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himg nam gan da);, cdc quoc gia Dong Nam A, véi toc do tdng truong va dong

von ddu tw tryec tiep mede ngoal khac nhau, da ching kién sy tac dong manh mé
tir nhitng bién dong chinh sach toan cau, lam gia tang sw bat dinh kinh 1é va ap luc lam phat
ddc biét la giai doan tur 1997 den 2022. Bang chu"ng thue nghiém dwoc chirng minh khi bai viét
su dung bo dir lieu tiwr 1997 dén 2022 cia 8 quoc gia trong khu vuc Dong Nam 4, két hO’p
phuwong phap hoz quy GMM. Nghién ciru da chi ra sy tdac dong cung chiéu cua bdt on dinh cua
chinh sach den lam phat tai cac quoc gia nay voi hé so khoang 1,54. Bén canh do, lam phat
ciing chiu sw tac dong nguoc chiéu cua tang truong kinh té ciing nhu lwong von dau tu truc
tiep nuoc ngodi. Deé gidm thiéu tac dong doi hoi sy phéi hop chat ché gitta cdc co quan quan
ly nha nuoc cua cac quoc gia trong viéc hoach dinh va thyc thi chinh sach. Nhﬁ"ng giai phap
nay khong chi giup nang cao kha nang chong chiu ciia nén kinh té trude cdc cii soc bat dinh
ma con thuc day phat trién kinh tée bén viing trong dai han.

Tir khéa: Asean, bat dinh chinh sdach toan cau, lam phat, mo hinh GMM.
JEL Classifications: C33, E31, F42, Z28.

DOI: 10.54404/JTS.2025.204V.01

1. bat van dé
Bit dlnh chinh sach, dugc dinh nghla la su

hit sy quan tdm cua gioi hoc thuét va cac nha
hoach dinh chinh sach. Nhiéu nghlen ctru da

khong chic chin vé cac quyét dinh va hanh
dong cua chinh phu trong tuong lai (Baker et
al., 2016), da tr¢ thanh mot bién s6 quan
trong trong phén tich kinh té vi mo hién dai.
Trong b01 canh kinh té toan cau bién dong
manh, m01 quan hé g1u’a bat dinh chinh sach
va cac yeu to vi mo ngay cang phuc tap, thu

chi ra rang bat dinh chinh sach co6 thé din dén
tri hodn quyét dinh dau tu va hoat dong san
xuat kinh doanh (Baker et al., 2016; Dixit,
1994), giam dong luc dau tu cta doanh
nghiép va nha dau tu nude ngoai (Rodrik,
1991) va ting rai ro hé thong trén thi truong
tai chinh (Pastor & Veronesi, 2012).
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Trong sd cac hé qua cua bat dinh chinh
sach, tac dong 1€n lam phat dugc coi la mot
trong nhimg van dé dang lo ngai nhit. Lam
phat phan anh mic d6 thay doi cua g1a ca
hang hoa va dich vu theo thoi gian va dong
vai tro quan trong trong viéc duy tri su on
dinh kinh té. Muc lam phat phu hop dugc
xem 1a ddu hidu ctia mot nén kinh té phat trién
lanh manh. Tuy nhi€n, lam phat qua cao hodc
qua thip c6 thé gdy ra nhimg hau qua nghlem
trong, dac bi€t tai cac khu vic méi n6i nhu
Asean. Bat dinh chinh sach c6 thé lam gia
tang lam phat thong qua viéc tang chi phi dau
vao, dac biét khi co sy bat 6n trong chinh sach
vé gia ca, thue hodc tro cap. Doanh nghiép va
nha san xuat, khi dbi mdt voi sy khong chéc
chén vé chi phi san xuat hoic quy dinh tai
chinh, c6 xu hudéng tang gia hang hoa dé bao
vé lgi nhuan, dan dén lam phat (Aizenman &
Marion, 1993)

‘Madc du vay, cac nghién ctu trude day vé
méi tuong quan gita lam phat va bat dinh
chinh sach kinh té¢ da duoc mdt so tac gia
nghién ctru, nhung cac nghién ctru vé khu vuc
Asean coOn kha it. Nghién ctru cta (Leduc &
Liu, 2016) chi ra rang su bat dinh lam gia
tang that nghlep va giam chi tiéu tiéu dung.
Tuy nhién, cac nghién ctru nhu (Melnen &
Roehe, 2018) khi mé phong gia thuyét
Frledman Ball va (Chowdhury & Sarkar,
2015) cung chi két luan duoc nhitng tac dong
tidu cuc clia bat dinh 1én lam phat nhung phu
thudc vao ché do mdi qudc gia. Mot vi du
khac la nghién ctru cua (Marasant1 & Verico,
2024) mac du khang dinh méi lién h¢ tich
cuc gitra lam phat va su bat dinh, nhung thoi
gian nghién ctru cua bai viét tu’O’ng d6i ngin
(tir 2015 dén 2019) va bo qua cac cudc khung
hoang 16n nhu khing hodng tai chinh chau A
1997, khung hoang tai chinh toan cau 2008 va
dai dich COVID-19.

