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1. Đặt vấn đề
Bất định chính sách, được định nghĩa là sự

không chắc chắn về các quyết định và hành
động của chính phủ trong tương lai (Baker et
al., 2016), đã trở thành một biến số quan
trọng trong phân tích kinh tế vĩ mô hiện đại.
Trong bối cảnh kinh tế toàn cầu biến động
mạnh, mối quan hệ giữa bất định chính sách
và các yếu tố vĩ mô ngày càng phức tạp, thu

hút sự quan tâm của giới học thuật và các nhà
hoạch định chính sách. Nhiều nghiên cứu đã
chỉ ra rằng bất định chính sách có thể dẫn đến
trì hoãn quyết định đầu tư và hoạt động sản
xuất kinh doanh (Baker et al., 2016; Dixit,
1994), giảm động lực đầu tư của doanh
nghiệp và nhà đầu tư nước ngoài (Rodrik,
1991) và tăng rủi ro hệ thống trên thị trường
tài chính (Pastor & Veronesi, 2012).
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Những năm gần đây, các quốc gia Đông Nam Á, với tốc độ tăng trưởng và dòng
vốn đầu tư trực tiếp nước ngoài khác nhau, đã chứng kiến sự tác động mạnh mẽ

từ những biến động chính sách toàn cầu, làm gia tăng sự bất định kinh tế và áp lực lạm phát,
đặc biệt là giai đoạn từ 1997 đến 2022. Bằng chứng thực nghiệm được chứng minh khi bài viết
sử dụng bộ dữ liệu từ 1997 đến 2022 của 8 quốc gia trong khu vực Đông Nam Á, kết hợp
phương pháp hồi quy GMM. Nghiên cứu đã chỉ ra sự tác động cùng chiều của bất ổn định của
chính sách đến lạm phát tại các quốc gia này với hệ số khoảng 1,54. Bên cạnh đó, lạm phát
cũng chịu sự tác động ngược chiều của tăng trưởng kinh tế cũng như lượng vốn đầu tư trực
tiếp nước ngoài. Để giảm thiểu tác động đòi hỏi sự phối hợp chặt chẽ giữa các cơ quan quản
lý nhà nước của các quốc gia trong việc hoạch định và thực thi chính sách. Những giải pháp
này không chỉ giúp nâng cao khả năng chống chịu của nền kinh tế trước các cú sốc bất định
mà còn thúc đẩy phát triển kinh tế bền vững trong dài hạn.

ruot so 204.qxp_ruot so 72 xong.qxd  7/23/25  1:13 PM  Page 3



!

Trong số các hệ quả của bất định chính
sách, tác động lên lạm phát được coi là một
trong những vấn đề đáng lo ngại nhất. Lạm
phát phản ánh mức độ thay đổi của giá cả
hàng hóa và dịch vụ theo thời gian và đóng
vai trò quan trọng trong việc duy trì sự ổn
định kinh tế. Mức lạm phát phù hợp được
xem là dấu hiệu của một nền kinh tế phát triển
lành mạnh. Tuy nhiên, lạm phát quá cao hoặc
quá thấp có thể gây ra những hậu quả nghiêm
trọng, đặc biệt tại các khu vực mới nổi như
Asean. Bất định chính sách có thể làm gia
tăng lạm phát thông qua việc tăng chi phí đầu
vào, đặc biệt khi có sự bất ổn trong chính sách
về giá cả, thuế hoặc trợ cấp. Doanh nghiệp và
nhà sản xuất, khi đối mặt với sự không chắc
chắn về chi phí sản xuất hoặc quy định tài
chính, có xu hướng tăng giá hàng hóa để bảo
vệ lợi nhuận, dẫn đến lạm phát (Aizenman &
Marion, 1993). 

Mặc dù vậy, các nghiên cứu trước đây về
mối tương quan giữa lạm phát và bất định
chính sách kinh tế đã được một số tác giả
nghiên cứu, nhưng các nghiên cứu về khu vực
Asean còn khá ít. Nghiên cứu của (Leduc &
Liu, 2016) chỉ ra rằng sự bất định làm gia
tăng thất nghiệp và giảm chi tiêu tiêu dùng.
Tuy nhiên, các nghiên cứu như (Meinen &
Roehe, 2018) khi mô phỏng giả thuyết
Friedman-Ball và (Chowdhury & Sarkar,
2015) cũng chỉ kết luận được những tác động
tiêu cực của bất định lên lạm phát nhưng phụ
thuộc vào chế độ mỗi quốc gia. Một ví dụ
khác là nghiên cứu của (Marasanti & Verico,
2024), mặc dù khẳng định mối liên hệ tích
cực giữa lạm phát và sự bất định, nhưng thời
gian nghiên cứu của bài viết tương đối ngắn
(từ 2015 đến 2019) và bỏ qua các cuộc khủng
hoảng lớn như khủng hoảng tài chính châu Á
1997, khủng hoảng tài chính toàn cầu 2008 và
đại dịch COVID-19. 

