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Tóm tắt
Nghiên cứu phân tích tác động của các cú sốc vĩ mô toàn cầu, bao gồm biến động giá dầu và bất định chính sách thương mại, cùng với độ nhạy quốc gia đến cán cân thương mại của các quốc gia châu Á. Dựa trên khung lý thuyết Vulnerability Scoping Diagram (VSD), nghiên cứu xây dựng chỉ số độ nhạy quốc gia (SEN) theo hướng đa chiều và ước lượng mô hình dữ liệu bảng động bằng phương pháp SGMM cho 45 quốc gia châu Á trong giai đoạn 1990-2024. Kết quả thực nghiệm cho thấy biến động giá dầu, bất định chính sách thương mại và độ nhạy quốc gia đều tác động tiêu cực đến cán cân thương mại, trong khi tăng trưởng kinh tế có vai trò cải thiện trạng thái thương mại; ngược lại, phá giá tiền tệ có tác động cải thiện cán cân thương mại trong bối cảnh hội nhập sâu vào chuỗi giá trị toàn cầu. Các phát hiện này nhấn mạnh vai trò của các đặc điểm cấu trúc nội tại trong việc định hình mức độ ổn định thương mại, qua đó cung cấp hàm ý chính sách quan trọng cho hoạch định thương mại và năng lượng bền vững tại khu vực châu Á.
Từ khóa: độ nhạy quốc gia, cán cân thương mại, biến động giá dầu, bất định chính sách thương mại, châu Á



