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1. Giới thiệu  

Quá trình tự do hóa tài chính trong những thập
niên gần đây đã và đang diễn ra một cách mạnh mẽ
ở hầu hết tất cả các châu lục trên thế giới. Cùng với
những lợi ích không nhỏ của quá trình này đem lại
cho mỗi quốc gia thì đi kèm với nó là những biến
động kinh tế có thể đe dọa tới an ninh tài chính của
mỗi quốc gia. Hệ quả nặng nề nhất phản ánh mức
cao nhất của sự mất an ninh tài chính là mất cân đối
về tài chính và thường gắn với nghĩa vụ phải thanh

toán lớn hơn rất nhiều phương tiện dùng để thanh
toán, cuối cùng là sự phát nổ của một cuộc khủng
hoảng tài chính. Khủng hoảng Tequila, khủng hoảng
tiền tệ ở Châu Á và gần đây là khủng hoảng tài
chính toàn cầu là những sự kiện cụ thể minh chứng
cho sự cần thiết cho một hệ thống cảnh báo sớm
(EWS) có thể giúp các nhà kinh tế và các nhà hoạch
định chính sách xác định được nguy cơ bất ổn tài
chính và khả năng phát nổ một cuộc khủng hoảng.
Để từ đó có những biện pháp phòng ngừa đảm bảo
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cho hệ thống tài chính của quốc gia trở lên ổn định
hơn, an toàn hơn, hoặc khi cuộc khủng hoảng đã xảy
ra thì có một chiến lược giảm thiểu tác động của nó.

Một số nghiên cứu tiên phong đã xây dựng mô
hình cảnh báo trong thời gian xảy ra các cuộc khủng
hoảng để luận bàn về cách thức phát hiện những dấu
hiệu của một cuộc khủng hoảng. Những nghiên cứu
sau đó đã nỗ lực kiểm định lại hiệu quả dự báo của
các mô hình này và cải tiến các hệ thống cảnh báo
bằng cách sử dụng các kỹ thuật khác nhau.

Nghiên cứu này cũng mong muốn đóng góp một
phần nhỏ vào việc kiểm định khả năng thực hiện
cảnh báo sớm về bất ổn tài chính ở Việt Nam thông
qua cách tiếp cận mô hình cảnh báo sớm (EWS)
logit và probit nhằm dự báo xác suất xảy ra một
cuộc khủng hoảng dựa trên những thông tin từ các
biến chỉ báo khủng hoảng được lựa chọn ở cả khu
vực sản xuất và khu vực tài chính. Để đạt được mục
đích nghiên cứu, nghiên cứu này ngoài phần giới
thiệu, kết luận và tài liệu tham khảo được chia thành
3 phần chính. Phần thứ nhất tổng quan các nghiên
cứu cảnh báo sớm trên thế giới. Phần thứ hai thiết
lập mô hình cảnh báo sớm tham số logit và probit.
Phần thứ ba trình bày kết quả ước lượng. 

2. Tổng quan nghiên cứu cảnh báo sớm trên
thế giới  

Sau đợt suy thoái tài chính nặng nề ở Mexico
(1994-1995) và Châu Á (1997-1998), các nhà kinh
tế đã quan tâm hơn về khuôn khổ và cách thức mà
có thể giúp các nhà hoạch định chính sách có thể dự
đoán được những thời kỳ có thể xảy ra khủng hoảng
tài chính. Đi tiên phong trong các nghiên cứu thực
nghiệm về khủng hoảng tiền tệ phải kể đến là các
nghiên cứu của Eichengreen, Rose, và Wyplosz vào
các năm (1994, 1995, 1996) [viết tắt là ERW]. 

Các nghiên cứu dựa trên số liệu bảng thực hiện
cho 1 nhóm các nước 

Frankel và Rose (1996) [viết tắt là FR] nghiên
cứu theo hướng mô hình khủng hoảng tiền tệ cho
các nước đang phát triển bằng cách sử dụng phân
tích probit trên bộ số liệu bảng thời kỳ 1971-1992.
Định nghĩa của họ về một cuộc khủng hoảng tiền tệ
khác với ERW ở chỗ họ chỉ tập trung vào những sự
biến động lớn của tỷ giá hối đoái. FR thấy rằng khi
mức đầu tư trực tiếp nước ngoài, dự trữ ngoại hối
thấp, tăng trưởng tín dụng trong nước, lãi suất ngoại
tệ cao, và sự gia tăng quá mức của tỷ giá hối đoái
thực tế sẽ làm tăng xác suất xảy ra khủng hoảng tiền
tệ. 

