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/NG DUNG MO HiNH CANH BAO
KHUNG HOANG TIEN TE O VIET NAM

TS. Nguyén Viét Hiing, TS. Ha Quynh Hoa
Pai hoc Kinh t& Quéc dan

Nghién cutu nay st dung phuong phép phén tich phi tham sé va tham sé vao viéc
xay dung mot s6 bién chi sé trong mé hinh cénh bao khing hodng cho Viét Nam thdi
ky mau tr 171995 dén 3/2010. Két qué nghién ciu cho thdy cac bién dugc coi la co
kha nang tét nhét trong viéc phan anh xac suét xdy ra mét cudc khing hoang tién té
phdi k€ dén la cac bién nhu du cung tién thuc M1; ty gia thuc t&; du trit ngoai té;
M2/du trit ngoai té; xudt khdu, nhap khdu. Hon nita, mé hinh héi quy probit va logit
cho thdy da s6 cac bién noi trén ciing théa man y nghia théng ké & muc y nghia théng
ké 1% va 5% nhu cac bién du cung tién thuc M1, ty gia thuc t8; du tri ngoai t&; M2/du
trir ngoai té; xudt khdu...Chl s6 téng hop cta cac chi sé trong mé hinh cénh bao
khing hoang tién té cing da duoc xdy dung d€ danh gia kha nang xay ra khing
hoéng trong thdi ky ctra s6 12 thang tdi. Dua trén chi s6 téng hop, cac xac suét phan
anh kha nang xay ra khing hodng theo mdi phan vung gia tri ctia bién chi sé téng hop
cdng da dugc tinh toan. Nhimng két qua cta nghién cuu nay sé la nhimg goi y hitu ich
cho viéc xem xét xay dung va hoan thién mé hinh canh bao khing hoang tién té &
Viét Nam trong thoi gian toi.

Gidi thigu

Viét Nam la mét nén kinh té dang chuyén ddi véi mic thu nhap thap, luén tiém &n nguy co
lam phat cao, thdm hut ngan sach gia tdng, nhimg bién déng trong can can thanh toan quéc té
cling nhu tinh trang Iang phi, hiéu qua dau tu va nang suit lao dong thap luén la nguy co de
doa su &n dinh clia hé théng tai chinh. Hon nifa, qua trinh hdi nhap kinh t& quéc t& dua nudc ta
tham gia ngay cang rong va sau hon vao thi trudng tai chinh quéc té. Bdi vay, nhing anh
hudng cla cac cudc dau co tien té dén hé théng tién té trong nudc sé ngay cang 16n. Déng
thai, su ling tung trong diéu hinh chinh sach kinh t& vi mé ctia Chinh phd, cung vdi su yéu kém
trong diéu hanh chinh séach tién té cla ngan hang nha nudc (NHNN) dang tao ra nhiing thach
thic rat 16n trong 6n dinh vi moé & Viét Nam, dac biét khi dong vén nudc ngoai dé vao trong
nudc ngay cang 16n. CAau tric tai chinh & Viét Nam nhin chung cén yéu; nhiéu thi truong con so
khai; hé théng ngan hang thuong mai yéu ca vé nang luc diéu hanh, vén va céng nghé khong
nhiing |a cac rao can vé hinh cho qua trinh phat trién nhanh va bén viing clia nén kinh té Viét
Nam ma con cho thdy nhiing nguy ca tiém &n gay ra bat 8n cho nén kinh t&. Bdi vay, viéc xay
dung mét hé théng phong ngura, cadnh bao vé khiing hoang tién té phu hgp vdi Viét Nam la rat
can thiét dé Chinh phil xay dung va diéu chinh chién ludc phat trién kinh t& moét cach cé hiéu
qua. ,

Véi y nghia dé, nghién cltu nay da st dung cach tiép can tham sé va phi tham s6 dé xay
dung mé hinh canh bao khiing hoang tién té cho Viét Nam. Nhu vay, ngoai phan gidi thiéu va
tai liéu tham khao két cau clia bai nghién clu gém 2 phan chinh: phan thi nhat gidi thiéu téng
quan vé mé hinh canh bao khiing hoang tién té; phan thi hai la xay dung mé hinh canh bao
khiing hoang tién t& cho Viét Nam véi thai ky mau la tir thang 1/1995 dén thang 3/2010, va
phan cudi 1a két luan.
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1. Tong quan vé md hinh canh bao khing hoang tigén té
1.1. M6t hé théng canh bdo la gi?