Có thể thấy rằng, mối quan hệ giữa lạm
phát và bất định chính sách vẫn còn nhiều
khoảng trống, đặc biệt về không gian nghiên

cứu tại các quốc gia Asean. Bài viết này sẽ sử
dụng phương pháp hồi quy GMM kết hợp số
liệu mảng từ tám quốc gia trong khu vực
Asean trong khoảng thời gian từ 1997-2022
với 208 quan sát từ nguồn dữ liệu thứ cấp
đáng tin cậy của World Bank Data, World
Uncertainty Index nhằm phân tích tác động
của sự bất định chính sách toàn cầu lên tình
hình lạm phát tại các quốc gia được chọn.

2. Cơ sở lý thuyết và tổng quan nghiên cứu
2.1. Cơ sở lý thuyết
2.1.1. Bất định chính sách toàn cầu
a. Khái niệm
Bất định chính sách toàn cầu được hiểu là

sự không chắc chắn về các hành động trong
tương lai của các chính phủ, đặc biệt là liên
quan đến các chính sách kinh tế như thuế, chi
tiêu, quy định và luật pháp. Sự không chắc
chắn này có thể xuất phát từ nhiều yếu tố, bao
gồm thay đổi chính trị, xung đột quốc tế, biến
động kinh tế và thiếu thông tin rõ ràng từ các
nhà hoạch định chính sách. 

b. Đo lường bất định chính sách toàn cầu
Chỉ số Bất định Toàn cầu (World

Uncertainty Index - WUI) là một công cụ do
các nhà nghiên cứu tại Quỹ Tiền tệ Quốc tế
(IMF) phát triển để đo lường mức độ bất định
trên toàn cầu. WUI được tính toán bằng cách
phân tích nội dung của các báo cáo kinh tế và
chính trị của Economist Intelligence Unit
(EIU), một tổ chức cung cấp thông tin về các
quốc gia trên toàn thế giới. Tính tới nay, WUI
đã bao phủ 143 quốc gia có dân số từ 2 triệu
người trở lên, cho phép theo dõi bất định
trong các nền kinh tế phát triển và đang phát
triển. Đồng thời, số liệu của WUI cũng cung
cấp từ giữa thập niên 1950 đến hiện tại, cho
phép theo dõi sự thay đổi của bất định toàn
cầu trong thời gian dài. 

Việc thu thập và tính toán WUI được thực
hiện qua ba bước. Đầu tiên, thu thập các báo
cáo từ 143 quốc gia theo quý của EIU từ giữa
những năm 1950 trở đi. Thứ hai, đếm số lần
từ “bất ổn” (và các biến thể của nó) được đề
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cập trong các báo cáo này. Thứ ba, chuẩn hóa
tổng số từ “bất ổn” theo tổng số từ trong mỗi
báo cáo.

Với phương pháp trên, WUI sẽ mang tới
một nguồn dữ liệu hệ thống hơn, một bức
tranh rộng hơn về sự bất định toàn cầu, do nó
không chỉ tập trung vào chính sách kinh tế mà
còn bao gồm cả các sự kiện chính trị, xung
đột và các yếu tố khác gây ra bất ổn. 

2.1.2. Lạm phát
a. Khái niệm
Có nhiều khái niệm khác nhau về lạm

phát, nhưng tựu chung lại có thể hiểu, “Lạm
phát là sự tăng mức giá chung một cách liên
tục của hàng hóa và dịch vụ theo thời gian và
đi kèm là sự mất giá trị của một loại tiền tệ”.

b. Cách đo lường
CPI là phương pháp phổ biến nhất để đo

lường lạm phát. CPI đo lường mức giá trung
bình của một rổ hàng hóa và dịch vụ mà
người tiêu dùng tiêu dùng theo thời gian. Cơ
quan thống kê quốc gia thường tính toán CPI
hàng tháng hoặc hàng quý, so sánh giá cả tại
thời điểm hiện tại với một thời kỳ cơ sở (năm
gốc). Trong thực tế, CPI thường được sử dụng
phổ biến để đo lường chi phí sinh hoạt và áp
dụng để điều chỉnh lương và trợ cấp nhằm
theo kịp với mức lạm phát.

2.1.3. Ảnh hưởng của bất định chính sách
toàn cầu tới lạm phát 

Bất định chính sách toàn cầu có ảnh hưởng
đáng kể đến lạm phát thông qua tác động của
nó tới các chỉ số kinh tế vĩ mô khác và sự thay
đổi trong hành vi của các tác nhân kinh tế.
Đây sẽ là một số cách mà sự bất định tác động
đến lạm phát. 