Sau cuộc khủng hoảng Mexico, Kaminsky và

Reinhart (1999) đã phát triển một mô hình hệ thống
cảnh báo khủng hoảng có xem xét tới cả khủng
hoảng tiền tệ và khủng hoảng ngân hàng, và phân
tích các mối liên hệ giữa hai loại khủng hoảng này.
Trong một loạt các nghiên cứu của Kaminsky,
Lizondo, và Reinhart (1998); Goldstein, Kaminsky
và Reinhart (2000) [viết tắt là GKR], họ đã tiếp tục
mở rộng phạm vi nghiên cứu của mình, với việc sử
dụng dữ liệu tháng thời kỳ 1970-1997 để nghiên cứu
khoảng 20 nước bao gồm cả các nền kinh tế phát
triển và các nước có thị trường đang nổi. Các nghiên
cứu đã sử dụng cách tiếp cận tín hiệu để đánh giá sự
biến động của các biến số kinh tế vĩ mô và tài chính
trong khoảng thời gian tiền khủng hoảng. Họ thấy
rằng đa số các cuộc khủng hoảng xảy ra là do có
nhiều yếu tố kinh tế cơ bản yếu kém, như sự suy
giảm trong hoạt động kinh tế, tỷ giá bị định giá quá
cao, giảm dự trữ ngoại hối, và tỷ lệ của khối lượng
tiền rộng (M2) so với dự trữ ngoại hối cao. 

Berg và Pattillo [viết tắt là BP] (1999a và 1999b)
đã đánh giá và so sánh khả năng dự đoán của ba mô
hình được phát triển bởi FR; Sachs, Tornell và
Velasco (1996) và KLR bằng việc thông qua trả lời
câu hỏi: nếu IMF đã được sử dụng các mô hình này
vào năm 1996, thì chúng có khả năng dự đoán cuộc
khủng hoảng châu Á tốt đến mức nào? Khi tiến
hành các nghiên cứu thực nghiệm, họ đã bổ sung
vào mô hình KLR thêm một vài biến giải thích và
điều chỉnh một số nước có trong mẫu. Ngoài ra, họ
cũng đưa các biến trong mô hình của KLR vào mô
hình probit đa biến và so sánh mô hình này với kết
quả mô hình KLR.

Bussiere và Fratzscher (2006) phát triển một mô
hình EWS logit hồi quy bội, có xu hướng dự đoán
tốt hơn đối với những nền kinh tế thị trường mới
nổi. Beckmann và cộng sự (2006) so sánh EWS
tham số và phi tham số sử dụng một mẫu của 20
quốc gia trong thời kỳ 1970-1995. Kết quả cho thấy
các mô hình EWS tham số phát tín hiệu tốt hơn so
với các mô hình EWS phi tham số. Tuy nhiên, theo
Candelon và cộng sự (2012), những nghiên cứu trên
đã lựa chọn giá trị xác suất cut-off là mang tính chủ
quan. Comelli (2013) so sánh mô hình EWS tham
số và phi tham số để xem xét tín hiệu cho các cuộc
khủng hoảng tiền tệ ở 28 nền kinh tế thị trường mới
nổi và kết quả là mô hình EWS tham số cho kết quả
dự báo ngoài mẫu tốt hơn các mô hình EWS phi
tham số.

Frankel và Saravelos (2012) ước tính khả năng
khủng hoảng của cuộc khủng hoảng tài chính toàn
cầu 2008-2009. Họ nhận thấy dự trữ ngoại hối, tỷ
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giá hối đoái thực tế, tăng trưởng tín dụng, tăng
trưởng GDP thực tế và cán cân tài khoản vãng lai so
với GDP là những chỉ số đáng tin cậy để giải thích
khả năng xảy ra khủng hoảng và đã kết luận rằng giá
trị lũy kế lớn của dự trữ ngoại hối quốc gia đóng vai
trò quan trọng trong việc làm giảm tổn thương cho
nền kinh tế. Các kết quả thu được trong nghiên cứu
này là phù hợp với quan điểm cho rằng khối lượng
dự trữ ngoại hối là có quan hệ nghịch và có ý nghĩa
với thước đo xảy ra khủng hoảng. 