NATIONAL SENSITIVITY AND THE RESPONSIVENESS OF ASIAN TRADE BALANCES TO GLOBAL SHOCK FLUCTUATIONS
Abstract
This study examines the impacts of global macroeconomic shocks, including oil price volatility and global trade policy uncertainty, as well as national sensitivity, on the trade balance of Asian countries. Drawing on the Vulnerability Scoping Diagram (VSD) framework, the study constructs a multidimensional National Sensitivity (SEN) index and estimates a dynamic panel model using the System Generalized Method of Moments (SGMM) for 45 Asian economies over the period 1990-2024. The empirical results indicate that oil price volatility, trade policy uncertainty, and national sensitivity exert negative effects on the trade balance, whereas economic growth contributes to an improvement in trade performance. In contrast, currency depreciation is found to enhance the trade balance in the context of deep integration into global value chains. These findings highlight the role of internal structural characteristics in shaping trade resilience and provide important policy implications for sustainable trade and energy policymaking in Asia.
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1. Giới thiệu
Trong bối cảnh kinh tế thế giới đang trải qua những biến động sâu rộng, thương mại toàn cầu những năm gần đây ngày càng chịu ảnh hưởng mạnh mẽ từ các cú sốc vĩ mô, đặc biệt là biến động giá dầu và bất định chính sách thương mại. Năng lượng, đặc biệt là dầu mỏ, từ lâu đã được coi là nền tảng thiết yếu của nền kinh tế hiện đại, đóng vai trò trung tâm trong các hoạt động sản xuất, tiêu dùng và tăng trưởng kinh tế (World Bank, 2025). Trong cơ cấu tiêu thụ năng lượng toàn cầu, dầu mỏ và các chế phẩm từ dầu vẫn giữ vị trí chủ đạo với tỷ trọng khoảng 30,2% (IEA, 2023), phản ánh mức độ phụ thuộc đáng kể của nền kinh tế thế giới vào loại tài nguyên quan trọng này. Biến động giá dầu do đó thường kéo theo những hệ lụy sâu rộng đối với thương mại quốc tế. Thực tiễn lịch sử cho thấy các cú sốc giá dầu lớn thường đồng hành cùng các thời kỳ bất ổn kinh tế - tài chính nghiêm trọng, chẳng hạn như cuộc khủng hoảng tài chính châu Á (1997-2000), khủng hoảng toàn cầu năm 2008 (WTO, 2009), hay gần đây là đại dịch COVID-19 và xung đột địa chính trị Nga - Ukraine năm 2022 đều là những yếu tố đã góp phần làm gia tăng đáng kể chi phí năng lượng và đẩy lạm phát toàn cầu lên mức cao (IMF, 2022). Trên cơ sở lý thuyết và bằng chứng thực nghiệm, nhiều nghiên cứu đã chỉ ra rằng biến động giá dầu, dù tăng hay giảm, đều có thể tạo ra các tác động đáng kể lên cán cân thương mại (Baek và cộng sự, 2019; Ahad & Anwer, 2020). Trong bối cảnh đó, khu vực châu Á nổi bật là một trong những khu vực dễ bị tổn thương nhất trước biến động giá dầu do đặc điểm vừa là trung tâm tiêu thụ năng lượng lớn, vừa là khu vực có các nhà cung ứng then chốt trên thị trường toàn cầu. Trong khi các quốc gia Trung Đông như Saudi Arabia, UAE, Kuwait và Iraq giữ vai trò xuất khẩu dầu chủ lực, thì các nền kinh tế đang phát triển nhanh như Trung Quốc và Ấn Độ lại là những nhà nhập khẩu lớn với nhu cầu tăng cao liên tục trong những thập niên gần đây (IEA, 2024; 2025). Song song với các cú sốc năng lượng là sự gia tăng bất định chính sách thương mại toàn cầu, một yếu tố ngày càng trở nên quan trọng trong bối cảnh hậu đại dịch và bất ổn địa chính trị kéo dài. Các cú sốc chính sách như Brexit (2016) và chiến tranh thương mại Mỹ - Trung (2018) đã liên tục làm gia tăng TPU, tạo nên những làn sóng bất ổn toàn cầu ảnh hưởng đến dòng chảy thương mại (Handley & Limão, 2022). Trong bối cảnh toàn cầu hóa, TPU được nhìn nhận đóng vai trò như một rào cản vô hình làm gián đoạn dòng chảy thương mại, đặc biệt ở các ngành có chi phí chìm cao và phụ thuộc vào thị trường lớn (Handley, 2014) Các chính sách thuế quan đối ứng do Mỹ triển khai từ năm 2025 đã làm gia tăng căng thẳng chuỗi cung ứng toàn cầu, vốn đã bị tổn thương nghiêm trọng bởi cuộc chiến Nga-Ukraine (IMF, 2025). Theo Sanyal (2025), sự bất định trong chính sách thương mại làm tăng chi phí giao dịch và rủi ro đầu vào, khiến doanh nghiệp trì hoãn quyết định đầu tư và xuất khẩu, từ đó tác động tiêu cực đến khối lượng thương mại toàn cầu. Do đó, việc phân tích một cách hệ thống tác động của biến động giá dầu và biến động chính sách thương mại toàn cầu đối với cán cân thương mại tại châu Á không chỉ có ý nghĩa thực tiễn trong dự báo thương mại và chính sách năng lượng, mà còn đóng góp quan trọng vào việc thiết kế các công cụ ổn định vĩ mô, bảo vệ tăng trưởng trong bối cảnh toàn cầu ngày càng bất ổn.
Theo khung lý thuyết Vulnerability Scoping Diagram (Turner và cộng sự, 2003), mức độ tổn thương không chỉ phụ thuộc vào mức độ phơi nhiễm (exposure) mà còn vào độ nhạy cảm nội tại (sensitivity) của mỗi quốc gia. Trong nghiên cứu này, độ nhạy quốc gia (SEN) được tiếp cận như một chỉ số đa chiều, phản ánh mức độ dễ bị tổn thương của nền kinh tế dựa trên các yếu tố về cường độ sử dụng năng lượng, mức sống, bất bình đẳng thu nhập và đặc điểm nhân khẩu học. Shen và cộng sự (2024) cho thấy các quốc gia có SEN cao thường chịu tác động tiêu cực mạnh hơn từ biến động thị trường quốc tế, đặc biệt trong quá trình chuyển đổi năng lượng. Nghiên cứu này nhằm lấp đầy khoảng trống đó, đặc biệt trong bối cảnh châu Á, khu vực có sự phân hóa sâu sắc về cấu trúc kinh tế và mức độ tổn thương, qua đó cung cấp bằng chứng thực nghiệm cho việc lồng ghép yếu tố nhạy cảm nội tại vào hoạch định chính sách thương mại và năng lượng bền vững.
2. Tổng quan nghiên cứu
2.1. Các nghiên cứu thực nghiệm