Gây áp lực lên chi phí: Bất định chính sách
có thể làm gián đoạn chuỗi cung ứng toàn
cầu, khiến chi phí sản xuất tăng cao và gây ra
áp lực lạm phát. Một ví dụ là cuộc khủng
hoảng chuỗi cung ứng toàn cầu trong thời
gian đại dịch COVID-19.

Tăng chi phí vay mượn và đầu tư: Khi bất
định về chính sách kinh tế, các doanh nghiệp

và nhà đầu tư có xu hướng đòi hỏi mức lợi
suất cao hơn khi đầu tư vào các dự án, bởi vì
họ phải đối mặt với những rủi ro không lường
trước được về chính sách thuế, chi phí sản
xuất và điều kiện tài chính. Do đó, các ngân
hàng và tổ chức tín dụng sẽ tăng lãi suất cho
vay để bù đắp cho sự không chắc chắn này. 

Tác động tới lạm phát kỳ vọng: Khi các
chính sách kinh tế (chính sách tài khóa, tiền tệ
hoặc thương mại) không rõ ràng hoặc có khả
năng thay đổi đột ngột, các tác nhân kinh tế sẽ
điều chỉnh hành vi của mình để bảo vệ lợi ích
trước sự không chắc chắn về giá cả trong
tương lai.

2.2. Tổng quan nghiên cứu
2.2.1. Nghiên cứu của các học giả quốc tế
Tác động của bất định chính sách toàn cầu

lên tỷ lệ lạm phát trong các nghiên cứu của
các học giả quốc tế tập trung vào nhiều vào
các khía cạnh chính lần lượt là: Hành vi con
người trong bối cảnh lạm phát, sự bất ổn định
và tác động trực tiếp của nó tới lạm phát trong
các khu vực cụ thể. Các nghiên cứu sử dụng
nhiều phương pháp đo lường và phân tích
khác nhau, từ khảo sát chuyên gia, mô hình
hồi quy, đến các mô hình dự báo, để đánh giá
ảnh hưởng của bất định kinh tế đến lạm phát
và các yếu tố liên quan. 

Về khía cạnh thứ nhất, nghiên cứu của
(Bahmani-Oskooee & Nayeri, 2018) sử dụng
mô hình ARDL phi tuyến tính để phân tích tác
động của sự bất định chính sách đối với nhu
cầu tiền tại Mỹ. Ngoài ra, các nghiên cứu
cũng thuộc chủ đề này thường là các nghiên
cứu về hành vi con người và mức độ gia tăng
trong kỳ vọng lạm phát. Nghiên cứu của (Ma
& Nora, 2022) đã sử dụng mô hình Local
Projection để phân tích tác động của sự bất
định chính sách kinh tế lên nền kinh tế Trung
Quốc, đặc biệt trong bối cảnh tỷ lệ nợ hộ gia
đình cao và thấp. Từ đó, rút ra kết luận rằng
sự bất định chính sách có tác động tiêu cực và
kéo dài, đặc biệt khi tỷ lệ nợ hộ gia đình cao.
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Nhánh nghiên cứu thứ hai chú trọng vào
các khu vực mới nổi với tỉ lệ mở cửa cao và
chịu nhiều ảnh hưởng từ các cuộc khủng
hoảng toàn cầu. Nghiên cứu của (Laeven &
Levine, 2008) đã phân tích cách cấu trúc sở
hữu phức tạp ảnh hưởng đến khả năng chịu
đựng các cú sốc kinh tế của các ngân hàng, hỗ
trợ cho việc hiểu rõ hơn về sự ổn định tài
chính trong bối cảnh bất định. Những luận
điểm này đã được nhóm tác giả (Fianto,
2023) cụ thể hóa hơn khi thực hiện phân tích
gắn với khu vực ASEAN-8 (2010-2020).
Bằng việc sử dụng phương pháp nghiên cứu
định tính với bộ dữ liệu được thu thập từ
nhiều nguồn tài liệu, bao gồm các tạp chí học
thuật, tài liệu chính sách và các nghiên cứu
liên quan đến chính sách kinh tế tại Đông
Nam Á, nhóm nghiên cứu đã kết luận rằng sự
gia tăng bất định kinh tế vĩ mô ảnh hưởng tiêu
cực đến sự ổn định của ngân hàng, từ đó gây
biến động tới tỉ lệ lạm phát trong thời gian
ngắn hạn. Những lập luận này lại bị phản bác
trong bài viết của nhóm tác giả (Marasanti &
Verico, 2024) khi thực hiện phân tích tác
động của sự bất định đến lạm phát trong khu
vực ASEAN bằng mô hình two step System
Generalized Method of Moments (Sys-
GMM) khi các tác giả cho rằng sự bất đinh có
tác động tích cực đến lạm phát tại các quốc
gia trong khu vực nghiên cứu.

