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Tóm tắt: Nghiên cứu này cung cấp cái nhìn sâu sắc, mới về mối quan hệ giữa 
giá dầu (OIL), tỷ giá hối đoái (REX), tăng trưởng kinh tế (GDP) và lạm phát (INF) 
trong nền kinh tế của Việt Nam, sử dụng các phương pháp hồi qui phân vị phát 
triển bởi Sim và Zhou (2015), giai đoạn 2000- 2021. Kết quả chứng minh tồn 
tại mối quan hệ tích cực và mạnh mẽ giữa GDP, OIL và INF trong giai đoạn 
lấy mẫu. Tương tự, REX có mối liên hệ tích cực và tiêu cực trên từng phân vị 
trung và cao của INF. Điều này cho thấy những thay đổi biến động giá dầu, 
tăng trưởng GDP và tỷ giá hối đoái nhạy cảm với tỷ lệ lạm phát ở Việt Nam ở 
các mức độ khác nhau ứng với phân vị của phân phối. Những kết quả này có 
ý nghĩa bởi vì các chính sách kinh tế có thể ảnh hưởng đến kìm hãm lạm phát 
tại Việt Nam. 
Từ khóa: Lạm phát, tỷ giá, tăng trưởng kinh tế, dầu, hồi quy phân vị.

Asymmetric impacts of oil prices, exchange rate, and economic growth on inflation in Vietnam
Abstract: This study provides new insight into the asymmetric relationship between oil price (OIL), the 
exchange rate (REX), economic growth (GDP), and inflation (INF) in the Vietnamese economy, using 
quantile-on-quantile regression developed by Sim and Zhou (2015) for the period 2000-2021. Our results 
demonstrate that there exists a strong and positive interaction between GDP, OIL, and INF over the sample 
period. Similarly, REX has both positive and negative impacts on INF in the middle and high quantiles of 
INF’s distribution. These findings suggest that changes in oil price volatility, GDP, and exchange rate are 
sensitive to the inflation rate in Vietnam in different market conditions, which are significant policies for the 
Vietnamese government, policymakers, and market participants to reduce inflation in Vietnam.
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1.	 Giới thiệu 

Tầm quan trọng của dầu thô trong hệ thống 
kinh tế tổng thể và tác động của bất ổn giá 
dầu đối với phát triển kinh tế vĩ mô đã thu 
hút sự quan tâm lớn hầu hết ở các quốc gia 
khác nhau. Dầu là một nguồn năng lượng 
chính kể từ cuối thế kỷ 19. Dầu thô cung 
cấp 33% nguồn năng lượng và được coi là 
nguồn nhiên liệu lớn nhất thế giới (Basnet 
và Upadhyaya, 2015). Sự thay đổi giá dầu 
ảnh hưởng đến các biến kinh tế vĩ mô khác 
nhau trong một nền kinh tế. Việc truyền tải 
cơ chế thông qua đó giá dầu tác động đến 
nền kinh tế thực bao gồm cả nhu cầu và 
các kênh cung ứng. Nguồn cung tác động 
đáng kể đến chi phí sản xuất (Meo và cộng 
sự, 2018). Ví dụ, giá dầu tăng làm tăng chi 
phí sản xuất vì dầu thô được sử dụng như 
một đầu vào trung gian quan trọng trong 
quy trình sản xuất. Điều này quan trọng 
hơn trong trường hợp hàng hóa được sản 
xuất từ các sản phẩm dầu mỏ. Hơn nữa, giá 
dầu tăng cũng làm tăng chi phí phân phối 
các sản phẩm của các công ty thông qua 
việc tăng chi phí vận chuyển. Ngoài ra, giá 
dầu cũng gián tiếp ảnh hưởng đến hệ thống 
sưởi cũng như chi phí sản xuất. Chi phí sản 
xuất tăng có thể dẫn đến giảm sản lượng và 
cuối cùng là giảm tổng cung trong nền kinh 
tế. Biến động giá dầu giá ảnh hưởng trực 
tiếp đến cách tiêu dùng và chi tiêu của các 
hộ gia đình. Vì độ co giãn giá của cầu đối 
với dầu nói chung là thấp, giá dầu cao có 
thể buộc các hộ gia đình phải cắt giảm chi 
tiêu cho các hàng hóa và dịch vụ khác, dẫn 
đến giảm nhu cầu đối với những hàng hóa 
và dịch vụ đó. Do đó, nghiên cứu này nhằm 
đánh giá tác động của giá dầu đến lạm phát 
tại Việt Nam.
Tăng trưởng kinh tế bền vững đi đôi với ổn 
định giá cả là mục tiêu trọng tâm trong các 
chính sách kinh tế vĩ mô của hầu hết các 
quốc gia trên thế giới hiện nay (Ahmad, 

