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Tom t~t: 

Bai btio nghien dru tac d9ng cua b&t 6n gia ddu va m{rc t/9 hogt c19ng ctia ndn kinh td tlwc Vi?t 
Nom, su d~mg dtr li?u theo thong h·ong giai doqn ttr thang 112008 adn !hang 812015 vui mo 
hinlz VARMA, GARCI/-in-Mean, BEKK b&t i!&i :dmg OU'(J'c Engle & Kroner (1995), Grier & 
c9ng Slf (2004), va Shields & c9ng 51! (2005) giui thi~u. Nghien cuu tim ra riing phu·ong sai va 
hi?p plnrong sai co di&u ki?n cua tang tnrong A'inh td lhlfC va thay ct&i gia d&u tln,tc t6n tgi bidn 
tf9ng blzt a6i x£mg VO /an loa cheo. EJJng thfJi, CO Sll tang len trong bcit Jn gia dtJu thl,tC iii kem 
vui muc tang tnrong thdp han trong nJn kinh t~ tlwc cua Vi?t Nam, pfuii!Qp v6·i kdt qua nghibz 
CLl'U Ctia Elder & Serletis (2011) va Rahman & Serletis (2011) a6i v6i lloa Ky va Elder & Ser

/etis (2009) cho Canada. 

Tir khoa: Gia dftu, B§t on, Mo hinh VARMA, Mo hinh GARCH-in-Mean, BEKK b§t d6i xtrng 

Oil price uncertainty and Vietnam economy: Evidence from a VARMA, GARCH-io
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 ji-om 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 (1 995), Grier eta/. (2004), and Shields eta/. {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 asymmet1y. Moreove1; 
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. Gi6'i thi~u 

o§u mo va cac ch~ phfim llr dfiu m6 ngay nay v~n 
la nguyen nhien li~u duqc su dt,mg nhi~u nh§t tren 
th~ gi6i. Chinh vi vai tro quan trong cua d§u d6i v6i 
S\l phitt tri~n cua m6i qu6c gia ncn S\T bi~n d<)ng vS 
gia ca cua n6 c6 th~ lac d¢ng d~n moi m?t cua n~n 
kinh tl~, fir ho?t d<)ng v~n tai, san xufit kinh doanh 
d~n m{rc d<) tieu dung cua nguoi dan, va do d6 anh 

s,j 230 thti11g 8/2016 36 

huang a6n muc d(l ho?l d(lng Ctla nSn kinh t6. 

M6i quan he gifra gia d§u va muc d(l ho?t d¢ng 
cua nSn kinh t~ dii Ia m{>t chu d~ cua r§t nhiSu 
nghien Ctru trong kinh t6 vi mo. ll amilton (1983) da 
chi ra r~ng gia d§u c6 kha nang dt.r bao dang k~ ho1;1t 
d{>ng n6n kinh t~ th1Jc etta My tnr6c 1972, trong khi 
Hooker ( 1996) I?p lu?n dng quan h~ tuy~n tinh gifra 
gia dfiu va ho?t d<)ng kinh t~ y~u han nhi~u sau nam 
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1973. Tuy nhien, nhi~u nghien c(ru ti~p theo bac b6 
quan di~m m6i quan h~ miy y~u di rna thay vao d6 
Ia quan h¢ bitt d6i xtrng, c6 nghTa m6i tuang quan 
gifra gia dfru va tang tru<Jng khi gia dfru giam Ia khac 
bi~t so v6i khi gia dfru tang (Mork, 1989; Hamilton, 
2003). 

M~c dtt m6i quan h~ gifra gia dfru va mtrc do ho~t 
dong kinh t~ da thu hUt duqc Sl,I chu y d{mg k~ trong 
cac nghicn ClrU tru6c day (Hamilton, 2009; Kilian, 
2008) nhtrng cac nghien Clrll di~u tra fmh huang cua 
b§t 6n gi{t dfiu d~n mfrc d<) ho~t d<)ng kinh t~ con 
tucrng d6i it. 

Lee & c<)ng sv ( 1995) dfru tien m6 hinh h6a b§t 
6n etta gia dfiu b~ng v i~c s(r d~mg mo hinh 
GARCH( I, I) don bi~n. H9 tinh toan bi€n cu s6c gia 
dfru, d~i di9n cho nhfrng y~u t6 bitt nga cllng nhtr 
plmcrng sai thay d6i thco thai gian cua thay d6i gia 
dfiu v6i mo hinh VAR va tim thity bftt 6n gia dfru tac 
d<)ng dang k~ d€n tang tm<Jng kinh t€. H9 cling tim 
th§y b~ng chtrng tbl,!C nghi~m V~ bi€n dong bftt df>i 
xt'rng, r~ng nhfrng cu s6c duang c6 tac d<)ng m~nh 
t6i tang tm<Jng trong khi Cll s6c am khong Ute d<)ng. 
Tuy nhien, each ti~p c~n ctia Lee & c<)ng Sl,l' (1995) 
g~p phai mot s6 v§n d~ trong h6i quy phat sinh, 
duqc Pagan ( 1984) mieu tii. 

Gftn day, Elder & Serletis (20 11) da xem xet tac 
d<)ng ~rc ti€p etta bitt 6n gia dfiu dBn ho~t dong kinh 
t€ thl,l'c cua My, Slr dvng m6 hinh VAR c§u true va 
GARCH-in-Mcan. Cac tac gia do luang b§t 6n b~ng 
do 19ch chu~n c6 di6u ki~n cua sai s6 dl,l' bao trong 
thay d6i gia dfiu. K~t qua chinh trong nghien c(ru 
cua h9 Ia b§t 6n gia dfiu c6 lac dong am va c6 y 
ngbia dBn ho~t dong kinh t€ thvc giai do~n sau 
1975, ngay ca khi da kiSm soat gia dfi u va tang 
tm<Jng kinh t~ thl,l'C trong qua khtr. H9 cung tim th§y 
r~ng bitt 6n gia dfiu c6 xu hu6ng cung c6 muc suy 
giam t6c do tang tm<Jng GOP nhitu hem trong 
truang hqp gia dfru tang khi so v6i truang hqp gia 
dfru giam. 

Tuy nhicn, Kilian & Vigfusson (20lla va 20llb) 
nghien ClrU li~u GOP thl,l'C cua My trong giai do~n 
sau nam 1973 c6 phan frng b§t d6i xfrng v<Ji Sl,! tang 
giam cua gia dfiu hay khong l~i tim th§y kBt qua 
r~ng thl,l'c nghi9m kh6ng thS bac b6 gia thuy€t v6 
pluin t:mg d6i xfrng cua GOP. 

