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Abstract: This paper investigates the impacts of the economic policy uncertainty and oil price 
volatility on the economic growth of Vietnam. Using data from 1996 to 2021 and the Autoregressive 
Distributed Lag methodology (ARDL), we found that in the short run, the uncertainty of economic 
policy is a negative impact on economic growth in Vietnam. However, in the long run, this impact 
becomes positive, when economic agents can adjust production and consumption behavior 
following policy change. Additionally, this study also presents evidence that increased uncertainty 
of the oil price is associated with lower economic growth in Vietnam. Furthermore, we provide 
statistical evidence of the impacts of the unemployment rate, domestic investment, FDI, and 
government expenditure on the economic growth rate in Vietnam. From the research results, several 
policy implications are given to promote economic growth in the context of increasing 
macroeconomic instability. 
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Tóm tắt: Nghiên cứu xem xét tác động của sự bất định trong chính sách kinh tế và bất ổn giá dầu 
đến tăng trưởng kinh tế ở Việt Nam. Sử dụng dữ liệu giai đoạn 1996-2021, thông qua mô hình ước 
lượng phân phối trễ tự hồi quy (ARDL), nghiên cứu chỉ ra trong ngắn hạn, sự bất định trong chính 
sách kinh tế tác động tiêu cực đến tăng trưởng kinh tế Việt Nam, song trong dài hạn, khi các chủ thể 
có thể điều chỉnh hành vi sản xuất và tiêu dùng với sự thay đổi chính sách, tác động trở nên tích cực. 
Đồng thời, nghiên cứu cũng chỉ ra sự gia tăng bất ổn giá dầu đi kèm với mức tăng trưởng thấp hơn 
trong nền kinh tế Việt Nam. Ngoài ra, nghiên cứu cũng tìm thấy bằng chứng thống kê về tác động 
của tỷ lệ thất nghiệp, đầu tư trong nước, FDI và chi tiêu chính phủ đến tăng trưởng kinh tế của Việt 
Nam. Từ kết quả nghiên cứu, một vài hàm ý chính sách được đưa ra để thúc đẩy tăng trưởng kinh tế 
Việt Nam trong điều kiện bất ổn kinh tế vĩ mô ngày càng gia tăng. 

Từ khóa: Bất ổn giá dầu, chính sách kinh tế bất định, tăng trưởng kinh tế. 

1. Giới thiệu 

Trong những năm gần đây, một số thách thức 
lớn đã xuất hiện, gây ra sự bất ổn về chính trị và 
kinh tế toàn cầu: sự kiện Vương quốc Anh rời 
khỏi Liên minh châu Âu; cuộc chiến thương mại 
giữa Mỹ và Trung Quốc diễn ra căng thẳng; đại 
dịch COVID-19, cuộc chiến tranh Nga - 
Ukraine... Bên cạnh đó, sự biến động liên tục của 
thị trường dầu mỏ do tác động của nguồn cung 
và những tác động gián tiếp của các sự kiện nêu 
trên đã ảnh hưởng nghiêm trọng đến sản xuất và 
tiêu dùng.  

Với sự gia tăng những bất ổn và nhiễu loạn 
trên thị trường, ngày càng có nhiều lo ngại về sự 
bất định chủ yếu liên quan đến chính sách kinh 
tế và các quyết định tài chính (Baker và cộng sự, 
2016). Điều này phần lớn dựa trên niềm tin rằng 
sự bất định trong các chính sách tài chính, tiền tệ 
và các quy định khác đã góp phần đáng kể vào 
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suy thoái kinh tế và tài chính toàn cầu năm 2008 
và sự phục hồi chậm chạp sau đó. Chính sách 
kinh tế luôn đóng vai trò quan trọng trong việc 
định hình kết quả kinh tế. Các vấn đề như thất 
nghiệp gia tăng và bất bình đẳng thu nhập, di cư 
và biến động giá dầu đã làm phức tạp thêm tình 
trạng của các nền kinh tế toàn cầu.  

Mức độ bất định (uncertainty) hiện cao hơn 
và quan trọng hơn bao giờ hết, vì công nghệ và 
toàn cầu hóa đã thay đổi cách chúng ta sống. Sự 
chia rẽ, phân cực về chính trị và vai trò ngày càng 
tăng của chi tiêu chính phủ trong nền kinh tế nói 
chung là những yếu tố chính dẫn đến sự gia tăng 
bất ổn gần đây (Baker & Bloom, 2013). Thế giới 
được kết nối với nhau và những gì xảy ra ở một 
phần có thể ảnh hưởng đến phần khác. Sự phức 
tạp đã tăng lên đáng kể trong thế giới ngày nay, 
điều này tự nó dẫn đến sự bất định trong chính 
sách kinh tế lớn hơn. Trước những sự kiện hiện 
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tại, việc xác định tác động của chính sách kinh tế 
bất định đối với nền kinh tế là cần thiết. 