Co thé thay rang, mbi quan_hé gura lam
phat va bat dinh chinh sach van con nhiéu
khoang tréng, dic biét vé khong gian nghién

clru tai cac qudc gia Asean. Bai viét nay sé s
dung phuorng phap hoi quy GMM két hop sd
liéu mang tr tdm quoc gla trong khu vuc
Asean trong khoang thoi gian tir 1997-2022
vl 208 quan sat tr nguon dir lidu thtr cip
dang tin cdy cua World Bank Data, World
Uncertalnty Index nhim phéan tich tac dong
cta su bat dinh chinh sach toan cau 1én tinh
hinh lam phat tai cac quoc gia dugc chon.

2. Co s6 Iy thuyét va tong quan nghién ctru

2.1. Co so ly thuyét

2.1.1. Bat dinh chinh sdch toan cau

a. Khai ni¢m . )

Bat dinh chinh sach toan cau dugc hi€u 1a
su khong chac chan vé cac hanh dong trong
tuong lai cua cac chinh phu, dac biét 1a lién
quan dén cac chinh sach kinh té nhu thué, chi
ticy, quy dinh va ludt phap. Sy khong chac
chan nay co thé xuat phat tir nhiéu yeu to, bao
gom thay d01 chinh tri, xung dot quoc té, bién
dong kinh té va thiéu thong tin rd rang tr cac
nha hoach dinh chinh sach.

b. Do Zu"ong bdt dinh chinh sach toan cau

Chi sb BAat dinh Toan cau (World
Uncertalnty Index - WUI) la mgt cong cu do
cac nha nghién ctru tai Quy Tién té Quoc té
(IMF) phat trién dé do ludng muc do bat dinh
trén toan cau. WUI duoc tinh toan bang cach
phan tich ndi dung ctia cac bio céo kinh té va
chinh tri cua Economist Intelligence Unit
(EIU) mot t6 chic cung cap thong tin vé cac
quoc gia trén toan the glO’l Tinh t61 nay, WUI
d bao phu 143 qudc gia c6 dan so tir 2 triéu
nguoi trg 1én, cho phep theo doi bat dinh
trong cac nén kinh t€ phat trién va dang phat
trién. Dong thoi, s6 liéu cua WUI ciing cung
cAp tir giita thap nién 1950 dén hién tai, cho
phep theo ddi su thay ddi cua bat dinh toan
cau trong thoi g1an dai.

Viéc thu thép va tinh toan WUI dugce thyc
hién qua ba budc. Pau tién, thu thap cic bao
céo tir 143 qudc gia theo quy cua EIU tu glua
nhung nam 1950 tr¢ di. Thir hai, dém s6 lan
tir “bat 6n” (va cac bién thé cua no) dugc dé
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cap trong cac bao cao nay. Thir ba, chuan héa
tong s tir “bat 6n” theo téng s6 tir trong mdi
béao céo.

V6i phuong phap trén, WUI s€ mang t6i
mot ngudn dir liéu hé thong hon, mot bue
tranh rong hon vé sy bat dinh toan ciu, do no
khong chi tap trung vao chinh sach kinh té ma
con bao gom ca cac sy kién chinh tri, xung
do6t va cac yéu tb khac gy ra bét on.

2.1.2. Lam phat

a. Khai ni¢m .

Co6 nhi€u khai ni€ém khac nhau vé€ lam
phat, nhung tuu chung lai c6 thé hiéu, “Lam
phat 1a su tdng muc gia chung mdt cach lién
tuc ctiia hang hoa va dich vu theo thoi glan va
di kém 12 sy mat gia tri cia mot loai tién t&”.

b. Cach do lvong

CPI 1a phuong phap phd bién nhat dé do
luong lam phat. CPI do luong mirc gia trung
binh ciia mot rd hang hoa va dich vy ma
nguoi ti€u dung ti€u dung theo thoi gian. Co
quan thdng ké quéc gia thuong tinh toan CPI
hang thang hodc hang quy, so sanh gia ca tai
thoi diém hién tai vo1 mot thoi ky co s¢ (nam
goc) Trong thuc té, CPI thuong duoc str dung
phd b1en de do lu’ong chi phi sinh hoat va ap
dung dé diéu chinh lwong va tro cdp nhim
theo kip véi mirc lam phat

2.1.3. Anh hwong cia bat dinh chinh sdch
toan cau toi lam phat

Bét dinh chinh sach toan cau c¢6 anh huong
dang ké dén lam phat thong qua tac dong cua
n6 t6i cac chi s6 kinh té vi mo khac va su thay
dbi trong hanh Vi cua cac tac nhén kinh t€.
bay s€ la mot sd cach ma sy bat dinh tac dong
dén lam phat

Gay ap luc lén chi phi Bét dinh chinh sach

c6 thé 1am gian doan chu01 cung u’ng toan

cau, khién chi phi san xuat ting cao va gy ra
ap luc lam phat. Mot vi du l1a cudc khung
hoang chudi cung Ung toan cau trong thoi
gian dai dich COVID-19.

Tang chi phi vay muwon va dau tir: Khi bét
dinh vé chinh sach kinh té, cic doanh nghiép

va nha dau tu co Xu huong doi hoi muc loi
suét cao hon khi dau tu vao cac du an, boi vi
ho phai dbi mdt v6i nhiing rii ro khong lu:ong
truge duge vé chinh sach thué, chi ph1 san
Xuat va dleu kién tai chinh. Do d6, cac ngan
hang va to chtre tin dung s€ tang la1 suat cho
vay dé bu dip cho su khong chic chin nay.