La mot qu6c gia xufit kh~u dftu tho, d6ng thai 
cling nh~p khau dfru tinh, v i~c gia nguyen li~u bib 
dong anh lmcmg kh6ng nh6 t6i thu ngan sach va 
lang tm&ng kinh t~ cua Vi~t Nam. Trong tlnh hinh 
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gia dfru lien tl)c Sl)l ghim trong giai do~n gin day, chi 
tinh rieng 8 thang dfiu nam 2015, thu ngan sach m 
dfru th6 giam han 34% so v6i cung kY nam trtr6c 
(B9 Tai chinh), keo theo nhfrng tac d<)ng t6i dfru tu 

va tang trtrcrng kinh t~. Tuy nhien, cac nghien Ctru v~ 
nhfrng tac dong cua bi6n dong gia dfru d~n tang 
tru<Jng kinh t6 t~i Vi¢t Nam v§n con la rn<)t chu d~ 
kha m6i me. Trong nghien ClrU nay, tac gia dl,!a tren 
nhfrng tai li¢u hi~n c6 d~ di6u tra m6i quan b~ gifra 
bfrt 6n gia dfru va m(rc do ho~t dong cua n~n kinh t€ 
Vi~t Narn, str cll)ng m6 hinh VARMA, GARCH-in
Mean, BEKK b§t c:t6i xfrng hai bi~n duqc gi61 thi~u 
b6i Engle & Kroner (1995), Grier & cong Sl,l' 
(2004), va Shields & cong sv (2005). 

Bai bao duqc d u true nhu sau: Phfin 2 trinh bay 
co s6 ly thuy6t v6 phan frng bfrl d6i xtrng cua tang 
tru<Jng kinh l~ lhl,l'C, dfr li~u va mo hinh nghien Clrl.l 
dugc trinh bay a ph~n 3. Cac k~t qua ctia nghien ctru 
va thcio lu~n duqc trlnh bay a phfin 4. Va cu6i cung 
tac gia k~t lu~n. 

2. Co· so· Iy thuy~t v~ pha n (rng b§t d6i xu·ng 

CUa tang tnrcrng kinh t~ tb lJC 

Cac mo hinh ly thuy~t tieu chufin cua St! Ian 
truy6n cac Cll sf>c gia dfru t~p trung vao bi~n dong 
ci:1a gia nh~p kh§u dfiu tho. Anh hu6ng trvc ti€p nhfrt 
cua gia d§u tho nh~p kh§u tang Ia giam SlrC mua cua 
cac ho gia dlnh trong mr6c, b&i vl thu nh~p dang 
duqc chuy6n ra mr6c ngoai. Mot l~p lu~n quan trQng 
cho di~u m\y Ia gia nh~p kh§u dfiu tho tang len do sv 
tang len cua gia san xuAt dfiu tho se chi don thufin 
t~o ra mot s~r phan ph6i l~i tl1ll nh?p thay vl giam 
t6ng tbu nh~p trong nu6c. Tac dong mrc ti~p nay 
cua thay d6i trong gia dfiu nh~p kb§u thl,l'C la df>i 
xung. Gia dfiu thl,l'c tang bAt nga se him cho t6ng thu 
nh~p giam b~ng m(rc tang cua tbng thu nh~p khi gia 
dfru thl,!C giam b~t nga v6i cung do l<Jn (xem Kilian 
& Vigfusson, 20lla). 

Ly do cua phan frng b§t d6i xtrng cua tang trtr<Jng 
kinh t~ thtJc v6i cac cu s6c gia diu xoay quanh Sl,l' 
t6n t~i cua cac tac d()ng gian ti~p them vao (Kilian 
& Vigfusson, 20 lla). Trong nhfrng ly thuy€t hi~n 
c6, t6n t~i 3 each giai thich cho nhfrng tac d<)ng nay. 
Cach ly giai thir nhfrt nh~n m~nh r~ng cac cu s6c gia 
dfiu Ia cac ct:• s6c gia ttrcrng d6i, gay ra Sl,! chuySn 
djch gifra cac nganh trong nSn kinh t€ (xem Hamil
ton, 1988). Vi d1,1, khi gia dfru tang cao d(>t ngot, d€ 
giam chi phi lrcn nhfrng hang h6a lau b6n can nhiau 
nang luqng, nhu xc 6 to, c6 the d§n dBn vi~c phiin 
b6 l~i v6n va lao dong ra kh6i nganh o to. Do d6, 
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mot sv thay d6i tl1011g d6i nho trong gia tllang d6i 
cua d§u c6 th~ gay ra nhfrng tac dong 16n d€n nhu 
cfiu. Mot sv phan b6 l~i cung c6 th~ x~y ra trong 
nhfrng llnh vvc tllcrng n,r khi nguoi tieu dt:mg chuy~n 
huang sang lieu dung cac hang h6a lau b~n ti~t ki~m 
nang luqng. N~u v6n va lao dong trong cac nganh 
d~c thU ho~c san ph~m d~c thu va kh6 di cbuy~n, 
vi~c phan b6 l ~i lien nganh va trong noi bo nganh se 
gay ra hi~n tuqng lao dong va v6n bi du thira, d§n 
d~n vi9c C~l giam san Juqng th\TC va vi~c lam ma xa 
hcrn Ia nhfrng thay d6i trong sue mua etta cac ho gia 
dinh, khoi ngu6n ltr vi~c gia d§u d()t ng()t tang cao. 

Hi~u t:rng phan b6 l~i phat sinh m6i khi gia dfiu 
thay d6i dot ngot, bfit k6 huang ctia sv thay d6i la 
nhu th~ niw. Trong tnrong hqp gia dfiu th~rc tang dot 
ngot, hi~u (mg phan b6 l~i se cting c6 tac dong suy 
thoai Clta SV suy giam SUC mua, di~u nay d§n d~n 
suy thoai l&n han so v6i cac m6 hinh tuy€n tinh tieu 
chu§n. Trong tru6ng hqp gia dfiu thvc giam dot 
ngot, hi~u trng phan b6 l~i se bit d~p mot phfrn chi 
phi tang len nho lang sue mua, d~n d~n mot muc 
tang truong kinh t~ nho han so v6i ng\] y boi mot 
m6 hinh luy6n linh. f)i~u nay c6 nghla r~ng khi t6n 
~i hi~u ung phan b6 l~i, cac phan ung cua tang 
tru6ng kinh t~ thvc v6i gia dau tang va giam d9t 
ngot la bAt d6i xung. r§m quan trong ctia kenh t<'tc 
dong nay phl,l thUOC vao tnUC dQ thay d6i Chi tieu 
trong phan ung voi cac cu s6c gia dfiu thvc va mire 
dQ d~ dang di chuy6n trcn thi tnrong v6n va lao 
dong. B~ng chung lien quan cho suy thoai kinh t€ 
nam 2007-2008 da dliQ'C Hamilton (2009) tdnh bay. 