Ở Việt Nam, chính sách kinh tế bất định kéo 
dài dẫn đến giảm sức cạnh tranh của nền kinh tế 
so với các nước khác trong khu vực và thế giới, 
làm giảm sự hấp dẫn của Việt Nam đối với các 
nhà đầu tư nước ngoài và gây khó khăn cho các 
doanh nghiệp xuất khẩu. Chính sách thuế và hải 
quan thay đổi một cách đột ngột và không rõ ràng 
làm giảm độ tin cậy của các nhà đầu tư, dẫn đến 
tình trạng giảm đầu tư, giảm sản xuất và giảm 
tăng trưởng kinh tế. Việc chậm triển khai các 
chính sách kinh tế mới và không đồng bộ trong 
việc áp dụng các chính sách cũng có thể làm 
giảm tính khả thi của các kế hoạch kinh tế. 

Bên cạnh sự bất định trong các chính sách 
kinh tế, bất ổn giá dầu có những tác động đáng 
kể. Việt Nam là một quốc gia xuất khẩu dầu thô, 
đồng thời nhập khẩu dầu tinh. Nguồn thu từ dầu 
đóng vai trò quan trọng trong thu ngân sách nhà 
nước. Dầu mỏ và các chế phẩm từ dầu mỏ là đầu 
vào quan trọng của hầu hết các ngành sản xuất 
trong nước. Do đó, giá dầu trên thị trường thế 
giới thay đổi một cách bất thường có thể gây ảnh 
hưởng lớn đến nền kinh tế Việt Nam.  

Mặc dù tác động tiềm năng là lớn, các nghiên 
cứu về những tác động của sự bất định trong 
chính sách kinh tế và bất ổn giá dầu đến tăng 
trưởng kinh tế ở Việt Nam vẫn còn là một chủ đề 
ít được chú ý. Nghiên cứu này được thực hiện 
với mục tiêu đánh giá tác động của sự bất định 
trong chính sách kinh tế và bất ổn giá dầu đến 
tăng trưởng kinh tế ở Việt Nam. Theo tìm hiểu 
của nhóm nghiên cứu, đây là nghiên cứu đầu tiên 
đánh giá đồng thời tác động của các yếu tố bất 
định trong chính sách kinh tế và sự biến động 
trên thị trường dầu mỏ đến tăng trưởng kinh tế ở 
Việt Nam. Nghiên cứu sẽ cung cấp bằng chứng 
thực nghiệm và hàm ý chính sách hữu ích nhằm 
thúc đẩy tăng trưởng trong bối cảnh những bất 
ổn kinh tế vĩ mô ngày càng gia tăng. 

2. Tổng quan nghiên cứu 

2.1. Sự bất định trong chính sách kinh tế 

Theo Barro (2006), sự bất định trong chính 
sách kinh tế ám chỉ tình hình không chắc chắn về 
việc các quyết định chính sách sẽ thay đổi trong 
tương lai, bao gồm chính sách tiền tệ, chính sách 
thuế, chính sách quản lý và các yếu tố khác, gây 

ra sự không chắc chắn và rủi ro trong hoạt động 
kinh tế. Điều này ảnh hưởng đến hệ thống kinh 
tế và việc ra quyết định của các chủ thể trong nền 
kinh tế (Jurado và cộng sự, 2015).  

Có những cách khác nhau để đo lường chính 
sách kinh tế bất định. Thứ nhất, dựa trên các cụm 
từ có hàm ý bất ổn trên phương tiện truyền thông 
theo phương pháp khai phá dữ liệu dạng chữ 
(text - mining), chỉ số bất định chính sách được 
phát triển bởi Baker và cộng sự (2016). Thứ hai, 
Ahir và cộng sự (2018) đã xây dựng và tiến hành 
đo lường chỉ số bất định toàn cầu (The World 
Uncertainty Index - WUI) dựa trên tần số của từ 
khóa “uncertainty” và các biến thể của nó xuất 
hiện trong các báo cáo ở cấp độ quốc gia của tổ 
chức EIU ở Anh. Theo đó, giá trị của WUI càng 
lớn thể hiện mức độ chính sách kinh tế bất định 
càng cao. Trong nghiên cứu này, chúng tôi sử 
dụng thước đo chính sách kinh tế bất định bằng 
chỉ số WUI của Việt Nam. Chỉ số này được xây 
dựng dựa trên việc phân tích tin tức từ các nguồn 
thông tin về Việt Nam trên toàn thế giới của EIU 
trong giai đoạn 1996-2021 để đo lường tần suất 
và nội dung của các từ ngữ liên quan đến sự 
không chắc chắn, rủi ro và bất ổn kinh tế.  