M6t hé théng canh bao 1a mét tap hop cac chi s phan anh cac chi bao vé kinh vi m, tai
chinh, tién té va mét ca ché dinh hinh qua trinh phat nd cia mot cudc khiing hoang, dé€ qua do
cho phép tinh toan xac suat xay ra mét cudéc khiing hoang. Ha théng nay dudc dua ra véi muc
tiéu nham phat hién (giai doan cta sé) clla mét cude khing hoang c6 thé xay ra, qua dé glup
cac nha hoach dinh chinh sach c6 nhiing giai phap ngan chan kip thai kha nang phat nd cla
mét cudc khiing khoang.

1.2, Cdc phuong phdp xdy dung mé hinh canh béo khing khodng tién té

Cb kha nhiéu phuong phap ti€p can khac nhau dé du bao khiing hoang tai chinh, tién té va
ngan hang, tuy nhién hién nay phuong phap dudc st dung phd bién trong viéc thiét lap mat
canh bao vé kha nang xay ra cac cudc khiing hoang thusng dugc sif dung la (i) phuong phap
ti€p can phi tham sé va (ii) phuong phéap ti€p can tham so.

- Phuong phap phi tham sé hay con goi la phuong phdp tiép cén tin hiéu (signaling
approach)

Thuc chat cla cach tiép can nay la qua trinh giam sat bién dong cla mot s cac bién s6
kinh t€ vi m& nham phat hién ra nhitng hanh vi bat thudng trong thdi ky tién khing hodng. Thi
tuc dé thiét 1ap mét canh bao khiing hoadng tién té theo cach ti€p can tin hiéu dudc thuc hién
nhu sau:

Trudc hét, thong qua chi sé &p Iuc thi trudng ngoai té dé xac dinh dugc thoi ky khing hoang.
Kaminsky va Reinhart dinh nghia khling hodng tién té 1a trang thai & d6 mét su tan cong tién té
lam mat gia déng néi té nhanh chéng, va lam mat di mét luong 16n du trir ngoai héi, hoéc ca hai
diéu nay. Thudng thi chi s6 “ap luc thi trudng ngoai t&” dudc tinh nhu sau:

emp, = %Ae, + a, %Ar, (1)

Trong d6 e, la ty gia héi dodi, t 1a thdi gian, r 1a du trlr ngoai héi, o la ty sé gitra d6 1éch
chuan cla téc dé thay ddi clia ty gia héi doai vdi do Iéch chudn clia téc do thay déi cla du trit
(vi dy, o/a7). Nhu vay, mét cuée khiing hoang dugc dinh nghia la mot su kién ma & dé chi s6
ap luc thi trudng ngoai héi tang vuot trén mét gia tri ngudng:

Khing hodng = 1, néu emp,> B.Gemp * Liemp

0, NéU emp, < f. Gomp *+ Llomp

& day, Gomp VA pemp 1@ d6 1&ch mAu chudn va mAu trung binh clia emp tuong (ng. Mot cude
khling hoang dugc cho la xay ra khi cac chi s6 ap luc Ia hon g lan d6 léch chuén cong vdi gia
tri trung binh clia mau.

- Buéc 2. Lya chon cac bién gié/’ thich tiém nang. Cac bién dugc lua chon 1a cac bién duge
xem xét dua trén cd sd Iy thuyét vé khling hoang tién té ciing nhu su sdn co6 cla dif liéu theo
thang trong thai ky nghién cltu. Nhitng bién chi s6 nay cb thé dugdc chia thanh bon loai chinh:
cac chi sé dai dién cho tai khoan vang lai, cac chi s6 dai dién cho tai khoan vén, cac chi sb dai
dién cho khu vuc san xuét, va cac chi sé dai dién cho khu vuc tai chinh.

- Budc 3. Xac dinh thoi ky nghién cuu, mau nghién clu va tan suét cla dir liéu. Hau hét cac
nghién cltu gan day vé khing hodng déu dudc xem xét va nghién c(tu tai cac giai doan khing
hodng & mét s6 nudc. Nudc dude nghién citu phai trai qua it nhat mét cudc khing hoang tai
chinh.

- Budc 4. Xac dinh cira s& khing hoang. Tic |a xac dinh thdi gian trudc khi mét cuéce khiing
hodng tién té xay ra. Théng thudng cac nghién citu sir dung cac mau cé tan suat clia cac bién
theo thang. Bdi vay, chiéu dai clra s6 khiing hodng trdi tir 18 thang dén 24 thang.

-Budc 5. Tinh ngudng toi uu xac dinh tin hiéu khiing hoang phat ra cho ttmg bién. Céng cu
dé tim ra ngudng téi uu dudc st dung trén phuong phap tim ki€m mang Iugi (grip search)
vung phan vi thir 10 dén 30 sao cho ty I& nhiéu- tin hiéu (noise/signal) la bé nhat, két qua tinh
toan ngudng dua vao bang ma tran 2x2 (bang 1).