Tac dong toi lam phat ky vong: Khi céc
chinh sach kinh té (chinh sach tai khoa, tién té
hodc thuong mai) khong rd rang hodc c6 kha
nang thay doi dot ngot cac tac nhan kinh té s&
diéu chinh hanh vi cua minh de bao v¢ loi ich
truéc sy khong chic chin vé gia ca trong
tuong lai.

2.2. Téng quan nghten ciru

2.2.1. Nghién cutu cua cac hoc gia quoc té

Tac dong cua bat dinh chinh sach toan cau
1én ty 1€ lam phat trong cac nghlen clru cua
cac hoc gid quoc té tap trung vao nhiéu vao
céc khia canh chinh lan luot la: Hanh vi con
nguon trong bdi canh lam phat su bit 6n dinh
va tac dong truc tlep cta né tdi lam phat trong
cac khu vuc cu thé. Cac nghién ctru stir dung
nhiéu phuong phap do luong va phan tich
khac nhau, trr khéo sat chuyén gia, mé hinh
hoi quy, dén cac mo hinh dy bao, de danh gia
anh huong cua bat dinh kinh t& dén lam phat
va cac yeu t6 lién quan.

Vé khia canh tht nhét, nghién ctru cia
(Bahmanl -Oskooee & Nayeri, 2018) sir dung
mo hinh ARDL phi tuyén tinh dé phan tich tac
dong cua sy bat dinh chinh sach ddi véi nhu
cau tién tai My. Ngoal ra, cac nghlen clru
cung thudc chu dé nay thuong la cac nghlen
ctru vé hanh vi con ngudi va mirc d6 gia ting
trong ky vong lam phat. Nghlen cuu cua (Ma
& Nora, 2022) da st dung m6 hinh Local
Projection dé phéan tich tac dong cua sy bat
dinh chinh sach kinh te 1én nén kinh té Trung
Qudc, dic biét trong bbi canh ty 1€ ng ho gia
dinh cao va thap. Tir d6, rit ra két luan rang
su bat dinh chinh sach c6 tac dong ti€u cuc va
kéo dai, dac biét khi ty 1€ ng hd gia dinh cao.

khoa hoc =

S6 204/2025

thuong mai 5



KINH TE VA QUAN LY

Nhéanh nghién ct'm thr hai chu trong vao
cac khu vuc méi noi véi ti 1€ mo clra cao va
chiu nhiéu anh huong tr cac cudc khung
hoang toan cau. Nghién ctru cia (Laeven &
Levine, 2008) da phan tich céch cau truc s&
hiru phuc tap anh huong dén kha nang chiu
dung céc ¢t sc kinh t€ cua cac ngan hang, hd
trg cho viéc hiéu rd hon vé& sy 6n dinh tai
chinh trong bbi canh bat dinh. Nhung luén
diém nay dd dugc nhém tac gia (Fianto,
2023) cy thé hoéa hon khi thuc hién phén tich
gan voi khu vuc ASEAN-8 (2010-2020).
Bang viéc sir dung phuong phap nghién ctru
dinh tinh v6i by dit ligu duge thu thap tu
nhiéu ngudn tai liéu, bao gom cac tap chi hoc
thuét, tai liéu chinh sach va cac nghién ctru
lién quan dén chinh sach kinh t€ tai Pong
Nam A, nhom nghién ctru da két luan rang sy
gia tang bat dinh kinh té vi mo anh huong tidu
cuc dén sy 6n dinh cta ngan hang, tir 46 gay
blen dong toi ti 1€ lam phat trong thoi gian
ngan han. Nhiing 18p luan nay lai b1 phan bac
trong bai viét cia nhom tac gia (Marasanti &
Verico, 2024) khi thyc hién phéan tich tac
dong cua su bat dinh dén lam phat trong khu
viuc ASEAN bang mé hinh two step System
Generalized Method of Moments (Sys-
GMM) khi cac tac gia cho rang sy bat dinh co
tac dong tich cuc dén lam phat tai cac qubc
gia trong khu vuc nghién ctru.

Trong khi d6, (Fortin et al. 2023) su dung
mo hinh GARCH dé phan t1ch moi quan h¢
nay tai cac nudc Lién minh Chau Au, trong
khi d6 (Eregha & Ndorlclmpa 2022) lai ap
dung mo hinh SVAR dé danh gid tac dong cua
ct soc bat dinh chinh sach 1€n lam phat va
tang truong kinh té. Nhur Vay, co rat nhiéu mo
hinh hay phuong phap c6 thé ap dung, mdi
phuong phdp va mod hinh lai ¢6 wu, nhuge
diém va két luan c6 thé khac nhau. Do d6, can
phu thudc vao muc dich nghién ciru va dac
diém cua dir liéu dé lya chon phuong phap va
mo hinh phu hop.

2.2.2. Nghién cvru cua cac hoc gia Viét Nam

Tai Vi€t Nam, cac nghién ctru khong duoc
da dang vé cac nhanh nghlen ctru nhu cua
quéc té va ciing han ché hon vé mat s6 luong.
Cac ngh1en cuu trong nudc chu yeu tap trung
vao viéc kham pha cach thoc ma bat dinh
chinh sach tir cac nén kinh té 16n, nhu My va
Trung Quoc anh huong dén lam phat néi dia.

