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Tém tit:

Bai bao nghién ctiu tde dong ciia bat 6n gia dau va mirc dé hoat dong ctia nén kinh té thiee Viét
Nam, str dung dir li¢u theo thang trong giai doan tir thang 1/2008 dén thang 8/2015 véi mé
hinh VARMA, GARCH-in-Mean, BEKK bat doi xirng dwcgc Engle & Kroner (1995), Grier &
cong sie (2004), va Shields & cng sw (2005) giGi thiéu. Nghién cieu tim ra rang phicong sai va
hiép phuong sai cé diéu kién ciia tang tricong kinh té thue va thay doi gia dau thue ton tai bién
dong bat doi xumg va lan téa chéo. Pong thoi, ¢6 sw tang lén trong bdt on gia dau thuc di kém
véi mike tang tricomg thap hon trong nén kinh té thue cia Viét Nam, phit hop voi két qua nghién
cteu ciia Elder & Serletis (2011) va Rahman & Serletis (2011) doi véi Hoa Ky va Elder & Ser-
letis (2009) cho Canada.

Tir khéa: Gia diu, Bét 6n, M6 hinh VARMA, M6 hinh GARCH-in-Mean, BEKK bat déi ximg

Oil price uncertainty and Vietnam economy: Evidence from a VARMA, GARCH-in-
Mean, asymmetric BEKK model

Abstract:

This paper investigates the relationship between oil price uncertainty and the level of Vietnam
economic activity, using monthly data over the period from January 2008 to August 2015. In
doing so, author uses a bivariate VARMA, GARCH-in-Mean, asymmetric BEKK model, as
detailed in Engle and Kroner (1995), Grier et al. (2004), and Shields et al. (2005). The find-
ings show that the conditional variance—covariance process underlying output growth and the
change in the real price of oil exhibits significant non-diagonality and asymmetry. Moreover,
this study also presents evidence that increased uncertainty about the change in the real price
of oil is associated with a lower growth rate of real economic activity in Vietnam. This is con-
sistent with the results found in Elder & Serletis (2011) and Rahman & Serletis (2011) for the
United States and Elder & Serletis (2009) for Canada.

Keywords: Crude oil; volatility; VARMA model, GARCH-in-Mean model, asymmetric BEKK

1. Gi6i thiéu

Déau mo va cic ché pham tir ddu mo ngay nay van
la nguyén nhién liéu duge sir dung nhiéu nhét trén
thé giéi. Chinh vi vai tro quan trong cia dau déi véi
sy phat trién ciia moi qude gia nén sy bién dong vé
gid ca cua no co thé tac dong dén moi mat cua nén
kinh té, tir hoat déng vin tai, san xuit kinh doanh
dén mire do tiéu dung cua ngudi dan, va do do anh

huong dén mirc do hoat dong cua nén kinh té.

MG&i quan hé giira gia dau va mire do hoat dong
cia nén kinh té dd 1a mét cha dé coa rit nhiéu
nghién ctru trong kinh té vi mé. Hamilton (1983) da
chi ra rng gia dau c6 kha nang dy bao dang ké hoat
dong nén kinh té thuc ctia My trude 1972, trong khi
Hooker (1996) lap luan ring quan hé tuyén tinh gitra
gi4 dau va hoat dong kinh té yéu hon nhiéu sau nam
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1973. Tuy nhién nhiéu n&hién ciru tiép theo bac bo
quan diém moi quan hé nay yéu di ma thay vao dé
la quan hé bat doi ximg, ¢6 nghia mi twong quan
gilra gia dau va tang truong khi gia dau giam la khac
biét so vai khi gia dau tang (Mork, 1989; Hamilton,
2003).

Mic di moi quan hé giira gia dau va mirc d6 hoat
dong kinh té da thu hut dugce sy chii y dang ké trong
cac nghién ctru trude diay (Hamilton, 2009; Kilian,
2008) nhung céc nghién ciru diéu tra anh huong cia
bat on gid dau dén mic do hoat dong kinh té con
tuong doi it.

Lee & cong sy (1995) déu tién mo hinh hoa bét
on cia gid dau bing viéc st dung mé hinh
GARCH(1,1) don bién. Hg tinh toan bién cii séc gia
dau, dai dién cho nhimg yéu to bt ng¢ cling nhu
phuong sai thay doi theo thoi gian cua thay doi gia
dau véi mé hinh VAR va tim thiy bat én gia diu tac
dong ding ké dén ting truong kinh €. Ho cling tim
thay bana chung thuc nghlem vé bién dong bat dbi
ximg, ring nhirng cti soc dLr(mg co tac dong manh
101 tang truong trong khi ¢t soc am khong tac dong.
Tuy nhién, cach nep can cua Lee & cong su (1995)
gip phai mgt s6 vin dé trong hdi quy phat sinh,
dugce Pagan (1984) miéu ta.

Gan day, Elder & Serletis (2011) da xem xét tac
dong truc tiép cua bit 6n gia dau dén hoat dong kinh
té thuc cua My, sir dung mé hinh VAR céu tric va
GARCH-in-Mean. Cic tic gia do luong bat 6n bang
dd léch chuén ¢6 diéu kién cua sai sb du bao trong
thay dbi gia dau. Két qua chinh trong nghién ctru
cta ho la bt 6n gid diu co tac dong am va cé ¥
nghia dén hoat dong kinh té thuc giai doan sau
1975, ngay ca khi da kiém soat gia ddu va ting
trudng kinh té thue trong qué khir. Ho ciing tim thay
rang bt 6n gia diu c6 xu hudng cung ¢ mire suy
giam téc d9 ting truong GDP nhiéu hon trong
truong hop gia dau ting khi so voi truong hop gia
dau giam.