2022). Nhiều nghiên cứu nhấn mạnh đến 
sự ổn định giá cả trong việc thực hiện chính 
sách tiền tệ là nhằm thúc đẩy tăng trưởng 
kinh tế bền vững cũng như tăng cường sức 
mạnh của tiền tệ trong nước. Do đó, tăng 
trưởng và lạm phát là chủ đề trung tâm 
của chính sách kinh tế vĩ mô. Tuy nhiên, 
chưa có kết luận rõ ràng và cụ thể về mối 
quan hệ giữa tăng trưởng kinh tế và lạm 
phát (Girdzijauskas và cộng sự, 2022). Các 
nhà nghiên cứu điều tra về lạm phát và tăng 
trưởng kinh tế đã có các quan điểm khác 
nhau. kết luận của họ đã gây ra tranh luận 
trong cả lý thuyết và thực nghiệm. Vì vậy, 
rất cần mở rộng nghiên cứu vấn đề này, đặc 
biệt đối với các quốc gia đang phát triển 
như Việt Nam.
Nghiên cứu hiện tại đánh giá tác động của 
thay đổi giá dầu đến thay đổi lạm phát của 
nền kinh tế Việt Nam trong giai đoạn 2000- 
2022. Nền kinh tế Việt Nam là một trường 
hợp phân tích khá hấp dẫn vì hai lý do. 
Đầu tiên, Việt Nam là nền kinh tế mở, nhỏ, 
thực hiện xuất khẩu dầu thô từ năm 1992. 
Thứ hai, Việt Nam nhập khẩu tới 70% nhu 
cầu xăng dầu trong nước và hầu hết xăng 
dầu đã qua xử lý sản phẩm mặc dù đã vận 
hành nhà máy lọc dầu đầu tiên Dung Quất 
từ năm 2009 (Pham và Sala, 2020). Việc 
truyền tải những thay đổi về giá dầu đến 
các điều kiện kinh tế vĩ mô của Việt Nam 
chưa rõ ràng vì một lý do kép. Trước hết, 
vì cấu trúc sự thay đổi của nền kinh tế Việt 
Nam từ một nước xuất khẩu ròng sang một 
nước nhập khẩu ròng, điều này mang lại 
một cơ hội để nghiên cứu hậu quả của nó 
đối với tác động kinh tế vĩ mô của cú sốc 
giá dầu. Thứ hai, do thị trường bán lẻ xăng 
dầu được quản lý chặt chẽ của nhà nước.
Tỷ giá hối đoái là chỉ tiêu quan trọng đánh 
giá chính sách tiền tệ của nhiều quốc gia. 
Thông thường, tỷ giá hối đoái cung cấp 
mối quan hệ giữa lãi suất của hai quốc gia 
thương mại thông qua tăng hoặc giảm tỷ giá 
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hối đoái của họ. Tác dụng của chúng rộng 
và khác nhau- ảnh hưởng đến dòng xuất 
khẩu và nhập khẩu, cũng như thông qua giá 
cả của hàng hóa nước ngoài với giá trong 
nước. Theo truyền thống, thanh khoản dư 
thừa được biết đến là nguyên nhân chính 
của sự gia tăng giá cả trong nước và sự mất 
giá của tỷ giá hối đoái, một phần là do mối 
liên hệ giữa chúng. Thật vậy, mối quan hệ 
giữa tỷ giá hối đoái và lạm phát là vô cùng 
quan trọng trong môi trường tiền tệ, nơi mà 
các cú sốc ảnh hưởng đến cả lạm phát và 
tỷ giá hối đoái. Nói cách khác, nghiên cứu 
này tìm cách làm nổi bật các vấn đề chính 
từ các nghiên cứu trước đây và khám phá 
thêm tác động của thay đổi giá dầu, tăng 
trưởng kinh tế và tỷ giá hối đoái đối với 
lạm phát bằng cách sử dụng dữ liệu của 
Việt Nam. Vai trò của dầu và tỷ giá ảnh 
hưởng rất lớn đến tăng trưởng kinh tế, bên 
cạnh đó các biến vĩ mô này tác động đến 
lạm phát ở Việt Nam như thế nào? Kết quả 
nghiên cứu này là kênh thông tin bổ ích cho 
chính phủ và nhà làm chính sách trong việc 
ổn định kinh tế vĩ mô và giảm lạm phát 
nhằm phát triển kinh tế ổn định. Mục tiêu 
của nghiên cứu này là trả lời câu hỏi: Liệu 
biến động giá dầu thế giới có tác động đến 
lạm phát ở Việt Nam hay không? Hơn nữa 
tỷ giá hối đoái và tăng trưởng kinh tế có 
mối quan hệ với lạm phát như thế nào? Các 
câu hỏi này rất quan trọng vì đáp án có thể 
ảnh hưởng đến định hướng chính sách khác 
nhau. Quan trọng hơn, giá dầu, tỷ giá và 
tăng trưởng có tác động đến lạm phát, khi 
đó chính phủ và nhà chính sách nên hành 
động nhằm kiềm hãm lạm phát dựa vào 
biến động của các biến vĩ mô này. 
Để thực hiện việc này, chúng tôi sử dụng 
mô hình hồi qui trên từng phân vị (QQR) 
phát triển bởi Sim và Zhou (2015) bằng 
cách kết hợp hồi quy phân vị và hồi quy 
tuyến tính cục bộ, có thể mô hình hóa mối 
quan hệ giữa các phân vị của biến giải thích 

và các phân vị của biến phụ thuộc, cung 
cấp lượng thông tin lớn hơn so với các kỹ 
thuật ước lượng khác như OLS hoặc hồi 
quy phân vị truyền thống. Lý do chính để 
sử dụng phương pháp QQR là việc kết 
hợp hồi quy phân vị và phương pháp phi 
tham số. Hung và cộng sự (2022) cho rằng 
phương pháp kinh tế lượng là cần thiết để 
tạo ra các kết quả nghiên cứu khách quan 
và họ ủng hộ việc sử dụng các kỹ thuật kinh 
tế lượng tiên tiến. QQR cung cấp một bức 
tranh hoàn chỉnh về ảnh hưởng bất đối xứng 
của một biến độc lập đối với một biến phụ 
thuộc trên từng phân vị, cho phép chúng ta 
đánh giá sự phụ thuộc chéo giữa phân vị 
các biến kinh tế vĩ mô đang được nghiên 
cứu và lạm phát tại Việt Nam. Ngoài ra, 
các tác động bất đối xứng và phi tuyến tính 
giữa các chỉ số khi dùng QQR cho kết quả 
chi tiết hơn, từ đó mang lại chính sách cụ 
thể hơn so với các ước lượng dựa trên giá 
trị trung bình thu được bằng phương pháp 
OLS thông thường.