M()t l~p lu~n thu hai d~ giai thich cho phim ung 
b~t d6i xung t~p trung vao tac dong cua b~t 6n gia 
d§u d~n cac quy~t dinh dfru tu. Ly thuy€t quy~n 
chon thvc ngv y fling, v6i t§t ca cac di~u ki~n khac 
kh6ng d6i , bftt 6n gia dfru tang d§n d~n vi~c cac 
doanh nghi9p tri hoan cftc khoan d§u tlT, lam cho chi 
phi d§u tlT giam xu6ng t6i mot muc ma thay d6i bftt 
ngo trong gia d5u se di kem v6i tang bftt 6n trong 
gia d5u rucrng lai (Pindyck, 1991 ). Bftt 6n gia d5u 
thvc duqc do b~ng bi~n d()ng dv ki~n ctia gia d5u 
th~rc trong thai h~n d§u tlT thich hqp. Boi vi bAt Icy 
sv thay d6i b§t ngo nao trong gia dfru tlwc c6 th~ di 
kern v6i bi~n dong dv ki€n cao han, cho du gia dfiu 
thvc tang ho~c giam, tac dong kh6ng ch~c ch~n nay 
c6 th~ khu6ch d~i cac lac d()ng ctia gia dfru tang b§t 
ngo va lam suy giam tac dong ctia gift d§u giam b§t 
ngo, gi6ng nhu hi9u (rng phan b6 l~i , d§n d~n nhfrng 
phan (mg b§t d6i xt:rng etta tang tnrong kinh t~ th~c. 

T§m quan trQng etta kenh tac d()ng nay ph\1 thu(lc 
vao r§m quan trong cua gia d§u thvc trong cac quy€t 
dinh d§u tu va giao dich hang h6a tau b~n va tY 
trong Clta cac khoan chi nay trong t6ng chi tieu. Vi 
d1,1, c6 vc trvc quan r~ng b~t 6n gift d§u se Ia quan 
trong d6i v6i linh vvc khai thac dfru mo nhung v6i 
nhfrng nganh khac nhu c6ng ngh9 thOng tin hay d~t 
may l~i it quan trQng han. 

Mot l~p lu~n lien quan ch~t che da duqc trinh bay 
trong Edelstein & Kilian (2009), ho quan sat th§y 
r~ng khi gia d5u tang cao han mong dqi c6 th~ di 
kern v6i kha nang gia tang th~t nghi~p, do d6 cac hQ 
gia dinh c6 xu hu6ng gia tang ti€t ki~m (ho~c giam 
tieu dung tucrng dLrcrng). Sv khac bi~t chinh la dong 
co diSu chinh tieu dung Ia d6i xt:rng trong truang 
hQ'p gia d§u tang va giam b§t ngo, trong khi d(lng CO' 
ph6ng ngtra rui ro thi khong. 

Cach giai thich th(r ba cho rbg phan irng ctia C\lc 
Dv tr[r Lien bang My (FED) v6i cftc cu s6c gift dfru 
la nguyen nhan giai thich cho d(l sau ctia suy thoai 
sau cu s6c ducrng cua gia dfru (xem Bcmanke & 
c(>ng sv (1997). Gia thuy~t cho r~ng FED phan ung 
v6i ap lvc l~m phat (g~n li~n v6i sv gia tang b§t ngo 
trong gia d§u thvc) b~ng each tang lai su~t, do d6 
khu~ch d~i suy thoai kinh t~. Sv bftt a6i x(rng pbat 
sinh boi vi FED kh6ng phan ung m~nh me v6i vi~c 
gia dfru giam dot ng(lt. Khong c6 mo hinh ly thuySt 
n€n tang nao giai thich cho phan ung bAt o6i xung 
nay va thvc S\1 cac nghien CUU tru6c d6 da ap d~t gia 
thuy~l b§t d6i xung nay trong u6c luqng thay vi 
ki~m djnh n6 ngo~ i tru Balke & c(>ng sv (2002), ho 
da k€t lu~n r~ng chi rieng chinh sach ti~n t~ kh6ng 
th6 giai thicb cho S~r b§t d6i Xtmg trong cac phan 
ung ci:ta tang truong kinh t~ thvc. 

Kilian & Vigfusson (20 11 a) da ket lu~n r~ng 
trong ba each giai thich chinh cho phan 1rng bAt d6i 
ximg ctia tang truang kinh t6 thvc chi c6 hi~u trng 
phan ph6i l~i va hi~u ung kh6ng ch~c ch~n Ia c6 can 
cu vfrng ch~c trong ly thuy€t kinh t€. Ca hai m6 hinh 
ng\] y r5ng phan (rng am CUa tang truang kinh t~ 
tlwc v6i gia d§u thvc tang b§t ngo Ia 16n han v~ gia 
tri tuy~t d6i so v6i phan ung ducrng ctia tang truang 
kinh t~ thvc khi gia dfiu th~c giam v6i cung d() lan. 

3. PhU'O'ng phap nghicn cu·u 

3.1. Dii·fi?u 

Nghicn cuu Slr dvng dtr li~u theo thang cua Yi~t 
Nam, OU'Q'C thu th~p tl'r CO' sa du li~u cua T6ng Ct,IC 
Th6ng ke Vi9t Nam (GSO) va Co quan Thong tin 
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A. Thong ke mo ta 
Bi€n Tmng binh 

y, 6,771 

o, -14,691 

Bang 1. Thbng ke mo ta 

Phuong sai 

4216,47 

13305,736 

D9 l~ch 

1,152 

-0,871 

D9 nhQn 

8,919 

1,428 

Jarque-Bera 

321,75 (0,000) 

19,241 (0,000) 

Ki~m dinh nghi~m dan vi Ki~m dinh tinh dt!ng KPSS 
Bi~n ADF DF-GLS Point optimal 

y, -19,847 -17,922 0,952 
o, -5,756 -5,777 0,856 

5% cv -2,893 -I ,95 3,085 
C. Kiem ctjnh sign ami size bias theo Engle & Ng (1993) 
Bi~n Sign Negative Size 

y, 11 81,559 (0,683) -189,225 (0,000) 
o, 14542,612 (0,004) -165,513 (0,000) 