Cu thé, (Dai Hung et al., 2022) bang viée
dya trén dir liéu chudi thoi gian va mo hinh
VAR (Vector Autoregression). Nhom tac gia
nay da phan tich dugc tac dong cua hoi nhap
kinh té qudc té den cac yéu té vi mo Viét
Nam, nhan manh rang lam phat tai Viét Nam
phan 16n chiu tac dong boi cac yéu t6 noi dia
nhu chinh sach tién t€ va tin dung, nhung ap
Iuc tir hoi nhap qudc té co thé khién cong tac
quan ly chinh sach phuec tap hon. Ho cling luu
y rang khi 1ai suat tai My tang, dong von
thuong rat khoi Viét Nam, khién ty gia tang
va gia tang ap lyc lam phat do chi phi nhap
khau tang lén.

Nghién ctru cua (Lam et al., 2024), thong
qua m6 hinh ARDL khi danh gia tac dong cua
su bat dinh trong chinh sach kinh té va bat 6n
gi4 dau dén tang trudng kinh té tai Viét Nam
trong giai doan 1996-2021 cung dua ra két
luan tuong tu khi khang dinh rang bat dinh
chinh sach kinh té co tac dong tiéu cuc dén
tang trudng ngan han, khi cac doanh nghiép
va nha dau tu tro nén than trong hon. Ngoa1
ra, cling mo rong két luan khi dat nghlen clru
trong dai han va dua ra khang dinh cua minbh,
khi cac chu the trong nén kinh té da thich nghi
voi chinh sach mai, s€ tao ra tac dong tich cuc
trong dai han. Diéu nay c6 ham ¥ rang vige
quan 1y su bat dinh trong chinh sach kinh té 1a
can thiét dé thace day tang trudng trong moi
truong kinh té ddy bién dong.

Bén canh d6, cac nghién clru trong nudc
cung tap trung do luong tac dong tur cac cu
sdc toan cau, chang han nhu COVID-19. Két
ludn nay dugc (Dai Hung & Son, 2023)
khang dinh khi thyc hién phan tich v& tac
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dong cua cac cu sdc bén ngoal d6i voi nén
kinh t& vi mé Viét Nam trong giai doan 1990-
2021. Thong qua m6 hinh Hodrick-Prescott
filter dé tach biét xu ~huong dai han va cac
bién dong chu ky ngan han cua cac bién sb
kinh t€, tir d6 phan tich tic dong cua cac cu
sdc ben ngoal den nen kinh t€ Viét Nam.

Cudi cung, dé khang dinh lai mdi quan hé
giita sy bat dinh chinh sach t6i nén kinh té noi
chung va mirc d6 lam phét néi riéng, (Kiéu,
2023) da Ino rong nhiing phan tloh cuia minh
1€n trén moi quan hé nay 0 cac quoc gia Pong
Nam A chr khong con bo budce ¢ Viet Nam,
dé cho thay rang tai cac nuéc nhu Singapore
va Thai Lan, cung c6 sy tuong tac hai chidu
gitra lam phat va bat dinh.

Mic du cac nghién ctru hién c6 da cung
cap nhiéu thong tin hiru ich, van con nhiéu
khoang trong can dugc nghlen ctru thém.
Trude hét, mic du céc nghién ctu quoc té da
co cac phan tich vé cach bt dinh chinh sach
toan cau anh huong dén cac khu vuc khac
nhau noi chung va Viét Nam noi riéng, nhung
rat it nghlen cuu tap trung vao Bong Nam A
voi do sau can thlet de hiéu 1& hon cach cac
nén kinh té méi ndi ddi phé véi bat dinh.

3. Phuong phap nghién ciru

3.1. M6 hinh phdn tich

Do nghién ctu nay su dung dir li¢u bang
va ton tai van dé noi sinh, vi lam phat c6 thé
chiu anh huéng boi rat nhidu yeu to nhung
khong dugc dua vao mo hinh, cac yéu t6 nay

c6 thé c6 mdi quan hé véi cac bién vi mo khac
da co trong mo hinh. Thém vao d6, hau het
cac bién cong cu bén canh WUI 1a thay d6i
theo thoi gian, nén viée lya chon phu:orng
phap hdi quy GMM theo dé xuét cua
(Marasant1 & Verico, 2024) 1a phu hop nhat
dé danh g1a muc do anh hudng cua su bat
dinh toan cau 1€n ty 1€ lam phat tai tam qudc
gia Dong Nam A trong giai doan 1997-2022.
Tam quoc gia Dong Nam A dugc chon dam
bao cac ti€u chi vé muc do kha thi, tinh lién
tuc trong thoi gian thu nhép sb liéu bao gom:

Brunei Darussalam, Cambodia, Indonesia,
Malaysia, Philippines, Singapore, Thailand,
va Viét Nam.

Duva trén md hinh cua (Marasanti &
Verico, 2024) va mét nghién ctru khac cua
(FoEh et al., 2020), bai viét st dung 5 bién
cho mod h1nh nghién ciru bao gom:

- Blen phu thudc: Lam phat (INF)

- Bién doc lap: BAt dinh the gidi (WUI);

- Cac bién kiém soat: Vén dau tu nudc
ngoal (FDI), ting truong kinh té (GDP), ty
gia hdi doai (ER).