Tuy nhién, Kilian & Vigfusson (2011a va 2011b)
nghién ctru liéu GDP thyuc cua My trong giai doan
sau nam 1973 ¢6 phan tmg bit doi ximg véi sy ting
giam cua gia dau hay khong lai tim thiy két qua
rang thue nghiém khéng thé bac bo gia thuyét vé
phan (mg dbi xtmg ciia GDP,

La mot qubc gia xudt khau dau thd, dong thoi
ciing nhap khéu déu tinh, viéc gia nguyén liéu bién
dong anh huong khong nho téi thu ngan sach va
tang truong kinh té cia Viét Nam. Trong tinh hinh

gid dau lién tuc sut giam trong giai doan gan day, chi
tinh riéng 8 thang dau nam 2015, thu ngan sach tir
dau tho giam hon 34% so véi cing ky nim trude
(B6 Tai chinh), kéo theo nhimg tac dong téi dau tu
va tiang truong kinh té. Tuy nhién, céc nghién ctru vé
nhimg tic dong cua bién dong gia diu dén ting
truong kinh té tai Viét Nam van con 12 mot cha dé
khd méi me. Trong nghién ciru nay, tic gia dua trén
nhimg tai liéu hién c6 dé diéu tra méi quan hé giira
bt 6n gia dau va mirc d§ hoat dong ciia nén kinh té
Vi¢t Nam, str dung mé hinh VARMA, GARCH-in-
Mean, BEKK bat dbi x(mg hai bién dugce gidi thiéu
b1 Engle & Kroner (1995), Grier & cong su
(2004), va Shields & cong sur (2005).

Bai bao dugc céu triic nhu sau: Phan 2 trinh bay
co so 1y thuyét vé phan (mg bit ddi xtmg cua ting
trrong kinh té thye, dir liéu va mé hinh nghién ciru
duoc trinh bay & phan 3. Cac két qua ctia nghién ciru
va thao luan dugc trinh bay & phén 4. Va cudi cing
tac gia két ludn.

2. Co sé Iy thuyét vé phan tmg bit dbi xing
ciia ting truéng Kinh té thye

Cac mo hinh ly thuyél tiéu chuin ctua sy lan
truyén cic ci soc gm dau tap trung vao bién dong
cua gia nhap khau dau tho. Anh hudng trie tiép nhét
ctia gia dau thé nhip khau ting 1 giam sirc mua cua
cac ho gia dinh trong nude, bai vi thu nhap dang
dugce chuyén ra nude ngoai. Mot 1ap luan quan trong
cho diéu nay la gia nhip khau dau tho tang 1én do sy
tang 1én cla gia san xuédt dau tho sé chi don thuan
tao ra mot sy phan phdi lai thu nhap thay vi giam
tong thu nhép trong nude. Tac dong truc tiép nay
ciia thay doi trong gia dau nhép khiu thuc 1a dbi
ximg. Gid dau thyc ting bét ngd sé 1am cho tong thu
nhip giam bing mirc ting cua tong thu nhap khi gia
diu thyc giam bit ngo véi cing d6 16m (xem Kilian
& Vigfusson, 2011a).

Ly do cua phan img bat doi xung cua tang truong
kinh té thuc véi cac ch sbe gla diu xoay quanh su
ton tai cua cac tac dong gian tiép thém vao (Kilian
& Vigfusson, 2011a). Trong nhimg Iy thuyét hién
c0, ton tai 3 cich giai thich cho nhimg tac dong nay.
Céch 1y giai thir nhéit nhin manh ring cac ca sée gia
dau la cic ci soc gia twong dbi, giy ra sy chuyén
dich giita cic nganh trong nén kinh té (xem Hamil-
ton, 1988). Vi du, khi gia déu ting cao dot ngét, dé
giam chi phi trén nhirg hang hoa lau bén can nhiéu
nang lugng, nhu xe 6 t6, ¢6 thé dan dén viéc phan
bo lai von va lao dong ra khoi nganh 6 t6. Do do,
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mdt sy thay d6i twong dbi nho trong gia tuong doi
ctia dau c6 thé giy ra nhimg tic dong 1én dén nhu
ciu. Mot sy phan bo lai cling ¢6 thé xdy ra trong
nhirng linh vire twong tw khi ngudi tiéu ding chuyén
huéng sang tiéu dung cac hang hoa lau bén tiét kiém
niing lugng. Néu von va lao dong trong cic nganh
dic thu hodc san pham dac thu va khoé di chuyén,
viéc phan b6 lai lién nganh va trong ndi b nganh s&
gdy ra hién twrong lao dong va von bi du thira, dan
dén viéc cat giam san lwgng thye va viée 1am ma xa
hon la nhitng thay doi trong strc mua cta cic hd gia
dinh, khéi ngudn tir viée gia dau dot ngot tang cao.