Năng lượng được xem là một yếu tố đầu vào quan trọng để cung cấp các dịch vụ cơ bản thiết yếu cho nhu cầu của con người, đồng thời còn là đầu mối cho các nỗ lực tăng trưởng kinh tế đi đôi với phát triển bền vững (Martchamadol & Kumar, 2012). Trong đó, dầu thô đóng một vai trò đặc biệt. Bước sang thế kỷ XXI, hàng loạt những nghiên cứu (Backus & Crucinic 2000; Kilian và cộng sự, 2009; Bodenstein và cộng sự, 2011; Le & Chang, 2013; Rafiq và cộng sự, 2016) được thực hiện nhằm nghiên cứu tác động của giá dầu đối với cán cân thương mại của một quốc gia, đặc biệt khi trong giai đoạn này, toàn cầu hóa đã bắt đầu xuất hiện và trở thành xu hướng với mục tiêu kết nối các nền kinh tế và thúc đẩy giao thương xuyên biên giới. Mili (2019) đã thực hiện phân tích mối quan hệ giữa dầu thô và cán cân thương mại tại các quốc gia Nam Phi và kết luận rằng sự biến động trong giá dầu trên thị trường nhiên liệu có tác động trực tiếp mạnh mẽ và trầm trọng đến cán cân thương mại. Ngoài ra, Abu Eleyan và cộng sự (2022) chỉ ra rằng tác động của giá dầu lên cán cân thương mại của các nước ASEAN-5  không cố định mà thay đổi theo từng giai đoạn lịch sử và các sự kiện kinh tế. Các cú sốc về sản lượng dầu toàn cầu, đặc biệt là từ các nguồn ngoài Saudi Arabia, có tác động tiêu cực và đáng kể đến cán cân thương mại của nhóm nước này. Tác động của giá dầu thường đi kèm theo những ảnh hưởng đến từ tỷ giá hối đoái thực, GDP, lạm phát và bất ổn chính sách thương mại (Khan và cộng sự, 2019; Rong và cộng sự, 2022; Kaushik và Shastri, 2024, Alsamara và cộng sự, 2024; Ufi và cộng sự, 2025). Trong khi đó, sự bất ổn chính sách thương mại đóng vai trò như một chất xúc tác, làm gia tăng sự biến động của dòng chảy thương mại quốc gia, mang tác động phức tạp đối với thương mại tại nhiều bối cảnh khác nhau. Đối với thương mại song phương Nhật Bản - Mỹ, Ongan & Gocer (2021) chỉ ra rằng sự gia tăng chỉ số bất ổn chính sách thương mại của Nhật Bản cải thiện cán cân thương mại song phương của Hoa Kỳ, tuy nhiên sự sụt giảm lại làm tồi tệ hơn. Tương tự, tại Trung Quốc, Abaidoo (2019) khẳng định rằng sự gia tăng bất định trong chính sách kinh tế có tác động tiêu cực đến dòng chảy thương mại quốc tế. Khi môi trường chính sách trở nên khó đoán định, khối lượng thương mại toàn cầu đều có xu hướng sụt giảm. 
Ngoài ra, để giải thích sự phân hóa trong kết quả thương mại, cần xem xét vai trò của độ nhạy quốc gia như một yếu tố quyết định cường độ ảnh hưởng đến hoạt động xuất nhập khẩu. Trong bối cảnh kinh tế toàn cầu đầy biến động, mức độ ảnh hưởng của các cú sốc ngoại sinh lên một quốc gia không chỉ phụ thuộc vào cường độ của chính cú sốc đó mà còn bị chi phối mạnh mẽ bởi những đặc điểm nội tại của nền kinh tế. Nghiên cứu này sử dụng độ nhạy quốc gia (SEN) làm nhân tố trung tâm để giải thích sự phân hóa trong phản ứng của cán cân thương mại giữa các quốc gia Châu Á. Độ nhạy quốc gia được xây dựng dựa trên khung lý thuyết về tính dễ bị tổn thương (Vulnerability Scoping Diagram - VSD) do Turner và cộng sự (2003) đề xuất và được đo lường bởi bốn nhóm thành phần chính: (1) Mức độ sử dụng năng lượng; (2) Mức sống và phúc lợi kinh tế; (3) Bất bình đẳng thu nhập ; (4) Nhân khẩu học dễ bị tổn thương. Việc xây dựng chỉ số SEN tổng hợp thông qua phương pháp phân tích thành phần chính PCA trong nghiên cứu này chính là nỗ lực nhằm cung cấp một lăng kính toàn diện cho các nhà hoạch định chính sách trong việc củng cố an ninh năng lượng quốc gia.
2.2. Lý thuyết nền tảng
2.2.1. Khung lý thuyết về tính dễ bị tổn thương (Vulnerability Framework) và sơ đồ phạm vi tổn thương (Vulnerability Scoping Diagram - VSD)
Khung lý thuyết về tính dễ bị tổn thương (Vulnerability Framework) là một hệ thống lý thuyết được phát triển rộng rãi trong các nghiên cứu về môi trường và kinh tế học thích ứng, trung tâm là Sơ đồ phạm vi tổn thương (Vulnerability Scoping Diagram - VSD) do Turner và cộng sự (2003) đề xuất, trong đó Vulnerability được hình thành từ sự tương tác giữa mức độ phơi nhiễm (E - exposure), tính nhạy cảm (S - sensitivity) và năng lực thích ứng của hệ thống (A - apdaptive). Mối quan hệ này được khái quát hóa qua công thức: V = E + S - A. Việc lồng ghép chỉ số độ nhạy quốc gia (SEN) vào khung Vulnerability Scoping Diagram (VSD) giúp mở rộng cách tiếp cận trong phân tích tác động của các cú sốc vĩ mô, bằng cách nhấn mạnh vai trò của các đặc điểm nội tại trong việc định hình trạng thái cán cân thương mại. Thay vì giả định phản ứng đồng nhất giữa các quốc gia, cách tiếp cận này xem SEN như một đặc trưng cấu trúc phản ánh mức độ dễ bị tổn thương của nền kinh tế, qua đó tác động trực tiếp đến sự ổn định và diễn biến của cán cân thương mại trước biến động giá dầu và bất định chính sách thương mại toàn cầu, đặc biệt trong bối cảnh các nền kinh tế châu Á có mức độ phân hóa cao về cấu trúc kinh tế - xã hội.
2.2.2. Điều kiện Marshall-Lerner  
Theo điều kiện Marshall-Lerner (Marshall, 1923; Lerner, 1944), việc phá giá nội tệ chỉ có thể cải thiện được cán cân thương mại khi độ co giãn của cầu đối với hàng hóa xuất nhập khẩu là đủ lớn. Cụ thể, với giả định cán cân thương mại ban đầu ở trạng thái cân bằng, tổng trị tuyệt đối của độ co giãn cầu xuất khẩu và cầu nhập khẩu phải lớn hơn 1 (Wang, 2009). Trong trường hợp điều kiện này được thỏa mãn (|Ex| + |Em| > 1), việc giảm giá đồng tiền sẽ giúp tăng xuất khẩu ròng. Ngược lại, nếu tổng độ co giãn này nhỏ hơn 1, việc phá giá sẽ làm cán cân thương mại xấu đi, và nếu bằng 1, cán cân thương mại sẽ không thay đổi (Brown và Hogendorn, 2000). Lý thuyết này giải thích cho sự tham gia của yếu tố tỷ giá hối đoái thực vào dòng thương mại. Trong điều kiện của Marshall Lerner, phá giá tỷ giá hối đoái thực chứng minh tác động tích cực của nó, nhưng ngược lại, nếu không thỏa mãn điều kiện trên, tỷ giá hối đoái thực sẽ trở thành rào cản đối với sự cân bằng thương mại hiện tại. 
2.3. Giả thuyết nghiên cứu
Giá dầu là một chỉ báo sớm phản ứng rất nhạy với các biến động vĩ mô (Ahmed và cộng sự, 2023). Xét trên khung lý thuyết VSD, biến động giá dầu được xác định là một yếu tố phơi nhiễm ngoại sinh chủ chốt. Tại một số quốc gia nhập khẩu dầu, giá dầu có mối quan hệ tiêu cực với cán cân tài khoản vãng lai, trong đó, các cú sốc tăng giá dầu gây ra tác động tiêu cực mạnh mẽ đáng kể hơn so với tác động tích cực khi giá dầu giảm (Chang và cộng sự, 2023; Ogbonna và Ichoku, 2022). Bên cạnh đó, Baek (2024) lập luận rằng cán cân thương mại phản ứng rất khác nhau tùy thuộc vào việc giá dầu thay đổi do nguồn cung hay do nhu cầu. Do đó, qua nghiên cứu thực nghiệm, ông chỉ ra rằng tác động tiêu cực của gián đoạn nguồn cung mạnh gấp khoảng 1.5 đến 2 lần so với tác động tích cực của việc nới lỏng nguồn cung. Qua phân tích, nhóm đề xuất giả thuyết như sau: 
H1: Giá dầu có tác động tiêu cực đến cán cân thương mại tại các quốc gia châu Á.
Tổng sản phẩm quốc nội (GDP) là một chỉ số quan trọng khi đo lường sự tăng trưởng của một nền kinh tế. Jayathilaka và cộng sự (2022) chỉ ra rằng yếu tố tổng sản phẩm quốc nội có mối tương quan khá phức tạp đối với cán cân thương mại. Khi nền kinh tế tăng trưởng, thu nhập của người dân và doanh nghiệp gia tăng, kéo theo nhu cầu nhập khẩu hàng hóa và nguyên liệu đầu vào mở rộng, từ đó làm gia tăng thâm hụt thương mại (Pan và cộng sự (2022); Yusuf và cộng sự (2024). Tuy nhiên, ở chiều ngược lại, nhiều bằng chứng thực nghiệm cho thấy GDP có thể tác động tích cực đến cán cân thương mại. Lumayung và cộng sự (2023) lập luận rằng khi GDP tăng, năng lực hấp thụ và quy mô sản xuất của nền kinh tế được mở rộng, qua đó thúc đẩy xuất khẩu và cải thiện cán cân thương mại. Dựa vào những phân tích trên, nhóm đề xuất giả thuyết như sau:
	H2: Tổng sản phẩm quốc nội có tác động tích cực đến cán cân thương mại tại các quốc gia châu Á. 
Tỷ giá hối đoái thực hiệu quả (REER) đóng vai trò then chốt trong thương mại quốc tế. Ở nhóm ủng hộ tác động tích cực, Choi (2020) đã phân tích bối cảnh nền kinh tế mở và chuỗi giá trị toàn cầu (1995-2015), kết luận rằng REER có ảnh hưởng cùng chiều đến cán cân thương mại. Đồng quan điểm, Dilanchiev và cộng sự (2022) khi nghiên cứu quan hệ thương mại song phương Georgia - Trung Quốc (2000-2020) cũng ghi nhận tác động tích cực trong dài hạn, mặc dù tồn tại tác động tiêu cực trong ngắn hạn. Ngược lại, Yaya Keho (2020) sử dụng mô hình ARDL tại Cote d’Ivoire (1975-2017) đã chỉ ra rằng sự mất giá của REER giúp cải thiện cán cân thương mại cả trong ngắn và dài hạn, hàm ý một mối quan hệ tiêu cực giữa hai biến số này. Tuy nhiên, trong bối cảnh nhiều quốc gia Châu Á tham gia sâu vào chuỗi giá trị toàn cầu với tư cách là trung tâm gia công và lắp ráp, sự biến động của tỷ giá trở thành rào cản lớn đối với trạng thái cân bằng thương mại. Do đó, vì các đặc thù kinh tế của phạm vi nghiên cứu, nhóm tác giả đề xuất giả thuyết:
	H3: Tỷ giá hối đoái thực hiệu quả có tác động tiêu cực đến cán cân thương mại tại các quốc gia châu Á.
Kể từ 2016, yếu tố bất định chính sách thương mại (TPU) đã trở thành một nhân tố chính trong những nghiên cứu về kinh tế quốc gia (Handley & Limão, 2022). Sự không chắc chắn về chính sách thương mại ảnh hưởng tiêu cực đến các khía cạnh khác nhau của nền kinh tế và xã hội (Lindé và Pescatori, 2019; Furceri và cộng sự, 2020), đặc biệt, nó là một rào cản quan trọng đối với xuất khẩu (Osnago và cộng sự, 2015). Nghiên cứu năm 2022 chỉ ra rằng trong chiến tranh thương mại Mỹ - Trung (2018-2019), sự gia tăng TPU đã làm giảm đầu tư và xuất khẩu ngay cả ở những mặt hàng chưa bị áp thuế trực phạt (Handley & Limão, 2022), trong đó sự không chắc chắn này có thể ảnh hưởng đến nền kinh tế Trung Quốc với mức giảm GDP tối đa là 5,65% (Wang & Wu, 2023). Do đó, nhóm tác giả đề xuất giả thuyết: 
	H4: Bất định chính sách thương mại có tác động tiêu cực đến cán cân thương mại tại các quốc gia châu Á.
Dựa trên khung lý thuyết về tính dễ bị tổn thương (VSD), tính nhạy cảm là một trong ba thành phần cốt lõi quyết định mức độ tổn thương của một hệ thống trước các biến động ngoại sinh. Trong nghiên cứu này, độ nhạy quốc gia phản ánh đặc điểm nội tại của nền kinh tế, bao gồm mức độ thâm dụng năng lượng, tình trạng phúc lợi, bất bình đẳng thu nhập và các đặc điểm nhân khẩu học dễ bị tổn thương. Theo Sovacool & Mukherjee (2011) và Sovacool (2013), mức độ thâm dụng năng lượng cao trong cơ cấu sản xuất và tiêu dùng làm gia tăng sự nhạy của quốc gia trước các biến động chi phí đầu vào. Tại các quốc gia Châu Á thâm dụng năng lượng, sự gia tăng của chỉ số SEN thường gắn liền với chi phí nhập khẩu năng lượng lớn, trực tiếp gây áp lực thâm hụt lên cán cân thương mại. Về tỷ lệ thất nghiệp và tỷ lệ phụ thuộc dân số, Kocaaslan (2019) và Adeosun và cộng sự (2023) khẳng định rằng những bất ổn trong chỉ số nhân khẩu học làm suy yếu năng lực thích ứng của nền kinh tế, khiến cán cân thương mại dễ bị tổn thương hơn khi đối mặt với sự sụt giảm nhu cầu toàn cầu. Bên cạnh đó, Yang và cộng sự (2022) chứng minh rằng sự phân phối thu nhập trong nước đóng vai trò then chốt trong việc bẻ lái phản ứng của nền kinh tế, nơi các quốc gia có độ nhạy cảm xã hội cao thường chịu tác động tiêu cực nặng nề hơn từ các cú sốc bên ngoài. Từ những phân tích trên, nhóm đề xuất giả thuyết:
H5: Độ nhạy quốc gia có tác động tiêu cực đến cán cân thương mại tại các quốc gia châu Á.
3. Phương pháp nghiên cứu
3.1. Mô hình nghiên cứu
Dựa trên khung lý thuyết về tính dễ bị tổn thương (Vulnerability Scoping Diagram - VSD) do Turner và cộng sự (2003) đề xuất và được Sovacool & Mukherjee (2011), Sovacool, (2013) vận dụng trong lĩnh vực an ninh năng lượng, điều kiện Marshall-Lerner (1944) và lý thuyết lợi thế cạnh tranh quốc gia của Porter (1990), nghiên cứu này xây dựng mô hình nhằm phân tích tác động của các yếu tố vĩ mô đến cán cân thương mại của các quốc gia châu Á trong giai đoạn nghiên cứu (1990-2024). Trên cơ sở đó, nghiên cứu xây dựng mô hình nhằm phân tích tác động trực tiếp của biến động giá dầu, bất định chính sách thương mại toàn cầu và độ nhạy quốc gia lên cán cân thương mại các quốc gia châu Á, đồng thời kiểm soát vai trò của GDP và REER để phản ánh năng lực cạnh tranh và điều kiện kinh tế vĩ mô.
Trước hết, nghiên cứu xem xét tác động trực tiếp của các yếu tố vĩ mô và độ nhạy quốc gia lên cán cân thương mại thông qua mô hình hồi quy dữ liệu bảng như sau:
lnE/Iit​ = β0​ + β1lnE/Ii,t (-1)​+ β2OP​t ​+ β3​lnGDPi,t​ + β4lnREERi,t​ + β5​TPUt ​+ β6SENi,t​ + εi,t
Trong đó, i đại diện cho quốc gia (i = 1,…,45) và t đại diện cho năm (1990 - 2024), lnE/I là biến phụ thuộc được xác định là giá trị logarit tự nhiên của cán cân thương mại của các quốc gia châu Á, β0, β1,...lần lượt là hệ số chặn và các hệ số ước lượng của các biến độc lập lần lượt là biến động giá dầu, GDP thực, tỷ giá hối đoái thực hiệu quả, bất định chính sách thương mại toàn cầu. Phần dư ε (Error term) là chênh lệch giữa giá trị thực tế và giá trị được dự đoán bởi phương trình hồi quy.
3.2. Dữ liệu nghiên cứu
Bài nghiên cứu sử dụng bộ dữ liệu về cán cân thương mại của 45 quốc gia, vùng lãnh thổ châu Á trong giai đoạn 1990-2024 bao gồm: Afghanistan, Armenia, Azerbaijan, Bahrain, Bangladesh, Bhutan, Brunei, Cambodia, China, Cyprus, Georgia, India, Indonesia, Iran, Iraq, Israel, Japan, Jordan, Kazakhstan, Kuwait, Kyrgyzstan, Laos, Lebanon, Malaysia, Maldives, Mongolia, Nepal, Oman, Pakistan, Philippines, Qatar, Saudi Arabia, Singapore, South Korea, Sri Lanka, Syria, Tajikistan, Thailand, Timor-Leste, Turkey, Turkmenistan, the United Arab Emirates (UAE), Uzbekistan, Vietnam, Yemen. Sau khi xử lý dữ liệu theo quy trình, lược bỏ các quan sát dị biệt và quan sát không có dữ liệu, bộ dữ liệu ghi nhận 1400 quan sát từ 45 quốc gia, vùng lãnh thổ tại châu Á. Các biến quan sát và nguồn lấy dữ liệu được trình bày trong Bảng 3.1. bên dưới.
Bảng 3.1. Các biến và nguồn lấy dữ liệu
	Biến quan sát
	