2.2. Bất ổn giá dầu 

Bất ổn giá dầu được định nghĩa là sự thay đổi 
liên tục trong giá dầu qua các thời kỳ. Các biện 
pháp đo lường bất ổn giá dầu phổ biến thường 
được sử dụng là độ lệch chuẩn của giá dầu trong 
một giai đoạn, hoặc dựa trên các mô hình như 
ARCH, GARCH để mô hình hóa sự bất ổn. 
Trong nghiên cứu này, bất ổn giá dầu được đo 
lường bằng độ lệch chuẩn của giá dầu trong năm. 

2.3. Chính sách kinh tế bất định, bất ổn giá dầu 
và tăng trưởng kinh tế 

2.3.1. Chính sách kinh tế bất định và tăng 
trưởng kinh tế 

Chính sách kinh tế bất định tác động đến tăng 
trưởng kinh tế bởi nó tạo ra môi trường không 
chắc chắn và khó khăn trong việc lập kế hoạch 
và quyết định kinh doanh đối với các nhà đầu tư 
cũng như các nhà kinh doanh, các chủ thể kinh 
tế. Đặc biệt, tác động tiêu cực này thể hiện rõ 
ràng hơn ở các quốc gia có nền kinh tế phụ thuộc 
vào xuất nhập khẩu và các dòng vốn đầu tư nước 
ngoài như Việt Nam. 
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Sahinoz và Cosar (2018) đã xây dựng chỉ số 
chính sách kinh tế bất định (EPU) cho Thổ Nhĩ 
Kỳ dựa trên tần suất đưa tin của báo chí. Cuộc 
điều tra tác động của EPU về hoạt động kinh tế 
cho thấy chính sách kinh tế bất định có tác động 
bất lợi đến tăng trưởng kinh tế, tiêu dùng và đầu 
tư ở Thổ Nhĩ Kỳ. Đáng chú ý, chính sách kinh tế 
bất định cao dẫn đến suy giảm đầu tư lớn hơn so 
với sản lượng và tiêu dùng. 

Ahri và cộng sự (2018) đề cập đến chỉ số 
WUI cho 143 quốc gia riêng lẻ trên cơ sở hàng 
quý từ năm 1996 trở đi. Sự gia tăng bất định có 
xu hướng đồng bộ hơn trong các nền kinh tế tiên 
tiến và giữa các nền kinh tế có mối liên kết tài 
chính và thương mại chặt chẽ hơn. Mức độ chính 
sách kinh tế bất định cao hơn đáng kể ở các nước 
đang phát triển và có mối liên hệ thuận chiều với 
chính sách kinh tế bất định và sự biến động của 
thị trường chứng khoán, đồng thời có mối quan 
hệ tiêu cực với tăng trưởng GDP. 

Chính sách kinh tế bất định có tác động tiêu 
cực đến nền kinh tế thông qua việc giảm đầu tư, 
gia tăng tỷ lệ thất nghiệp và lạm phát (Cerda và 
cộng sự, 2018; Ahri và cộng sự, 2020; Caggiano 
và cộng sự, 2017; Schaal, 2017; Han & Qiu, 
2007; Xu, 2020). 

2.3.2. Bất ổn giá dầu và tăng trưởng kinh tế 

Bất ổn giá dầu có tác động rất lớn đến chi phí 
đầu vào của doanh nghiệp, đặc biệt trong các 
ngành công nghiệp. Bất ổn giá dầu còn ảnh 
hưởng đến thị trường chứng khoán, đến các yếu 
tố liên quan như nhu cầu tiêu thụ của con người, 
biến động giá cả hàng hóa… Một số nghiên cứu 
cho thấy khi giá dầu tăng lên sẽ kìm hãm đà phát 
triển của nền kinh tế, kèm theo đó là nguy cơ 
khiến nền kinh tế bị suy thoái (Mo và cộng sự, 
2019). Narayan và cộng sự (2014) cho thấy giá 
dầu danh nghĩa dự đoán tăng trưởng kinh tế cho 
37 trong số 45 quốc gia nghiên cứu. Akinsola và 
Odhiambo (2020) chỉ ra giá dầu không có tác 
động đáng kể đến tăng trưởng kinh tế trong ngắn 
hạn, nhưng lại có tác động tiêu cực đáng kể về 
lâu dài ở các quốc gia nhập khẩu dầu ở châu Phi. 