Trong khi đó, (Fortin et al., 2023) sử dụng
mô hình GARCH để phân tích mối quan hệ
này tại các nước Liên minh Châu Âu, trong
khi đó (Eregha & Ndoricimpa, 2022) lại áp
dụng mô hình SVAR để đánh giá tác động của
cú sốc bất định chính sách lên lạm phát và
tăng trưởng kinh tế. Như vậy, có rất nhiều mô
hình hay phương pháp có thể áp dụng, mỗi
phương pháp và mô hình lại có ưu, nhược
điểm và kết luận có thể khác nhau. Do đó, cần
phụ thuộc vào mục đích nghiên cứu và đặc
điểm của dữ liệu để lựa chọn phương pháp và
mô hình phù hợp.

2.2.2. Nghiên cứu của các học giả Việt Nam
Tại Việt Nam, các nghiên cứu không được

đa dạng về các nhánh nghiên cứu như của
quốc tế và cũng hạn chế hơn về mặt số lượng.
Các nghiên cứu trong nước chủ yếu tập trung
vào việc khám phá cách thức mà bất định
chính sách từ các nền kinh tế lớn, như Mỹ và
Trung Quốc, ảnh hưởng đến lạm phát nội địa.

Cụ thể, (Dai Hung et al., 2022) bằng việc
dựa trên dữ liệu chuỗi thời gian và mô hình
VAR (Vector Autoregression). Nhóm tác giả
này đã phân tích được tác động của hội nhập
kinh tế quốc tế đến các yếu tố vĩ mô Việt
Nam, nhấn mạnh rằng lạm phát tại Việt Nam
phần lớn chịu tác động bởi các yếu tố nội địa
như chính sách tiền tệ và tín dụng, nhưng áp
lực từ hội nhập quốc tế có thể khiến công tác
quản lý chính sách phức tạp hơn. Họ cũng lưu
ý rằng khi lãi suất tại Mỹ tăng, dòng vốn
thường rút khỏi Việt Nam, khiến tỷ giá tăng
và gia tăng áp lực lạm phát do chi phí nhập
khẩu tăng lên. 

Nghiên cứu của (Lam et al., 2024), thông
qua mô hình ARDL khi đánh giá tác động của
sự bất định trong chính sách kinh tế và bất ổn
giá dầu đến tăng trưởng kinh tế tại Việt Nam
trong giai đoạn 1996-2021 cũng đưa ra kết
luận tương tự khi khẳng định rằng bất định
chính sách kinh tế có tác động tiêu cực đến
tăng trưởng ngắn hạn, khi các doanh nghiệp
và nhà đầu tư trở nên thận trọng hơn. Ngoài
ra, cũng mở rộng kết luận khi đặt nghiên cứu
trong dài hạn và đưa ra khẳng định của mình,
khi các chủ thể trong nền kinh tế đã thích nghi
với chính sách mới, sẽ tạo ra tác động tích cực
trong dài hạn. Điều này có hàm ý rằng việc
quản lý sự bất định trong chính sách kinh tế là
cần thiết để thúc đẩy tăng trưởng trong môi
trường kinh tế đầy biến động.

Bên cạnh đó, các nghiên cứu trong nước
cũng tập trung đo lường tác động từ các cú
sốc toàn cầu, chẳng hạn như COVID-19. Kết
luận này được (Dai Hung & Son, 2023)
khẳng định khi thực hiện phân tích về tác
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động của các cú sốc bên ngoài đối với nền
kinh tế vĩ mô Việt Nam trong giai đoạn 1990-
2021. Thông qua mô hình Hodrick-Prescott
filter để tách biệt xu hướng dài hạn và các
biến động chu kỳ ngắn hạn của các biến số
kinh tế, từ đó phân tích tác động của các cú
sốc bên ngoài đến nền kinh tế Việt Nam.

Cuối cùng, để khẳng định lại mối quan hệ
giữa sự bất định chính sách tới nền kinh tế nói
chung và mức độ lạm phát nói riêng, (Kiều,
2023) đã mở rộng những phân tích của mình
lên trên mối quan hệ này ở các quốc gia Đông
Nam Á chứ không còn bó buộc ở Việt Nam,
để cho thấy rằng tại các nước như Singapore
và Thái Lan, cũng có sự tương tác hai chiều
giữa lạm phát và bất định.

Mặc dù các nghiên cứu hiện có đã cung
cấp nhiều thông tin hữu ích, vẫn còn nhiều
khoảng trống cần được nghiên cứu thêm.
Trước hết, mặc dù các nghiên cứu quốc tế đã
có các phân tích về cách bất định chính sách
toàn cầu ảnh hưởng đến các khu vực khác
nhau nói chung và Việt Nam nói riêng, nhưng
rất ít nghiên cứu tập trung vào Đông Nam Á
với độ sâu cần thiết để hiểu rõ hơn cách các
nền kinh tế mới nổi đối phó với bất định.