	Đơn vị
	Nguồn

	lnE/I
	Cán cân thương mại
	Xuất khẩu
	USD ($)
	WDI

	
	
	Nhập khẩu
	USD ($)
	WDI

	OP
	Biến động giá dầu
	USD/thùng
	Fred St. Louis

	lnGDP
	Tổng sản phẩm quốc nội
	USD ($)
	WDI

	lnREER
	Tỷ giá hối đoái thực hiệu quả
	Chỉ số
	Bruegel 

	TPU
	Chỉ số bất định chính sách toàn cầu
	Chỉ số
	Caldara và cộng sự

	SEN
	Độ nhạy quốc gia
	Chỉ số
	Bảng 3.2


Nguồn: Tổng hợp từ nhóm tác giả (2026)
3.3. Phương pháp đo lường
Dựa trên khung lý thuyết Vulnerability Scoping Diagram và nghiên cứu của Shen và cộng sự (2024), nghiên cứu xây dựng chỉ số nhạy cảm (SEN) từ bốn nhóm thành phần chính, bao gồm mức độ sử dụng năng lượng, mức sống, bất bình đẳng thu nhập và đặc điểm nhân khẩu học dễ bị tổn thương. Trên cơ sở các biến đại diện cho từng nhóm, phương pháp Phân tích Thành phần Chính (PCA) được áp dụng nhằm rút gọn dữ liệu đa chiều và xây dựng chỉ số SEN tổng hợp, qua đó giữ lại phần biến thiên quan trọng nhất của tập dữ liệu và hạn chế trùng lặp thông tin (Jolliffe & Cadima, 2016). Các giá trị thiếu được xử lý bằng cách thay thế bằng trung bình của các năm liền kề để đảm bảo tính liên tục của chuỗi dữ liệu. Toàn bộ quy trình PCA được thực hiện trên phần mềm Stata 17, và danh mục chi tiết chỉ số thành phần cùng nguồn dữ liệu được trình bày trong Bảng 3.2.
Bảng 3.2. Các nhóm yếu tố cấu thành chỉ số độ nhạy quốc gia (SEN)
	Nhóm chỉ số
	Chỉ số thành phần
	Nguồn dữ liệu

	Mức độ sử dụng năng lượng
(Energy use)
	Năng lượng tiêu thụ bình quân đầu người (Energy use, kg of oil equivalent per capita)
	WDI

	
	Cường độ sử dụng năng lượng (Energy intensity level of primary energy, MJ/$2021 PPP GDP)
	WDI

	Mức sống / Phúc lợi kinh tế
(Wealth)
	Tỷ lệ nghèo đói (Poverty headcount ratio at national poverty lines, % of population)
	WDI

	Bất bình đẳng thu nhập
(Inequality)
	Hệ số bất bình đẳng thu nhập (Gini index)
	WDI

	
	Tỷ phần thu nhập của 20% dân số nghèo nhất (Income share held by lowest 20%)
	WDI

	Nhân khẩu học dễ bị tổn thương
(Susceptible demographics)
	Tỷ lệ thất nghiệp (Unemployment, total % of total labor force)
	WDI

	
	Tỷ lệ phụ thuộc dân số (Age dependency ratio, % of working-age population)
	WDI


Nguồn: Tổng hợp từ nhóm tác giả (2026)
Phân tích thành phần chính được thực hiện trên bộ dữ liệu được chuẩn hóa nhằm loại bỏ sự khác biệt đơn vị đo lường giữa các chỉ số, đảm bảo tính đồng nhất và khả năng so sánh trong toàn bộ mẫu nghiên cứu. Việc lựa chọn các thành phần chính được dựa trên tiêu chí giá trị riêng lớn nhất, đồng thời yêu cầu tỷ lệ phương sai tích lũy đạt tối thiểu 70% nhằm bảo đảm chỉ số tổng hợp thu được phản ánh phần lớn thông tin của tập dữ liệu ban đầu. 
4. Kết quả nghiên cứu và thảo luận
Bảng 4.1. Nguồn và thống kê mô tả các biến trong mô hình hồi quy 
	Biến quan sát
	
	Đơn vị
	Số quan sát
	Giá trị trung bình
	Độ lệch chuẩn
	Giá trị nhỏ nhất
	Giá trị lớn nhất
	Nguồn

	lnE/I
	Cán cân thương mại
	Xuất khẩu
	USD ($)
	 1575
	-0.18210
	0.591568
	-3.150158
	1.103013
	WDI

	
	
	Nhập khẩu
	USD ($)
	
	
	
	
	
	WDI

	OP
	Biến động giá dầu
	USD/thùng
	1575
	51.1112
	28.19478
	14.36787
	99.56491
	Fred St. Louis

	lnGDP
	Tổng sản phẩm quốc nội
	USD ($)
	1575
	24.48937
	2.200659
	18.66918
	30.56188
	WDI

	lnREER
	Tỷ giá hối đoái thực hiệu quả
	Index
	1505
	4.63415
	0.496169
	-0.967584
	25.00583
	Bruegel 

	TPU
	Bất định chính sách toàn cầu
	Index
	1575
	47.61728
	34.43269
	23.57353
	169.407
	Caldara và cộng sự