Al-sasi và cộng sự (2017) xem xét tác động 
của giá dầu đến tăng trưởng kinh tế ở Ả Rập Xê 
Út. Phân tích kinh tế lượng cho thấy giá dầu thay 
đổi quyết định tỷ lệ lạm phát và mức thất nghiệp, 
những yếu tố này ảnh hưởng đến tốc độ tăng 
trưởng của nền kinh tế và dẫn đến các biện pháp 
thắt lưng buộc bụng của Chính phủ. 

Tuy nhiên, Abdelsalam (2020) chỉ ra giá dầu 
thay đổi có tác động tích cực đáng kể đối với các 
nước xuất khẩu dầu, trong khi sự biến động này 
lại có tác động tiêu cực đối với các nước nhập 
khẩu dầu. Diễn biến giá dầu và bất ổn giá dầu có 
tác động ngược chiều đối với từng nhóm. 

3. Phương pháp nghiên cứu 

3.1. Mô hình nghiên cứu 

Trong nghiên cứu này, với đặc tính dữ liệu 
mẫu nhỏ và các biến nghiên cứu dừng không 
cùng bậc, chúng tôi sử dụng mô hình ARDL để 
ước lượng. Dựa trên các nghiên cứu trước, mô 
hình nghiên cứu tổng quát được sử dụng như sau: 

𝐺𝐷𝑃_𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻௧ = 𝛼଴ +
𝛼ଵ𝑂𝐼𝐿_𝑉𝑂𝐿𝐴𝑇𝐼𝐿𝐼𝑇𝑌௧ + 𝛼ଶ𝑊𝑈𝐼௧ + 𝛼ଷ𝑈𝑁𝐸௧ +
𝛼ସ𝐺𝐹𝐶𝐹௧ + 𝛼ହ𝐺𝐶𝐸௧ + 𝛼଺𝐹𝐷𝐼௧ + 𝜀௧               (1) 

Trong đó, biến phụ thuộc GDP_GROWTH là 
tốc độ tăng trưởng kinh tế (%). Các biến độc lập 
bao gồm: OIL_VOLATILITY đo lường bất ổn giá 
dầu, được đo lường bằng độ lệch chuẩn của giá 
dầu trong năm và WUI là chỉ số bất định chính 
sách kinh tế được đo lường dựa trên tần số của 
từ khóa “uncertainty” và các biến thể của nó 
xuất hiện trong các báo cáo quốc gia của EIU. 
Các biến kiểm soát được xem xét trong mô hình 
nghiên cứu gồm: UNE là tỷ lệ thất nghiệp được 
tính bằng phần trăm số người trong lực lượng lao 
động không có việc làm (%), GFCF là tổng mức 
đầu tư trong nước trên GDP, GCE là tỷ lệ chi tiêu 
chính phủ trên GDP và FDI là tỷ lệ dòng vốn đầu 
tư trực tiếp nước ngoài trên GDP (%). 𝜀௧  là thành 
tố sai số ngẫu nhiên tại thời điểm t.  

3.2. Dữ liệu nghiên cứu 

Dữ liệu cho nghiên cứu này được thu thập từ 
World Bank (WDI), Cơ sở dữ liệu của Bộ Tài 
chính, Ngân hàng Phát triển Châu Á (ADB) và 
Cơ sở dữ liệu của Chỉ số Bất định Thế giới 
(WUI) cho Việt Nam với tần suất hàng năm 
trong giai đoạn 1996-2021.  

3.3. Phương pháp ước lượng 

Đầu tiên, kiểm định nghiệm đơn vị Phillips-
Perron và kiểm định tính dừng KPSS được thực 
hiện để xem xét tính dừng của các chuỗi thời 
gian. Tiếp theo, chúng tôi tiến hành kiểm định 
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đồng liên kết ARDL nhằm xem xét mối quan hệ 
trong dài hạn giữa các biến số. Nếu các biến có 
mối quan hệ đồng liên kết, chúng tôi áp dụng quy 
trình hồi quy bằng phương pháp ARDL để nhận 
diện mối quan hệ của các biến số cả trong ngắn 
hạn và dài hạn. 