Hiéu tmg phin b lai phat sinh mdi khi gia dau
thay ddi dot ngot, bat ké hudng cla sy thay doi la
nhur thé nao. Trong trudmg hop gia dau thue ting dot
ngdt, hiéu img phan bo lai s& cung cd tac dong suy
thodi cua sy suy giam sirc mua, diéu nay dan dén
suy thoai 1én hon so véi cic mé hinh tuyén tinh tiéu
chuén. Trong truomg hop gid dau thyc giam dét
ngot, hiéu img phan bo lai sé bu dap mot phan chi
phi ting 1én nho ting strc mua, din dén mot mirc
tang truong kinh té nho hon so voi ngu ¥ boi mot
mé hinh tuyén tinh. Diéu nay c6 nghia rang khi ton
tai hi¢u tmg phdn bd lai, cic phan tng cua ting
truong kinh té thuye véi gia dau ting va giam dot
ngot 1a bat ddi ximg. Tam quan trong ciia kénh tac
dong nay phy thudc vao mirc d¢ thay dbi chi tiéu
trong phan (mg vai cac ch sdc gid dau thyc va mirc
do dé dang di chuyén trén thi truong von va lao
dong. Bing chimg lién quan cho suy thoai kinh té
nam 2007-2008 da duge Hamilton (2009) trinh bay.

Mot 1ap ludn thir hai dé giai thich cho phan (g
bat dbi ximg tap trung vao tac dong cua bat 6n gia
diu dén cic quyét dinh dau tu. Ly thuyét quyén
chon thue ngu v ring, voi tat ca cac diéu kién khac
khong déi, bat on gia dau ting dan dén viée cac
doanh nghiép tri hodn céc khoan déu tu, 1am cho chi
phi dau tu giam xuong to1 mot mirc ma thay doi bat
ngd trong gia dau sé di kém vai ting bit 6n trong
gid dau twong lai (Pindyck, 1991). Bat 6n gia dau
thue duge do bang bién dong dy kién cia gia dau
thyc trong thdi han dau tu thich hop. Bai vi bat ky
su thay ddi bat ngdr nao trong gia dau thuc co6 thé di
kém voi bién dong du kién cao hon, cho du gia dau
thue ting hodc giam, tic dong khong chéc chin nay
¢6 thé khuéch dai cac tac dong cua gia dau ting bat
ngd va lam suy giam tac dong cua gia dau giam bat
ngd, gidng nhu hidu tmg phin bo lai, ddn dén nhing
phan (g bat ddi xtmg cua ting truong kinh té thuc.

Tam quan trong cua kénh tac dong nay phu thudc
vio tim quan trong cua gia dau thyc trong cac quyét
dinh déu tr va giao dich hang héa lau bén va ty
trong cta céc khoan chi ndy trong tong chi tiéu. Vi
du, ¢6 vé trirc quan rang bat 6n gia dau s& 1a quan
trong d6i véi linh vie khai thac ddu mo nhung véi
nhtrng nganh khéac nhu cong nghé thong tin hay dét
may lai it quan trong hon.

Mot Idp ludn lién quan chat ché da dugc trinh bay
trong Edelstein & Kilian (2009), ho quan sat thﬁy
ring khi gid dau ting cao hon mong doi co thé di
kém vai kha ning gia ting that nghiép, do d6 cac ho
gia dinh c6 xu hudng gia ting tiét kiém (hodc giam
tiéu ding tuong duong). Sy khac biét chinh la dong
co diéu chinh tiéu dung 1a d6i ximg trong trudng
hop gia diu tang va giam bat ngd, trong khi dong co
phong ngtra rui ro thi khong.

Céch giai thich thir ba cho ring phan (mg cta Cuc
Du trir Lién bang My (FED) véi céc ci soc gia dau
la nguycn nhan giai thich cho d¢ sau cua suy thoai
sau ca soc dwong cla gia dau (xem Bernanke &
cong sy (1997). Gia thuycl cho rang FED phan tng
véi ap luc lam phat (gin lién véi su gia ting bat ngd
trong gia dau thyc) bing cach tang lai suat, do do
khuéch dai suy thoai kinh té. Sy bat ddi x(mg phét
sinh bai vi FED khong phan (g manh mé véi viéc
gia dau giam dot ngot. Khong c6 mo hinh 1y thuyét
nén tang nao giai thich cho phan (g bat d6i xtimg
nay va thyc sy cdc nghién ciru trude do da ap dat gia
thuyét bit doi xtmg nay trong uoc lugng thay vi
kiém dinh n6 ngoai trir Balke & cdng su (2002), ho
da két ludn ring chi riéng chinh sich tién t¢ khong
thé giai thich cho sy bat d6i ximg trong cac phan
(g cua tang truong kinh té thuc.

Kilian & Vigfusson (2011a) da két luan réng
trong ba céach giai thich chinh cho phan {mg bat d6i
ximg ctia ting truéng kinh té thyc chi ¢6 higu tmg
phén phéi lai va hiéu img khong chic chin la ¢6 cin
clr vu‘nu chic trong 1y thuyét kinh té. Ca hai m6 hinh
ngu y rang phan img am cua tang truong kmh té
thuc voi gia dau thyce ting bat ngd 1a 16m hon vé gia
tri tuyét d6i so véi phan tmg duong cia ting truong
kinh té thuc khi gia dau thyc giam véi cing do 1om.