Vi vay mé hinh héi quy duoc dua ra nhu sau:

Mo hinh uéc lugng cho OLS:

Ln INF;; = pO + Ln BIWUIit + Ln
ﬁZGDPit +Ln ﬁ?)ERit +Ln B4INFit + &5t

Mo hinh uoc luong cho FEM va REM:

Ln INF; Bop ~ Ln ByWUI;; + Ln
BrGDP;; + Ln [33ER1t + Ln B4INF;¢ + ¢ + &5

Trong do:

- Bo: he so chan,
[3 hé sb goc
- s it- sai 80 ngau nhién
- ¢ tac dong khong quan sat duoc

- 1— L..... N v6i N 1a s6 nuéc trong mau
nghién ciru (N = 8)

-t=1..... Tv6iT la giai doan nghién ciru
(T=26)

Viéc logarlt héa cac dir liu bén trong céc
bién s€ giup glam thleu su 1éch phan phdi do
day déu 1a cac bién vi md véi mirc do bién
dong 16n theo thoi glan Dong thoi, viée lam
nay cling giup cho viéc gidi thich két qua trd
nén de dang hon thong qua viéc giai thich sy
thay doi theo ty 1€ phan tram. Tur do, gitp hiéu
cach cac bién nay anh hudéng den lam phat
trong bdi canh thay ddi twong d01 va mang v
nghia hon trong phan tich kinh té vi mo.

3.2. thfng phap nghién ciru

Nhu da dé cap o trén, bai viét s& sir dung
phuong phap hoéi quy GMM (Generalized
method of moment). Phuong phap GMM Ila
phuo’ng phap théng ké dugc ap dung trong
mo hinh ban tham s6. Muc tiéu ctua phuong
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Bang 1: Tong quan cdc bién cua mo hinh

Bién KY | Chisésirdung | Nguon | KYvong | Nguontham khio
hi¢u veé dau
Lam phat, gia £
, NI World Bank Bién
Lam phat INF tlel}ll fiung SCPI) Data phu thuée
ang nam
(Alfaro et al., 2004;
Vén dau tu Dong von vao Azman-Saini & Law,
truc tiép FDI | rong BoP, do la WO%ig ank - 2010; Borensztein et al.,
nudc ngoai My hién tai 1998; Marasanti &
Verico, 2024)
(Jha & Dang, 2012;
< , Ty 1€ chi tiéu Keynes, 2017; Mallik &
Tai%ng‘ﬁgng GDP | chinh phi trén Wogigank + | Chowdhury,  2001;
GDP Marasanti & Verico,
2024)
(Choudhri & Hakura,
B4t dinh Chi s6 tir béo Worlq 2006; Dornbusch, 1985. ;
toan cAu WUI 4o cia 1 EIU Uncertainty + Pastor &  Veronesi,
Index 2012; Marasanti &
Verico, 2024)
LCU trén mdi (Ca@pa & Goldberg?
. N ~ 2005; Dornbusch, 1985;
Ty gia do la My, trung | World Bank ’
oS, ER \ e + Ito & Sato, 2008;
hoi doai binh theo thoi Data . .
K Marasanti & Verico,
Y 2024)

(Nguon: Tong hop ciia cdc tdc gia)

phap nay 14 t6i thiéu hoa gia tri thong ké Chi
- binh phuong ciia biéu thirc. Him muc tiéu
cua phuong phap GMM c6 dang toan phuong
v&i ma tran trong sO0 W cho céac bién céng cu.
Ma trén trong s6 W trong GMM dong vai tro
rat quan trong, vi n6 anh huong dén cach ma
cac diéu kién céac blen cong cu duogc su dung
dé u6c luong tham sb. Do vay phai dugc ude
tinh mot cach chinh xac dé dam bao ring
GMM tao ra cac udc luong hi¢u qua Vigc lua
chon ma trdn trong sd tot nhat c6 thé gitp

GMM dat dugc udc luong v6i phuong sai
nho nhat, gitp ting do chinh xac cho két qua
hoi quy.

Vé uu diém, thong thuong ude lugng theo
phuong phap OLS s€ khong chéch, ving va
hi¢u qua khi khong ton tai cac vi pharn ve
phuong sai thay doi, tu tuong quan va bién
ndi sinh. Tuy nhién, khi nghién ctu vé chudi
dir liéu thoi glan c¢6 nhiéu chudi vi pham mot
hodc mot s6 gia dinh cua OLS. Khi d9, cac
wéc luong thu dugc s& bi bop méo, mét tinh

=

8  thuong mai

S6 204/2025



KINH TE VA QUAN LY

vimng va sé& 13 sai 1am néu st dung chung dé
phén tich. Mgt trong nhiing dang vi pham gia
dinh phd bién 1a hién tuong ndi sinh, mot
truong hop khi hé sd udc luong tuong quan
v6i phan du. Viéc sir dung mo hinh GMM s¢€
cho phép khic phuc ca vi pham ty tuong
quan, phuong sai thay d6i va bién noi sinh
nén két qua udc lu’orng lac nay s€ khong
chéch, viing va hi¢u qua nhit.