’s Kinh 6é<Phit trién



NGHIEN CUU TRRO B

Badng 1: Ma tran chi bdo phan anh tin hiéu khung hoang

Xay ra khiing hoang Khéng c6 khung
trong 24 thang hoang trong 24 thang
Phat ra tin hiéu khiing khoang A B
F Khéng cé tin hiéu khiing hoang C D
Ty Ié nhiéu-tin hiéu = min{wj = M} (2)
Al(A+C)

Né&u ty 1& nhiéu- tin hiéu tinh dudc ma I8n hon 1 cho thay tin hiéu du bao sai nhiéu hon 1a
ding va bién dé nén dudc loai bd khdi mé hinh va khéng ding cho budc phan tich ti€p theo.

Budc 6. Thiét lap chi s6 hén hgp. Chi s6 hén hop hay dudc goi la chi sé téng hgp dugc tinh
la trung binh cé trong s, bién nao phat ra cac tin hiéu nhiéu hon sé& cé trong sé 16n hon vi
ching cho du bao dang tin cay hon. Bdi vay, céc chi sd cé ty 1& nhiéu — tin hiéu nho sé duge
danh trong s6 16n hon céac bién ¢ ty 1& nhiéu — tin hiéu 16n:

17= XS/ o trong d6 of la ty sé tiéng nhiéu —tin hiéu cla bién j.

Dua trén chi s6 téng hop, xac suét lién quan clia cudc khiing hodng trong tuong lai c6 thé
dudc tinh theo cong thitc sau:

P(C,un| <P <PP) = (T6ng s thang trong do % <’ <I; cho mét cudc khing hodng xay ra
trong vong h thang)/ (cac thang trong do I%; <%, <I?)

Trong d6 P 1a xac suat, C, .., 12 su xuat hién clia mét cude khiing hoang trong khoang [t, t +
h], h 1a cifa s6 khiing hodng (24 thang/hodc 18 thang/ hoac 12 thang), * 1a chi s& téng hap
trong s6, i va j dudc ky hiéu la khodng trén va dudi clia chi s téng hop trong 6. P (C, w s |14 </
<% ) cho biét khd nang mét cudc khiing hoang sé& xay ra trong h thang tai thai diém t, diéu nay
cho thay rang chi s6 téng hdp trong s& sé ndm trong pham vi /% va F,.

2. Phuong phap tiép can tham sé

Cach ti€p can th hai nay dudc st dung dé uéc lugng xac suét xay ra khing hoang tién té
bang cach s dung cac phuong phéap kinh t& Iudng trén co s cac bién rdi rac, thusng la
phuong phap logit hoZc 1a probit. Phuong phap nay doi hoi phai xay dung mot bién gia véi vai
trd 1& mot bién ndi sinh trong mé hinh héi quy. Viéc phan loai mét thdi didm cé thé xay ra
khiing hodng ho#c khéng phu thudc vao cac chi bao clia cac chi s6 do ludng mic d6 tén
thuong da vugt qua gia tri ngudng gidi han hay chua.

Pac diém co ban nhat clia phuong phap du bao nay 1a bién phu thudc bi chan, né nhan gia
tri 0 néu nhu khéng cé khling hoang tién té& hoac khi nén kinh t& én dinh va sé nhan gia tri 1a 1
néu nén kinh t& c6 khiing hoang va trong nhimg thdi ky trudc mot cude khiing hoang nam
ngoai “clfa s8” khiing hoang. M hinh khlng hodng probit c6 thé viét dudi dang sau:

Ply, =1 Ix)=&(x;p) (3)

Trong d6: P la xac sudt xay ra khiing hoang; y, la chi s& &p luc thi trudng ngoai té (bdng 1
néu gia tri cta no trong vong 12 thang toi Ion hon gia tri ngudng va nguoc lai nd bang 0); x, la
céc bién giai thich dugc gid dinh tuan theo phan phdi chuan.

3. M6 hinh canh bao khung hoang tién té & Viét Nam

Phan nay dua trén mé hinh canh bao khing hodng vé tién té dang dudc phat trién hién nay
trén thé gidi d8 ubc tinh cac ngudng phat ra cac tin hiéu canh bao vé khiing hoang tién té &
Viét Nam. Tuy nhién, dé c6 mé hinh phl hdp véi diéu kién va hoan canh cla Viét Nam, ching
téi da thuc hién nhimg phan tich va danh gia thuc trang ctia hé théng tai chinh va cau truc tai
chinh & Viét Nam nham tim ra dudc nhfrng nguy cd tiém an cé thé gay tén thuong cho khu vuc
tién t& va nén kinh té, tir d6 1am co s& cho viéc lua chon cac bién trong mé hinh.