3. Phương pháp nghiên cứu
3.1. Mô hình phân tích 
Do nghiên cứu này sử dụng dữ liệu bảng

và tồn tại vấn đề nội sinh, vì lạm phát có thể
chịu ảnh hưởng bởi rất nhiều yếu tố nhưng
không được đưa vào mô hình, các yếu tố này
có thể có mối quan hệ với các biến vĩ mô khác
đã có trong mô hình. Thêm vào đó, hầu hết
các biến công cụ bên cạnh WUI là thay đổi
theo thời gian, nên việc lựa chọn phương
pháp hồi quy GMM theo đề xuất của
(Marasanti & Verico, 2024) là phù hợp nhất
để đánh giá mức độ ảnh hưởng của sự bất
định toàn cầu lên tỷ lệ lạm phát tại tám quốc
gia Đông Nam Á trong giai đoạn 1997-2022.
Tám quốc gia Đông Nam Á được chọn đảm
bảo các tiêu chí về mức độ khả thi, tính liên
tục trong thời gian thu nhập số liệu bao gồm:

Brunei Darussalam, Cambodia, Indonesia,
Malaysia, Philippines, Singapore, Thailand,
và Việt Nam. 

Dựa trên mô hình của (Marasanti &
Verico, 2024) và một nghiên cứu khác của
(FoEh et al., 2020), bài viết sử dụng 5 biến
cho mô hình nghiên cứu bao gồm: 

- Biến phụ thuộc: Lạm phát (INF);
- Biến độc lập: Bất định thế giới (WUI);
- Các biến kiểm soát: Vốn đầu tư nước

ngoài (FDI), tăng trưởng kinh tế (GDP), tỷ
giá hối đoái (ER). 

Vì vậy mô hình hồi quy được đưa ra như sau: 
Mô hình ước lượng cho OLS: 
Ln INFit = β0 + Ln β1WUIit + Ln

β2GDPit + Ln β3ERit + Ln β4INFit + εit
Mô hình ước lượng cho FEM và REM: 
Ln INFit = β0 + Ln β1WUIit + Ln

β2GDPit + Ln β3ERit + Ln β4INFit + ci + εit
Trong đó: 
- β0: hệ số chặn, 
- βj hệ số góc 
- εit: sai số ngẫu nhiên 
- ci: tác động không quan sát được 
- i= 1. . . . . N với N là số nước trong mẫu

nghiên cứu (N = 8) 
- t = 1. . . . . T với T là giai đoạn nghiên cứu

(T = 26) 
Việc logarit hóa các dữ liệu bên trong các

biến sẽ giúp giảm thiểu sự lệch phân phối do
đây đều là các biến vĩ mô với mức độ biến
động lớn theo thời gian. Đồng thời, việc làm
này cũng giúp cho việc giải thích kết quả trở
nên dễ dàng hơn thông qua việc giải thích sự
thay đổi theo tỷ lệ phần trăm. Từ đó, giúp hiểu
cách các biến này ảnh hưởng đến lạm phát
trong bối cảnh thay đổi tương đối và mang ý
nghĩa hơn trong phân tích kinh tế vĩ mô.

3.2. Phương pháp nghiên cứu
Như đã đề cập ở trên, bài viết sẽ sử dụng

phương pháp hồi quy GMM (Generalized
method of moment). Phương pháp GMM là
phương pháp thống kê được áp dụng trong
mô hình bán tham số. Mục tiêu của phương
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pháp này là tối thiểu hóa giá trị thống kê Chi
- bình phương của biểu thức. Hàm mục tiêu
của phương pháp GMM có dạng toàn phương
với ma trận trọng số W cho các biến công cụ.
Ma trận trọng số W trong GMM đóng vai trò
rất quan trọng, vì nó ảnh hưởng đến cách mà
các điều kiện các biến công cụ được sử dụng
để ước lượng tham số. Do vậy phải được ước
tính một cách chính xác để đảm bảo rằng
GMM tạo ra các ước lượng hiệu quả. Việc lựa
chọn ma trận trọng số tốt nhất có thể giúp

GMM đạt được ước lượng với phương sai
nhỏ nhất, giúp tăng độ chính xác cho kết quả
hồi quy. 

Về ưu điểm, thông thường ước lượng theo
phương pháp OLS sẽ không chệch, vững và
hiệu quả khi không tồn tại các vi phạm về
phương sai thay đổi, tự tương quan và biến
nội sinh. Tuy nhiên, khi nghiên cứu về chuỗi
dữ liệu thời gian, có nhiều chuỗi vi phạm một
hoặc một số giả định của OLS. Khi đó, các
ước lượng thu được sẽ bị bóp méo, mất tính
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vững và sẽ là sai lầm nếu sử dụng chúng để
phân tích. Một trong những dạng vi phạm giả
định phổ biến là hiện tượng nội sinh, một
trường hợp khi hệ số ước lượng tương quan
với phần dư. Việc sử dụng mô hình GMM sẽ
cho phép khắc phục cả vi phạm tự tương
quan, phương sai thay đổi và biến nội sinh
nên kết quả ước lượng lúc này sẽ không
chệch, vững và hiệu quả nhất.