3. Phwong phap nghién ciru

3.1. Dir ligu

Nghién ctru str dung dir liéu theo thang cta Viét
Nam, duge thu thap tir co s¢ dir licu cua Téng cuc
Théng ké Viét Nam (GSO) va Co quan Thong tin
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Bing 1. Théng ké mé ta

A. Thong ké mé ta

Bién Trung binh Phuong sai Do léch Do nhon Jarque-Bera
¥, 6,771 4216.47 1,152 8.919 321,75 (0,000)
o, -14,691 13305,736 -0.871 1,428 19,241 (0,000)

B. Kiém dinh nghi¢m don vi va tinh dirng

Kiém dinh nghiém don vi

Kiém dinh tinh dimg KPSS

Bién

ADF DF-GLS Point optimal Nu Ne
Vi -19,847 -17,922 0,952 0,055 0,038
0 -5,756 5,777 0,856 0,098 0,067
5% cv -2,893 -1,95 3,085 0,463 0,146
C. Kiém dinh sign and size bias theo Engle & Ng (1993)
Bién Sign Negative Size Positive Size Join
Vi 1181,559 (0,683) -189.,225 (0,000) 37,898 (0,225) 32,086 (0,000)
0 14542,612 (0,004) -165.513 (0,000) 15,782 (0,735) 26,928 (0,000)

Ghi chu: Gia tri P-value trong ngodc ()

Nang luwgng My (EIA) trong giai doan tir thang
1/2008 dén thang 8/2015, cho hai bién chi sé san
xudt cong nghiép va gia dau thue.

Téc gia sir dung gia giao ngay cua dau thd West
Texas Intermediate (WTI), sau do chuyén déi sang
tién Pong (VND) dé dai dién cho gid diu danh
nghia. Gia dau thyc (roil) dugc tinh toan béng cach
chia cho chi s6 gi tiéu ding (CPI) hang thang. Gia
dau thye duge sir dung trong nghién ctru vi cac md
hinh 1y thuyét déu ngu ¥ ring viéc truyén dan cua
céc ¢l sdc gia dau thuc la bt déi xtng, nhu da thao
ludn & phén 2. V& viée lwa chon str dung gig dau tho
WTI, nhu Kilian & Vigfusson (2011a, 9) co viét
“nhitng bién tiém niing nhit dé dai dién cho bién gia
dau bao gdm gia dau thdé West Texas Intermediate,
gia san xudt dau thd ciia My, chi phi nhip khau dau

thd cua cac nha may loc dau cia My. .. Khong c6 su
dong thuan chung nao trong viéc sir dung gia dau”.
Hon nira, Elder & Serletis (2010) trong khi diéu tra
vé tic dong cua bat 6n gid dau dén hoat dong kinh
té thyc ciing bao cio két qua khong ¢ nhiéu thay
d6i khi thay thé cac bién khac nhau dé do luong gia
dau.

Theo Bernanke & cfng su (1997), Hamilton &
Herrera (2004), nghién ctru st* dung chi sO san xuat
cong nghiép (iip) dé dai dién cho bién ting truong
kinh té thyc. Khi nén kinh té ting trudng, san xuit
doi hoi phai ting l1én dé dap tmg nhu ciu cao hon.
Miit khac khi nén kinh té tri tré, san xudt s& giam di
dé phan anh nhu ciu giam xudng. Vi vy, iip c6 thé
cung cip mdt chi tiéu t6t dé dai dién cho tang truong
kinh té theo thang. Hon nita, chi sé san xuat céng

Hinh 1. Log ciia sin lirgng thye va ting trrong kinh té hing nim
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nghiép c¢6 thé phan anh cac hoat dong cua nén kinh
té ma chiu tic dong tryc tiép boi gia dau va nhimg
bt on trong gia dau (Rahman & Serletis, 2011).
Phén A trong bang 1 trinh bay théng ké mé ta cho
cdc bién logarit sai phin bac mot hing nam cua chi
s san suit cong nghiép va gia dau thyc, y,vao,va
hinh 1 va 2 mé ta bién dong cua logarit bién gbc va
sai phan bac 1 hing nim cia ching, tuong (mg,
trong d6 céc thanh mo thé hién giai doan iip suy
glam trong nhiéu ky lién nep Cay vao, déu c6 phan
phdi 1éch so véi phan phéi chuan ngoai ra, y, ¢6
phan phéi cuc nhon. Hon nira kiém dinh phan phdi
chuén .larque-Berd cung bac bo gia thuyét H, 1a hai
chudi bién ¢6 phan phdi chuin ¢ mirc ¥ nghla 1%.

Céc kiém dinh nghiém don vi va kiém dinh tinh
dimg duge trinh bay & phan B cua bang 1 cho hai
chudi dir liéu y, va o, Nghién ciru tién hanh céc
kiém dinh khac nhau bao gom kiém dinh ADF va
DF-GLS ciing nhu kiém dinh Point Optimal tuong
tmg cho timg bién. Hon nira, lién quan dén luc
kiém dinh thap cia cic kiém dinh nghiém don vi
trong truong hop cic chudi bién dimg c6 xu
hudng, tac gia thue hién dong thoi kiém dinh tinh
dimg KPSS vai truong hop dimg ¢6 xu huéng va
dimg trong bién goc. Vai cac két qua thu duoc, gia
thuyét H, cho ring ton tai nghiém don vi hau hét
bj bac bo & ca 2 chudi. Hon nira, gia tri t-statistic
Nu Va My tuong mg vai gia thuyét Hy cho ring
bién dimg trong bién gbc va dimg c6 xu hudng
nho hon gid tri tiéu chuan 5% la 0,463 va 0,146
(twong (mg) ¢ ca hai chudi. Do do, tac gia két luan
rang y, va o, la cac chudi dimg.