Các nghiên cứu dựa trên số liệu của một quốc
gia 

Nghiên cứu của Pranee Tinakorn và cộng sự
(2002) ở Thái Lan cho thấy các chỉ số hoạt động tốt
trong việc cảnh báo khủng hoảng ở Thái Lan là:
tổng nợ nước ngoài ngắn hạn so với dự trữ ngoại
hối, độ lệch của tỷ giá hối đoái thực tế khỏi xu
hướng của nó, cán cân vãng lai so với GDP, tỷ lệ
thương mại, chỉ số giá chứng khoán, tỷ lệ lạm phát,
tín dụng trong nước so với GDP, tăng trưởng nhập
khẩu, dư cung tiền thực M1, tăng trưởng M2 so với
dự trữ ngoại hối, và tỷ lệ tăng trưởng xuất khẩu. 

Nghiên cứu của Won-Am Park (2002) cho Hàn
Quốc cũng tiếp cận theo phương pháp của
Kaminsky và cộng sự (1998). Kết quả nghiên cứu
Park cho thấy các chỉ số tỷ lệ thương mại, chỉ số giá
chứng khoáng, tăng trưởng xuất khẩu, tín dụng
trong nước so với GDP, số nhân tiền M2 là các chỉ
số phát ra các chỉ báo đúng về dự báo khủng khoảng
tiền tệ ở Hàn Quốc với xác suất cao nhất. 

Cùng sử dụng cùng một phương pháp tiếp cận
như trong nghiên cứu của Tinakorn & cộng sự
(2002) và Park (2002), nhưng trong nghiên cứu của
Tulus Tambunan (2002) ở Indonesia do thiếu số liệu
nên chỉ đánh giá được một số chỉ tiêu cơ bản và kết
quả cho thấy một số chỉ tiêu cảnh báo khủng hoảng
cũng giống như các nghiên cứu của Tinakorn và
Park đó là: tín dụng trong nước so với GDP, tăng
trường nhập khẩu, M2 so với tổng dự trữ ngoại
hối… 

Hùng, NV. và Hoa, HQ. (2012, 2015) cũng đã sử
dụng tiếp cận dấu hiệu tương tự cách tiếp cận của
Kaminsky và Reinhart để xác định các chỉ số chỉ
báo tốt nhất về khả năng cảnh báo một cuộc khủng
hoảng có thể xảy ra cho Việt Nam. Kết quả nghiên
cứu cho thấy các biến chỉ báo được xác định là phát
đi tín hiệu tốt cho một cuộc khủng hoảng đó là các
biến dư cung tiền thực M1; tỷ giá thực tế; dự trữ
ngoại tệ; M2/dự trữ ngoại tệ; xuất khẩu; nhập khẩu,
tín dụng trong nước/GDP và tiền gửi ngân hàng.

Đồng thời, trong nghiên cứu năm 2012, các tác giả
cũng đã sử dụng hồi quy logit và probit để tính xác
suất cảnh báo một cuộc khủng hoảng tiền tệ. Kết
quả cho thấy khi có sự gia tăng của dư cung tiền
thực M1, tỷ giá thực và tín dụng trong nước/GDP thì
xác suất xảy ra khủng hoảng có xu hướng tăng.
Đồng thời, dự trữ ngoại tệ và xuất khẩu tăng có xu
hướng là giảm xác suất xảy ra khủng hoảng trong
thời kỳ nghiên cứu. Tuy nhiên, nghiên cứu này có
một số hạn chế như số biến độc lập đưa vào mô hình
còn ít, kết quả hồi quy mới chỉ dừng lại xem xét
kiểm định ý nghĩa thống kê của các chỉ số được sử
dụng trong mô hình, chưa đánh giá được khả năng
dự báo của mô hình trong và ngoài mẫu.  Do đó, bài
viết này được thực hiện để khắc phục những hạn chế
nêu trên.

3. Mô hình cảnh báo sớm (EWS): cách tiếp cận
tham số

3.1. Mô hình EWS logit và mô hình EWS probit

Trong nghiên cứu này chúng tôi cũng sử dụng
cách tiếp cận tham số để ước lượng xác suất xảy ra
khủng hoảng thông qua hồi quy logit và probit (ở
phần này được gọi là mô hình EWS logit và EWS
probit). Tuy nhiên, khác so nghiên cứu của Hùng,
NV. và Hoa, HQ. (2012), nghiên cứu này sẽ tiến
hành đánh giá khả năng dự báo của mô hình EWS
trong và ngoài mẫu theo cả hai kỹ thuật hồi quy
logit và Probit. 