2.	 Tổng quan lý thuyết

Ferderer (1996) lưu ý hai loại cung tiền. 
Thứ nhất, lạm phát do giá dầu tăng làm 
giảm số dư thực tế, có thể gây ra suy thoái. 
Thứ hai, sản lượng thực giảm là do các phản 
ứng chống lạm phát của chính sách tiền 
tệ đối với các cú sốc giá dầu tích cực. Giá 
dầu tăng dẫn đến cầu tiền tăng, bởi vì các 
cơ quan tiền tệ không thể đáp ứng đầy đủ 
nhu cầu tiền ngày càng tăng trong bối cảnh 
nguồn cung ngày càng tăng, tăng trưởng 
kinh tế giảm tốc xảy ra cùng với sự gia tăng 
lãi suất. Hơn nữa, sự tương quan tiêu cực 
đáng kể giữa những thay đổi trong giá dầu 
và những chuyển động trong hoạt động kinh 
tế. Ferderer (1996) lập luận rằng việc tăng 
giá dầu dẫn đến giảm tổng cầu là do dòng 
tiền chuyển cho các nước xuất khẩu dầu từ 
những quốc gia nhập khẩu dầu. 
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Trong các nghiên cứu thực nghiệm, tỷ giá 
hối đoái được chứng minh là một thành 
phần quan trọng trong việc xác định các 
mục tiêu kinh tế vĩ mô ngắn hạn và dài hạn 
liên quan đến tăng trưởng (Ahmad, 2022; 
Cili và Alkhaliq, 2022). Biến động tỷ giá 
hối đoái, là một trong những vấn đề thời 
sự trong thời gian gần đây do ảnh hưởng 
đến các hoạt động kinh tế. Hơn nữa, lạm 
phát, một thách thức kinh tế khác đối đầu 
với nhiều quốc gia đang phát triển, đã được 
lập luận là có tác động tích cực hoặc mối 
quan hệ tiêu cực với tăng trưởng kinh tế 
(Meo và cộng sự, 2018). Điều này cho thấy 
thực tế là các tác động kết hợp của những 
thách thức này có thể gây hại cho một nền 
kinh tế. Ngoài ra, biến động tỷ giá hối đoái 
có ảnh hưởng đến hoạt động kinh tế vĩ mô. 
Trong khi một số nghiên cứu trước đây 
đã lập luận rằng sự bất ổn tỷ giá hối đoái 
thúc đẩy tăng trưởng trong một nền kinh 
tế (Zhang và cộng sự, 2022), những người 
khác lập luận rằng nó cản trở quá trình tăng 
trưởng (Li và Guo, 2022; Philips và cộng 
sự, 2022). 
Ở các nước châu Á, Basnet và Upadhyaya 
(2015) phân tích tác động của cú sốc giá dầu 
đến sản lượng thực, lạm phát và tỷ giá hối 
đoái thực ở Thái Lan, Malaysia, Singapore, 
Philippines và Indonesia (ASEAN-5) sử 
dụng mô hình SVAR. Các kiểm định đồng 
liên kết chỉ ra rằng các biến kinh tế vĩ mô 
của các nước này là đồng liên kết và chia 
sẻ các xu hướng chung trong dài hạn. Đặc 
biệt, biến động giá dầu không ảnh hưởng 
đến nền kinh tế ASEAN-5 trong dài hạn. 
Meo và cộng sự (2018) xem xét tác động 
bất đối xứng của giá dầu, tỷ giá hối đoái và 
lạm phát về nhu cầu du lịch ở Pakistan, và 
cung cấp bằng chứng về mối quan hệ bất 
đối xứng dài hạn giữa giá dầu, tỷ giá hối 
đoái, lạm phát và nhu cầu du lịch. Aloui và 
cộng sự (2018) cung cấp một cái nhìn sâu 
sắc mới về mối quan hệ giữa giá dầu, tỷ giá 