Mô hình phân phối trễ tự hồi quy (ARDL) ưu 
việt hơn các phương pháp hồi quy cơ bản bởi vì 
nó cung cấp kết quả ước lượng không chệch ngay 
cả khi các biến trong mô hình dừng ở các bậc 

khác nhau như I (0), I (1) hay hỗn hợp của cả hai 
(Pesanran & Shin, 1998). Trong khi các kỹ thuật 
đồng liên kết khác yêu cầu các biến hồi quy được 
đưa vào liên kết có độ trễ như nhau thì trong cách 
tiếp cận ARDL, các biến hồi quy có thể dung nạp 
các độ trễ tối ưu khác nhau. Mặt khác, trong mô 
hình ARDL, tất cả các biến được coi là nội sinh 
giúp loại bỏ các vấn đề nội sinh liên quan đến 
phương pháp Engle-Granger (Pesaran và cộng sự, 
2001). Mô hình ARDL được ước lượng như sau: 

∆𝐺𝐷𝑃_𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻   = 𝛽଴
ௌ + ෍ 𝛽ଵ௜

ௌ

௡ଵ

௜ୀଵ

∆𝐺𝐷𝑃_𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻௧ି௜  + ෍ 𝛽ଶ௜
ௌ

௡ଶ

௜ୀ଴

∆𝑂𝐼𝐿_𝑉𝑂𝐿𝐴𝑇𝐼𝐿𝐼𝑇𝑌௧ି௜

+ ෍ 𝛽ଷ௜
ௌ

௡ଷ

௜ୀ଴

∆𝐺𝐹𝐶𝐹௧ି௜  ෍ 𝛽ସ௜
ௌ

௡ସ

௜ୀ଴

∆𝐺𝐶𝐸௧ି௜  +   ෍ 𝛽ହ௜
ௌ

௡ହ

௜ୀ଴

∆𝐹𝐷𝐼௧ି௜ + ෍ 𝛽଺௜
ௌ

௡଺

௜ୀ଴

∆𝑈𝑁𝐸௧ି௜ + ෍ 𝛽଻௜
ௌ

௡଻

௜ୀ଴

∆𝑊𝑈𝐼௧ି௜

+ 𝛾ௌ𝐸𝐶௧ିଵ + 𝜀்
௦    (2 ) 

𝐸𝐶௧ିଵ là thành tố hiệu chỉnh sai số và hiển 
thị tốc độ điều chỉnh trong ngắn hạn của các biến 
để trở về trạng thái cân bằng trong dài hạn. Hệ 
số ước lượng của EC nên âm, nhỏ hơn 1 và có ý 
nghĩa thống kê. ∆ là toán tử sai phân bậc 1. Độ 
trễ cho mô hình ARDL được lựa chọn dựa trên 
giá trị nhỏ nhất của giá trị tiêu chuẩn thông tin 
Akaike (AIC). 

Cuối cùng, sự phù hợp và ổn định của mô 
hình trong ngắn hạn và dài hạn được kiểm tra 
bằng kiểm định tính phân phối chuẩn, tự tương 
quan cũng như phương sai thay đổi của phần dư, 
kiểm định RESET, kiểm định tổng tích lũy 
(CUSUM) và tổng tích lũy bình phương 
(CUSUMSQ). 

4. Kết quả nghiên cứu 

4.1. Thống kê mô tả 

Thống kê mô tả các biến được trình bày ở 
Bảng 1. Tốc độ tăng trưởng kinh tế trung bình 
trong giai đoạn 1996-2021 ở mức 6,557%, trong 
đó năm 1996 đạt tốc độ tăng trưởng cao nhất với 
mức 9,34% và mức thấp nhất là 2,562% vào năm 
2021, tốc độ tăng trưởng kinh tế đã giảm xuống 
hơn 3,6 lần trong gần 25 năm qua. Giá dầu biến 
động mạnh, bất ổn (độ lệch chuẩn) giá dầu bình 
quân giai đoạn 1996-2021 là 5,73. Chỉ số bất 
định trong chính sách kinh tế ở Việt Nam giai 
đoạn 1996-2021 trung bình ở mức 0,063 và độ 
lệch chuẩn bằng 0,069. 

  Bảng 1: Thống kê mô tả 

Biến Trung 
bình 

Độ lệch 
chuẩn 

Min Max 
GDP_GROWTH 6,557 

 
1,439 

 
2,562 

 
9,340 

 WUI 0,063 
 

0,069 
 

0,000 
 

0,236 
 OIL_VOLATILITY 5,730 

 
5,534 

 
1,514 

 
28,258 

 GFCF 30,352 
 

2,562 
 

25,703 
 

35,160 
GCE 8,242 

 
2,011 

 
5,465 

 
10,916 

 FDI 4,690 
 

1,869 
 

3,390 
 

9,713 
 UNE 1,980 

 
0,502 

 
1,000 

 
2,870 

 
Nguồn: Tính toán của nhóm tác giả. 