Trong mỗi mô hình EWS probit và logit, xác suất
của một cuộc khủng hoảng tiền tệ xảy ra được mô tả
dưới dạng hàm phi tuyến của một tập hợp các biến
hồi quy X có thể viết dưới dạng sau: 

Trong đó: P(Yt = 1) là xác suất xảy ra khủng hoảng
tiền tệ ở thời điểm t; Xt là tập các biến giải thích
được lựa chọn;f(X’tβ) là ký hiệu của hàm phân
phối tích lũy của phân phối chuẩn; 

là hàm phân phối tích lũy của phân phối
logistic. Phương trình (1) và (2) cho biết xác suất có
điều kiện mà ở đó một cuộc khủng hoảng tiền tệ xảy
ra ở thời kỳ t, là một hàm của các chỉ số phản ánh
khả năng tổn thương đến khu vực tiền tệ (X) trong
mẫu nghiên cứu.

3.2. Thiết lập biến phụ thuộc và lựa chọn biến
giải thích

Đối với biến phụ thuộc

(1)

(2)
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Việc thiết lập biến phụ thuộc được thực hiện
thông qua 2 bước. Bước thứ nhất, dựa trên định
nghĩa của Kaminsky và Reinhart1 (1999) về khủng
hoảng tiền tệ để xây dựng chỉ số áp lực thị trường
ngoại tệ (emp).  

empt = %∆et + α1%∆rt (3)

Trong đó et là tỷ giá hối đoái danh nghĩa tại thời
điểm t (e là số đơn vị nội tệ /1 đơn vị ngoại tệ); rt là
tổng số dự trữ ngoại hối tại thời điểm t (tính bằng
USD); %∆ là % thay đổi; α1 là tỷ số giữa độ lệch
chuẩn của tốc độ thay đổi của tỷ giá hối đoái với độ
lệch chuẩn của tốc độ thay đổi của dự trữ (σe/σr).
Lưu ý rằng những thay đổi trong tỷ giá hối đoái có
trọng số dương và thay đổi trong dự trữ có trọng số
âm, sao cho sự giảm giá của tỷ giá hối đoái và sự sụt
giảm trong dự trữ làm tăng chỉ số áp thị trường
ngoại hối. 

Bước tiếp theo là xây dựng biến Yt hay xác định
khi nào xảy ra một cuộc khủng hoảng ở tại thời
điểm t. Một cuộc khủng hoảng được xác định là xảy
ra ở tại thời điểm t khi mà ở đó chỉ số áp lực thị
trường ngoại hối tăng vượt trên giá trị ngưỡng: 

Khủng hoảng = 1, nếu empt > β.σemp + μemp

= 0, nếu empt < β.σemp + μemp (4)

ở đây σemp và μemp là độ lệch chuẩn và trung bình
của emp. Như vậy, một cuộc khủng hoảng được cho
là xảy ra khi chỉ số áp lực thị trường ngoại hối là lớn
hơn β lần độ lệch chuẩn cộng với giá trị trung bình
của mẫu.

Đối với biến giải thích

Các biến giải thích được lựa chọn đưa vào mô
hình là các biến mà những động thái của nó trong
thời kỳ t có khả năng phản ánh khả năng phát nổ
một cuộc khủng hoảng. Các biến giải thích được lựa
chọn có thể là các biến thuộc nhóm cán cân vãng lai;
cán cân vốn; khu vực tài chính; khu vực sản xuất;
khu vực công và có thể có các biến phản ánh những
tác động của biến động trên thị trường quốc tế. Tuy
nhiên, các biến này khi được lựa chọn đưa vào mô

hình cũng phải đảm bảo ý nghĩa thống kê của các hệ
số ước lượng được.

3.3. Đánh giá kết quả dự báo của mô hình

Mô hình EWS logit và probit sẽ thực hiện ước
lượng xác suất của một cuộc khủng hoảng xảy ra
trong thời kỳ cửa số khủng hoảng. Để xác định có
hay không dấu hiệu khủng hoảng xuất hiện ở tháng
t, ta cần lựa chọn được một giá trị xác suất ngưỡng.
Một cuộc khủng hoảng sẽ phát ra tín hiệu nếu xác
suất dự báo được của mô hình lớn hơn giá trị xác
suất ngưỡng. Có 2 khả năng kết cục xảy ra khi một
tín hiệu khủng hoảng xuất hiện. Dấu hiệu khủng
hoảng này là đúng nếu có một cuộc khủng hoảng
xảy ra trong thời kỳ cửa sổ hoặc sai nếu không có
bất kỳ một cuộc khủng hoảng nào xảy ra sau khi nó
phát tín hiệu khủng hoảng. Tương tự, nếu xác suất
của mô hình ước lượng được nhỏ hơn giá trị xác
suất ngưỡng thì mô hình không phát đi tín hiệu cảnh
báo khủng hoảng là đúng nếu trong thời kỳ cửa sổ
là thời kỳ không có khủng hoảng và là cảnh báo sai
nếu có một cuộc khủng hoảng xảy ra trong thời kỳ
đó. Những kết cục này được mô tả ở Bảng 1.