hối đoái, lạm phát và tốc độ tăng trưởng sản 
lượng trong nền kinh tế của Ả Rập Saudi. 
Kết quả tiết lộ mối quan hệ giữa các biến 
phát triển theo thời gian và tần suất, và các 
yếu tố tác động mạnh và tiêu cực đến tăng 
trưởng kinh tế thực, gây thêm áp lực lên 
lạm phát. Tương tự, Ahmad (2022) đánh 
giá quan hệ giữa lạm phát và tăng trưởng 
kinh tế cho Pakistan trong giai đoạn 1985 
đến 2019. Sử dụng mô hình độ trễ phân 
phối tự hồi quy (ARDL), kết quả cho thấy 
lạm phát đang ảnh hưởng tiêu cực đến tăng 
trưởng kinh tế và các điều kiện thương mại 
trong dài hạn. Cili và Alkhaliq (2022) xác 
định mối quan hệ của tăng trưởng kinh tế 
với lạm phát ở Indonesia giai đoạn 2010- 
2014. Nhóm tác giả kết luận rằng lạm phát, 
đầu tư và dân số, trong đó ba biến có cùng 
mối quan hệ mục tiêu (tích cực) với tăng 
trưởng kinh tế. Husaini và Lean (2021) 
nghiên cứu tác động bất đối xứng của cả 
giá dầu và tỷ giá hối đoái đối với lạm phát 
giá cả ở Indonesia, Malaysia, và Thái Lan. 
Nhóm tác giả cho rằng việc tăng giá dầu có 
tác động lớn hơn tác động đến chỉ số giá 
sản xuất so với chỉ số giá tiêu dùng ở tất cả 
các nước. Tuy nhiên, giá dầu giảm chỉ có ý 
nghĩa trong việc giảm cả CPI và PPI ở Thái 
Lan. Hơn nữa, sự gia tăng tỷ giá hối đoái là 
đáng kể trong việc gây ra sự gia tăng trong 
cả CPI và PPI trong tất cả quốc gia. 
Gần đây, Girdzijauskas và cộng sự (2022) 
thảo luận về lịch sử các khía cạnh của sự 
phát triển lạm phát và thái độ của các nhà 
kinh tế đối và xác nhận rằng sự hình thành 
bong bóng kinh tế được cung cấp dựa trên 
hiện tượng bão hòa và vi mô và ý nghĩa 
kinh tế vĩ mô. Dùng mẫu của 28 quốc gia 
trong Liên minh châu Âu, Batrancea (2021) 
nghiên cứu mức độ mà tăng trưởng kinh tế 
và lạm phát ảnh hưởng đến cảm xúc kinh tế 
và tiêu dùng hộ gia đình trong khung thời 
gian từ tháng 12 năm 2019 đến tháng 10 
năm 2020. Kết quả cho thấy tâm lý kinh 
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tế và tiêu dùng hộ gia đình được định hình 
đáng kể bởi các đại diện của tăng trưởng 
kinh tế và lạm phát. Mishchenko và cộng 
sự (2018) cho rằng tồn tại mối tương quan 
nghịch giữa lạm phát và tăng trưởng GDP 
thực tế ở Ukraine giai đoạn 1996-2017. 
Liu và cộng sự (2022) xem xét mối quan 
hệ giữa biến động giá dầu, tỷ lệ lạm phát 
và tăng trưởng kinh tế giữa các nước xuất 
khẩu dầu mỏ và phát hiện rằng biến động 
giá dầu có tác động tiêu cực và có thể đo 
lường được đối với phát triển tài chính và 
tăng trưởng kinh tế của các nước xuất nhập 
khẩu dầu mỏ. 
Trong Cộng đồng Phát triển Nam Phi, 
Olamide và cộng sự (2022) xem xét ảnh 
hưởng của trao đổi bất ổn tỷ giá đối với mối 
quan hệ lạm phát- tăng trưởng của khu vực 
giai đoạn 2000- 2018. Nhóm tác giả gợi ý 
rằng sự bất ổn tỷ giá hối đoái và lạm phát 
có mối quan hệ tiêu cực với tăng trưởng 
kinh tế của vùng. Hơn nữa, các bằng chứng 
về tăng trưởng kinh tế của khu vực đang bị 
ảnh hưởng bất lợi bởi tác động hệ quả của 
sự bất ổn tỷ giá hối đoái đối với lạm phát: 
càng cao mức độ bất ổn về tỷ giá hối đoái 
thì quan hệ lạm phát- tăng trưởng của khu 
vực càng xấu đi.
Li và Guo (2022) nghiên cứu tác động bất 
đối xứng của giá dầu và các cú sốc thành 
phần đối với lạm phát ở các nước BRICS. 
Kết quả cho thấy rằng sự bất đối xứng đáng 
kể giữa giá dầu và lạm phát chỉ được thể 
hiện ở Trung Quốc trong ngắn hạn, cho 
thấy rằng ảnh hưởng lạm phát mạnh hơn 
khi giá dầu giảm. Đối với những cú sốc 
cung, sự bất đối xứng được tìm thấy ở Nga 
và Trung Quốc trong ngắn hạn và ở Nam 
Phi trong dài hạn, trong khi đó, cú sốc cầu 
và cú sốc rủi ro không đối xứng hoặc yếu, 
trong hầu hết các trường hợp. Philips và 
cộng sự (2022) xem xét vai trò bất đối xứng 
cùng với tác động của lạm phát và tỷ giá 
hối đoái đối với thị trường chứng khoán và 

dầu. Phát hiện của họ cho rằng khi tính đến 
bất đối xứng, ảnh hưởng của tỷ lệ lạm phát 
đến mối liên hệ theo chu kỳ giữa giá dầu 
và lợi nhuận chứng khoán là không đáng 
kể. Tuy nhiên, nghiên cứu nhận thấy vai 
trò của tỷ giá hối đoái có ý nghĩa. Zhang và 
cộng sự (2022) nhận thấy rằng chi phí dầu 
thô, cũng như sự biến động, có thể dự báo 
cho tỷ giá hối đoái xảy ra hàng ngày.
Tóm lại, thông qua việc khảo lược các 
nghiên cứu trước đây, các kết luận khác 
nhau về cách tỷ giá hối đoái mất cân bằng, 
lạm phát, giá dầu và tăng trưởng kinh tế 
tương tác với nhau. Tuy nhiên, đa số các 
nghiên cứu ủng hộ mối liên hệ tiêu cực 
hoặc giữa sự bất ổn tỷ giá hối đoái và tăng 
trưởng kinh tế hay lạm phát và GDP. Do 
các kết quả nghiên cứu trước đây chưa 
thống nhất về tác động của bất ổn tỷ giá hối 
đoái và lạm phát đối với tăng trưởng kinh 
tế. Vì vậy, bài nghiên cứu này, chúng tôi 
bổ sung về ảnh hưởng của tỷ giá, giá dầu, 
tăng trưởng kinh tế đến lạm phát tại Việt 
Nam giai đoạn 2000- 2021 bằng cách tiếp 
cận bằng mô hình hồi qui phân vị, dựa trên 
kỹ thuật QQR.