Trong phan C cta bang 1, téc gia trinh bay kiém
dinh phdn {mg bat ddi xtmg cua bién dong véi tin

tirc bing kiém dinh “sign bias”, “negative size bias”

va “positive size bias” duge gioi thiéu boi Engle &
Ng (1993) (xem chi tiét &@ Rahman & Serletis, 2011)

Nhu duge trinh bay ¢ phian C cua bang 1, bién
dong c6 diéu kién cua gia dau nhay cam véi dau
(sign) va dé Ion (size) cia nhimg thay ddi ngoai ky
vong. Dac biét, ton tai thue nghiém manh mé vé
“negative size bias” trong bién dong cua tang
truong san lugng, va kiém dinh dong thoi cho ca
ddu va do 1ém cua sai léch co y nghia thong ké cao.
Bién dong co diéu kién cua gia dau ciing cho két qua
trong tu.

3.2. Mo hinh VARMA, GARCH-in-Mean,
BEKK bit doi xirng

Nghién ctru stir dung mé hinh VARMA, GARCH-
in-Mean dé md hinh héa méi quan hé giita ting
truong kinh té thye va gia dau thyc, ¥, va o, tuong
ung, nhu sau:

ze=a+X Nz + ‘l"\/h-c +3L,0e.; +e
ec|Q—1~N(0,Hy),
yo.t]
oo.t :
Trong d6 €, , biéu thi b thong tin ¢6 gia tri tai
thoi diém -7, va

xe=[0e ==

S () ® L
I = o W = [’\bu ‘Pu]. = o 42,
yi L Ar Va1 Yzl ) oY

yy.t
oyt

H, = [ (1)

yy,r].
b ]

oo,t

CO )

Can hru ¥ r?mb trong phuong trinh trén khong bao
gdm bat ky yéu t6 hlt;u chinh sai s6 nao boi vi gia
thuyét khong c6 moi quan hé dong lién két gitra san

Hinh 2. Log ciia gia diu thwe va thay doi gid diu hiing nim
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lwgng thue (iip) va gia dau thwe (roil) khong thé bac
bo & mirc ¥ nghia 5% bai kiém dinh dong lién két
Johansen.

Pé thye hién muc tiéu nghién ctru cua minh, tac
gia sir dung mo hinh BEKK bit d6i ximg dugc gioi
thi¢u boi Kroner & Ng (1998) va Grier & cong su
(2004). M6 hinh GARCH-BEKK bét déi xirg duoc
dién ta nhu sau:

H= CC*-“.'." B H BAZE_A%e, e’ At

Vo= ad
D'u u’, D (2)

Trong dé C, B A, va D 1a cic ma trdn n x n (voi
tit ca cac gid tn Jr va k) C'la ma trdn tam gtac dudi.
u, (uyt. : {) nam bit nhimg phan (mg bat déi xung
Neu gia dau tang cao hon ky vong, tic gia cho ring
do6 1a tin tirc tot d6i vai Viét Nam, mic du cb sdc gid
déu ¢ thé co tac dong trai chiéu dén hoat dong cua
nén kinh té. Bai vi Viét Nam 1a mot nude xuat khau
dau thé, theo sb liéu tir Tong cuc Thong ké, hang
nam ngudn thu tir dau tho chiém khoang 20% tdng
thu ngédn sach, bén canh nguf‘m thu chinh tir xuat
khau dau, gia dau tang ciing tao di¢u kién dé ting cac
khoan thu vé thué xuat nhap khéu, thué tiéu thy dic
biét, thué gia tri gia tang d6i vai mét hang nay. Ngoai
ra, nganh loc hoa dau thé ciing dang thu hit cac nha
dau tr nude ngoai vao Viét Nam vai cdc duy an hang

ngan ty USD va tao cong an viéc lam cho hang tram
ngan ngudi lao dong. Do d6, dé nim bét nhimg tin
tt clia gia dau dugc thé hién bing cac cii séc duong,
tzit, gia dinh nghia u_ —max{ €. [,0} Nghién ctru cﬁng
ndm bt nhimg tin flre xdu ve ting truéng kinh té
bing cach dinh nghia uyql—mm{eylt.o b

Co n+n(p+q+1)+ n(n+1)/2+n’(f+g+1) tham b
trong phuong trinh (1) va (2) can ude luong, dé
giam céc van dé ude lwong khi ¢6 qua nhiéu tham
50. tac gia lya chon f=g=1 trong phuong trinh (2),
phtt hop véi cac nghién ciru thye nghiém gin day vé
cdc uu diém cta mé hinh GARCH(I1,1) (xem
Hansen & Lunde, 2005).

4. Két qua va thio luin

Tac gia uwde luwong phuong trinh (1) va (2) su
dung phuong phap maximum likelihood va sir dung
tiéu chi vé khong c6 hién tugng twong quan chudi
v hi¢u img ARCH trong phan du tiéu chuan dé lya
chon gid tri t6i wu cho cic do tré p va ¢ trong
phuong trinh (1), cac gia tri duge chon la p = 2 va
=4

Bang 2 trinh bay két qua ude lugng cac tham sb
tir phuong trinh (1) va (2) va thfmg ké kiém dinh
chuén doan dua trén phan du tiéu chuan,

Bang 2. Két qua md hinh VARMA, GARCH-in-Mean, BEKK bét ddi ximg

Phuong trinh () va Q) véip =2, g=1vaf=g=1

A. Phuong trinh trung binh ¢ dicu kién

8,631 (0, 002)] r = [ 0307 (0,000)
3,697 (0,701)]" ' | 0,055 (0,656)
0,113 (0,004) 0,086 (0, 036)] B [