Mô hình EWS được coi là có khả năng cảnh báo
tốt nếu giá trị của A và D là lớn nhất và giá trị của
B và C là nhỏ nhất. Dựa trên các kết cục dự báo của
mô hình EWS logit và Probit ở Bảng 1, bốn thước
đo sau đây sẽ được tính toán để đo năng lực dự báo
của mô hình:

(A+B)/(A+B+C+D) là tỷ lệ dự báo đúng

A/(A+C) là tỷ lệ số tháng khủng hoảng được dự
báo đúng và 1- [A/(A+C)] là tỷ lệ số tháng xảy ra
khủng hoảng mà các dự báo bỏ qua, còn gọi là sai
số loại 1 (type 1 error).

D/(B+D) là tỷ lệ các tháng không có khủng hoảng
được dự báo đúng và 1- [D/(B+D)] là tỷ lệ các tháng
không có khủng hoảng nhưng lại được cảnh báo có
khủng hoảng, còn gọi là sai số loại 2 (type 2 error).

A/(A+B) là tỷ lệ cảnh báo đúng hay còn gọi là
xác suất khủng hoảng có điều kiện và 1- [A/(A+B)]

Trong đó: A là số tháng cho tín hiệu chính xác khủng hoảng xảy ra; B là số tháng cho tín hiệu khủng
hoảng sai; C là số tháng cho thấy không phát ra tín hiệu khủng hoảng nhưng khủng hoảng lại xảy ra; D
là số tháng cho thấy không có tín hiệu khủng hoảng và khủng hoảng không xảy ra. 
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là tỷ lệ cảnh báo sai.

Tuy nhiên, giá trị của các thước đo trên sẽ phụ
thuộc nhiều vào việc lựa chọn các ngưỡng xác suất.
Nếu ngưỡng xác suất được lựa chọn thấp có thể làm
tăng tỷ lệ số tháng tiền khủng hoảng được dự báo
đúng và làm giảm sai số loại 1. Nhưng điều này lại
làm giảm số tháng không có khủng hoảng được dự
báo đúng và do vậy làm tăng sai số loại 2. Để giải
quyết vấn đề này, chúng tôi đã thực hiện lựa chọn
giá trị xác suất ngưỡng sao cho tổng sai số (TME)
loại 1 (type 1 error) và 2 (type 2 error) là bé nhất.

4. Số liệu sử dụng trong nghiên cứu và kết quả
ước lượng

4.1. Số liệu sử dụng trong nghiên cứu

Các biến được lựa chọn trong mô hình EWS logit
và probit được lựa chọn là các biến vừa thỏa mãn
các ràng buộc về cơ sở lý thuyết khủng hoảng tiền
tệ nhưng đồng thời cũng phụ thuộc vào sự sẵn có
của dữ liệu thu thập được. Dựa trên bộ số liệu
Thống kê Tài chính Quốc tế (IFS) của Quỹ tiền tệ
Quốc tế (IMF); Ngân hàng Thế giới (WB); Ngân
hàng Phát triển Châu Á (ADB) và của Tổng cục
Thống kê (GSO), cũng như cơ sở lý thuyết về khủng
hoảng tiền tệ, chúng tôi đã lựa chọn được 8 biến chỉ
số đặc trưng cho mô hình cảnh báo sớm khủng
hoảng tiền tệ logit và probit ở Việt Nam. Các biến

được sử dụng trong mô hình hồi quy logit và probit
có tần xuất là tháng (từ tháng 1 năm 1996 đến tháng
12 năm 2014) và mỗi biến có 228 quan sát, gồm các
biến sau: (1) fxrsted: tỷ lệ dự trữ ngoại tệ/nợ nước
ngoài ngắn hạn. (2) cagdp: cán cân vãng lai/tổng
sản phẩm trong nước (GDP danh nghĩa). (3) ggdp:
tỷ lệ tăng trưởng GDP thực tế so với cùng kỳ năm
trước. (4) nfagdp: tỷ lệ tài sản nước ngoài ròng/GDP
danh nghĩa. (5) prcrgdp: tín dụng của khu vực tư
nhân/GDP danh nghĩa. (6) exp12mp: tỷ lệ tăng của
xuất khẩu so với cùng kỳ năm trước. (7) devreer: độ
chệch của tỷ giá hối đoái thực với xu hướng của nó.
(8) m2fxr12c: M2/dự trữ ngoại tệ thay đổi so với
cùng kỳ năm trước.