3.	 Mô hình Quantile on Quantile 
Regression (QQR) và dữ liệu nghiên cứu

Kỹ thuật QQR được phát triển bởi Sim và 
Zhou (2015) là sự kết hợp của hồi quy phân 
vị và ước lượng phi tham số, cho phép 
kiểm tra mức độ các phân vị của một biến 
ảnh hưởng đến các phân vị có điều kiện 
của một biến khác. Trong khuôn khổ của 
nghiên cứu này, phương pháp QQR được 
sử dụng để nghiên cứu mối tương quan 
giữa các phân vị của lạm phát (INF) và 
các phân vị của GDP, tỷ giá (REX) và dầu 
(OIL) tại Việt Nam. Mô hình hồi quy phân 
vị phi tham số có dạng tóm tắt như sau:

INFt = γσ(Mt) + μt
α

Với Mt đại diện cho các biến vĩ mô giai 
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đoạn t, INFt đại diện cho lạm phát giai đoạn 
t, σ là phân vị thứ σ của phân phối có điều 
kiện của GDP, OIL và REX, và μt

α là sai số 
phân vị có phân vị có điều kiện thứ σ xấp 
xỉ bằng 0. 
Các ước lượng hồi quy tuyến tính cục bộ 
của tham số γ thu được bằng cách giải 
quyết bài toán tối thiểu hóa sau:

Với ρσ(u) là hàm mất mát phân vị, được định 
nghĩa là ρσ = u(σ − I(u < 0 )) và I là hàm chỉ 
báo thông thường. K(.) là hàm mật độ kernel 
và h là tham số dải tần suất kernel hay bước 
nhảy giữa các phân vị. Việc lựa chọn bước 
nhảy h trong phương pháp QQ là rất quan 
trọng vì nó quyết định độ mượt của các hệ 
số ước lượng. Dựa trên các nghiên cứu trước 
đây, chúng tôi sử dụng bước nhảy 5% (h = 
0,05) của hàm mật độ cho các tham số của 
phương pháp QQ (Sim và Zhou, 2015).

Dữ liệu
Nghiên cứu đánh giá tác động của giá dầu 
thế giới đến lạm phát tại Việt Nam. Các biến 
độc lập bao gồm giá dầu thế giới (OIL), tăng 
trưởng kinh tế (GDP), tỷ giá (REX), trong 
khi biến phụ thuộc là lạm phát (INF). Dữ 
liệu được thu thập theo tần suất hàng năm 
từ năm 2000 đến năm 2021. Đồng thời, dữ 

liệu hàng năm trong nghiên 
cứu này đã được chuyển 
đổi thành tần số hàng tháng 

bằng phương pháp Quadratic Match-Sum 
(Hưng và cộng sự, 2022). Phương pháp này 
thuận tiện hơn các phương pháp nội suy 
(Arain và cộng sự, 2020). Kỹ thuật hiện tại 
thực hiện phép nội suy bậc hai cục bộ bằng 
cách chia dữ liệu tần suất thấp cho số lượng 
quan sát. Tiếp cận này sử dụng đa thức bậc 
hai cục bộ đối với tất cả các quan sát trong 
bản gốc chuỗi hàng năm để điền vào các 
quan sát có tần suất cao hơn liên quan với 
thời gian. Toàn bộ dữ liệu nghiên cứu được 
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Nguồn: Dữ liệu được Tác giả thu thập từ FRED

Hình 1. Biểu đồ chỉ số GDP, INF, OIL và REX giai đoạn 2000-2021
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thu thập từ FRED. Trước khi tiến hành phân 
tích dữ liệu, toàn bộ biến nghiên cứu được 
chuyển về logarit tự nhiên của chúng.
Hình 1 mô tả biến động của các chỉ số đang 
được nghiên cứu trong thời kỳ 2000 đến 
2021. Rõ ràng, tỷ giá và tăng trưởng kinh 
tế tăng đáng kể trong giai đoạn nghiên 
cứu. Tuy nhiên, giá dầu thế giới có mức 
biến động cao, đặc biệt qua các giai đoạn 
khủng hoảng kinh tế, ví dụ khủng hoảng 
tài chính toàn cầu 2007- 2008, và trái phiếu 

châu Âu 2014- 2015, và gần đây là đại dịch 
COVID-19. Bên cạnh đó, chỉ số lạm phát ở 
Việt Nam ở mức rất cao tương ứng với các 
thời kỳ khủng hoảng này. Qua những biến 
động của các biến vĩ mô này, thực hiện 
nghiên cứu đánh giá tác động của OIL, 
GDP, REX đến INF là cần thiết để ổn định 
kinh tế vĩ mô tại Việt Nam.
Bảng 1 trình bày số liệu thống kê mô tả các 
biến INF, GDP, OIL và REX.  Có thể thấy 
rằng tất cả các chuỗi liên quan đều có giá 

Bảng 1. Tóm tắt thống kê mô tả
Biến GDP INF REX OIL

Trung bình  4,765956  0,501613  7,301502  4,016647

Trung vị  5,031044  0,347563  7,230556  4,069021

Giá trị lớn nhất  5,772583  2,034334  7,572116  4,897317

Giá trị nhỏ nhất 3,483269 -0,153340 6,974370 2,806386

Độ lệch chuẩn  0,781211  0,476368  0,178684  0,450064

Độ cân bằng -0,359955  1,511953  0,043733 -0,332914

Độ cân phẳng  1,621042  5,240269  1,505760  2,263773

Jarque-Bera  26,61775***  155,7910***  24,64444***  487,0729***

Chú thích:*, *** lần lượt đại diện cho mức ý nghĩa 10% và 1%
Nguồn: Kết quả xử lý số liệu của tác giả, 2023

Bảng 2. Kiểm định tính dừng

Biến ADF PP

I(0) I(0)

GDP -1.994374 0.301772

INF -1.861352 -2.528611

REX -0.527662 -1.138166

OIL -2.703686* -2.367134

I(1) I(1)