Ghi chu: Gia trf P-value Li··ong ngoqc 0 

0,055 
0,098 
0,463 

Positive Size 
37,898 (0,225) 
15,782 (0,735) 

0,038 
0,067 
0,146 

Join 
32,086 (0,000) 
26,928 (0,000) 

Nang luqng My (EIA) trong giai do~n tU tbang tho cua cac nha may IQc d§u cua My .. . Khong c6 S\f 
1/2008 d6n thang 8/2015, cho hai bi6n chi s6 san d6ng thu~n chung nao trong vi~c sir dl)Ilg gia d§u". 
xufit cong nghi~p va gia d§u th\fc. Han nfra, Elder & Serletis (20 1 0) trong khi di~u tra 

Tac gia sir dt,mg gia giao ngay cua d§u tho West v~ tac d9ng cua b§t 6n gia diu d€n ho~t d9ng kinh 
Texas Intermediate (WTI), sau d6 chuy~n d6i sang t~ th\fc cilng bao cao k€t qua khong c6 nhiSu thay 
tiSn D6ng (VND) d~ d?i di~n cbo gia d§u danh d6i khi thay th€ cac bi~n khcic nhau d~ do lm'mg gia 

nghTa. Gia dftu tht,rc (roil) dugc tinh toan b~ng each d§u. 
chia cho chi s6 gia lieu dt:mg (CPl) hang thang. Gia Theo Bernanke & c9ng s ~• (1997), Hamilton & 
d§u th~rc dugc sir dvng lrong ngbien ciru vi cac mo Herrera (2004), nghien c.:ru st': d~mg chi s6 san xufit 
hinh ly thuyst dSu ng~:~ y r~ng vi~c truysn d§n cua cong nghi~p (iip) ct& d?i di~n cho bi~n tang truemg 
cac c.:1 s6e gia d§u th~rc Ia b§t d6i xirng, nbu da thao kinh t~ tht,rc. Khi n6n kinh t~ tang tru6ng, san xu§t 
lu~n a ph§n 2. VS vi~c lt,ra chon sir d~mg gia d§u tho d6i hoi phai tang len d6 dap irng nhu du cao han. 
WTT, nhu Ki lian & Vigfusson (20 lla, 9) c6 vi~t M~t kbac khi n6n kinh t~ tri tr~, san xuAt se giam di 
"nhfrng bi6n ti6m nang nh~t ct6 d~i di~n cho biSn gia d~ phiin anh nhu du giam xu6ng. Vi v~y, iip c6 the 
d§u bao g6m gia dau tho West Texas Intermediate, cung d p m9t chi tieu t6t dS d~i dj~n cho tang tru6ng 
gia san xufit d§u tho cua My, chi phi nh~p khiiu d§u kinh t6 theo thang. Han nl'ra, chi s6 san xwh cong 

Hinh 1. Log cua san hrqng thl.,fc va tang trucYng kinh t~ hllng nam 
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nghi~p co thS phan imh cac ho~t d(>ng cua n~n kinh 
t€ rna chju tac d(}ng tr\)'C ti6p b(rj gia dfiu va nhfmg 
bAt 6n trong gia dfiu (Rahman & Serletis, 2011 ). 

Phfin A trong bang I trinh bay th6ng ke mo ta cho 
cac bi~n logarit sai phan b~c m(>t h~ng nam ciia chi 
s6 san sdt cong nghi~p va gia dfiu thl,TC, y

1 
va or> va 

hinh 1 va 2 mo ta bi~n d(>ng cua logarit bi€n g6c va 
sai phan b~c 1 hfing niim cua chung, tuang t'rng, 
trong d6 cac thanh ma th~ hi~n giai do~n iip suy 
giam trong nhi€u kY lien ti~p. Cay

1 
va o

1 
d~u c6 phan 

ph6i l~ch so v6i phan ph6i chuk, ngoai ra, y1 co 
phan phfJi eve nhQn. llan nfra ki6m dinh phan ph6i 
chu§n Jarquc-Bcra cling bac b6 gia thuy~t H0 Ia hai 
chu6i bi~n c6 phan ph6i chufin a m(rc y nghia 1 %. 

Cac kiSm dinh nghi~m dan viva ki~m dinh tinh 
dung 0\IQ'C trlnh bay a ph~n B etta bang 1 cho bai 
chu6i dfr li~u y, va o,. Nghien ctru ti~n himh cac 
kiSm dinh khac nhau bao g6m ki~m dinh ADF va 
DF-GLS cling nhu ki€m djnh Point Optimal wang 
t'rng cho ttmg bi6n. Ilan nfra, lien quan d~n lvc 
ki~m dinh th5p cua cac ki~m dinh nghi~m dan vi 
trong truerng hqp cac chu6i bi~n dirng c6 xu 
huang, tac gia thvc hi~n dflng thai ki~m dinh tinh 
dtrng KPSS v6i truerng hqp dUng c6 xu hu6ng va 
dtmg trong bi~n g6c. v 6i cac k~t qua thu duqc, gia 
thuy~t H0 cho r~ng t6n tl;li nghi~m dan vi hfiu h~t 
bi bac b6 6 ca 2 chu6i. llan nfra, gia tri t-statistic 
11J.L va 71T tl!ang (rng v6i gia thuyet Ho cho r~ng 
bien dung lrong bi~n g6c va dung c6 xu huang 
nh6 han gia tri ticu chu§n 5% la 0,463 va 0,146 
(tuang t'rng) 0 ca hai chu6i. Do d6, t<'lC gia k€t lu~n 
r~ngy, va o, Ia cac chu6i dung. 

Trang phfin c ci:1a bang L, tac gia trinh bay ki6m 
djnh phan t'rng b~h d6i xirng cua bi6n d(>ng v6i tin 
t(rc bilng ki~m djnh "sign bias", "negative size bias" 

va "positive size bias" di!Q'C gi6i thi~u boi Engle & 
Ng (1993) (xcm chi ti6t 6 Rahman & Serletis, 2011) 

Nhu duqc trinh bay o ph fin C cua bang 1, bien 
d(>ng c6 di~u ki~n cua gia diiu nh~y dim v6i d§u 
(sign) va dQ 16n (size) cua nhfrng thay d6i ngoai kY 
VQng. D~c bi~t, t6n t~i tlwc nghi~m m~nh me vb 
"negative si=e bias" trong bi~n d(>ng cua tang 
tnrerng san luqng, va ki~m djnh dflng thai cho ca 
d§u va dQ 16n cua sai l~ch c6 y nghia th6ng ke cao. 
Bien d(>ng co dieu ki¢n cua gia dfiu cung cho k6t qua 
ruang tl,T. 