	SEN
	Độ nhạy quốc gia
	Index
	1,435 
	37.99555
	11.57832
	11.18448
	68.00122
	WDI


Nguồn: Kết quả phân tích từ phần mềm Stata 17 của nhóm tác giả (2025)
Về mức độ phân hóa dữ liệu, các biến trong mô hình thể hiện độ biến động tương đối lớn giữa các quốc gia và theo thời gian. Biến cán cân thương mại (lnE/I) có độ lệch chuẩn 0,59, phản ánh sự dao động đáng kể giữa trạng thái thặng dư và thâm hụt thương mại trong khu vực. Biến giá dầu (OP) có độ lệch chuẩn 28,19 USD/thùng, cho thấy mức biến động mạnh của thị trường năng lượng toàn cầu trong giai đoạn nghiên cứu. Quy mô nền kinh tế (lnGDP) có độ lệch chuẩn 2,20, hàm ý sự khác biệt đáng kể về trình độ phát triển giữa các quốc gia châu Á. Bên cạnh đó, mức độ bất định chính sách thương mại (TPU) có độ lệch chuẩn lên tới 34,43, phản ánh sự không đồng đều về môi trường chính sách giữa các nền kinh tế. Chỉ số độ nhạy quốc gia (SEN) với độ lệch chuẩn 11,58 cho thấy khả năng chống chịu trước các cú sốc bên ngoài có sự phân hóa rõ rệt trong khu vực.
Nhìn chung, độ phân tán của các biến là đủ lớn để phản ánh dị biệt cấu trúc giữa các quốc gia, tạo cơ sở phù hợp cho việc ước lượng mô hình hồi quy bảng trong nghiên cứu.
Bảng 4.2. Ma trận hệ số tương quan và Hệ số VIF
	Biến quan sát
	lnE/I
	OP
	lnGDP
	lnREER
	TPU
	SEN
	VIF
	1/VIF

	lnE/I
	1.0000
	
	
	
	
	
	
	

	OP
	0.0437
	1.0000
	
	
	
	
	1.28
	0.780082

	lnGDP
	0.3819
	0.3095
	1.0000
	
	
	
	1.21
	0.780082

	lnREER
	-0.0040
	0.1605
	0.1688
	1.0000
	
	
	1.17
	0.856462

	TPU
	-0.0468
	0.0716
	0.1489
	0.0780
	1.0000
	
	1.06
	0.947564

	SEN
	-0.2498
	-0.2714
	-0.3882
	-0.0169
	-0.1618
	1.0000
	1.04
	0.961839

	Mean
	
	
	
	
	
	
	1.15
	


Nguồn: Kết quả phân tích từ phần mềm Stata 17 của nhóm tác giả (2025)
Kết quả ma trận tương quan cho thấy mối quan hệ tuyến tính giữa các biến trong mô hình nhìn chung ở mức thấp đến trung bình. Hệ số tương quan lớn nhất giữa các biến độc lập đạt khoảng 0.388, vẫn nằm dưới ngưỡng cảnh báo nghiêm trọng về đa cộng tuyến. Các biến OP, TPU và lnREER chỉ có tương quan yếu với lnE/I, cho thấy khả năng tồn tại quan hệ tuyến tính trực tiếp là hạn chế và cần được kiểm định thông qua mô hình hồi quy.
Bên cạnh đó, kết quả kiểm định hệ số phóng đại phương sai (VIF) cho thấy tất cả các biến đều có VIF nhỏ hơn 1.3, với giá trị trung bình là 1.15. Điều này khẳng định mô hình không gặp vấn đề đa cộng tuyến đáng kể, đảm bảo tính ổn định và độ tin cậy của các ước lượng hồi quy trong các bước phân tích tiếp theo.
Bảng 4.3. Kết quả và kiểm định của mô hình theo các phương pháp 
	Biến quan sát
	POLS
	FEM
	REM

	
	lnE/I
	lnE/I
	lnE/I

	OP
	-0.00161***
[0.000427]
	-0.00190***
[0.000425]
	0.00757***
[0.000950]

	lnGDP
	0.0771***
[0.00624]
	0.174***
[0.0176]
	0.158***
[0.0146]

	lnREER
	-0.0476**
[0.0223]
	-0.0384**
[0.0178]
	-0.0503***
[0.0167]

	TPU
	-0.00198***
[0.000330]
	-0.00188***
[0.000248]
	0.00304***
[0.000725]

	SEN
	-0.00757***
[0.00107]
	0.0112***
[0.00214]
	0.0245***
[0.00227]

	_cons
	-1.339***
[0.182]
	-4.492***
[0.458]
	-4.523***
[0.387]

	Obs
	1400
	1400
	1400

	R-square
	0.176
	0.087
	

	F-statistic
	59.59
	25.83
	

	Testing
	
	
	

	F-test
	
	Pr = 0.0000
	

	Hausman test
	
	
	Pr = 0.0054

	BP/C-W test
	Pr = 0.000
	
	

	BP - LM test
	
	Pr = 0.000
	Pr = 0.000

	Wooldridge test
	
	
	Pr = 0.000


[Độ lệch chuẩn], * p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.01
Nguồn: Kết quả phân tích từ phần mềm Stata 17 của nhóm tác giả (2025)
Trước hết, kiểm định Breusch-Pagan được áp dụng cho mô hình POLS nhằm kiểm tra hiện tượng phương sai sai số thay đổi. Kết quả cho thấy giá trị xác suất của kiểm định đều bằng 0.000 đối với cả hai phương trình, nhỏ hơn mức ý nghĩa 5%. Điều này cho thấy mô hình POLS tồn tại hiện tượng phương sai sai số thay đổi. 
Tiếp theo, để lựa chọn giữa mô hình FEM và REM, nghiên cứu sử dụng kiểm định Hausman. Kết quả kiểm định cho thấy giá trị xác suất lần lượt bằng 0.0019 và 0.0054 cho hai phương trình, đều nhỏ hơn 5%. Tuy nhiên, để đánh giá tính thích hợp của mô hình FEM, nghiên cứu tiếp tục thực hiện kiểm định Modified Wald nhằm kiểm tra hiện tượng phương sai sai số thay đổi. Kết quả cho thấy giá trị xác suất đều bằng 0.000, qua đó khẳng định hiện tượng phương sai sai số thay đổi vẫn tồn tại ngay cả khi sử dụng mô hình FEM. Đồng thời, hiện tượng tự tương quan theo thời gian được kiểm tra thông qua kiểm định Wooldridge, với kết quả prob > chi² đều bằng 0.000, cho thấy tồn tại tự tương quan trong phần dư của mô hình.
Mặc dù kết quả hồi quy cho thấy hầu hết các biến đều có ý nghĩa thống kê ở mức rất cao, song các kiểm định trên chỉ ra rằng các mô hình đều vi phạm những giả định cơ bản về phương sai đồng nhất và độc lập của sai số. Do đó, các ước lượng thu được từ các mô hình này có nguy cơ là hồi quy giả, không đảm bảo tính hiệu quả và độ tin cậy để suy luận kinh tế. 
Bảng 4.4. Kết quả của mô hình hồi quy theo phương pháp FGLS
	Biến quan sát
	Hệ số hồi quy
	Độ lệch chuẩn