3.1. Nguy co' tiém an de gay tén thuong cho kinh té Viét Nam

Trudc hét, nhimg tiém &n vé nguy cd cla mét cudc khiing hoang tai chinh, tién té, ngan
hang & Viet Nam c6 thé xudt phat tir nhimg bat cap trong hé théng tai chinh, qua trinh tu do
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héa co ché quan ly kinh té- tai chinh trong thdi ky md cia va tu do hoéa thuong mai. Nhing
nguy cd hién nay Viét Nam dang d&i mat la:

- Chét lugng tang trudng kinh t& chua cao: mac du trong vong hon hai thap nién via qua,
chat |uong tang trudng GDP cla Viét Nam da dugc cai thién, co cau kinh t& da dugc dich
chuyén theo huéng hién dai héa. Tuy nhién, theo nhiéu danh gia cha cac chuyén gia va cac t6
chle trong nudc va quéce té, thi nhitng két qua tang trudng cla Viét Nam trong thdi gian qua
chll yéu do d@éng gobp theo chiéu réng (vén va lao déng), chit chua cé sic bat tang trudng theo
chiéu sau (ti€n bd cong nghé). Bong thdi, yéu té déng gbp chl y&u vao tang trudng GDP van
la vén; trong khi d6, viéc st dung déng vén dau tu lai dem lai hiéu qua kinh té& thép, thé hién ro
gua sy tang nhanh cda hé s6 ICOR (nam 1991: 2,8%; 1995: 2,9%; 2000: 4,6%: 2005: 4,3%:
2008: 6,9% va 2009 la 8,1%). Néu so sanh ty 1& tang trudng, hé s6 ICOR tuong duong vdi thai
ky chuyén ddi co cdu kinh t& cta Dai Loan hodc Malaysia thi cai gia phai tra cho tang trudng
clia Viét Nam hién nay cao gap nhiéu lan so vGi cac nén kinh t& nay, mifc thinh vugng chung
va nang suat ctia nén kinh t& Viét Nam con qua thap.

.- Thém hut ngan sach nha nudc co nguy ¢d ngay cang gia tang dac biét la trong thai ky

“khling hoang va hau khing hoang vifa qua. Déng thdi, Bao cao kiém toan Nha nudc cho thay
s6 tién ngan sach thu chi sai nguyén tac phai x{r ly kha 16n, gay lang phi nguén vén ngan sach.
Ngudn vén bl d&p cho tham hut ngan séach lai chl yéu la vén vay nén ganh nang nd cla chinh
phl ngay cang gia tang. Day cling 1a mét can trd 18n trong viéc thuc thi chinh sach tai khoa.

- Thadm hut can céan thuong mai: Viét Nam lién tuc nhap siéu. Nguyén nhan mot phan la do
cau nhap khdu may méc thiét bi va nguyén nhién vat liéu phuc vu san xuat va xuat khau tang,
mét phan la do gia tri hang xuat khau cla Viét Nam thap, phan 16n hang xuét kh&u |a hang gia
céng cho nudc ngoai, cong nghiép phu trg chua phat trién, xuat khdu chi yéu van 1a nguyén
liéu thd hodc ndng san chua qua ché bién hay mdi so ché. Viéc md cla thi trudng, cat giam
thué€ quan theo cam két clia WTO cuing v6i nang fuc canh tranh thip cla hang hoa trong nudc
cling la mét trong nhimg nguyén nhan gay ra nhap siéu & Viét Nam. Diéu quan trong hon nira
la tham hut ngan sach chinh phl két hop véi tham hut tai khodn vang lai va thuong mai cé thé
la nguyén nhan gay ra khiing hoang kinh té.

- Ng nudc ngoai- Mac du theo danh gia clia Quy Tién té quéc t& (IMF), Ngan hang Thé gidi
(WB) va cac t8 chitc danh gia hé sé tin nhiém quéc t& nhu Moody's, Standard & Poor’s thi tinh
trang ng nudc ngoai ctia Viét Nam tuong di bén vitng va van ndm trong tam kiém soat. Mat
khac, ng nuéc ngoai ctia Viét Nam chil yéu la cac khoan nd cé ky han va déu dugc hudng lai
suat uu | dai, thai gian tra ng dai (30-40 nam) va cb thdi gian an han thuong la 5 nam. Mat khac,
ty trong ng ngan han trong téng ng nudc ngoal cta Viét Nam dang c6 xu hudng giam di. Tuy
vay, chung ta khéng nén quéa chl quan, vi néu nguén vén vay khong duge sl dung hiéu qua thi
cling sé tao mdt ganh nang cho nén kinh té.