4. Kết quả nghiên cứu
4.1. Thống kê mô tả
Phân tích thống kê mô tả liên quan đến việc

kiểm tra những đặc tính của các biến, giúp có
cách nhìn tổng quan về dữ liệu và các thước
đo phản ánh tổng quát đối tượng nghiên cứu,
giúp xem xét mức độ thay đổi cũng như sự
đồng đều của dữ liệu ở các biến thu thập.
Thông qua đó có thể phát hiện những giá trị
dao động sai lệch trong cỡ mẫu. Cỡ mẫu đưa
vào phân tích trong bài viết này được tính toán
dựa trên phạm vi thời gian (26 năm) và phạm
vi không gian (8 quốc gia Asean), do đó, tổng
cỡ mẫu là 208 mẫu. Kết quả thống kê mô tả
được thể hiện trong bảng 2.

Về tỷ lệ lạm phát giữa các quốc gia, ta thấy
được hai điểm chính. Trong giai đoạn 1997-
2022, các quốc gia ASEAN đã trải qua nhiều
biến động kinh tế lớn, bao gồm khủng hoảng
tài chính châu Á 1997-1998 và cuộc khủng
hoảng tài chính toàn cầu 2008-2009. Sự biến

động lớn trong lạm phát được phản ánh qua
độ lệch chuẩn cao (1.13). Điều này có thể lý
giải bởi tác động của những khủng hoảng này
đến lạm phát, khi một số quốc gia trải qua
giảm phát (giá trị nhỏ nhất là -4.09) hoặc lạm
phát trong những thời điểm khác nhau. Ngoài
ra, có thể thấy tỷ lệ lạm phát trung bình thấp
chỉ khoảng 0.81, như vậy có thể thấy lạm phát
trong khu vực này có vẻ ổn định ở mức thấp
trong một thời gian dài.

Tiếp đến, là biến số bất định chính sách
toàn cầu. Các quốc gia trên thế giới trong giai
đoạn này chịu ảnh hưởng không nhỏ từ những
biến động kinh tế toàn cầu như cuộc khủng
hoảng tài chính và các cú sốc khác, đơn cử
như đại dịch COVID-19. Tuy nhiên, mức độ
bất định trung bình (4.80) và độ lệch chuẩn
tương đối thấp (0.47) chỉ ra rằng thế giới
trong giai đoạn này đã duy trì được sự ổn định
tương đối trong phần lớn thời gian khảo sát,
ngoại trừ một vài thời điểm đặc biệt.

Về tăng trưởng GDP, ta thấy được khu vực
này vẫn tăng trưởng ổn định, với mức trung
bình GDP là 2.36 và độ lệch chuẩn thấp

(0.44), tăng trưởng kinh tế của các nước
ASEAN trong giai đoạn này nhìn chung khá
ổn định, mặc dù có thể có sự khác biệt giữa
các quốc gia. 

Với tỷ giá hối đoái, đây là biến số có sự
biến động lớn nhất khi chứng kiến độ lệch
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chuẩn cao của tỷ giá (3.72), hàm ý rằng tỷ giá
hối đoái giữa các quốc gia có sự thay đổi đáng
kể trong giai đoạn 1997-2022. Sự biến động
lớn này có thể được giải thích bởi sự thay đổi
lớn trong chính sách tiền tệ, khủng hoảng tài
chính và các biến động kinh tế toàn cầu. Ví
dụ, trong giai đoạn khủng hoảng tài chính
châu Á, nhiều đồng tiền của các nước
ASEAN đã mất giá nghiêm trọng.

Cuối cùng là biến đầu tư trực tiếp nước
ngoài. Trong giai đoạn nghiên cứu, FDI tăng
trưởng ở mức tương đối cao (với mức trung
bình 22.02), thể hiện các quốc gia ASEAN
trong giai đoạn này đã nhận được dòng vốn
FDI đáng kể với mức ổn định cao (độ lệch
chuẩn chỉ 1.7). Điều này là dấu hiệu của sự
thu hút đầu tư nước ngoài, đặc biệt là sau khi
khu vực này phục hồi từ cuộc khủng hoảng
tài chính châu Á và tiến hành nhiều cải cách
kinh tế.

4.2. Kết quả hồi quy
Ở bước đầu tiên, bài viết hồi quy cả ba mô

hình, Pooled OLS, FEM, và REM. Kết quả
hồi quy được thể hiện trong bảng 3.