	OP
	-0.00135***
	0.000204

	lnGDP
	0.0659***
	0.00289

	lnREER
	-0.0530***
	0.0191

	TPU
	-0.000874***
	0.000157

	SEN
	 -0.00804*** 
	0.000491

	_cons
	-1.080***
	0.104

	Obs
	1400 
	1400 


Nguồn: Kết quả phân tích từ phần mềm Stata 17 của nhóm tác giả (2025)
Mặc dù FGLS có thể xử lý hiện tượng phương sai sai số thay đổi và tự tương quan, tuy nhiên phương pháp này chưa khắc phục được vấn đề nội sinh. Cụ thể, GDP có thể gây nội sinh do tồn tại quan hệ tác động hai chiều với cán cân thương mại, trong khi giá dầu tuy được xem là cú sốc ngoại sinh nhưng trên thực tế lại gắn chặt với tăng trưởng kinh tế và nhiều yếu tố vĩ mô khác không được đưa vào mô hình, khiến nó có khả năng tương quan với sai số. 
Do đó, nghiên cứu tiếp tục áp dụng phương pháp SGMM, kỹ thuật ước lượng phù hợp với dữ liệu bảng động, cho phép xử lý đồng thời phương sai sai số thay đổi, tự tương quan và nội sinh thông qua hệ thống biến công cụ. Với những ưu điểm này, SGMM được lựa chọn làm phương pháp ước lượng chính để phân tích mô hình trong nghiên cứu.
Bảng 4.5. Kết quả của mô hình hồi quy theo phương pháp SGMM
	Biến quan sát
	Hệ số hồi quy
	Độ lệch chuẩn