- Hé théng tai chinh con yéu kém: mac di hé théng tai chinh Viét Nam hién nay da cé day
du cac thanh té clia mot thi trudng tai chinh hién dai. Tuy nhién, thi trudng tai chinh dua chi
yéu vao hoat dong trung gian tai chinh clia hé thdng ngan hang thuong mai. Trong khi d6, hoat
ddng clia hé théng ngan hang lai tiém &n nhiéu rdi ro nhu hé s an toan vén t&i thiéu ddi vai hé
théng van con thap. Hiéu qua hoat dong kinh doanh ctia cac NHTM NN khong tuong {mg Vi
mdc dé gia tang rui ro va quy mo cla né. Chéat luong tin dung con nhiéu van dé, ng x&u cb xu
hudng gia tang. Nang Iuc giam sat, quan tri ngan hang con nhiéu bat cap... Thi trudng ching
khoan chua trd thanh nai cung cdp v8n dai han chinh cla nén kinh té. Chi s6 chiling khoan
chua 1a ‘han thir biéu’ clia nén kinh t& quéc dan.

- Diéu hanh chinh sach tién té- ty gid con nhiéu bat cap: thi trusng ngoai héi dudc diéu hanh
mot cach hanh chinh khéng cé du bao trudc gay tam Iy khéng tot doi Vo dong noi té. Hién
tuong do la hba & mic cao ciing gay khé khan cho quan Iy hoat dong cda thi trudng tién té.
Ngoai ra, NHNN ciing nhu cac ¢d quan quan Iy nha nudc chua ch trong t&i cong tac phan tich
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va du bao d€ phuc vu cho céng tac diéu hanh chinh sach, diéu nay phan nao lam giam hiéu
qua clia cac chinh sach kinh t& vi mo.

- Lam phat cao va ngay cang tang: su gia ting mic gid chung trong thsi gian qua cé ca
nhimg nguyén nhan tit phia cung va phia cau. Nhimg dién bién bat thudng gén day clia lam
phat dudc coi nhu mét y&u t6 bat Sn vi mé vi nd dd va dang lam x6i mon niém tin cla céng
chlng vao viéc diéu hanh cac chinh sach vi mé clia chinh phl, dac biét [a chinh sach tién té.
Poéng thai, nhitng bat 8n nay da va dang tao ra nhimg tam Iy cho réng Viét Nam la noi ¢é rdi ro
dau tu cao, va khi niém tin bj x6i mon cac dong vén nudc ngoai c6 thé chay khoi Viét Nam.

3.2. Phuong phép tiép cdn phi tham sé

Dua trén cac nguy co dudc phan tich & trén, trong phan nay chung téi da dua ra mét sé chi
s& co ban dé xem xét kha nang canh bao kha nang xay ra khiing hoang tién té & Viét Nam.
Trudc hét, dua vao céch tiép can clia Kaminsky va Reinhart vé dinh nghia xac dinh khling
hoang tién té, chi sé ap luc thj trudng ngoai té da dudc xay dung cho Viét Nam thai ky tif thang
1 nam 1995 dén thang 3 nam 2010. Hinh 1. dudi day cho biét chi s& ap Iuc thj trudng ngoai té
clia Viét Nam trong thdi ky nghién ctu (dudng nét lién) va gia tri ngudng udc tinh dugc cla chi
s8 ap luc thi trudng ngoai té. :

Hinh 1: Chi s& ap luc thj trudng ngoai té va ngudng khing hoang

M.
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Ngudn: tdc gia tinh todn trén co s&'sé liéu thu thap duoc IFS

Théng qua chi s6 ap Iuc thi trudng ngoai té ching téi cling da phat hién ra mét sé thdi ky
phat ra ddu hiéu khiing hoang tién té & Viét Nam. Péng thdi nhimg thai ky chi s8 ap luc thi
trudng phat ra tin hiéu khiing hoang ciing 1a nhimg thai ky tuong ing véi cudc khiing hoang tai
chinh tién t& & Chau A 1997-1998 va khing hoang tai chinh 2007-2009. Trén co s& gia dinh
clia cac tin hiéu phat ra dau hiéu khiing hoang, chiing téi da xac dinh dudc cac clfa s6 khing
hoang la thang 2/1996 dén thang 6/1998; thang 5/2007 dén thang 4/2008 va thang 10/2008
dén thang 12/2009, tuong (ng vdi clra s6 bao hiéu 12 thang truéc mét cude khiing hoang tién
té xay ra.