GDP -2.865168*** -11.97143***

INF -6.605543*** -12.79717***

REX -3.703099*** -8.228546***

OIL -12.23667*** -11.77173***
Chú thích:*,**, *** lần lượt đại diện cho mức ý nghĩa 10%, 5% và 1%

Nguồn: Kết quả xử lý số liệu của tác giả, 2023
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trị trung bình dương, nằm trong khoảng từ 
0,501613 đến 7,301502. Hơn nữa, GDP có 
độ biến động cao nhất được thể hiện qua hệ 
số độ lệch chuẩn 0,781211 theo sau đó là 
OIL và REX. Đặc biệt, từ thông số độ cân 
bằng và độ phẳng phân phối của các biến 
nghiên cứu cùng với kiểm định Jarque-
Bera, cho thấy INF, GDP, OIL và REX có 
ý nghĩa thống kê, nghĩa là các biến không 
tuân theo phân phối chuẩn.
Tương tự, Bảng 2 trình bày kết quả kiểm 
định Dickey-Fuller (ADF) và Phillip-
Perron (PP) giúp chúng ta quan sát tính 
dừng và thứ tự thích hợp của các chỉ số sử 
dụng trong nghiên cứu này. Kết quả chứng 
tỏ rằng các biến INF, GDP, OIL và REX 

đều không dừng ở mực độ I(0). Tuy nhiên, 
các biến quan sát này dừng ở sai phân bậc 
một I(1), do đó nghiên cứu này dùng các 
biến lấy sai phân bậc một để thực hiện mô 
hình kiểm định nhân quả Granger. 
Bảng 3 trình bày kiểm định tính dừng của 
bốn biến nghiên cứu bao gồm INF, GDP, 
REX và OIL trên từng phân vị khác nhau 
được phát triển bởi Xiao (2009). Kết quả 
khẳng định rằng, tất cả các biến không 
dừng trên hầu hết các phân vị của chúng.

4.	 Kết quả và thảo luận

Hồi quy phân vị (QQR) không cân nhắc 
bản chất của những biến động lớn nhỏ ảnh 

Bảng 3. Kiểm định nghiệm đơn vị
τ GDP INF REX OIL

ἃ t-statistic ἃ t-statistic ἃ t-statistic ἃ t-statistic

0,05 -2,3675 -0,1080 -2,6279 1,3353 -2,6943 -0,0282 -3,3170 0,6972

0,10 -3,1141 0,0599 -3,4100 2,4773 -3,0724 -0,0930 -3,4100 0,6609

0,15 -3,3431 2,2133 -3,4100 2,6089 -3,3047 -1,0669 -3,4100 0,4374

0,20 -3,4100 1,9188 -3,4100 2,5564 -3,4100 -0,4190 -3,3326 0,3354

0,25 -3,4100 1,4539 -3,4100 2,4590 -3,4100 0,4300 -3,2829 0,2244

0,30 -3,4100 0,8419 -3,4100 1,9789 -3,4100 0,4139 -3,3628 0,0033

0,35 -3,4100 0,6860 -3,4100 1,1606 -3,4100 -0,3898 -2,9772 -3,1934

0,40 -3,4100 0,5321 -3,4100 0,5879 -3,4100 -0,7002 -2,9386 -1,2412

0,45 -3,4100 0,7245 -3,4100 -0,2991 -3,4100 -0,9437 -3,1715 -1,8158

0,50 -3,4100 1,0528 -3,4100 -0,8334 -3,4100 -1,9043 -3,0491 -1,7707

0,55 -3,4100 1,0216 -3,4100 -1,5778 -3,4100 -2,1373 -3,1574 -2,5360

0,60 -3,4100 0,6780 -3,4100 -2,7016 -3,4100 -1,9239 -2,9964 -2,9436

0,65 -3,4100 0,4676 -3,4100 -2,4563 -3,4100 -1,9557 -2,8925 -3,0995

0,70 -3,4100 0,1680 -3,4100 -2,0659 -3,4100 -1,6791 -2,9941 -3,8800

0,75 -3,4100 0,0122 -3,4100 -1,8744 -3,4100 -1,1796 -2,8836 -3,3233

0,80 -3,4100 0,9153 -3,4100 -1,7405 -3,4100 -1,1147 -2,9185 -3,7874

0,85 -3,4100 2,0525 -3,4100 -2,3199 -3,4100 -0,4474 -2,7452 -3,5542

0,90 -3,4100 0,2912 -3,3614 -1,7169 -3,4100 0,0189 -2,5467 -3,2624

0,95 -3,4100 1,0003 -2,8947 -1,1600 -3,4100 0,2463 -2,3100 -1,9321

Nguồn: Kết quả xử lý số liệu của tác giả, 2023
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hưởng đến mối quan hệ. Tương quan bất 
đối xứng, giống như tích cực, có ảnh hưởng 
khác so với cú sốc tiêu cực không được 
đánh giá. Vì vậy, kỹ thuật QQR được sử 
dụng để phân biệt sự phụ thuộc trong tổng 
số của nó, để mối liên hệ giữa các biến có 
thể dao động tại mỗi điểm phân bố tương 
ứng của chúng. Tương tự, phương pháp 
cung cấp một bức tranh toàn diện về sự phụ 
thuộc. Nó có thể khám phá ảnh hưởng của 
những cú sốc có thể thay đổi mức độ và sự 
phụ thuộc đuôi không đồng nhất. Mô hình 
này giúp nhận biết sự sắp xếp chức năng 
liên kết giữa các biến nghiên cứu. Do đó, 
nghiên cứu này làm sáng tỏ một cách ngắn 
gọn thuộc tính kỹ thuật QQR theo đề xuất 
của Sim và Zhou (2015), để làm sáng tỏ 
hiệu ứng tác động của GDP, REX và OIL 
đến INF ở Việt Nam. Như vậy, nghiên cứu 
này sử dụng phương pháp QQR để phân 
tích ảnh hưởng của các phân vị GDP, REX 
và OIL đến phân vị của INF.
Đầu tiên, chúng ta quan sát Hình 2 mô tả 
mối quan hệ giữa lạm phát và tăng trưởng 
kinh tế trên từng phân vị khác nhau. Trục 