Như đã trình bày trước đó, do các biến số
được sử dụng trong bài đa phần đều là các
biến vĩ mô và có khả năng tồn tại nội sinh
cao, đồng thời có sự mâu thuẫn về kết quả
giữa các mô hình. Do đó, bài viết tiến hành
phân tích hồi quy dữ liệu bảng bằng phương
pháp khác như GMM để kiểm tra đối chiếu
giữa các mô hình. Đặc biệt, phương pháp ước
lượng GMM (Generalized method of
moments) sẽ khắc phục những yếu điểm của
mô hình Pooled, FEM hay REM còn tồn
đọng. Kết quả của mô hình GMM dựa trên
AR(1) và AR(2) đều thỏa mãn (xem bảng 4).

Kết quả từ bảng 4 cho thấy, mô hình không
tồn tại hiện tượng tự tương quan (p-value đều
lớn hơn 0,05) và mô hình GMM có độ tin cậy
cao và kết quả phù hợp. Kết quả hồi quy mô
hình GMM được thể hiện trong bảng 5.

Từ kết quả ở bảng 5 ta thấy, biến tỷ giá hối
đoái (ER) là biến số duy nhất không có ý
nghĩa thống kê. Đối với các biến số có ý
nghĩa thống kê, ta lần lượt ghi nhận được các
biến như sự bất định chính sách toàn cầu
(WUI), tăng trưởng kinh tế (GDP) và vốn đầu
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Bảng 3: Tổng hợp kết quả chạy mô hình Pooled OLS, FEM, REM
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tư trực tiếp nước ngoài (FDI). Với WUI, ta
ghi nhận được hệ số là 1.543168 và có ý
nghĩa thống kê ở mức 1%. Điều này cho thấy
WUI có tác động dương đến tỷ lệ lạm phát.
Nói cách khác, khi mức độ bất định chính
sách toàn cầu tăng lên, tỷ lệ lạm phát cũng có
xu hướng tăng gấp khoảng 1,5 lần. 

Kết quả này không những phù hợp với các
lý thuyết kinh tế, các bài nghiên cứu khoa
học đã tồn tại trước đó mà còn đúng với
những lập luận về dấu kỳ vọng mà bài viết
đưa ra. Sự gia tăng của bất định chính sách
toàn cầu sẽ làm gián đoạn chuỗi cung ứng,
gây khan hiếm hàng hóa và nguyên liệu.
Đồng thời, cũng làm tăng rủi ro cho các nhà
đầu tư và tổ chức tài chính, dẫn đến lãi suất
vay mượn tăng và gây gia tăng lạm phát kỳ
vọng cho các tác nhân kinh tế. Sau cùng là

dẫn tới sự gia tăng trong lạm phát và khủng
hoảng cho nền kinh tế.

Trái ngược với giả thuyết kỳ vọng, kết quả
thực nghiệm cho thấy hệ số của GDP là âm và
có ý nghĩa thống kê cao. Điều này có nghĩa là
khi tăng trưởng GDP tăng, tỷ lệ lạm phát lại
giảm. Cụ thể, hệ số của GDP ghi nhận được là
-2.820817 và có ý nghĩa thống kê ở mức 1%.
Một khả năng giải thích cho sự mâu thuẫn này
là tăng trưởng GDP trong giai đoạn nghiên
cứu được thúc đẩy chủ yếu bởi sự gia tăng
năng suất, cải tiến công nghệ và hiệu quả sản
xuất, tức là sự dịch chuyển của tổng cung
(AS) sang phải giống với những luận điểm
trong nghiên cứu của (Chhibber & Shafik,
1992). Khi tổng cung tăng vượt tổng cầu, mức
giá chung có thể giảm hoặc tăng chậm lại, dẫn
đến lạm phát thấp hơn. Với bối cảnh các quốc

11
!

Số 204/2025

KINH TẾ VÀ QUẢN LÝ

thương mại
khoa học

Bảng 4: Kết quả kiểm định sự tự tương quan và tính hợp lý của mô hình

(Nguồn: Tính toán bởi các tác giả)
Bảng 5: Kết quả chạy phương pháp ước lượng GMM

(Nguồn: Tính toán bởi các tác giả)
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gia ASEAN trong thời gian phân tích, có thể
thấy sau khủng hoảng tài chính 1997, các
quốc gia Đông Nam Á đã thực hiện nhiều biện
pháp để tái cơ cấu nền kinh tế, nâng cao hiệu
quả sản xuất và cải thiện năng suất lao động.
Malaysia đã thực hiện chính sách “Chính sách
Công nghiệp Mới” từ năm 1986, tập trung vào
phát triển các ngành công nghiệp công nghệ
cao và dịch vụ. Singapore đã trở thành trung
tâm tài chính và công nghệ của khu vực nhờ
đầu tư mạnh mẽ vào R&D và nguồn nhân lực
chất lượng cao. (Nguyễn & Quyết, 2013) cho
thấy rằng tăng trưởng GDP của Việt Nam
trong giai đoạn 2000-2010 phần lớn nhờ vào
tăng năng suất lao động và cải thiện hiệu quả
kinh tế. Ngoài lý do trên, cũng có thể việc
chính phủ và ngân hàng trung ương thực hiện
các chính sách kinh tế vĩ mô thận trọng, cũng
giúp ích rất nhiều trong việc kiểm soát lạm
phát trong khi thúc đẩy tăng trưởng GDP
(Ghosh et al., 2016). 