3.2.1. Cdch tiép can tin hiéu theo mé hinh canh bdo

Trong phan nay, ching t6i st dung cach tiép can tin higu dé xac dinh ngudng t8i uu clia cac
bién chi s& trong mé hinh canh bao khiing hoang. Dua trén bd s6 liéu Théngké Tai chinh
Quéc té& (IFS) clia QuY tién t& Quéc té (IMF) va cla Téng cuc Théng ké (GSO), ciing nhu co
s ly thuyét vé khiing hoang tién té, ching téi da Iua chon dugc 10 bién chi s8 trong viéc xay
dung mé hinh c&nh bao khiing hoang tién té cho Viét Nam, dé la cac bién s&: (1) Du cung tién
thuc M1: dugc xac dinh bang gia tri clia khéi Iugng tién thuc M1 trir di gia tri clia cau tién udc
luong dugc. (2) Ty gia thuc t&: do khéng phai bat ky Iic nao déng ndi té 1én gia déu phan anh
hién tuong méat can bang clia thj trudng. Bdi vay, bién nay dudc xem xét 1a dé chéch clia ty gia
héi doai thuc véi xu hudng clia né. (3) D tr ngoai té: dudc |3y tif co sd dif liéu cla IFS va nd
duoc dinh nghia theo IMF, d6 la t6ng du trif ngoai té khéng bao gém vang (SDR Holdings +
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Reserve Posit/'?n /'na the Fund + Foreign Exchange). (4) M2/d trir ngoai té: Khéi luong M2 sau
khi dugc chuyén doi sang don vi USD thi chia M2 cho gia trj clia du triy ngoai té. (M2 = M1 +
tién guii cé ky han noi ngo;fu' té). (5) Sén, lugng cdng nghiép: gia tri san luong (':én'g nghiép dugc
|ay tir nguén nién giam tr’wéng’ké clia Tong cuc Théng ké (GSO) va dLI(_JC.tl'nh theo gia so sanh.
(6) Gid tri kim ngach xuét khdu. (7) Gié trj kim ngach nhap khau. (8) Tin dung trong nudc/GDP:
la gia trj clia tin dung trong nudc sau khi da dugc chinh theo lam phat chia cho gia tri cia GDP
thuc t€. (9) Tién gii ngén hang: tong tién glfi ndi ngoai t& da dude didu chinh theo lam phat.
(10) S6 nhén tién M2: bang M2 chia cho ca s tién.

Sau khi xay dung dudc bd chi s6 gém 10 bién s& trong mé hinh canh bao khing hoang,
chung t6i da tinh dudc cac ngudng t6i uu cho ting chi s8. Hinh 2 cho biét két qua tinh toan
ngudng t&i uu clia cac chi sé trong thdi ky clra s6 khiing hodng |a 12 thang, trong dé dudng nét
li€n cho biét dién bién clia timg chi sé trong thai ky nghién clu, va dudng nét dit 13 ngudng tGi
uu ude tinh duge théong qua cong cu tim kiém mang Iudi (Grid Search) tir phan vi th(r 10 dén
phan vi tha 20.

Dua trén cac clfa s6 khiing hoang dudc xac dinh & phan trén (thdi ky nay tuong tng vai thoi
ky cira sO phat ra tin hiéu 12 thang truoc mot cudc khing hodng xdy ra), két qua udc luong
dugc cho thay, hau hét cac bi€n déu phat ra tin hiéu it nhat 1a mét 1an trong cac clra s khiing
hodng. :

Hinh 2: Gi4 tri ngudng tdi wu cua cac bién sé phan anh tin hiéu khing hoang trong
cua s& khiung hoang 12 thang

Ty gid héi Du trir ngoai M2/dur triv Xuét khau Sé nhén
dodi thuc té ¢ ~ngoai t¢ E

=
f

Nguén: tdc gia tinh todn trén co sd sé liéu thu thap duoc IFS

San luong Tién gui Tin dung ‘Du’cung
cong nghiép W ~ ngén hang t.nudc/GDP tién thuc M1

L ——

i gl
}-\M\f Wity \ri‘lher

e RN RO RIS R]

Bang 2 cho biét chi bao clia tat ca cac chi sé clia Vit Nam dudc xem xét trong nghién cltu.
Vi du nhu bién du trlr ngoai té, dudc do bing su thay ddi ty 1& phan tram 12-thang, & cot 5, cho
biét du trir ngoai t& gidm hon 5,87% phan tram (m&i nam) 1a ngudng "tai uu". Nhu vay, néu gia
tri cla bién nay gidm I8n hon ngudng t3i uu nay thi nd sé phat ra tin hiéu nguy co mét cudc
khing hoang xay ra.