0,167 (0,155)
0,323 (0,001)
0,521 (0,000) 0,141 (0,181)] .

|

0,153 (0,014) 0,32 (0,000) 0,11 (0,455) 0,511 (0,000)]’
L [ 0,28 (0,001) 0,018 (0,094)]
10,261 (0,089) 0,266 (0,000)
Kiém dinh phan du
Trung binh Phuong sai Q@) 0%(4) _ Q(12) Q%(12)
3.069 2.965 17,638 18,59
R 1,024 (0,546) (0,564) (0,127) (0.099)
3721 5,097 14,929 9,151
G G251 0 (0.445) (0.277) (0,245) (0,689)
B. Phuong trinh phuong sai — hiép phuong sai ¢6 diéu kién
fis [ 0,114 (0,962) 0 ] ol s [ 0,644 (0,000) 0,359 (0,034) |.
7,583 (0,434) 0,000 (0,999)]" 0,008 (0,865) 1,317 (0,000)}"
_ [ 0,243 (0,01) 0,547 (0,000) 1_,. _ [0,002 (0,991) 0,044 (0,802)
0,213 (0,000) 0,109 (0,046))°” ~ 10,031 (0,726) 1,838 (0,000)
Kiém dinh gia thuyét
VARMA dudng chéo Hy:vD =y =01, =0, =0,v6ii=12 0,000
Khong hiéu tmg GARCH Ho: @i = By = 8y = 0, v6i moi i j 0,000
Khéng hiéu timg GARCH-M Ho: i = 0, voi moi i/ 0,000
Khong tac dong bat dbi ximg Hy:6;; = 0, vaimoi i,/ 0,001
GARCH duimg chéo Ho: @ty = @yy = 1z = oy =815 = 839 =0 0,000
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Zj = ! voi j=y 0
jt JﬁTz ) fiant

Nhu dugce trinh bay ¢ bang 2, gia tri Q-statistic
trong thong ké kiém dinh Ljung-Box khong thé bic
bo gia thuyét khong co tuong quan chudi (tai mirc v
nghia thong ké 5%) trong cac phan du tiéu chuan va
binh phuong cua ching tir héi quy, ¢6 nghia khong
ton tai hién twong phuong 5ai thay d6i c6 diéu kién.
Ngoai ra, voi gia lhuyct cho rang E(z)=0 va E(z*)=1
cua cac phan dur tiéu chuan ciing khong thé bac bo,
ham ¥ rang mé hinh VARMA, GARCH-in-Mean,
BEKK bat d6i xtmg hai bién khong ton tai 16i vé
dang mo hinh (misspecification error) (xem Kroner
& Ng, 1998).

Trong bang 3, tic gia ciing trinh bay cac kiém
dinh chuin doan dugc dé nghi boi Engle & Ng
(1993) va Kroner & Ng (1998) dua trén phén du
tong quat (generalized residual), dugc dinh nghia 1a
€2 - hw vGi i, j = y, 0. Véi tit ca cac mo hinh
GARCH déi ximg, duong cong tic dong cua thong
tin 1a ddi xGng va ¢6 tam tai diém e, i1 =0. Mot phan
du lont., quat c6 thé duge xem nhu khoang cach giira
mot diém trén bidu dd phan tan (scatter plot) cua
€; s va mot diém twong trng trén duong cong tic
dong cua thong tin. Néu moé hinh c¢6 hién tugng
phuong sai thay doi ¢ diéu kién, E (e.eir hw) =0
v&i moi gid tri cua i va j, phan du tong quat sé khong
twong quan vdi tat ca cac thong tin duge biét tai thoi
diém t-1. Noi cach khac, ky vong khong diéu kién

cua €, bang vai ky vong ¢ diéu kién cia no, kw

Téc gia theo sau Kroner & Ng (1998) va Shields
& cong su (2005), Rahman & Serletis (2011) dé
dinh nghia hai bg chi s6 16i vé dang mé hinh. Trong
mot khong gian hai chiéu, diu tién tac gia phéin chia

(I ,:)thanh4tmcnghqpcothexayravedau
cua cc phan du. Sau d6, dé lam rd bt ky kha ning
vé déu léch (sign bias) cia mo hinh, tac gia dinh
nghia b ham chi sé déu tién nhu sau I(e,, ,<0),
Ifey,. f<0) Ife,, ;<0.e,,,<0), Ife,, >0, 80”40),
Ite,.,>0e,, l.‘)6‘) va [(e”ﬁ()e”ﬁ{)) trong dé
1) banb | néu cac diéu kién thoa man va bang 0
trong truomg hop con lai. Y nghia cua bat ky ham chi
s6 nao trong nhimg ham nay chi ra ring mé hinh
(phuong trinh (1) va (2)) khong c6 kha niang du doan
tac dong clia mdt s6 ci soc¢ toi v, hodc o,. Hon nura,
do thye té ring tac dong c6 thé co ciia mot ci soc 1a
mot ham cla ca diu va d¢ 16n cua cﬁ soc, tac gia
dinh nghia bd ham chi s6 thir hai, e’ o e, ,1<0),

e, ilte, <0, e Ite,, ,<0) va e I(eo”<0)

Nghlen clru tién hanh kiém tra cac chi s6 va bdo
cdo két qua ¢ bang 3. Hau hét cac chi so that bai
trong viéc bic bo gia thuyét H, ring khong c6 16i vé
dang ctia mo hinh — tat ca cac gia tri thong ké kiém
dinh & bang 3 tudn theo phan phéi %(1). Do d6, mo
hinh trong phuo‘ng trinh (1) va (2) ndm bat cac tac
dong caa tit ca dau va do 16n ciia cac ch sdc trong
viée du doan bién dong va do do khong ton tai 10i
vé dang mé hinh trong phén du tiéu chuin.