FDI có hệ số -0.3680864 và có ý nghĩa
thống kê ở mức 5%. Kết quả này cho thấy
một mối quan hệ ngược chiều giữa FDI và
lạm phát, hàm ý rằng khi FDI tăng, lạm phát
có xu hướng giảm. Có thể thấy, kết quả này
phù hợp với những lý thuyết kinh tế trước đó
cũng như lập luận giả thuyết về dấu kỳ vọng
đã đưa ra. Đồng thời, kết quả cũng phù hợp
với các nghiên cứu (Alfaro et al., 2004) và
(Azman-Saini & Law, 2010) khi chỉ ra rằng
FDI đóng vai trò quan trọng trong việc
chuyển giao công nghệ và nâng cao năng
suất, từ đó tăng tổng cung và giảm áp lực lạm
phát. Nói tóm lại, kết quả thu được từ nghiên
cứu thực nghiệm cho thấy FDI trong những
năm vừa qua đã góp phần kiềm chế lạm phát
và phát triển kinh tế tại các quốc gia Đông
Nam Á thông qua việc mở rộng năng lực sản
xuất, tăng cung hàng hóa và dịch vụ, ổn định
giá cả,…

5. Kết luận
Có thể thấy, trong những năm gần đây, các

quốc gia Đông Nam Á, vốn có nền kinh tế

phụ thuộc nhiều vào thương mại quốc tế và
dòng vốn đầu tư trực tiếp nước ngoài đã phải
đối mặt với hàng loạt những thách thức lớn
từ các cú sốc từ dịch bệnh, chính sách tài
chính, tiền tệ toàn cầu. Những biến cố này đã
không chỉ làm tăng áp lực lạm phát mà còn
làm giảm tăng trưởng kinh tế, gián đoạn
chuỗi cung ứng và gây ra nhiều bất ổn về xã
hội và chính trị. 

Sử dụng bộ dữ liệu từ 1997 đến 2022 của
8 quốc gia trong khu vực Đông Nam Á, kết
hợp phương pháp hồi quy GMM, nghiên cứu
đã chỉ ra sự tác động cùng chiều của bất ổn
định chính sách đến lạm phát tại các quốc gia
này với hệ số khoảng 1,54. Bên cạnh tác động
của các cú sốc chính sách toàn cầu, lạm phát
của các quốc gia cũng chịu sự tác động ngược
chiều của tăng trưởng kinh tế cũng như lượng
vốn đầu tư trực tiếp nước ngoài. Thêm vào
đó, nghiên cứu chưa tìm thấy bằng chứng tác
động của tỷ giá hối đoái lên lạm phát trong
giai đoạn nghiên cứu.

Như vậy, kết quả từ nghiên cứu này đã chỉ
ra rằng sự gia tăng bất định chính sách toàn
cầu có mối liên hệ mật thiết với lạm phát tại
các quốc gia ASEAN. Những cú sốc chính
sách từ các nền kinh tế lớn như Mỹ, Liên
minh châu Âu và Trung Quốc, hay các đại
dịch toàn cầu, sẽ tác động trực tiếp đến chi
phí sản xuất, xuất khẩu, từ đó gia tăng lạm
phát tại các nước ASEAN. Bên cạnh đó, phát
hiện của nghiên cứu cũng chỉ ra, để kiềm chế
lạm phát dưới tác động của sự bất định chính
sách toàn cầu, các quốc gia có thể lựa chọn
các giải pháp nhằm thu hút FDI và tăng
trưởng kinh tế. Đối với Việt Nam, việc giảm
thiểu tác động của bất định chính sách đòi hỏi
sự phối hợp chặt chẽ giữa các cơ quan quản lý
nhà nước trong việc hoạch định và thực thi
chính sách, đặc biệt các chính sách liên quan
đến thu hút FDI, tái cấu trúc, hướng đến tăng
tưởng kinh tế hai con số. Những giải pháp này
không chỉ giúp nâng cao khả năng chống chịu
của nền kinh tế trước các cú sốc bất định mà
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còn thúc đẩy phát triển kinh tế bền vững trong
dài hạn.!
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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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