Bảng 2: Kết quả kiểm định đồng liên kết 

Số bậc Giá trị thống kê F Giá trị tới hạn (F-Critical) 

k F-Statistic 
90% 95% 97,5% 99% 

I(0) I(1) I(0) I(1) I(0) I(1) I(0) I(1) 
6 5,247 1,99 2,94 2,27 3,28 2,55 3,61 2,88 3,99 

Nguồn: Tính toán của nhóm tác giả. 
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4.2. Kết quả kiểm định đồng liên kết 

Áp dụng phương pháp kiểm định nghiệm 
đơn vị Phillips - Perron và kiểm định tính dừng 
KPSS, kết quả cho thấy, trong các biến nghiên 
cứu, các chuỗi GDP_GROWTH, GFCF, GCE và 
UNE là tích hợp bậc 1, trong khi biến 
OIL_VOLATILITY, FDI, WUI là tích hợp bậc 
0 (dừng ở biến gốc). Không có chuỗi biến nào là 
I(2), thỏa mãn điều kiện của mô hình ARDL. Kết 
quả kiểm định đồng liên kết ARDL với cấu trúc 
độ trễ tối ưu của hệ thống được lựa chọn theo 
tiêu chuẩn AIC thể hiện ở Bảng 2 cho thấy giá trị 
thống kê F lớn hơn giá trị giới hạn trên mức ý 
nghĩa 10%. T-statistic tìm được là 5,247 trong 
khi biên trên của biến phụ thuộc tại mức 1% là 
3,99, do đó có thể khẳng định kết quả đồng liên 
kết giữa các biến trong mô hình. 

4.3. Kết quả ước lượng ARDL 

Ước lượng mô hình ARDL (1, 0, 2, 1, 2, 2, 
0) với độ trễ tối ưu được lựa chọn theo tiêu chuẩn 
AIC, kết quả được thể hiện ở Bảng 3. Kết quả 
cho thấy, trong dài hạn, bất ổn giá dầu gia tăng 
tác động tiêu cực đến tốc độ tăng trưởng kinh tế. 
Trong khi đó, sự gia tăng trong chỉ số chính sách 
kinh tế bất định làm tốc độ tăng trưởng kinh tế 
tăng lên. Tuy nhiên, trong ngắn hạn, chính sách 
kinh tế bất định tác động ngược chiều đến tốc độ 
tăng trưởng nền kinh tế. Về các biến kiểm soát, 
trong điều kiện các yếu tố khác không đổi, đầu 
tư trong nước và đầu tư nước ngoài gia tăng kích 
thích tăng trưởng kinh tế; ngược lại, tỷ lệ thất 
nghiệp và chi tiêu chính phủ tăng kìm hãm tăng 
trưởng kinh tế. Khi các yếu tố trong ngắn hạn 
làm lệch giá trị GDP_ GROWTH khỏi đường 
cân bằng trong dài hạn thì ở kỳ tiếp theo (năm 
sau đó), giá trị các nhân tố này có xu hướng quay 
lại vị trí cân bằng với mức độ điều chỉnh  

là 89,43%, hệ số EC(-1) có ý nghĩa thống kê ở 
mức 1%. 