4. Két qua nghlen cuu

4.1. Thong ké mé ta

Phén tich théng ké mé ta lién quan dén viéc
kiém tra nhiing ddc tinh cta céc bién, gitp c6
cach nhin tong quan vé dir liéu va céac thudc
do phéan anh tong quat doi twong nghién ctru,
giup xem xét muc do thay do6i cling nhu sy
dong déu cua dir liéu ¢ cac bién thu thap
Thong qua d6 ¢ thé phat hi¢n nhiing g1a tri
dao dong sai l¢ch trong c& mau. C& mau dua
vao phan tich trong bai viét nay dugc tinh toan
dya trén pham vi thoi glan (26 nam) va pham
vi khong gian (8 quoc gia Asean), do do, tong
¢& mau 1a 208 mau. Két qua théng ké mé ta
duogc thé hién trong bang 2.

dong 16n trong lam phat dugc phan anh qua
d6 1éch chuan cao (1.13). Diéu nay co thé ly
giai boi tac dong cua nhung khung hoang nay
dén lam phat, khi mot s0 quoc gia trai qua
giam phat (gia tri nho nhat 1a -4.09) hodc lam
phat trong nhing thoi diém khéc nhau. Ngoai
ra, c6 thé thay ty 1& lam phat trung binh thap
chi khoang 0.81, nhu Vay co thé thay lam phat
trong khu vuc nay co vé 6n dinh ¢ muc thap
trong mot thoi gian dai,

Tlep dén, 1a blen s6 bat dinh chinh sach
toan cau. Cac qudc gia trén thé gidi trong giai
doan nay chiu anh huéng khong nhd tir nhiing
bién dong kinh té toan cau nhu cudc khung
hoang tai chinh va cac ca sdc khac, don cir
nhu dai dich COVID-19. Tuy nhi€n, mirc do
bat dinh trung binh (4.80) va d¢ léch chuan
tuong dbi thip (O 47) chi ra rang the gioi
trong giai doan nay da duy tri dugc su 6n dinh
tuong do6i trong phan 16n thoi gian khao sat,
ngoai trir mot vai thoi diém dic biét.

Vé tang truong GDP, ta thay dugc khu vuc
nay van ting truong on dinh, véi muc trung
binh GDP 1a 2.36 va d6 léch chuan thap

Bang 2: Thong ké mé ta giita cdc bién trong mé hinh

Bién | Co miu | Trung binh | P§ léch chuin Gia tri nhé nhét Gia tri 16n nhit
INF 208 0.8105573 1.138307 -4.091758 4.06819
WUI 208 4.808876 0.4694832 4.171086 5.791585
GDP 208 2.365496 0.4405492 1.241366 3.396763
ER 208 4.600519 3.722035 0.2227971 10.05497
FDI 208 22.02471 1.709282 17.92137 25.72563

(Nguén: Tinh todn béi cdc tdc gid)

Vé ty 1& lam phat giira cac quoc gia, ta thdy
duoc hai dlem chinh. Trong giai doan 1997-
2022, cac qudc gia ASEAN da trai qua nhiéu
bién dong kinh té 16n, bao gdm khung hoang
tai chinh chau A 1997-1998 va cudc khung
hoang tai chinh toan cau 2008-2009. Su bién

(0.44), tang tru’ong kinh té cta cac nudc
ASEAN trong giai doan nay nhin chung kha
on dinh, mac du co6 thé c6 sy khac biét giita
cac qudc gia.

Véi ty gia hdi doai, day la blen sd ¢o sy
bién dong 16n nhat kh1 ching kién d6 léch
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chuén cao cua tj/ gié (3. 72), ham y rdng ty gia
héi doai glua cac quoc gia c6 su thay doi dang
ké trong g1a1 doan 1997-2022. Su bién dong
16n nay c6 thé duoc giai thich boi sy thay doi
l6n trong chinh sach tién t¢, khung hoang tai
chinh va cac bién dong k1nh té toan cau. Vi
dy, trong giai doan khing hoang tai chinh
chau A, nh1eu dong tién cua cac nudc
ASEAN da mat gia nghiém trong.

Cudi cung 13 bién dau tu truc tiép nudc
ngoai. Trong giai doan nghién c(ru, FDI tdng
trudng 6 muc twong dbi cao (Vcn muc trung
binh 22. 02) thé hién cac quoc gia ASEAN
trong giai doan nay da nhén dugc dong vbn
FDI dang ké véi muc on dinh cao (d6 1éch
chuan chi 1.7). Piéu nay 1a dau hiéu cua su
thu hat dau tu nudce ngoai, dac biét la sau khi
khu vue nay phuc h01 tir cudc khung hoang
tai chinh chau A va tién hanh nhiéu cai cach
kinh té.

4.2. Két qud hoi quy

O budc dau tién, bai viét hdi quy ca ba mo
hinh, Pooled OLS, FEM, va REM. Két qua
hdi quy duogc thé hlen trong bang 3.

Nhu da trinh bay trude do, do céc bién sd
duoc su dung trong bai da phan déu 1a cac
bién vi mo va c6 kha nang ton tai ndi sinh
cao, dong thoi ¢6 sy mau thudn vé ket qua
gitra cac md hinh. Do do, bai Vlet tién hanh
phan tich héi quy dit liéu bang bang phuong
phap khac nhu GMM dé kiém tra d6i chiéu
gitta cac mo hinh. Pac biét, phuong phap udc
luong GMM  (Generalized method of
moments) s& khic phuc nhitng yéu diém cua
mo hinh Pooled, FEM hay REM con ton
dong. Két qua cua m6 hinh GMM dya trén
AR(1) va AR(2) déu thoa man (Xem bang 4).

Két qua tir bang 4 cho thiy, mé hinh khong
ton tai hién tuong tu twong quan (p-Value déu
16m hon 0,05) va m6 hinh GMM ¢6 d9 tin cay
cao va két qua phu hop. Két qua hdi quy md
hinh GMM dugc thé hién trong bang 5.