K&t qua clia bang 2 ciing cho thay gia tri clia ngudng t6i Uu udc lugng dudc va gia tri xac
suat phan anh kha nang ciia cac bién phat ra tin hiéu khiing hoang dung. Trong 10 bién dugc
xem xét thi nhiimg bién c6 chi bao tét 1a cac bién nhu du cung tién thuc M1; ty gia thuc té; du
trf ngoai t&; M2/dy trir ngoai té&; xuat khau... Hon nifa, viéc xac dinh bién nao la bién chi bao tét
khiing hoang cling c6 thé dugc xem xét théng qua cac nhidu clia cac chi s6 bang cac tinh higu
cla xac sudt khing hoang c6 didu kién (xac sudt xay ra khing hodng khi co tin hiéu khing
hoang) va xac suat khiing hoang khéng diéu kién.
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Badng 2: Gid tri nguéng t6i uu va xdc suét xdy ra khing hoang cua cdc chi sd trong
thoi ky cua s6 khung hoang 12 thdng

Chénh
phanvi 8 Giat . [lechxac
XAC nhiéu/tin ngudng Xac suat suat co
S ; ” .~ ) 2 -y .n
Cacbignchiss  .2°  dinh hiéu t8i wu (khung - diéu kién
TT déng an (Noise (Threshold) hoang/tin  va khéng
9YeNg  gignar higu) didu kién
toi uu . > 5
ratio) cua khung
. hoang
M ) (3) (4) () (6) (7)
1 Du cung tién thuc M1 + 0,10 0,10 327,70 0,82 0,50
2 Ty giathuc té + 0,18 0,15 13,62 0,75 0,44
3 Dutrit ngoai té - 0,11 0,24 -5,87 0,67 0,34
4 M2/ du trit ngoai té ¥ 0,10 0,27 32,40 0,65 0,32
San lugng cong - 0,11 0,31 4,52 0,61 0,28
5 nghiép
6 Xuat khéu - 0,1 0,39 -8,03 0,56 0,23
7 Nhap khau + 0,10 0,55 44 43 0,47 0,14
Tin dung trong
8 nudc/GDP + 0,19 0,93 25,12 0,34 0,02
9 Tién glfi ngan hang . 0.11 0,97 10,11 0,33 0,01
10 S& nhan tién M2 + 0,12 1,14 20,60 0,30 -0,03

Ngudn: két qua tinh toan dugc tir mé hinh

3.2.2. Xdy dung chi sé téng hop va xdc dinh xdc suét xdy ra khing hodng

Nhu da trinh bay & phan trén, thi chi s6 téng hop dudc tinh bang binh quan c6 trong sé clia
10 bi€n dugc xem xét. Trong do6, trong s6 clia ting bién chi s6 dudc 1ay la nghich dao cua ty 1&
nhiéu/tin hiéu ctia chi s6 do, vi gia tri clia ty 1& nhiéu/tin hiéu clia mot bién cang nhd thi chi bao
dé cang t6t. Dua trén chi sé téng hop vira xay dung dudc, ching téi ti€n hanh tinh toan céac
khodng gia tri ma & d6 kha nang cé thé xay ra khing hoang tién té & Viét Nam. Bang 3 cho
biét gia tri xac suat c6 thé xay ra khiing hoang tién té tuong (mg véi ting khoang gié tri clia chi
s6 téng hop. V&i gia tri bién dong clia chi s6 téng hop cang cao thi kha nang xay ra mot cudc
khiing hoang cang 16n.

Badng 3: Xdc dinh xdc sudt xdy ra khung hodng dua trén

chi sé'tong hop binh quén trong sé
0.0 2.9 3.8 5.8 8.1 10.9 | 15.6 | trén
2.9 3.8 58 | 8.1 0.9 | 156 | 25.3 | 25.3
Xac suat xay ra khing hoang | 0.14 | 0.27 | 0.33 | 0.43 | 0.56 | 0.65 | 0.73 | 0.78
Nguén: tac gia tinh toan tir chi s6 téng hop binh quan trong s6

Gia tri cGa chi sé téng hap

3.3. Cdch tiép cdn tham sé: M6 hinh Probit va Logit

Trong phan nay bang céach tiép can tham s&, chung téi.s dung hai mé hinh Probit va Logit
dé kiém dinh y nghia thdng ké clia cac chi s& trong mé hinh. Chi s& ap luc thi trudng ngoai té
(y*) 1a mét ham cla cac bién giai thich (x,) va cac bién nay déu dudc gia dinh la c6 phan phéi
chusn. Gia tri cGia bién (¥,*) bang 1 néu gia tri 16n nhat clia chi s6 ap luc thi trudng ngoai té (y,*)
trong vong 12 thang tdi I6n hon gia tri clia ngudng phat ra tin hiéu khiing hoang (6) va ngudc la
thi bang khong. '
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Yi'-a+ X+ utrong do: y,= 1, néu y*> 6 va y,= 0, néu y*< g