3.2. Mo hinh VA RMA, GA RCH-in-Mean, 
JJEKK bdt t/Ji xkng 

Nghien cuu sli d\mg 1116 hlnh VARMA, GARCH
in-Mean dS mo hlnh h6a m6i quan h9 gifra tang 
tru6ng kinh t6 thvc va gia dfiu th~rc, y

1 
va o, wang 

t'rng, nhu sau: 

Zt =a+ l:f=l ri Zt-i + 'P.fht + Lf=t 0 Le t-L + e, 

Ht = [ yy.t 
oy,t 

yo.t], 
oo,t 

(1) 

Trang d6 0.
1
_1 bi~u thi bQ thong tin c6 gia trj t~i 

thm di~m 1-1' va 

z _ [Yt]· e _ [ey,t]· h _ [ yy,t]; 
t - Ot ' L - eo,t ' t - oo,t 

r _ Yu Y12 . 'I' [t/J11 t/J12]· 0 etl 12 . 
[ 

Ci) Ct)] [ (I) e (I)] 

i - (i) (i) ' = ,,, ,,, ' " I = (I) (I) ' 
Yzt Yzz '~' 21 '~' 22 e21 e22 

Ciin luu y r~ng trong phuang trlnh tren khong bao 
gflm bftt ky y~u t6 hi¢u chinh sai s6 nao boi vi gia 
thuy6t kh6ng c6 m6i quan h~ dflng lien k~t giiia san 

Hinh 2. Log cua gia dft u thl}.·c va thay dBi ghi d§u h~ng nam 

300 

14.50 - 200 

100 
14 25 

0 

14 00 

-100 

13. 75 
-200 

13 .50 
-300 
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ltrgng tlwc (iip) va gia dfiu tlwc (roil) khong th~ bac 
bo a muc y nghia 5% bai kicm djnh d6ng lien k6t 
Johansen. 

£>6 tlwc hi~n ffi\lC tieu nghien CUll cua minh, tac 
gia st'r dl,lng mo hinJ1 BEKK bAt dai xtrng duqc gi6i 
thi~u bm Kroner & Ng (1998) va Grier & CQng Sl)" 

(2004). Mo hinh GARCH-BEKK b§t dai xtrng duqc 
di~n ta nhu sau: 

H,=C'C"T"11; _1B'Jf,-!j+IY" 1A ·~.e,.~.e ·,.0~.+ 
D 'u,_ 1u ·,.P (2) 

ngan ty USD va t~o cong an vi9c lam cho hang tram 
ngan ngum lao d9ng. Do d6, de n5m bfit nhfrng tin 
t6t cua gi{l d§u duqc th6 hi~n b~ng cac cu s6c dm:mg, 

tac gia djnh nghTa uo,t=max{cO.I'O}. Nghien CUll cung 
n~m bfit nhfmg tin ttrc x~u v6 tang tnremg kinh te 
b~ng each djnh nghia uy_1=min{ey,L'0}. 

C6n+n2(p+q+l) + n(n+l)/2 +n2(f+g+!) tham s6 
trong phuang trinh ( 1) va (2) dn uac luqng, d~ 
giam cac vAn d~ uoc lugng khi c6 qua nhieu tham 
sa, Uic gia )\fa chonf=g = / trong phuang trinh (2), 

' Trong d6 C, Bj' Ak va D Ia cac rna tr~n n X n (voi pbu hqp voi cac nghien c(ru th~rc nghi~m g§n da.y v€ 
tat ca cac gia triJ va k), CIa rna tr~n tam giac duoi. cac uu di~m cua mo hinh GARCH(J,l) (xem 
uL~(uy,L'uo) n~m b~t nhfrng ph<in (rng b§t d6i x~g. I Jansen & Lunde, 2005). 

4. K~t qua va thao lu~n 

Tac gia uoc ltrqng phuang tri nh (I) va (2) sti 

Ncu gia dau tang cao han kY vong, t:ac gia cho ding 
d6 Ia tin ttrc tat dai voi Vi~t Nam, m~c du cu sac gia 
dfiu c6 th~ c6 tac d()ng trai chi~u d~n ho~t d()ng ct:1a 
n€n kinh t~. Bm vi Vi~t Nam Ia m()t nuac xu§t kh§u 

d1,1ng phuang phap maximum likelihood va sir dt,mg 
ticu chi v~ khong c6 hi~n tuqng tuang quan chu6i 
va hi~u trng ARCH trong ph~n dtr tieu chutn d~ tva 

dfiu tho, theo sa li~u tt'r Tong Cl,IC Thang ke, hang 
nam ngu6n thu ru dfiu tho chi6m kbming 20% t6ng 
thu ngan sach, ben c~nh ngu6n thu chinb tlr xu§t chon gia trj t6i uu cho cac d() tr6 p va q trong 
khau dfiu, gia dAu tang cling 1~0 cti6u kien d~ tang cac phuang h·inh (1), cac gia tri duqc chon tap = 2 va 

khoan thu v~ thuS xu§t nh~p kh~u, thu~ tieu th\1 d~c q = 1· 
bi~t, thue gia tri gia tang d6i v6i m~l hang nay. Ngmli Bang 2 trinh bay k~t qu~i uac luqng cac tham sa 
ra, nganh loc hoa dAu tho cling dang thu hut cac nha ru phuang trinh (l) va (2) va thang ke ki6m dinh 
dAu ttr nuoc ngoai vao Vi~t Nam voi cac d\r an himg chuan doan d\fa tren phfin dtr ticu chu§n, 

Bang 2. K€t qua mo hinh VARMA, GARCH-in-Mean, BEKK b~t d6i xt'rng 

Phuong trinh (1) va (2) voi p = 2, q = 1 vaf= g = 1 
A. Phtrang trinh trung binh c6 di~u ki~n 

= [8,631 coloo2)]. r = [ oi307 co,ooo) 
a 3,697 (0~701) ' 1 01055 (0~656) 

0,167 (0,155)]. 
0,323 (0,001) I 

r = [ o,113 co,oo4) o,086 (0,036)]. 0 = [ 
2 0,153 (0,014) 0,32 (01000) ' 