4.2. Kết quả hồi quy

Bảng 2 và Bảng 3 trình bày tóm tắt kết quả ước
lượng được của mô hình cảnh báo sớm logit và
probit. Mỗi một kỹ thuật ước lượng (logit/probit)
đều được chỉ định ước lượng 9 mô hình. Đa phần
các hệ số ước lượng được ở 9 mô hình được chỉ định
cho mỗi một kỹ thuật ước lượng logit hoặc probit
đều có dấu phản ánh đúng với lý thuyết.

Hệ số ước lượng được của fxrsted, cagdp, ggdp,
nfagdp và exp12mp của mô hình EWS logit và
probit có dấu âm cho thấy sự gia tăng của các biến
tỷ lệ dự trữ ngoại tệ so với nợ nước ngoài ngắn hạn,
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giá trị cán cân vãng lai so với GDP danh nghĩa, tỷ lệ
tăng trưởng GDP thực tế so với cùng kỳ năm trước,
tỷ lệ tài sản nước ngoài ròng so với GDP danh nghĩa
và tỷ lệ tăng của xuất khẩu so với cùng kỳ năm
trước sẽ có tác dụng làm giảm xác suất xảy ra khủng
hoảng. Ngược lại, trong hầu hết các mô hình ước
lượng được thì dấu của prcrgdp, devreer và
m2fxr12c là có dấu dương. Điều này cho thấy sự gia
tăng trong tỷ lệ tín dụng của khu vực tư nhân so với
GDP danh nghĩa, độ chệch của tỷ giá hối đoái thực
với xu hướng và tỷ lệ M2 so với dự trữ ngoại tệ thay
đổi so với cùng kỳ năm trước sẽ làm gia tăng xác
suất xảy ra khủng hoảng tiền tệ ở Việt Nam.

Kết quả ước lượng được bằng cả hai kỹ thuật ước
lượng (logit/probit) ở Bảng 2 và 3, đối với nền kinh
tế Việt Nam, cho thấy tỷ lệ dự trữ ngoại tệ so với nợ
nước ngoài ngắn hạn fxrsted có tác dụng chống đỡ
khả năng xảy ra khủng hoảng tiền tệ tốt nhất (trị
tuyệt đối của các hệ số ước lượng được là lớn nhất
và có ý nghĩa thống kê). Cũng theo kết quả ước
lượng được, tỷ lệ M2 so với dự trữ ngoại tệ là nhân
tố có tác động gia tăng khả năng xác suất xảy ra
khủng hoảng mạnh nhất (hệ số lớn và có ý nghĩa
thống kê).

Hệ số ước lượng được của biến prcrgdp- tỷ lệ tín
dụng của khu vực tư nhân so với GDP danh nghĩa

trong cả hai mô hình EWS logit và probit có dấu
phản ánh quan hệ không rõ ràng với xác suất xảy ra
khủng hoảng theo cả hai kỹ thuật ước lượng và hầu
như các hệ số ước lượng được của biến này trong
các mô hình được chỉ định là không có ý nghĩa
thống kê trừ mô hình (3); (8) và (9). 

Việc lựa chọn mô hình EWS nào phù hợp nhất
với tập số liệu ở Việt Nam từ 9 mô hình được ước
lượng cho mỗi một kỹ thuật ước lượng logit và
probit được dựa trên giá trị thống kê của đường
ROC (Receiver Operating Characteristic). Diện
tích nằm dưới đường ROC càng lớn thì mô hình đó
càng tốt. Giá trị thống kê của đường ROC nằm giữa
1 và 0, điều này hàm ý với giá trị bằng 1 thì mô hình
được coi là hoàn hảo nhất. Theo Minoiu và cộng sự
(2013), mỗi kỹ thuật ước lượng (logit/probit) chỉ
chọn một mô hình mà có giá trị thống kê ROC lớn
nhất. Phân tích ROC lượng hóa được mức độ chính
xác của các kiểm định chuẩn đoán mô hình phân
biệt giữa hai trạng thái hoặc hai điều kiện, chẳng
hạn như xảy ra khủng hoảng và không xảy ra khủng
hoảng. Như vậy, giá trị thống kê ROC càng lớn thì
mức độ chính xác trong việc phân biệt tín hiệu cảnh
báo có và không có khủng hoảng càng cao.