Theo cách tiếp cận mới của Narayan và 
Narayan (2010), các hệ số ngắn hạn và dài hạn 
của WUI đã được so sánh. Kết quả Bảng 3 cho 
thấy, hệ số tác động của WUI mang giá trị dương 
trong dài hạn và mang giá trị âm trong ngắn hạn. 
Trong đó, độ co giãn dài hạn của 
GDP_GROWTH đối với WUI trong dài hạn là 
1,092 lớn hơn độ co giãn ngắn hạn là -0,725. Từ 
việc so sánh các hệ số ngắn hạn và dài hạn của 
WUI, rõ ràng tốc độ tăng trưởng kinh tế bị tác 
động mạnh bởi sự bất định trong chính sách kinh 
tế trong dài hạn hơn trong ngắn hạn. Trong đó, 
sự bất định trong chính sách kinh tế tác động tiêu 
cực đến tăng trưởng kinh tế trong ngắn hạn. Tuy 
nhiên, trong dài hạn, những thay đổi bất định 
trong chính sách kinh tế lại có tác động tích cực 
đến tăng trưởng. Có thể lý giải cho điều này như 
sau: Trong ngắn hạn, khi chính sách kinh tế thay 
đổi sẽ làm gia tăng rủi ro cho đầu tư bởi vì các 
nhà đầu tư và doanh nghiệp chưa kịp phản ứng 
và điều chỉnh các hợp đồng kinh tế với chính 
sách mới. Hơn nữa, sự thay đổi liên tục trong 
chính sách cũng làm gia tăng tâm lý lo ngại cũng 
như hạn chế đầu tư và tiêu dùng trong ngắn hạn, 
do đó giảm thiểu tăng trưởng kinh tế trong ngắn 
hạn. Ngoài ra, tác động bất lợi của chính sách 
kinh tế bất định đến hệ thống tài chính sẽ lan 
truyền sang nền kinh tế thực, hậu quả là làm 
giảm đầu tư, giảm tăng trưởng và gia tăng tỷ lệ 
thất nghiệp. Kết quả này cũng phù hợp với phát 
hiện từ các nghiên cứu trước như Baker và cộng 
sự (2016), Smales (2020), Ozoguz (2009) và 
Sum (2012), Hu và Gong (2019). Tuy nhiên, 
trong dài hạn, các chủ thể trong nền kinh tế đã 
kịp điều chỉnh với những thay đổi chính sách. 
Các chính sách kinh tế được ban hành trên cơ sở 
nhằm phản ứng với những thay đổi và biến động của 
thị trường, do đó về lâu dài sẽ kích thích tăng trưởng.  

Bảng 3: Kết quả ước lượng mô hình ARDL 

Biến Hệ số Sai số chuẩn t-Statistic P-value 
Dài hạn     
OIL_VOLATILITY -0,193** 0,082 -2,352 0,043 
WUI 1,092* 0,537 2,035 0,072 
UNE -4,494*** 1,214 -3,702 0,005 
GFCF 0,124 0,152 0,813 0,437 
GCE -0,714*** 0,217 -3,292 0,009 
FDI 0,081 0,239 0,339 0,742 
Hằng số 16,632* 7,474 2,225 0,053 
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EC = GDP_GROWTH - (-0,193*OIL_VOLATILITY + 1,092*WUI -4,494*UNE + 
0,124*GFCF -0,714*GCE + 0,081*FDI + 16,632) 

Ngắn hạn    
∆(WUI) 0,125 0,192 0,650 0,532 
∆(WUI(-1)) -0,725*** 0,190 -3,810 0,004 
∆(UNE) -2,541*** 0,431 -5,896 0,0002 
∆(GFCF) 0,216** 0,081 2,664 0,026 
∆(GFCF(-1)) 0,493*** 0,092 5,344 0,0005 
∆(GCE) -1,325*** 0,213 -6,233 0,0002 
∆(GCE(-1)) -0,668*** 0,182 -3,666 0,005 
EC(-1)* -0,894*** 0,104 -8,638 0,000 
Các kiểm định chuẩn đoán 
R2 0,856    
R2 hiệu chỉnh 0,632    
F-Statistic 3,826    
Prob(F-statistic) 0,024    

𝜒ேைோெ஺௅
ଶ  0,563 (0,755)   

𝜒ௌாோூ஺௅
ଶ  4,414 (0,11)   

𝜒஺ோ஼ு
ଶ  0,238 (0,992)   

𝜒ோாௌா்
ଶ  3,427 (0,101)   

Nguồn: Tính toán của nhóm tác giả. 

             

Hình 1: Đồ thị giá trị thống kê tổng tích luỹ của phần dư - CUSUM và 
bình phương của tổng tích lũy của phần dư - CUSUMSQ 

Nguồn: Tính toán của nhóm tác giả. 

Bất ổn giá dầu tác động tiêu cực đến tăng 
trưởng kinh tế. 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 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. Bất ổn trong 
giá dầu càng tăng, sự bất ổn và rủi ro đối với 
doanh nghiệp và nền kinh tế càng lớn, do đó tác 
động tiêu cực đến tăng trưởng kinh tế. 