T két qua & bang Sta thay, bién ty gia hbi
doai (ER) la bién $O duy nhit khong cOy
nghia thong keé. £)01 voi cac bién sO cod y
nghia thong ke, ta 1an luot ghi nhan dugc cac
bién nhu sy bat dinh chinh sach toan cau
(WUI), tang trudng kinh té (GDP) va vén dau

Bang 3: Tong hop két qud chay mé hinh Pooled OLS, FEM, REM

Pooled OLS FEM REM
WUI -0.2870605 -0.1969999 -0.2287947
[0.068] [0.237] [0.156]
GDP -0.2572195 -0.8192067 -0.68586
[0.242] [0.085] [0.058]
ER 0.1435421 -0.5285016 0.1003768
[0.000] [0.177] [0.065]
EDI 0.0773518 0.1157731 0.0859129
[0.069] [0.118] [0.172]
— 0.4354282 3.577248 1.179208
» 50 Chd [0.701] [0.080] [0.403]

(Nguon: Tinh todn béi cdc tic gid)
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Bang 4: Két qua kiém dinh su tw tiwong quan va tinh hop 1y ciia mé hinh

Kiém dinh Arellano-Bond d6i v&i AR(1) ¢ sai phan bac 1: z=-1.34 [Pr>z |= 0.181
Kiém dinh Arellano-Bond ddi v&i AR(2) & sai phan bac 1: z=-0.98 [Pr>z |= 0.325
Kiém dinh Sargan vé sy pht hop cia mé hinh: chi2(13) = 0.49 >chi2 |[= 0.486
Kiém dinh Hansen vé sy phii hop ctia mé hinh: chi2(13) = 1.47 >chi2 |= 0.225
(Nguén: Tinh todn béi cdc tac gia)

Bang S: Két qua chay phwong phap voc lwong GMM
Bién phu thudc cia mé hinh GMM: INF
Xéc suét > chi binh phuwong = 0.000 | Wald chi binh phuong (5) = 172.16
Bién He¢ s6 Do léch chudn z P> |z]|
WUI 1.543168 0.3218253 4.80 0.000
GDP -2.820817 1.044763 -2.70 0.007
FDI -0.3680864 0.1500071 -2.45 0.014
ER -0.1677913 0.1281576 -1.31 0.190

(Nguon: Tinh todn béi cdc tac gid)
tu tryc tiép nude ngoal (FDI). Vo1 WUI, ta
ghi nhén dugc h¢ s6 la 1.543168 va co ¥
nghia thong ké & muc 1%. Bleu nay cho thay
WUI c6 tac dong du’orng dén ty 1€ lam phat.
Noi cach khac, khi muac do bat dinh chinh
sach toan cau tang 1€n, ty I¢ lam phat cling ¢
xu hudng téng gap khoang 1,5 lan.

Két qud nay khong nhitng phu hop véi cac
ly thuyét kinh t€, cac bai nghlen ctru khoa
hoc da ton tai trugc d6 ma con dung voi
nhing lap luan vé dau ky vong ma bai viét
dua ra, Sy gia tang ctia bat dinh chinh sach
toan cau sé lam gian doan chudi cung ung,
gdy khan hiém hang hoa va nguyen ligu.
Dong thoi, cling lam tang rui ro cho cac nha
dau tu va to chac tai chinh, dan dén 13i suat
vay muon tang va gy gia tang lam phat ky
vong cho cac tdc nhan kinh té. Sau cung la

dan t6i su gia tang trong lam phat va khing
hoang cho nén kinh té.

Trai ngugce voi gia thuyet ky vong, két qua
thyc nghiém cho thay hé sb cua GDP la &m va
¢6 ¥ nghia thong ké cao. Diéu nay c6 nghia 1a
khi tang truéng GDP tang, ty 1€ lam phat lai
giam. Cu thé, hé s6 cua GDP ghi nhéan dugc 1a
-2.820817 va co y nghia thong ké & mirc 1%.
Mot kha ning giai thich cho sy mau thuin nay
la tdng truong GDP trong giai doan nghlen
ctru duge thuc day chu ycu boi sy gia ting
nang suat, cai tién cong ngh¢ va hi¢u qua san
xuat, tirc 1a sy dich chuyen clia tong cung
(AS) sang phai glong v6i nhing ludn diém
trong nghién ctru cua (Chhibber & Shafik,
1992) Khi tong cung tang vuot tong cau, muc
gia chung co6 the giam hodc tang cham lai, dan
dén lam phat thap hon. Vi bbi canh cac qudc
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gia ASEAN trong thoi gian phén tich, co thé
thay sau khung hoang tai chinh 1997, cac
quoc gia Dong Nam A da thyc hién nhiéu bién
phap dé tai co c4u nén kinh té, nang cao hi¢u
qua san xuit va cai thién ning suét lao dong.
Malaysia da thuc hi¢n chinh sach “Chinh sach
Cong nghi€p M6i” tr nam 1986, tap trung vao
phat trién cac nganh cong nghi€p cong nghé
cao va dich vu. Singapore da trd thanh trung
tdm tai chinh va cong ngh¢ cua khu vyc nho
dau tu manh m& vao R&D va nguon nhan lyc
chat lugng cao. (N guyén & Quyet 2013) cho
thay rang tang truéng GDP cua Viét Nam
trong giai doan 2000-2010 phan 16n nho vao
tang nang sut lao dong va cai thién hi¢u qua
kinh te. Ngoal Iy do trén, cling c6 thé viéc
chinh phu va ngan hang trung uong thuc hi¢n
cac chinh sach kinh t€ vi m6 thén trong, cling
gitp ich rat nhiéu trong vigc kiém soat lam
phat trong khi thuc day tang truéng GDP
(Ghosh et al., 2016)