Céc hé s6 clia md hinh dudc udc lugng theo phudng phap hdi quy hgp Iy cuc dai. Cach tiép
can nay cho phép kiém dinh dugc y nghia théng ké clia méi chi s6 théng qua viéc mo hinh hoi
quy Probit/Logit v&i gia dinh phan phai clia chi s6 ap luc thi trudng ngoai té 1a phan phai chuén.
Hon nita, theo cach ti€p can nay chi s6 ap luc thi trudng ngoai té c6 thé dudc coi nhu mét chi
s6 t8ng hop phan anh kha ning xay ra khliing hoang giéng nhu mé hinh chi s6 téng hgp binh
quan trong s nhu da trinh bay & phan trén.

Bang 4 cho biét két qua udc Iugng dugc tir mé hinh héi quy Probit va Logit. Trong s6 cac chi
sG dugc xem xét & phan trén, qua két qua hdi quy cho thdy chi cé 5 bién chi s&: (1) DU cung
tién thuc M1; (2) Ty gia thuc t&; (3) Du trif ngoai t&; (4) Xuat khau; (5) Tin dung trong nudc/
GDP 1a c6 y nghia thdng ké trong mé hinh héi quy Probit va Logit & cac mitc y nghia théng ké
hodc 5% hodc 1%. K&t qua udc lugng dudc clia cac mo hinh nay la kha tét, vi trong mé hinh
probit do b& phan nghién cltu vé cac nudc dang phat trién clia IMF xay dung thi trong hé théng
canh bao khling hodng chi cé 5 trong téng s6 18 chi s la c6 y nghia (Berg va cong su, 1999).

Bang 4: Két qua udc lugng duoc tirmé hinh Probit va Logit

STT Bién chi sé Probit Logit
R PY— oot oot
2 |mas e w1
WEET S ow
¢ [ustnd 22008 | (21700
5 Tin dung trong nudc/GDP ?22;;;1;; (gf;;i;
McFadden R-squared . 0.9031 0.9005

Nguén: Két qua udc lugng duoc tir mé hinh Probit va Logit
(s6 trong ngodc tron la théng ké z, * va ** tuong tmg mic y nghia thong ké 5% va 1%.)

bong thai, két qua udc Iugng dudc & bang 4 ciing cho thay cac chi s6 cé ¥ nghia théng ké
trong mé hinh Probit va Logit cling & cac chi s6 déng vai trd quan trong hang dau trong mé
hinh canh bao khiing hoang & Viét Nam. Nhu vay, cac chi s6 nay can dudc chd trong quan tam
trong cong tac du bao va xay dung hé théng canh bac khing hoang tién té 3 Viét Nam.

K&t luan

Nghién clru nay da xac dinh dudc cac bién s6 c¢ kha nang chi ra su tén thuong clia nén
kinh t& khi nhitng bién s d6 vugt mét ngudng nhat @n'i nao db, ma cudi cung cb thé ddy dén
mét cude khiing hoang tai chinh. Dac biét, hé théng canh bao da cho thdy su hitu ich trong
viéc xac dinh cac 16 hdng clia nén kinh t&, cai c6 thd gay tén thuong cho nén kinh t& va déy
nén kinh t& vao mét cude khing hoang. Tuy nhién, do nhimg han ché vé s6 liéu ciing nhu
phuong phap tiép can, nghién ciu mét hé théng du bao khiing hodng hay canh bao khiing
hoang & Viét Nam theo chiing t6i van con trong giai doan ban dau va n6 can dudc tiép tuc cai
thién d€ phl hop véi diéu kién clia Viét Nam. Déng thdi, trong thoi gian t6i chung ta véan can
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phai kham pha, tinh chinh va cai tién mé hinh du bao khing hodng dac biét la hé thng canh
bdo d& né thuc sy hitu ich va thay thé cho cac phuong phap thdng ké, b8 sung cac bién giai
thich mang tinh dac trung cho cac lién két tai chinh va thuong mai gilta cac quéc gia, vi hién
nay su xuat hién cla cac cudc khiing hodng tai chinh & mét nudc nao d@é trén thé gidi ciing co
thé gay ra mét cude khting hoang tai chinh trong nuéc.X
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