o,t-1 o,-1

Quay lai bang 2, tdc dong cia bat 6n gid dau
thire dén tang truong kinh té thye dugce do luong
boi Py, trong bang A. Hé sd udc lugng bing -
0,018, h¢ s6 am cho thiy bt 6n gid dau thyc c6 tac
dong am dén tang tmmg kinh té thuc cua Viét
Nam, mdt nuée xudt khau dau thé. Nghién clru
ciing tim thay bién dong trong tang truong kinh té
co tac donb duong co y nghia thong ké t&i hoat
dong kinh té, duoc do ludomg bai 14 trong bang A.
Két qua nay 1a phu hop vai cac ly thuyct hién co vé
hiéu (mg phan phdi lai va Iy thuyét quyén chon
thye (hi¢u tmg khong chic chin).

Bing 3. Kiém dinh chuin dodn dua trén dudmg cong tic dong cia thong tin

Ezy.t — hyyy 8yt Evox — Nyoy EL’u,l — Hoas
I(eyr-1 <0) 0,893 (0,345) 0,007 (0,935) 0,254 (0,615)
1(ep—1 <0) 0,437 (0,509) 0,648 (0,421) 3,596 (0,058)
1(eys—1 < 0,€,_1 < 0) 0,088 (0,767) 0,783 (0,376) 2,139 (0.144)
1(eye— > 0,€0¢— < 0) 1,09 (0,296) 0,002 (0,965) 0,305 (0,581)
I(eye—1<0,e5:—1>0) 0,687 (0.407) 1,288 (0,256) 1,168 (0,28)
I(eyt—1>0,e5,_1 >0) 0,000 (0.983) 0,023 (0.88) 1,528 (0.216)
e2,_11(ey_1 < 0) 0,027 (0,869) 0,059 (0,809) 0.253 (0,615)
95.:—11(€o,t—1 < 0) 0,517 (0,472) 0,293 (0,588) 0,051 (0,821)
e2,_11(ey;— <0) 1,921 (0,166) 4,393 (0,036) 29,999 (0,000)
e2,_11(€gs—1 < 0) 0,32 (0,571) 5,155 (0,023) 28,656 (0,000)
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Hinh 4. D§ 1¢ch chuin c6 diéu kién ciia thay dbi gis diu thuc

\

-] |/

0 ——vrrrrrer

O phén B cuia bang 2, cac rang budc dudng chéo,
¥ = 9Y,=0,,= 0,=0véii=12 bl ‘péc bo, c‘('}
nghia thuc nghiém ho trg manh mé vé ton tai moi
quan hé nang dong gitra y, va 0, Gia thuyét H, cho
rang cic yeu t6 nhiéu khong dm dugce yéu céu boi
cdc yéu to cua cac ma trin A, B va D bing 0 {a =
B —5 =({) v61 moi i,j) bi bac boé & mirc y nghia I%,
cho Ihéy hién tugng phuong sai-hi¢p phuong sai

.'.20'12...., AR R AR s SR IR a]
thay doi c6 y nghia thong ké trén hai chudi dir lidu.
Gia thuyét vé phuong sa: lncp phu'cmg sai ¢6 diéu
kién 1a dbi xung, yéu clu tit ca chc yeu t6 cua ma
trin D déu khéng c6 ¥ nghia théng ké (twong (mg

—{J vai mr,n i,j) cing bi bac bo, diéu nay ham y
rang ton tai bién dong bét ddi xtmg trong dir liéu ma
mo hinh ¢6 kha nang mé ta. Bén canh do, gia thuyét
vé hiép phuong sai cua ting truong kinh té va thay

Hinh 5. Hi¢p phuong sai giira ting truéng kinh té va thay déi gia diu thye

15000

TN A A/\A -

A\

-10000 —

-15000 —

va V VVVW B g

'\

2008 2009 2010

[T
2011

T T T T T T T T T T TR T TR T TR T
2012 2013 2014 2015

86 230 thing 8/2016

43 Kinh téPhat trién




déi gid dau thue khong dbi, yéu ciu tit ca cac yéu
t6 ngoai dudng chéo ciia ma tran A, B va D dong
thoi khong c6 ¥ nghia théng ké (tic o= a,=
B1,=P,,=0,,=0,,=0) cling bi bac bo.

Do d6, trong moi quan h¢ gilra y, — o, ton tai hién
twgng phwong sai thay doi ¢o diéu kién manh mé va
nhig thay doi ngoai ky vong trong gia dau tic
dong dang ké dén phuong sai co diéu kién cua ting
truong kinh té mét cach bit déi ximg, phu hop véi
két qua nghién ciru cia Rahman & Sertelis (2011).
Trong hinh 3, 4 va 5, tac gia biéu thi cic do léch
chuén c6 diéu kién cua ting trudng kinh té va thay
doi gié dau thyc ciing nhu higp phuong sai ¢6 diéu
kién cua ching tir két qua ude lugng mé hinh. ting
truong kinh té bién dong manh vao cc giai doan
cudi 2008 — dau 2009, ciing nhu céc giai doan cudi
2011-dau 2012 va cudi 2014- dau 2015. Thay doi
gid dau thyc ciing c6 nhimg bién dong manh trong
cac giai doan twong (ng, cudi 2008-dau 2009 va
cudi 2014- déu 2015 duge thé hién trong hinh 4.
Nhitng bién dong manh cua gia dau chu yéu roi vao
nhimg giai doan tang truong kinh té suy giam (thé
hién bing céc thanh md trén d thi). Cudi cung hiép
phuong sai c6 diéu kién giita y, va o, duge thé hién
trong hinh 5, bién dong cao trong cdc giai doan ting
truong kinh té suy giam, cao nhét trong giai doan
cudi 2014-ddu 2015 khi gia diu c6 nhimg bién dong
manh va tac déng am t&i ting trudng kinh té.