FDI co he s0 -0.3680864 va c6 y nghia
thong ké ¢ muc 5%. Két qua nay cho thay
mot mdi quan hé _nguge chiéu gitra FDI va
lam phat, ham y rang khi FDI tang, lam phat
co xu huong giam. C6 thé thay, ket qua nay
phu hgp véi nhitng ly thuyet kinh te trude do
cling nhu 18p ludn gia thuyet vé dau ky vong
dd dua ra. Pong thoi, két qua ciing phu hop
voi cac nghién ctru (Alfaro et al., 2004) va
(Azman-Saini & Law, 2010) khi ch1 ra rang
FDI dong vai trd0 quan trong trong viéc
chuyen giao cong ngh¢ va nang cao nang
suat, tur do tang tong cung va giam ap lyc lam
phat. Noi tom lai, két qué thu dugc tir nghién
cuu thuc nghrem cho thay FDI trong nhiing
ndm vira qua da gop phan kiém che lam phat
va phat trién kinh té tai cac qudc gia Bong
Nam A thong qua viéc mo rong nang lyc san
xut, ting cung hang hoa va dich vu, 6n dinh
gia ca,.

5. Ket luén

Co thé thay, trong nhung nam gan day, cac
qudc gia Péng Nam A, vbn c6 nén kinh té

phu thudc nhreu vao thuong mai quoc té va
dong v6n dau tu tryc tiép nudc ngoai da phai
dbi mat véi hang loat nhiing thach thuc 16n
tir cdc ¢l soc tur dich bénh, chinh sach tai
chinh, tién té toan cau. Nhitng bién cb nay da
khong chi lam tang ap luc lam phat ma con
lam gidm tang truong kinh té, gran doan
chudi cung tng va giy ra nhiéu bat on vé xa
hoi va chinh tri.

St dung bo dir liéu tir 1997 dén 2022 cua
8 qudc gia trong khu vuc Dong Nam A, két
hop phuong phap hoi quy GMM, nghren cuu
da chi ra sy tac dong cung chreu cua bat on
dinh chinh sach dén lam phat tai cac qubc gia
nay voi h¢ so khoang 1,54. Bén canh tac dong
cua céac cu soc chinh sach toan cau, lam phat
cua cac qudc gia ciing chiu su tac dong nguoc
chleu cua tang truong kinh té cung nhu luong
vén dau tu tryc tiép nude ngoai. Thém vao
do, nghlen ctru chua tim thiy bang chung tac
dong cta ty gia héi doai 1én lam phat trong
giai doan nghién ciru.

Nhu vay, két qua tir nghién ctru nay da chi
ra rang sy gia tang bat dinh chinh sach toan
cau ¢o mor lién hé mat thiét v6i lam  phat tai
cac quéc g1a ASEAN. Nhimg ct soc chinh
sach tir cac nén kinh té 16n nhu My, Lién
minh chau Au va Trung Qudc, hay cac dai
dich toan cau s€ tac dong truc tlep dén chi
phi san xuat, xuit khau, tir d6 gia ting lam
phat tai cac nudc ASEAN. Bén canh do, phat
hién cta nghién cuu cung chi ra, dé kiém ché
lam phat dudi tac dong cla su bat dinh chinh
sach toan cdu, cac qudc gia c6 thé lya chon
cac giai phap nham thu hat FDI va tang
truong kinh te. DPéi voi1 Vigt Nam, vigc giam
thiéu tac dong cta bat dinh chinh sach doi hoi
su phdi hop chit ché giita cac co quan quan 1y
nha nudc trong viée hoach dinh va thuc thi
chinh sach, dac bi€t cac chinh sach lién quan
dén thu hut FDI, tai cau truc, huong dén tang
tudng kinh té ha1 con s6. Nhiing giai phap nay
khong chi giap ning cao kha nang chong chiu
ctia nén kinh té trudc cac ¢l sdc bat dinh ma
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con thuc day phat trién kinh té bén viing trong
dai han. @
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Summary

In recent years, Southeast Asian countries,
with varying growth rates and levels of for-
eign direct investment, have experienced sig-
nificant impacts from global policy fluctua-
tions. These fluctuations have heightened
economic uncertainty and inflationary pres-
sures, particularly during the period from
1997 to 2022. Empirical evidence supporting
this influence is provided through an analysis
using data from eight countries in the ASEAN
region over this period, applying the GMM
regression method. The study highlights that
policy instability has a positive correlation
with inflation in these countries, with an esti-
mated coefficient of 1.54. Additionally, infla-
tion is found to be inversely affected by eco-
nomic growth and the volume of foreign
direct investment. To mitigate these effects,
close coordination among national regulatory
agencies is essential in policy formulation
and implementation. Such measures not only
strengthen economic resilience against uncer-
tainty shocks but also foster sustainable long-
term economic development.
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