0,521 (0,000) 0,141 (0,181)]. 
0,11 (0,455) 0, 511 (0,000) I 

\j.l = [ 0,28 (0,001) 0,018 (01094)] 
0,261 (0,089) 0, 266 (0,000) 

Kicm dinh phAn dtr 
___ T_n_m--'='-g_b_inh ___ Phtrang sai 

-0,065 1,024 

-0,251 0,92 

Q(4) 
3,069 
(0,546) 
3,721 
(0,445) 

2,965 
(0,564) 
5,097 
(0,277) 

Q(12) 
17,638 
(0, 127) 
14,929 
(0,245) 

18,59 
(0,099) 
9,151 
(0,689) 

.....§.:__ Phuong trlnh phtrang sai hi9p phuang sai c6 dicu kJ9n :-:::-:---::-:=--=-::--;-:......,..-:,....,.-:-....,...---------

[ 
0,114 (0,962) 0 ] [ 0,644 (01000) 0,359 (0,034)]. 

c = 7,583 (0,434) 01000 (0,999) ; A = 0,008 (0,865) 1,317 (0,000) I 

[ 
01243 (0,01) 01547 (0,000)] [01002 (01991) 0,044 (0,802)] 

B = 0,213 (0,000) 0,109 (0,046) ; D = 0,031 (0,726) 1,838 (0,000) 

v ARMA duang chco 
Khong hi~u ung GARCH 
Khong hi~u ung GARCH-M 
Khong tac d()ng b§t a6i xt:rng 
GARCH ducmg chco 
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- ejt 
Zjt - E' 

.Jhjt 

v&i j = y, o 

Nhu duqc trinh bay a bang 2, gia tri Q-statistic 
trong th6ng ke ki€m dinh Ljung-Box kh6ng th~ bac 
b6 gia th.uySt kbong c6 tuang quan chu6i (t?i muc y 
nghTa thong ke 5%) trong cac phfin cltr tieu chu~n va 
binh phtrang cua chung ttr hbi quy c6 nahTa khona 

' ' b 0 

ton t~i hi~n ttrong phuong sai thay d6i c6 diSu klen. 
Ngoai ra, v&i gia thuy~t cho r~ng E(z)=O va E(z2);,1 
cua cac ~hfin du tieu chw1n cling khong th€ bac bo, 
ham y ding mo hinh VARMA, GARCH-in-Mean . . ' 
BEKK bat doi xtrng hai bi~n kh6ng tbn t~i 16i v6 
d~ng mo hinh (misspecification error) (xem Kroner 
& Ng, 1998). 

Trong bang 3, tac gia cling trinh bay cac ki~m 
dinh chu~n doan duqc d6 nghi bai Engle & Ng 
(!993) va Kroner & Ng (1998) dtJa tren phfin du 
tong quat (generalized residual), duqc dinh nghla Ia 
ei.tej.t - h ij, t. v&i i , j = y, 0. v &i t§t ca cac mo hinh 
~ARC~-J doi xtrng, du<mg cong tac dong cua thong 
tm Ia doi x(rng va co tam t~i ditm e. =0. Mot phfin 

~ I I · I • 
dtr ton~ quat c6 th~ du?'c xem nhu ki10ang each gil'ra 
m(>t diem tren bieu do phfin tan (scatter plot) cim 
e;,,e1,, va m(>t di~m ttrcmg (rng tren duong cong tac 
dong cua thong tin. NSu m6 hinh c6 hi~n tuqng 
phuong sai thay d6i c6 di~u kicn, £, (e . e.- h .. 1=0 

• . . . . • . • -1 1, / j.f l).t 
VO'I m<)l g1a tq CUa f vaj, phan dtr tong quat Se khong 
ttr~ng quan v&i ~t Ca CaC thong tin dtrQ'C bi~t 4ti thai 
diem t-1. ~6i each k.hac, ky vong khong di~u kl~n 
cua e,. 

1
e
1
.
1 
bang v&i ky vQng c6 d i~u kien cua n6 h .. 

' . . • ' 1).1' 

Tac gi ~i theo sau Kroner & Ng ( 1998) va Shields 
& CQng s~r (2005), Rahman & Serletis (20 11) d~ 
djnh nghia hai b9 chi s6 16i v~ d?ng m6 hinh. Trong 
mot kh6ng gian hai chi~u, dfiu tien tac gia phao chia 

(e,:t-l' €
0

,,. 1) thfmh 4 tru<'mg hqp c6 th~ xay ra v~ d~u 
c~a c,ac phfin du. Sau d6, d~ lam ro b~t ky kha nang 
vc dau l ~ch (sign bias) cua m6 hinh, tac gia dinh 
nghia bo ham chi s6 dfiu ticn nhu sau J(e <Ol . \'~~~ I• 

l (eO,t-1<0}, I(e;~ t-I <O,eo,t-1 < 0), i (ey.t-J>O,eo.t-1 <0), 
f(e_, .. 1• 1,>0,eo.t-l:o) va !(e

1
: 1_1<0,e0 ,, _1>0), trong d6 

1(.) bang 1 neu cac dieu kl~n th6a man va b~ng 0 
trong tru<mg hqp con l~i. Y nghia cua b§t ky ham chi 
s6 nao trong nhfrng ham nay chi ra r~ng m6 hinh 
(phuong trlnh (1) va (2)) kh6ng c6 kha nang dl! doan 
tac dong cua mot s6 cu s6c t&i y hoac o Hon nua 

' ' • f • (' ' 

do tlwc tc rang tac d<)ng c6 the c6 cua mot cu s6c la 
mot ham cua ca dfru va do l&n cua cu s6c, tac gia 
dinh nghia bo ham chi s6 th(r hai e2 Jle <01 . ' ;:t-1 \' ):t-1 /• 
e2):tj(eo.t-1<0), e2o.tj(e):t-1<0) va elo.t.l(eo,t-1<0). 

Nghien Clrll ti~n hanh ki~m tra cac chi s6 va bao 
cao k6t qua a bang 3. Hfiu h~t cac chi s6 th~t bai 
trong vi~c bac bo gia thuySt H0 r~ng khong c6 16i ~~ 
d~ng cua mo hinh- tAt ca cac gia tli th6ng ke ki~m 
djnh a bang 3 tuan theo ph an ph6i x2( I). Do d6, mo 
hlnh trong phuong trinh (1) va (2) n~m b~t cac tac 
dong cua tfit ca dfiu va de) Ion cua cac cu s6c trong 
vi~c dtJ doan bi~n dong va do d6 khong tbn tai l6i 
v~ d~ng mo hinh trong phftn dtr ticu chu~n . . 