Với mỗi kỹ thuật ước lượng (logit/probit), giá trị
thống kê ROC nhỏ nhất được xác định là ở mô hình
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(9) và giá trị thống kê ROC lớn nhất là ở mô hình
(6). Hình 1 biểu diễn giá trị thống kê ROC của hai
mô hình (6) và (9). Trong đó hình (1a), biểu diễn giá
trị thống kê ROC theo kỹ thuật ước lượng logit với
mô hình (6) có giá trị thống kê ROC cao nhất và mô
hình (9) có giá trị thống kê ROC thấp nhất. Hình
(1b) biểu diễn giá trị thống kê ROC với kỹ thuật ước
lượng probit cho mô hình (6) có giá trị thống kê
ROC cao nhất và mô hình (9) có giá trị thống kê
ROC thấp nhất.

Dựa trên kết quả này, chúng tôi chọn mô hình
cảnh báo sớm logit và probit số (6) để tiến hành
đánh giá khả năng cảnh báo đúng có và không có
khủng hoảng cả trong mẫu và ngoài mẫu. Để xem
xét khả năng dự đoán khủng hoảng của mô hình
cảnh báo sớm logit và probit, trước tiên chúng tôi

xem xét giá trị TME- giá trị tổng sai số dự báo. 

Với mỗi mô hình cảnh báo sớm logit và probit
đều được chúng tôi xem xét, đánh giá các kết quả dự
báo cả trong mẫu và ngoài mẫu. Để đánh giá khả
năng cảnh báo trong mẫu, chúng tôi tiến hành như
sau: Trước tiên, rút ngắn thời kỳ trong mẫu gốc từ
tháng 1/1996-12/2014 xuống một mẫu nhỏ hơn đó
là thời kỳ từ 1/1996-12/2007. Ước lượng các hệ số
theo cả hai kỹ thuật ước lượng logit và probit cho
thời kỳ mẫu rút gọn từ 1/1996-12/2007. Tính các
xác suất xảy ra khủng hoảng trong mẫu và tính giá
trị TME. Sau đó mở rộng mẫu để dự báo ngoài mẫu
cho một năm tiếp theo. Quá trình này tiếp tục được
thực hiện mở rộng dần mẫu nghiên cứu từng năm
một cho 6 năm tiếp theo và dừng lại với mẫu nghiên
cứu có thời kỳ 1/1996-12/2013. Các kết quả này
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được trình bày tóm tắt trong Bảng 4 và 5.

Khả năng dự báo của mô hình EWS logit và
probit được xác định dựa trên giá trị tổng sai số
(TME) dự báo ngoài mẫu. Các kết quả dự báo trong
mẫu và ngoài mẫu của mô hình EWS logit và probit
được trình bày tóm tắt trong Bảng 4 và Bảng 5. Kết
quả ước lượng cho thấy giá trị TME trước năm 2010
trong mẫu thấp hơn ngoài mẫu (xem bảng 4 và 5)
cho thấy khả năng dự báo trong mẫu của cả hai kỹ
thuật ước lượng đều tốt hơn ngoài mẫu. Tuy nhiên,
sau 2010 nhìn chung giá trị TME ngoài mẫu lại cho
giá trị thấp hơn trong mẫu, trong đó cả sai số loại 1
và loại 2 ngoài mẫu nhìn chung đều thấp hơn so với
trong mẫu. Như vậy, với kỹ thuật cảnh báo logit
(Bảng 4), giá trị TME giao động từ 40,65 đến 52,36
cho thấy mô hình này có khả năng cảnh báo chính
xác ngoài mẫu từ 62,78% đến 83,97%. Với kỹ thuật
cảnh báo probit (Bảng 5), giá trị TME dao động từ
41,93 đến 54,39 cho thấy mô hình này có khả năng
cảnh báo chính xác ngoài mẫu từ 62,78% đến
82,05%. Kết quả này cho thấy mô hình cảnh báo
logit và probit có khả năng dự báo ngoài mẫu khá
tương đồng với nhau mặc dù mô hình logit có tổng
sai số nhỏ hơn một chút.