5. Két luin

NGi tiép cac nghién ciru thyc nghiém gan day,
nghién ctru nay dugc thuce hién nhim xem xét tac
d6ng cta bat 6n gia dau va tinh bat dbi xirng trong
tac dong cua nd dén tang truong kinh té thue & Viét
Nam, sir dung mé hinh VARMA, GARCH-in-
Mean, BEKK bat doi ximg. Téc gia tim thay rang
mo hinh ma tac gia sir dung cho nghién ciru 1a pha
hop voi dir liéu tang truong kinh té thuc va thay déi
gia diu thyc tai Viét Nam. Két qua ctia nghién ciru
chi ra ring phuong sai— hiép phwong sai co diéu
kién ctia hai bién tn tai tac dong lan téa chéo va bat
d6i xtmg. Ddng thoi, thue nghiém cho thiy khi bt
on gid diu ting lén sé kéo theo te do ting truong
thure thap hon trong nén kinh té Viét Nam, phi hop
véi két qua nghién ciru cua Elder & Serletis (2011)
va Rahman & Serletis (2011) dodi voi My va Elder &
Serletis (2009) ddi vai Canada.

Phat hién cua nghién ctru nay dé giai dap dugc tac
d(fmg bit ddi ximg ctia bt 6n gié dau dén nén kinh
té. Gia dau tang hay glam ¢6 thé c6 nhimng tac dong
trai chiéu dén nén kinh t& Viét Nam, mot nude xuit

khdu diu thé dong thoi nhip khau dau tinh, tuy
nhién, trong trudng hop gia diu giam manh, bat 6n
gid diu tang 1én co thé lam triét tiéu tac dung tich
cyc cua vige giam gia dau d6i voi nén kinh té. Tir
nhitng phat hién ctia nghién ciru, tac gia khuyén nghi
ring, dé gidm nhimg tic dong tiéu cyc tir bién dong
giam gia dau trong thoi gian gin ddy, Chinh phu can
¢6 giai phap toan dién dé cai cich co cau kinh té phi
hop. diic biét 1a khu vire doanh nghiép. Theo do, cin
¢6 nhimg bién phap can thiép dé gia xang dau trong
nuée giam phit hop véi voi gid xing diu quéc té,
nhim khuyén khich nhimg doanh nghiép hoat dong
trong cc nganh nghé str dung nhiéu nang lugng gia
ting san xudt va déng gop cho nén kinh té.

Bén canh do, vai nguén thu ngén sich phu thugc
nhiéu vao dau thé nhu & nudce ta hién nay, viée gia
diu giam d va dang tac dong khéng nho tdi nén tai
chinh qudc gia, do d6 Nha nudc can chi trong hon
dén nhitng ngudn thu on dinh thuong xuyén hon
nhu thu tir hoat dong san xudt va thuong mai trong
nude, tang cuong cac hoat don 8 quan 1y thu dé tranh
thét thu, ng dong, chong:, chuyt..n gia va tang thu cho
ngin sach. Nganh dau khi can phai tinh toén lai gia
thanh cua timg mo dau, xem xét nhimg mé nao c6
gid thanh cao, mo nao ¢6 gia thanh thap so véi gia
dau thé giéi, trén co s& do, cin tinh toan lai co cau
khai théc diu tho. Dong thoi, can duy tri mie cin
doi giira gla xing dau trong nuoc trong rng voi gla
thé g 5:01 dé kich thich san xuat tiéu dung, gop phan
thiic ddy ting truong kinh té.

Céc cude khing hoang gia dau gin day vao cudi
nam 2008 va tir cubi 2014 1a nhitng bing chimg sat
thire vé tac dong cta nhitng bat on trong gia dau dén
ting truong kinh té. Di kém véi cac con lao déc gia
dau 1a sy suy giam trong toc do ting truomg kinh té
¢ cac mrc do khac nhau. Trong khi nguyén nhéan
cuia cude khung hoang gia dau nam 2008 1a do suy
thoai kinh té toan cau va tiép do 1a khiing hoang tai
chinh lam giam nhu cau ddi voi dau thi véi cude
khing hoang tir cudi 2014 lai duge cho ring xuét
phat tir phia cung, khi Saudi Arabia va Qatar quyet
dinh tiép tyc giir san lugng cao va tir chdi dé xudt
gidi han san lucrng dé gilt gid ma cac thanh vién
khac trong To chitc cic nude xudt khau dau lira
(OPEC) dwa ra cing véi viée bung nd hoat dong
khai thac dau tir da phién & My trong vai nim qua.
Piéu nay dit ra nghi van vé cic tac dong co thuc su
khac biét khi ct soc gia dau 1a ci sdc phia cung hodc
ct s6¢ phia cau. Py co thé 1a mot huéng méi cho
cdc nghién ciru trong tuong lai.(J
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