cao thể hiện hệ số hồi qui và cột màu thể 
hiện cường độ tác động giữa hai biến, 
cụ thể cường độ tương quan dao động từ 
màu xanh đậm mô tả mối tương quan âm 
đến màu đỏ mô tả mối tương quan dương 
mạnh. Ở các phân vị trung và cao của INF 
(0,2-0,90), GDP tác động dương, tuy nhiên 
ở phân vị INF (0,95-1), GDP tác động âm. 
Tuy nhiên các phân vị đầu của GDP (0,1-
0,2), GDP tác động dương mạnh lên INF. 
Nhìn chung, GDP tác động dương yếu đến 
INF trên từng phân vị khác nhau tại Việt 
Nam. Kết quả này ngụ ý rằng, tăng trưởng 
kinh tế kéo theo tỷ lệ lạm phát tăng. Phát 
hiện này trùng hợp với nghiên cứu của 
Ahmad (2022) và Cili và Alkhaliq (2022), 
nhóm tác giả kết luận mối quan hệ tích 
cực giữa lạm phát và tăng trưởng kinh tế 
ở Indonesia. Họ cho rằng trong điều kiện 
này, những gì chính sách kinh tế cần phải 
làm là tăng trưởng kinh tế phù hợp với ổn 
định lạm phát.
Hình 3 phản ánh ước lượng của QQR về 
tác động của các thay đổi của giá dầu thế 
giới đến lạm phát tại Việt Nam. Theo hiển 
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Hình 2. Quan hệ bất đối xứng giữa GDP và INF
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thị trong hình, QQR của cặp INF và GDP 
tương tự với kết quả QQR của OIL và IND, 
tiết lộ rằng những thay đổi của giá dầu thế 
giới có tác động tích cực đáng kể đối với 
lạm phát tại Việt Nam trên hầu hết các 
phân vị. Hơn nữa, chúng ta có thể kết luận 
rằng tồn tại mối quan hệ tích cực và mạnh 

giữa giá dầu và tỷ lệ lạm phát tại Việt Nam. 
Điều này phản ánh tính không đối xứng của 
sự không chắc chắn của tỷ lệ lạm phát ở 
Việt Nam đới với sự không ổn định của thị 
trường dầu mỏ. Kết quả này phù hợp với 
các nghiên cứu của Cili và Alkhaliq (2022) 
và Zhang và cộng sự (2022), tồn tại mối 
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Hình 3. Quan hệ bất đối xứng giữa OIL và INF
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Hình 4. Quan hệ bất đối xứng giữa REX và INF
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quan hệ tích cực giữa giá dầu và lạm phát, 
nghĩa là giá dầu tăng tỷ lệ lạm phát tăng. 
Hình 4 cho thấy ước lượng mô hình QQR 
về các thay đổi tỷ giá đến lạm phát tại Việt 
Nam. Theo Hình 4 ảnh hưởng bất đối xứng 
của REX đến thay đổi lạm phát tại Việt 
Nam cũng rất đáng kể và thay đổi trên từng 
phân vị khác nhau phân phối của chúng. 
Với sự thay đổi các phân vị khác nhau, 
biến động của thị trường ngoại hối có tác 
động tích cực các phân vị 0,15-0,4 và 0,8-
0,95 của INF. Trái lại, tại các phân vị khác 
của INF, tỷ giá tác động tiêu cực lên INF. 
Điều đáng chú ý là ảnh hưởng của REX 
thay đổi trên INF nói chung lớn hơn nhiều 
so với GDP và OIL. Kết quả này ủng hộ 
nghiên cứu của Philips và cộng sự (2022), 
nhóm tác giả cho rằng tồn tại mối quan hệ 
đối xứng và không đối xứng giữa lạm phát 
và tỷ giá. Điều này có nghĩa là sự không 
chắc chắn của thị trường ngoại hối cũng 
ảnh hưởng đến tỷ lệ lạm phát tại Việt Nam. 
Trên thực tế, tăng trưởng kinh tế của Việt 
Nam phụ thuộc nhiều vào dầu mỏ (Pham 
và Sala, 2020).  Do đó, bất ổn từ thị trường 
dầu mỏ dễ dàng tác động đến lạm phát Việt 
Nam thông qua các hoạt động kinh tế. 
Kết quả được phát hiện là hỗn hợp cho 
các tác động đối xứng và bất đối xứng của 
tỷ giá hối đoái, giá dầu, và tăng trưởng 
GDP đến lạm phát tại Việt Nam. Nhìn 
chung OIL và GDP tác động tích cực lên 
lạm phát, nghĩa là biến động giá dầu, tăng 
trưởng kinh tế đồng nghĩa với việc tỷ lệ 
lạm phát tại Việt Nam tăng. Kết quả này 
tương đồng với các nghiên cứu của Basnet 
và Upadhyaya (2015), Aloui và cộng sự 
(2018), Cili và Alkhaliq (2022) và Husaini 
và Lean (2021), tác giả đưa ra những kết 
quả khá giống nhau khi chúng tôi chỉ ra 
rằng sự đồng chuyển động thay đổi theo 
thời gian. Bên cạnh đó, chúng tôi thấy rằng 
mức độ tác động của tỷ giá hối đoái đến lạm 
phát vừa tích cực vừa tiêu cực tùy thuộc 

