ey,t-1>0,eo,t-1>0) và I(ey,t-1<0,eo,t-1>0), trong đó
I(.) bằng 1 nếu các điều kiện thỏa mãn và bằng 0
trong trường hợp còn lại. Ý nghĩa của bất kỳ hàm chỉ
số nào trong những hàm này chỉ ra rằng mô hình
(phương trình (1) và (2)) không có khả năng dự đoán
tác động của một số cú sốc tới yt hoặc ot. Hơn nữa,
do thực tế rằng tác động có thể có của một cú sốc là
một hàm của cả dấu và độ lớn của cú sốc, tác giả
định nghĩa bộ hàm chỉ số thứ hai, e2

y,t-1I(ey,t-1<0),
e2

y,t-1I(eo,t-1<0), e2
o,t-1I(ey,t-1<0) và e2

o,t-1I(eo,t-1<0). 

Nghiên cứu tiến hành kiểm tra các chỉ số và báo
cáo kết quả ở bảng 3. Hầu hết các chỉ số thất bại
trong việc bác bỏ giả thuyết H0 rằng không có lỗi về
dạng của mô hình – tất cả các giá trị thống kê kiểm
định ở bảng 3 tuân theo phân phối c2(1). Do đó, mô
hình trong phương trình (1) và (2) nắm bắt các tác
động của tất cả dấu và độ lớn của các cú sốc trong
việc dự đoán biến động và do đó không tồn tại lỗi
về dạng mô hình trong phần dư tiêu chuẩn.
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Ở phần B của bảng 2, các ràng buộc đường chéo,
γ(i)

12= γ(i)
21= q12 = q21=0 với i = 1,2 bị bác bỏ, có

nghĩa thực nghiệm hỗ trợ mạnh mẽ về tồn tại mối
quan hệ năng động giữa yt và ot. Giả thuyết H0 cho
rằng các yếu tố nhiễu không đổi được yêu cầu bởi
các yếu tố của các ma trận A, B và D bằng 0 (αij=
βij=δij=0 với mọi i,j) bị bác bỏ ở mức ý nghĩa 1%,
cho thấy hiện tượng phương sai-hiệp phương sai

thay đổi có ý nghĩa thống kê trên hai chuỗi dữ liệu.
Giả thuyết về phương sai – hiệp phương sai có điều
kiện là đối xứng, yêu cầu tất cả các yếu tố của ma
trận D đều không có ý nghĩa thống kê (tương ứng
δij=0 , với mọi i,j) cũng bị bác bỏ, điều này hàm ý
rằng tồn tại biến động bất đối xứng trong dữ liệu mà
mô hình có khả năng mô tả. Bên cạnh đó, giả thuyết
về hiệp phương sai của tăng trưởng kinh tế và thay

Hình 3. Độ lệch chuẩn có điều kiện của tăng trưởng kinh tế thực

Hình 5. Hiệp phương sai giữa tăng trưởng kinh tế và thay đổi giá dầu thực
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đổi giá dầu thực không đổi, yêu cầu tất cả các yếu
tố ngoài đường chéo của ma trận A, B và D đồng
thời không có ý nghĩa thống kê (tức α12= α21=
β12=β21=δ12=δ21=0) cũng bị bác bỏ.

Do đó, trong mối quan hệ giữa yt – ot tồn tại hiện
tượng phương sai thay đổi có điều kiện mạnh mẽ và
những thay đổi ngoài kỳ vọng trong giá dầu tác
động đáng kể đến phương sai có điều kiện của tăng
trưởng kinh tế một cách bất đối xứng, phù hợp với
kết quả nghiên cứu của Rahman & Sertelis (2011).
Trong hình 3, 4 và 5, tác giả biểu thị các độ lệch
chuẩn có điều kiện của tăng trưởng kinh tế và thay
đổi giá dầu thực cũng như hiệp phương sai có điều
kiện của chúng từ kết quả ước lượng mô hình. tăng
trưởng kinh tế biến động mạnh vào các giai đoạn
cuối 2008 – đầu 2009, cũng như các giai đoạn cuối
2011-đầu 2012 và cuối 2014- đầu 2015. Thay đổi
giá dầu thực cũng có những biến động mạnh trong
các giai đoạn tương ứng, cuối 2008-đầu 2009 và
cuối 2014- đầu 2015 được thể hiện trong hình 4.
Những biến động mạnh của giá dầu chủ yếu rơi vào
những giai đoạn tăng trưởng kinh tế suy giảm (thể
hiện bằng các thanh mờ trên đồ thị). Cuối cùng hiệp
phương sai có điều kiện giữa yt và ot được thể hiện
trong hình 5, biến động cao trong các giai đoạn tăng
trưởng kinh tế suy giảm, cao nhất trong giai đoạn
cuối 2014-đầu 2015 khi giá dầu có những biến động
mạnh và tác động âm tới tăng trưởng kinh tế.