Quay l~i bang 2, tac dong ci1a bfrt 6n gia dfiu 
thtJC ~~n tang tru<.Yng kinh t~ thvc dugc do luang 
bai 1/112 tn;mg bang A. I-19 s6 u&c luqng b~ng -
0,0 18, h9 so. am cho thfry b~t on gia dfiu thvc c6 tac 
d(>ng am den tang truang kinh tS th\rC cua Viet 
Nam, mot ';ltr&c. xufit kh§u dfiu tho. Ngllien cfru 
cling tim thily bien d<)ng trong tang tm<'mg kinh t~ 
c6 tac d(>n~ duong c6 y nghia th6ng ke t&i ho?t 
d9.ng kinh te, duqc do luang bai $11 trong bfmg A. 
Ket qua nay Ia phu .h<lP v&i cac ly thuy~t hi~n c6 v~ 
hi¢u tmg phan phoi l~i va ly thuy~t quysn ch9n 
th~rc (hi~u (rng kbong ch~c chan). 

Bang 3. Ki~m djnh chuh doan d\fa tren du·o·ng cong tac dong ciia thong tin . 
2 , 

1:: v.r - hvv.t e v.t Evo t - hvo t L-o t hoo,t 

/(ev,t-1 < 0) 0,893 (0,345) 0,007 (0,935) 0,254 (0,615) 

I(eot 1 < 0) 0,437 (0,509) 0,648 (0,421) 3,596 (0,058) 

I ( ey,t-1 < 0, ea.t-1 < 0) 0,088 (0,767) 0,783 (0,376) 2, 139 (0. 144) 

l (ev,t-1 > O,eo,t-1 < 0) l ,09 (0,296) 0,002 (0,965) 0,305 (0,581) 

l(ev,t-1 < O,eo,t-1 > 0) 0,687 (0,407) I ,288 (0,256) I, 168 (0,28) 

I(ey,t-l > 0, ea,t- 1 > 0) 0,000 (0,983) 0,023 (0,88) I ,528 (0,2 I 6) 

e~.t-1/(ev.t-1 < 0) 0,027 (0,869) 0,059 (0,809) 0,253 (0,615) 

e~. t-1/(eo,t-1 < 0) 0,517 (0,4 72) 0,293 (0,588) 0,05 1 (0,821) 

e5t- 1l(ev,t- 1 < 0) I ,92 1 (0,166) 4 ,393 (0,036) 29,999 (0,000) 

elt - 1/(eo t-1 < 0) 0,32 (0,571) 5,155 (0,023) 28,656 (0,000) 
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Hinh 3. f>Q J~ch chu iin CO di~U ki~n cua tang tnr«fog kioh t~ thl}'C 

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2 015 

Hlnh 4. 0Q J~ch chu§n CO di~u ki~n cua thay d6i ghi d§u thlfC 

2008 2009 2010 2011 

0 phfin B cua bang 2, de rang bu9c duang chco, 

Y(iJ = y(i) = e = e =0 vA-i i = I 2 bi bac b6 c6 
12 21 12 21 V I • ' 

nghia tlwc nghi~m h6 trq m~nh me v~ t6n tl;li m6i 
q~an h~ na?g ~9ng ?ilia Y, va Or Gi<i thuy~t 1-!o cho 
ding cac yeu to nhieu khong doi dtrQ'C ycu cau bai 
cac y~u t6 cua cac rna tr~n A, B va D b~ng 0 (au= 
f3u=(5ij=_o v&i mQi i,j) bi bac bo a mtrc y nghia 1%, 
cho thay hi~n tuqng plurang sai-hi9p phuang sai 

2012 2013 2014 2015 

thay ct6i c6 y nghia th6ng ke trcn hai chu6i dii li~u . 
Gia thuy~t v~ phuang sai - hi9p phucrng sai c6 di~u 
kien ta d6i xt!ng, yeu du tAt ca cite ySu t6 cua ma 
tr~n D d~u khong c6 y nghia th6ng kc (ttrang t!ng 
<5 •. = 0 ' v&i 111Qi i,j) ciing hi bac bo, ctieu nay ham y u ' , , , 
rang ton t~i bien d()ng bat doi x(rng trong dfr li~u ma 
mo hinh c6 kha nang mo ta. Ben c~nh d6, gia thuy~t 
v~ hi~p phuang sai cua tang tru&ng kinh t~ va thay 

Hinh 5. Hi~p phU'O'ng sai gifra tang trU'o·ng kinh t~ va thay d6i gili dh thl}'C 

1~ .-------------------------~~----~-------------------

10000 

~ 

-10000 

·1~ 

·20000 
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doi gia dftu thgc khong doi, yeu du t§t ca cac ysu 
t6 ngoai du<mg cheo cua rna tr~n A, B va D d6ng 
thai khong co y nghia th6ng kc (tuc a.J2= a.21 = 
~ 12=~21=o 12=o21=0) cling b! bac b6. 

Do d6, trong m6i quan h~ gifra y
1

- o
1 
t6n t~i hi~n 

tuqng phuang sai thay d6i c6 dieu ki~n m~nh me va 
nhfmg thay d6i ngoai ky vQng trong gia d~u tac 
d(>ng dang k~ dSn phuoog sai c6 di~u ki~n cua tang 
trucmg kinh t~ m(>t each b~t d6i xtrng, phu hqp v6i 
k~t qua nghien Ctru cua Rahman & Scrtclis (20 11 ). 
Trong hlnh 3, 4 va 5, tac gia bieu th! cac d9 l~ch 
chu§n c6 di~u ki~n cua tang truang kinh t~ va thay 
d6i gia dfiu th~c cling nhu hi~p phuoog sai c6 di~u 
kicn cua chung ru k~l qua lr6c luqng mo hinh. tang 
tnrong kinh t~ bi~n d(>ng m~nh vao cac giai do~n 
cu6i 2008 - dftu 2009, cling nhu cac giai do~n cu6i 
2011-dftu 2012 va cubi 2014- dftu 2015. Thay d6i 
gia dfiu thlfc cling c6 nhfrng bi~n d(>ng m~nh trong 
cac giai do~n tuang trng, cu6i 2008-dftu 2009 va 
cu6i 2014- dfiu 2015 duqc th€ hi~n trong hinh 4. 
Nhung biSn d(>ng m~nh cua gia d~u chu y~u rai vao 
nhCrng giai do~n tang tru6ng kinh t~ suy giam (the 
hi¢n bilng Cllc thanh ma trcn d6 th!). Cu6i cung hi~p 
phuoog sai c6 di~u ki~n giua y

1 
va o

1 
duqc th~ hi~n 

trong hlnh 5, bi~n d(>ng cao trong cac giai do~n tang 
tnr6ng kinh t~ suy giam, cao nh~t trong giai do~n 
cu6i 20 14-dftu 2015 khi gia d§u c6 nhung bi~n d(>ng 
m:;mh va tac d(>ng am t6i tang truang kinh t~. 