	lnE/I(-1)
	0.951***
	0.0105

	OP
	 -0.000424***
	0.0000483

	lnGDP
	0.00536***
	0.000905

	lnREER
	-0.0238***
	0.00385

	TPU
	 -0.000109***
	0.0000318

	SEN
	-0.000755***
	0.000139

	_cons
	0.0263
	0.0216

	Số quan sát
	1360 
	1360 

	Hansen test
	Chi2(29) = 37.00
Prob > chi2 = 0.146

	Arellano-Bond test for AR(2)
	Z = -1.69
Pr > z = 0.092

	Số biến công cụ
	36


Nguồn: Kết quả phân tích từ phần mềm Stata 17 của nhóm tác giả (2025)
Kết quả nghiên cứu chỉ ra rằng biến động giá dầu là một yếu tố có ảnh hưởng tiêu cực và có ý nghĩa thống kê đến cán cân thương mại của các quốc gia châu Á. Cụ thể, khi giá dầu tăng thêm 1 đơn vị, cán cân thương mại của quốc gia giảm khoảng 0.0424%, trong điều kiện các yếu tố khác không đổi. Điều này phản ánh vai trò của giá dầu như một cú sốc chi phí đầu vào quan trọng đối với các nền kinh tế phụ thuộc vào nhập khẩu năng lượng. Phát hiện này phù hợp với lập luận của Ahmed và cộng sự (2023) khi cho rằng giá dầu là một chỉ báo vĩ mô phản ứng sớm và nhạy với các biến động kinh tế. Kết quả cũng nhất quán với bằng chứng thực nghiệm của Chang và cộng sự (2023); Ogbonna và Ichoku (2022), khi chỉ ra rằng tại các quốc gia nhập khẩu dầu, các cú sốc tăng giá dầu tạo ra tác động tiêu cực mạnh mẽ hơn so với tác động tích cực của các đợt giảm giá dầu đối với cán cân tài khoản vãng lai và cán cân thương mại. Việc các kết quả định lượng trong nghiên cứu này củng cố cho giả thuyết H1 cho thấy giá dầu có khả năng làm suy giảm đáng kể hiệu quả thương mại của các nền kinh tế châu Á trong bối cảnh phụ thuộc lớn vào nhập khẩu năng lượng.
Tiếp theo, khi lnGDP tăng 1%, cán cân thương mại có xu hướng tăng khoảng 0.00536%, trong điều kiện các yếu tố khác không đổi. Về mặt kinh tế, kết quả này hàm ý rằng tăng trưởng GDP không chỉ phản ánh sự gia tăng cầu nội địa mà còn gắn liền với quá trình mở rộng năng lực sản xuất và xuất khẩu của nền kinh tế. Khi quy mô kinh tế được mở rộng, các doanh nghiệp có điều kiện khai thác lợi thế quy mô, cải thiện năng suất và tham gia sâu hơn vào chuỗi giá trị toàn cầu, qua đó thúc đẩy xuất khẩu nhanh hơn tốc độ gia tăng nhập khẩu. Đồng thời, tăng trưởng GDP còn giúp cải thiện môi trường đầu tư, củng cố ổn định vĩ mô và nâng cao năng lực cạnh tranh quốc gia, từ đó hỗ trợ tích cực cho cán cân thương mại. Phát hiện này phù hợp với các nghiên cứu cho rằng tăng trưởng kinh tế đóng vai trò là động lực cải thiện vị thế thương mại thông qua kênh mở rộng năng lực sản xuất và xuất khẩu (Falk, 2007; Lumayung, Galih Aga và cộng sự, 2023; Tuyet Le, 2024). 
Dưới góc độ kết quả nghiên cứu, khi lnREER tăng 1%, cán cân thương mại có xu hướng giảm khoảng 0.0238%, trong điều kiện các yếu tố khác không đổi, hàm ý rằng sự lên giá của đồng nội tệ làm suy yếu xuất khẩu và gia tăng nhập khẩu. Phát hiện này phản ánh tính không thống nhất của các bằng chứng thực nghiệm trong văn liệu. Trong khi Myoung Shik Choi (2020) và Dilanchiev và cộng sự (2022) ghi nhận tác động cùng chiều của REER lên cán cân thương mại trong một số bối cảnh gắn với chuỗi giá trị toàn cầu, thì Yaya Keho (2020) lại chỉ ra rằng sự mất giá của REER giúp cải thiện cán cân thương mại, qua đó hàm ý mối quan hệ nghịch biến giữa hai biến số. Kết quả của nghiên cứu hiện tại phù hợp với nhóm kết quả thứ hai, cho thấy trong phạm vi các nền kinh tế châu Á, hiệu ứng cạnh tranh giá vẫn giữ vai trò chi phối. 
Hơn nữa, kết quả ước lượng cho thấy rằng, khi mức độ bất định chính sách thương mại tăng thêm 1 đơn vị, cán cân thương mại trung bình giảm khoảng 0,0109%, trong điều kiện các yếu tố khác không đổi. Mặc dù biên độ tác động không lớn về mặt định lượng, kết quả này phản ánh rõ vai trò kìm hãm của môi trường chính sách thiếu ổn định đối với hoạt động thương mại quốc tế. Kết quả trên phù hợp với lập luận của Lindé và Pescatori (2019) cùng Furceri và cộng sự (2020) khi cho rằng sự không chắc chắn về chính sách làm gia tăng rủi ro và chi phí giao dịch, qua đó làm suy yếu các quyết định đầu tư và xuất khẩu. Osnago và cộng sự (2015) cũng chỉ ra rằng bất ổn chính sách thương mại là một rào cản quan trọng đối với xuất khẩu, do doanh nghiệp có xu hướng trì hoãn các kế hoạch mở rộng thị trường trong bối cảnh kỳ vọng trở nên bất định. 
Cuối cùng, độ nhạy quốc gia phản ánh mức độ dễ tổn thương của nền kinh tế trước các cú sốc từ bên ngoài, thông qua các kênh thương mại, tài chính và kỳ vọng thị trường. Theo Sovacool & Mukherjee (2011) và Sovacool (2013), SEN được xem là một đặc trưng cấu trúc của nền kinh tế, thể hiện khả năng hấp thụ và thích nghi trước những biến động từ môi trường quốc tế. Do biến phụ thuộc được đo lường dưới dạng logarit trong khi SEN ở dạng mức, hệ số hồi quy được diễn giải theo dạng bán co giãn. Cụ thể, cán cân thương mại trung bình giảm khoảng 0,0755% khi độ nhạy của quốc gia tăng thêm 1 đơn vị. Điều này cho thấy các nền kinh tế có độ nhạy cao thường chịu tác động bất lợi rõ rệt hơn từ các cú sốc bên ngoài thông qua kênh thương mại. Về mặt kinh tế, kết quả này phản ánh rằng khi độ nhạy gia tăng, nền kinh tế trở nên dễ bị tổn thương hơn trước những thay đổi của môi trường quốc tế, khiến chi phí điều chỉnh của doanh nghiệp tăng lên và khả năng duy trì ổn định dòng xuất, nhập khẩu bị suy yếu. 
5. Kết luận
5.1. Kết luận nghiên cứu
Nghiên cứu cung cấp bằng chứng thực nghiệm cho thấy cán cân thương mại của các quốc gia châu Á chịu tác động tiêu cực từ biến động giá dầu và bất định chính sách thương mại. Kết quả ước lượng SGMM cho thấyOP, TPU và SEN đều có ảnh hưởng ngược chiều đến BOT, trong khi GDP có vai trò cải thiện trạng thái thương mại; ngược lại, REER có tác động tiêu cực trong bối cảnh hội nhập sâu vào chuỗi giá trị toàn cầu.
Về mặt học thuật, nghiên cứu mở rộng khung lý thuyết Vulnerability Scoping Diagram (VSD) sang lĩnh vực thương mại quốc tế thông qua việc lượng hóa và kiểm định vai trò trực tiếp của độ nhạy quốc gia đối với cán cân thương mại. Việc xây dựng chỉ số SEN tổng hợp bằng phương pháp PCA cho phép tiếp cận đa chiều hơn trong đo lường tính dễ bị tổn thương kinh tế. Về mặt thực tiễn, kết quả cho thấy ổn định thương mại không chỉ phụ thuộc vào việc kiểm soát các cú sốc bên ngoài mà còn gắn chặt với việc cải thiện các đặc điểm cấu trúc nội tại của nền kinh tế.
5.2. Hàm ý chính sách
Kết quả nghiên cứu hàm ý rằng các chính phủ cần giảm độ nhạy quốc gia như một mục tiêu chính sách dài hạn thông qua điều chỉnh cấu trúc kinh tế theo hướng giảm thâm dụng năng lượng, đa dạng hóa nguồn cung năng lượng tái tạo. Đồng thời, việc hoàn thiện khung chính sách thương mại ổn định và mở rộng các hiệp định thương mại tự do sẽ góp phần hạn chế tác động tiêu cực từ bất định chính sách toàn cầu.
Đối với các cơ quan hoạch định chính sách, chỉ số SEN có thể được sử dụng như một chỉ báo bổ trợ trong đánh giá rủi ro thương mại và xây dựng chính sách tích hợp giữa thương mại và năng lượng. Ở cấp độ doanh nghiệp, đặc biệt tại các quốc gia có SEN cao, việc nâng cao hiệu quả sử dụng năng lượng, đa dạng hóa thị trường và tăng tính linh hoạt của chuỗi cung ứng sẽ giúp cải thiện khả năng thích ứng trước môi trường thương mại nhiều bất định. Bên cạnh đó, tăng cường hợp tác khu vực sẽ góp phần nâng cao tính ổn định thương mại trong bối cảnh các cú sốc toàn cầu gia tăng.
5.3. Hạn chế và hướng nghiên cứu tiếp theo
Nghiên cứu vẫn tồn tại một số hạn chế, bao gồm việc sử dụng chỉ số SEN tổng hợp chưa phản ánh riêng lẻ vai trò của từng thành phần cấu trúc, phạm vi cú sốc còn hạn chế và mẫu nghiên cứu chỉ tập trung vào khu vực châu Á. Các nghiên cứu tiếp theo có thể mở rộng theo hướng phân tích từng thành phần của SEN, xem xét thêm các loại cú sốc vĩ mô khác và mở rộng phạm vi nghiên cứu sang các khu vực khác nhằm kiểm định tính khái quát của kết quả.
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