5. Kết luận

Nối tiếp các nghiên cứu thực nghiệm gần đây,
nghiên cứu này được thực hiện nhằm xem xét tác
động của bất ổn giá dầu và tính bất đối xứng trong
tác động của nó đến tăng trưởng kinh tế thực ở Việt
Nam, sử dụng mô hình VARMA, GARCH-in-
Mean, BEKK bất đối xứng. Tác giả tìm thấy rằng
mô hình mà tác giả sử dụng cho nghiên cứu là phù
hợp với dữ liệu tăng trưởng kinh tế thực và thay đổi
giá dầu thực tại Việt Nam. Kết quả của nghiên cứu
chỉ ra rằng phương sai– hiệp phương sai có điều
kiện của hai biến tồn tại tác động lan tỏa chéo và bất
đối xứng. Đồng thời, thực nghiệm cho thấy khi bất
ổn giá dầu tăng lên sẽ kéo theo tốc độ tăng trưởng
thực thấp hơn trong nền kinh tế Việt Nam, phù hợp
với kết quả nghiên cứu của Elder & Serletis (2011)
và Rahman & Serletis (2011) đối với Mỹ và Elder &
Serletis (2009) đối với Canada.

Phát hiện của nghiên cứu này đã giải đáp được tác
động bất đối xứng của bất ổn giá dầu đến nền kinh
tế. Giá dầu tăng hay giảm có thể có những tác động
trái chiều đến nền kinh tế Việt Nam, một nước xuất

khẩu dầu thô đồng thời nhập khẩu dầu tinh, tuy
nhiên, trong trường hợp giá dầu giảm mạnh, bất ổn
giá dầu tăng lên có thể làm triệt tiêu tác dụng tích
cực của việc giảm giá dầu đối với nền kinh tế. Từ
những phát hiện của nghiên cứu, tác giả khuyến nghị
rằng, để giảm những tác động tiêu cực từ biến động
giảm giá dầu trong thời gian gần đây, Chính phủ cần
có giải pháp toàn diện để cải cách cơ cấu kinh tế phù
hợp, đặc biệt là khu vực doanh nghiệp. Theo đó, cần
có những biến pháp can thiệp để giá xăng dầu trong
nước giảm phù hợp với với giá xăng dầu quốc tế,
nhằm khuyến khích những doanh nghiệp hoạt động
trong các ngành nghề sử dụng nhiều năng lượng gia
tăng sản xuất và đóng góp cho nền kinh tế. 

Bên cạnh đó, với nguồn thu ngân sách phụ thuộc
nhiều vào dầu thô như ở nước ta hiện nay, việc giá
dầu giảm đã và đang tác động không nhỏ tới nền tài
chính quốc gia, do đó Nhà nước cần chú trọng hơn
đến những nguồn thu ổn định thường xuyên hơn
như thu từ hoạt động sản xuất và thương mại trong
nước, tăng cường các hoạt động quản lý thu để tránh
thất thu, nợ đọng, chống chuyển giá và tăng thu cho
ngân sách. Ngành dầu khí cần phải tính toán lại giá
thành của từng mỏ dầu, xem xét những mỏ nào có
giá thành cao, mỏ nào có giá thành thấp so với giá
dầu thế giới, trên cơ sở đó, cần tính toán lại cơ cấu
khai thác dầu thô. Đồng thời, cần duy trì mức cân
đối giữa giá xăng dầu trong nước tương ứng với giá
thế giới để kích thích sản xuất, tiêu dùng, góp phần
thúc đẩy tăng trưởng kinh tế.

Các cuộc khủng hoảng giá dầu gần đây vào cuối
năm 2008 và từ cuối 2014 là những bằng chứng sát
thực về tác động của những bất ổn trong giá dầu đến
tăng trưởng kinh tế. Đi kèm với các cơn lao dốc giá
dầu là sự suy giảm trong tốc độ tăng trưởng kinh tế
ở các mức độ khác nhau. Trong khi nguyên nhân
của cuộc khủng hoảng giá dầu năm 2008 là do suy
thoái kinh tế toàn cầu và tiếp đó là khủng hoảng tài
chính làm giảm nhu cầu đối với dầu thì với cuộc
khủng hoảng từ cuối 2014 lại được cho rằng xuất
phát từ phía cung, khi Saudi Arabia và Qatar quyết
định tiếp tục giữ sản lượng cao và từ chối đề xuất
giới hạn sản lượng để giữ giá mà các thành viên
khác trong Tổ chức các nước xuất khẩu dầu lửa
(OPEC) đưa ra cùng với việc bùng nổ hoạt động
khai thác dầu từ đá phiến ở Mỹ trong vài năm qua.
Điều này đặt ra nghi vấn về các tác động có thực sự
khác biệt khi cú sốc giá dầu là cú sốc phía cung hoặc
cú sốc phía cầu. Đây có thể là một hướng mới cho
các nghiên cứu trong tương lai.r
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