Cuối cùng, một loạt các xét nghiệm chẩn 
đoán đã được thực hiện trên mô hình ARDL và 
mô hình vượt qua tất cả các xét nghiệm chẩn 
đoán. Chúng tôi thấy rằng phần dư có phân phối 
chuẩn và không có hiện tượng tự tương quan đến 
bậc 2. Hơn nữa, chúng tôi không tìm thấy bằng 
chứng nào về hiệu ứng ARCH (phương sai thay 
đổi có điều kiện tự hồi quy) đối với phương sai 
của phần dư từ mô hình. Thử nghiệm Ramsey 
RESET chỉ ra rằng mô hình được chỉ định chính 
xác. Thống kê CUSUM và CUSUMSQ dao động 
trong giới hạn 5% tiêu chuẩn, ngụ ý rằng các 
tham số ước tính là chính xác và ổn định theo 
thời gian (Hình 1). 
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5. Kết luận và hàm ý chính sách 

Nghiên cứu này được thực hiện để đánh giá 
tác động chính sách kinh tế bất định và bất ổn giá 
dầu đến tăng trưởng kinh tế ở Việt Nam. Sử dụng 
ước lượng đồng liên kết ARDL, kết quả nghiên 
cứu xác nhận bằng chứng về mối quan hệ trong 
dài hạn giữa sự bất định trong chính sách kinh tế, 
bất ổn giá dầu và tăng trưởng kinh tế ở Việt Nam. 
Trong ngắn hạn, khi chính sách kinh tế bất định 
gia tăng thì các tác động bất lợi của nó sẽ làm 
giảm tốc độ tăng trưởng kinh tế. Tuy nhiên, trong 
dài hạn, sự thay đổi trong chính sách phù hợp với 
biến động thị trường có ảnh hưởng tích cực đến 
tăng trưởng kinh tế Việt Nam. Đồng thời, có sự 
tăng lên trong bất ổn giá dầu đi kèm với mức tăng 
trưởng thấp hơn trong nền kinh tế của Việt Nam.  

Dựa trên kết quả nghiên cứu, nhóm tác giả 
đưa ra một vài hàm ý chính sách nhằm thúc đẩy 
tăng trưởng kinh tế trong điều kiện bất ổn gia 
tăng như sau: Thứ nhất, để giảm thiểu sự bất định 
trong chính sách kinh tế, trong ngắn hạn, khi có 
sự thay đổi và điều chỉnh chính sách, Chính phủ 
cần ban hành các hướng dẫn hoặc thông báo, 
thông tin trước đến các chủ thể trong nền kinh tế 
để kịp thời có những điều chỉnh, nhằm hạn chế 
các tác động tiêu cực đến tăng trưởng nền kinh 
tế. Thứ hai, để giảm những tác động tiêu cực từ 
bất ổn giá dầu, trong dài hạn, Chính phủ cần có 
giải pháp toàn diện để cải cách cơ cấu kinh tế phù 
hợp: chống chuyển giá và tăng thu cho ngân 
sách; cân đối giá xăng dầu trong nước tương ứng 
với giá xăng dầu quốc tế. Thứ ba, đầu tư tăng có 
tác động tích cực đối với tăng trưởng kinh tế 
trong ngắn và dài hạn. Chính phủ có thể tăng đầu 
tư bằng cách trực tiếp và gián tiếp, bao gồm xây 
dựng cơ sở hạ tầng và đầu tư vào các ngành giáo 
dục và y tế. Hỗ trợ vốn trực tiếp cũng có thể hỗ 
trợ tư nhân phát triển. Thứ tư, đầu tư vào giáo 
dục công giúp người lao động được bồi dưỡng 
văn hóa, đào tạo tay nghề và nâng cao trình độ 
chuyên môn, dẫn đến tăng năng suất lao động và 
thu hút vốn đầu tư nước ngoài. Ký kết các hiệp 
định thương mại và mở rộng ngoại giao cũng 
giúp thu hút thêm nguồn vốn FDI và thúc đẩy 
tăng trưởng kinh tế. Trong dài hạn, Chính phủ 
cần tập trung vào chuyển giao công nghệ xanh, 
chú trọng và chọn lọc nguồn đầu tư FDI xanh để 
thúc đẩy tăng trưởng kinh tế dài hạn. Cuối cùng, 
cả trong ngắn hạn và dài hạn, việc kiểm soát chi 
tiêu của Chính phủ một cách hợp lý sẽ giúp tăng 
trưởng nền kinh tế. Chính phủ đóng vai trò quan 

trọng trong việc cân bằng và bình ổn nền kinh tế. 
Khi kinh tế bị suy thoái, thu nhập của người dân 
giảm xuống, thất nghiệp gia tăng dẫn đến hàng 
hóa mà các doanh nghiệp sản xuất không được 
tiêu thụ hết, hàng tồn kho gia tăng dẫn đến nền 
kinh tế tiếp tục đi xuống trầm trọng. Khi đó 
Chính phủ sẽ đứng ra mua lại các phần chênh 
lệch giữa lượng hàng hóa thặng dư trong nền 
kinh tế, từ đó giúp bình ổn nền kinh tế. 
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