5. K~t lu~n 

N6i ti~p cac nghien cuu tlwc nghi~m gftn day, 
nghien cuu m\y duqc tlwc hi¢n nh~m xem xet tac 
d(>ng cua b~t 6n gia d~u va tinh b§t d6i xung trong 
t~\c d(>ng cua no d~n tang truang kinh t~ thgc 6 Vi~t 
Nam, su dt,mg mo hlnh VARMA, GARCH-in
Mcan, BEKK b~h dfli xirng. Tac gia tim tb~y r~ng 
IDO hinh rna tac gia SU d~:~ng cho nghien Ctru h\ phu 
hqp v6i dfr li~u tang tnr6ng kinh ~~ thgc va thay d6i 
gia dftu thgc t~li Vi~t Nam. K~t qua c.:w nghien cuu 
ch1 ra r~ng phuang sai- hi~p phuang sai co di~u 
ki~n cua hai bi~n t6n t~i tac dong tan toa cheo va bAt 
d6i ximg. f)f>ng thai, th~rc nghi¢m cho thiy khi b§t 
6n gia dfiu tang len sc kco thco t6c d9 tang tru<mg 
thgc th§p hoo trong n~n kinh t~ Vi~t Nam, phu hqp 
v6i k~t qua nghien ctru cua Elder & Serletis (20 11) 
va Rahman & Serletis (20 II) dfli v6i My va Elder & 
Serletis (2009) dbi v6i Canada. 

Phat hi~n cua nghien ctru nay da giai dap duqc tac 
d(>ng b§t abi xtrng cua bftt 6n gia dftu den n~n kinh 
te. Gia dAu tang hay giam c6 th6 co nhung t:k dong 
trai chi~u d~n nSn kinh t~ VietNam, m<)t nu6c xu~t 

kh§u dfiu tho d6ng thai nh~p khau dAu tinh, tuy 
nhien, trong trucrng hqp gia d:1u giam m<;1nh, bftt 6n 
gia dfiu tang len c6 th~ lam tri~t tieu tac d~:mg tich 
cgc ctJa vi~c giam gia dftu d6i v6i ntn kinh t~. Tu 
nhu·ng phat hi~n cua nghicn c(ru, tac gia khuy~n nghi 
r~ng, ct6 giam nhfrng tac d{>ng ticu cgc ru bi~n dong 
giam gia dftu trong thai gian gfin day, Chinh phu dn 
c6 giai phap toan di~n de cai each ca du kinh t~ phu 
hqp, d~c bi~t la khu vgc doanh nghi~p. Theo do, dn 
co nhfrng bi~n phap can thi~p dt gia xang dAu trong 
nu6c giam phu hqp v6i v6i gia xang dftu qu6c t~, 
nh~m khuy~n khich nhfrng doanh nghi~p ho~t d{>ng 
trong cite ngl'mh nghS str dvng nhi6u nang luqng gia 
tang san xu~t va dong gop cho ntn kinh t~. 

Ben qmh do, v6i ngu6n thu ngan sach pht,t thu{>c 
nhi~u vao dfiu thO nhu 6 mr6c ta bien nay, vi~c gh\ 
dfiu giam da va dang tac d(>ng khong nh6 t6i n~n tai 
chinh qubc gia, do do Nha nu6c dn chu trQng hem 
d~n nhung ngu6n tim 6n d!nh thuang xuyen han 
nlm thu tu ho~t d()ng san xu~t va thuang m~i trong 
mrcrc, tang cuang cac ho~t d{>ng quan ly thu d~ trfmh 
th~t tim, nq d9ng, ch6ng chuy6n gia va tang thu cho 
ngan sach. Nganh dAu khi dn phai tinh toan l~i gia 
thanh cua tt:mg m6 dfiu, xem xet nhfrng m6 nao co 
gia thanh cao, m6 nao c6 gia thanh th§p so v6i gia 
dftu th~ gi6i, tren ca sa do, dn tinh toan l<;1i co du 
khai thac dftu tho. D6ng thai , dn duy tri muc can 
d6i gifra gia xang dfiu trong nu6c tuoog trng v6i gia 
th6 gi6i d~ kich thich san xu~t, ticu dung, gop phfin 
th(Jc d~y tang tnr6ng kinh t~. 

Cac CUQC khung hoang gia dfiu g§n day vao cu6i 
nam 2008 va ru cu6i 2014 Ia nhfrng b~ng chtrng sat 
thgc v~ tac dong cua nhung bAt 6n trong gia dfiu den 
tang tnr<Yng kinh t~. Di kern v6i cac can lao d6c gia 
dfiu Ia SlJ suy giam trong t6c do tang truang kinh t~ 
6 cac mire do khac nhau. Trong khi nguyen nhan 
CUa CUQC khung hoang gia d§u nam 2008 1<\ do Suy 
tho{ti kinh t~ toan du va ti~p d6 Ia khung hoang tai 
chinh lam giam nhu du dfli v6i dfiu thi v6i cu(>c 
kht:mg hoang m cubi 2014 I~ i chrqc cho r~ng xu§t 
phat ttr phia cung, khi Saudi Arabia va Qatar quy~t 
d!nh ti6p t~tc gifr san luqng cao va tir ch6i dS xu§t 
gi6i h(;ln san luqng d~ gifr gia rna cac thanh vicn 
kh~\c trong T6 chuc cac nu6c xu~t kh§u dftu hra 
(OPEC) dua ra ctlng v6i vi¢c bung no ho<;1t d<)ng 
khai thac dftu ru da phi~n 6 My trong vai nam qua. 
Di6u m\y d~t ra ngbi v§n v6 cac uic dong co tbgc SlJ 
khac bi¢t khi c(t s6c gia dfiu Ia cu s6c phia cung hoi;ic 
c(J s6c phia du. f)fty c6 th~ Ia m(>t hu·6ng m6i cho 
cac nghicn c(ru trong tuang lai.O 
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