5. Kết luận

Nghiên cứu này đã thực hiện đánh giá khả năng
cảnh báo sớm theo mô hình logit và probit để xem
xét khả năng cảnh báo trong mẫu và ngoài mẫu ở
Việt Nam thời kỳ từ 1/1996 đến 12/2014. Kết quả
kiểm định chuẩn đoán lựa chọn mô hình cảnh báo
sớm ở Việt Nam dựa trên giá trị thống kê ROC cho
thấy mô hình cảnh báo được lựa chọn gồm 8 biến

đặc trưng đó là tỷ lệ dự trữ ngoại tệ so với nợ nước
ngoài ngắn hạn; giá trị cán cân vãng lai so với GDP
danh nghĩa; tỷ lệ tăng trưởng GDP thực tế so với
cùng kỳ năm trước; tỷ lệ tài sản nước ngoài ròng so
với GDP danh nghĩa; tỷ lệ tăng của xuất khẩu so với
cùng kỳ năm trước; độ chệch của tỷ giá hối đoái
thực với xu hướng của nó; tỷ lệ M2 so với dự trữ
ngoại tệ thay đổi so với cùng kỳ năm trước và tỉ lệ
tín dụng của khu vực tư nhân so với GDP danh
nghĩa. 

Kết quả ước lượng được từ mô hình EWS logit và
probit cho thấy xác suất xảy ra khủng hoảng giảm
khi có sự gia tăng của tỷ lệ dự trữ ngoại tệ so với nợ
nước ngoài ngắn hạn, giá trị cán cân vãng lai so với
GDP danh nghĩa, tỷ lệ tăng trưởng GDP thực tế so
với cùng kỳ năm trước, tỷ lệ tài sản nước ngoài ròng
so với GDP danh nghĩa và tỷ lệ tăng của xuất khẩu
so với cùng kỳ năm trước. Trong khi đó sự gia tăng
về độ chệch của tỷ giá hối đoái thực với xu hướng
và tỷ lệ M2 so với dự trữ ngoại tệ thay đổi so với
cùng kỳ năm trước sẽ làm gia tăng xác suất xảy ra
khủng hoảng. 

Để đánh giá được khả năng cảnh báo được của 2
mô hình trong và ngoài mẫu, ngưỡng xác suất tối ưu
đã được lựa chọn sao cho tổng sai số (TME) là nhỏ
nhất. Kết quả dự báo trong mẫu và ngoài mẫu của
mô hình EWS logit và probit gần như có sự tương
đồng với nhau. Tuy nhiên mô hình logit có tổng sai
số dự báo ngoài mẫu nhỏ hơn một chút với mô hình
probit.

Từ các kết quả nghiên cứu cho thấy để đảm bảo
an ninh tài chính dưới khía cạnh ổn định tài chính,
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an toàn tài chính qua đó đảm bảo hệ thống tài chính
quốc gia có khả năng ngăn ngừa và chống đỡ một
cách có hiệu quả ảnh hưởng tiêu cực từ bên trong và
bên ngoài nền kinh tế đòi hỏi các cơ quan điều hành
chính sách vĩ mô cần có một mô hình cảnh báo tốt.
Đồng thời, cần thường xuyên cập những thông tin
mới về diễn biến kinh tế và tài chính để thực hiện
chạy mô hình. Bởi vì, xác suất xảy ra khủng hoảng
có đúng hay không sẽ phụ thuộc khá nhiều vào

những biến động mới về tình hình kinh tế và tài

chính quốc gia. Kết quả chạy mô hình EWS hôm

nay mặc dù có thể giúp chúng ta xác định đúng các

thời kỳ xảy ra khủng hoảng hoặc có dấu hiệu khủng

hoảng trong quá khứ (cảnh báo trong mẫu). Tuy

nhiên, dự báo thời kỳ khủng hoảng ngoài mẫu sẽ đối

mặt với nhiều thách thức hơn bởi vì tương lai là bất

định.r

Lời thừa nhận/cảm ơn: Bài viết thuộc Đề tài KX.01.15/11-15 “An ninh tài chính tiền tệ của Việt Nam
trong bối cảnh hội nhập quốc tế”.

Ghi chú:

1. Khủng hoảng tiền tệ là trang thái ở đó một sự tấn công tiền tệ làm mất giá đồng nội tệ nhanh chóng, và làm mất
đi một lượng lớn dự trữ ngoại hối, hoặc cả hai điều này. Vì vậy, khủng hoảng tiền tệ được xác định thông qua
chỉ số “áp lực thị trường ngoại tệ” (emp).

2.Chiều dài của số khủng hoảng được lựa chọn tùy thuộc vào tần xuất và độ dài của số liệu. Thông thường, các
nghiên cứu thực nghiệm sử dụng các mẫu nghiên cứu có tần xuất là tháng. Bởi vậy, chiều dài cửa số có thể là
từ 12 tháng, 18 tháng đến 24 tháng.
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