vào điều kiện kinh tế khác nhau. Điều này 
cho chúng ta biết rằng chỉ số lạm phát ở 
Việt Nam linh hoạt trước sự thay đổi trong 
tỷ giá hối đoái. Một tác động khác của tỷ 
giá hối đoái đối với lạm phát được tìm thấy 
trong Husaini và Lean (2021). Lý do đằng 
sau một mối quan hệ tích cực giữa tỷ giá 
hối đoái và lạm phát giá cả là quốc gia này 
có đầu vào sản lượng nhập khẩu cao. Do 
đó, một đồng tiền yếu dẫn đến chi phí sản 
xuất trở nên đắt đỏ (Girdzijauskas và cộng 
sự, 2022; Batrancea,2021). 

5.	 Kết luận và hàm ý chính sách

Nghiên cứu này nhằm mục đích phân tích 
sự tác động của tăng trưởng kinh tế, giá dầu 
thế giới và tỷ giá hối đoái đến lạm phát tại 
Việt Nam. Sử dụng mô hình hồi qui phân 
vị được phát triển bởi Sim và Zhou (2015), 
nghiên cứu đánh giá sự phụ thuộc lẫn nhau 
giữa các biến vĩ mô ở các nhóm phân vị 
khác nhau từ năm 2000 đến 2021. Các phát 
hiện thực nghiệm đã cung cấp cho chúng 
tôi một số hiểu biết sâu sắc về quan điểm 
chính sách và tiềm năng phát triển ổn định 
ở quốc gia này.
Những phát hiện của chúng tôi từ phương 
pháp QQR chứng minh một mối quan hệ 
tích cực và mạnh mẽ giữa GDP, OIL và INF 
trong giai đoạn lấy mẫu. Tương tự, REX có 
mối liên hệ tích cực và tiêu cực trên từng 
phân vị trung và cao của INF. Điều này cho 
thấy những thay đổi biến động giá dầu, tăng 
trưởng GDP và tỷ giá hối đoái nhạy cảm với 
tỷ lệ lạm phát ở Việt Nam ở các mức độ khác 
nhau ứng với phân vị của phân phối. Những 
kết quả này có ý nghĩa bởi vì các chính sách 
kinh tế có thể ảnh hưởng đến kìm hãm lạm 
phát tại Việt Nam. 
Nhìn từ thực tế, các kết quả từ phân tích 
QQR có ý nghĩa quan trọng đối với các nhà 
hoạch định chính sách ở Việt Nam. Ở tần 
suất chu kỳ kinh doanh, giá dầu dẫn dắt nền 
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kinh tế thực tăng trưởng trong nền kinh tế 
của Việt Nam. Kết quả này nhấn mạnh tầm 
quan trọng của việc xây dựng đầy đủ thanh 
khoản để giúp nền kinh tế trong nước tiếp 
tục phát triển trong thời kỳ giá dầu tăng. 
Hơn nữa, chìa khóa để cải thiện hiệu quả 
điều hành chính sách tiền tệ là sắp xếp lại 

chế độ tỷ giá hiện có neo vào đồng đô la 
Mỹ bằng chính sách liên kết đồng Việt 
Nam với một rổ các loại tiền tệ chính có 
trọng số lớn bằng đồng Yên, Nhân dân tệ, 
Euro hoặc cân nhắc chế độ tỷ giá hối đoái 
“thả nổi” do thị trường xác định. Chống 
lạm phát chính sách lãi suất, trong trường 
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gia khác. Gia tăng tiện ích để mở rộng tập 
khách hàng, đầu tư công nghệ hiện đại để 
mở rộng địa bàn kinh doanh, thu hút khách 
hàng sử dụng sản phẩm dịch vụ của ngân 
hàng, đem lại lợi ích cộng hưởng cho tất cả 
các hoạt động của ngân hàng.
Hai là, tăng biên lãi ròng thông qua quản 
lý chi phí hiệu quả, đẩy mạnh chuyển đổi 
số nhằm giảm thiểu chi phí thông qua tăng 
tiền gửi không kỳ hạn.
Ba là, tăng tỷ suất sinh lời trên tổng tài sản 
thông qua cân đối nguồn vốn huy động và 
nhu cầu sử dụng, đảm bảo thanh khoản cần 
thiết. Đẩy mạnh ứng dụng công nghệ trong 
quản lý và vận hành nhằm phân bổ nguồn 
lực và kiểm soát chi phí hiệu quả.
Nghiên cứu được thực hiện dựa trên thông 
tin định kỳ hàng năm về XHTN và thông 
tin tài chính của 12 ngân hàng thương mại 
Việt Nam giai đoạn 2014- 2020. Nghiên 
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cứu sẽ được tiến hành mở rộng trong tương 
lai khi dữ liệu về XHTN được cập nhật cả 
về mặt thời gian và không gian để đánh giá 
mang tính tổng quan hơn nữa. ■

hợp này, dòng tiền vào tiềm năng đáp ứng 
lãi suất cao hơn sẽ làm giảm sự không chắc 
chắn của nhà đầu tư về giá trị của đồng nội 
tệ. Chính phủ Việt Nam thậm chí có thể sử 
dụng sự sụt giảm này trong mức giá chung 
để giảm trợ cấp lãng phí giá năng lượng 
trong nước. Hàm ý đáng chú ý thứ hai là 
giảm độ trễ của các hiệu ứng tương tác giữa 
biến động của VND/USD và lạm phát để 
nâng cao hiệu quả của chính sách tiền tệ 
trong quản lý lạm phát. ■
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