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Tém tat:

Nghién civu nay da thuwe hién canh bdo sém theo mé hinh logit va probit dé xem xét kha nang canh
bdo trong mdu va ngodi mau cho Viét Nam. Hai mé hinh c6 két qud gan nhir twong dong. Tuy
nhién, mé hinh logit ¢é kha nang canh bdo ngoai mau tot hon mé hinh probit. O Viét Nam, xdc
sudt xay ra khing hodng giam khi c6 sw gia tang cia ty 1é duw trit ngoai té so véi no' mede ngodi
ngdn han, gid tri can can vang lai so véi GDP danh nghia, ty 1é tang truéng GDP thiee té so véi
ciing ky nam tride, ty 1é tai san mueée ngoadi rong so véi GDP danh nghia va ty 1é tang ciia xudt
khau so véi ciing ky nam truée. Trong khi @6 sw gia tang vé dg chéch cua ty gid hoi dodi thiec véi
xu hudng va ty 1é M2 so véi dir trit ngoqi té thay doi so véi cing ky ndm trude sé lam gia ting
xdc sudt xdy ra khing hodng.

Tir khéa: M6 hinh canh bao sém; mé hinh logit va probit; bat on tai chinh.

Performance of Logit and Probit EWS for financial instability in Vietnam
Abstract

This study was conducted using the probit and logit EWSs to consider possibilities warning in-
sample and out-of-sample for currency crisis in Vietnam. We found that the logit and probit EWS
out-of-sample performences are broadly similar. However, logit EWS model is better than probit
EWS model. In Vietnam, the probability of a crisis is lower when there is the higher in the ratio
of foreign reserves to short-term foreign debt, ratio of the current account balance to GDP, growth
rate of real GDP, the ratio of net foreign assets to nominal GDP and the export growth rate.
Meanwhile the increase in the deviation of real exchange rate from trend, change in ratio of M2
to foreign reserves will increase the probability of a currency crisis in Vietnam.

Keywords: EWS; probit and logit EWSs, financial instability.

1. Gi6i thiéu

Qua trinh tu do hoéa tai chinh trong nhirng thap
nién gan dy da va dang dién ra mot cach manh mé
& hau hét tat ca cac chau luc trén thé gii. Cung véi
nhiing loi ich khong nhé cta qua trinh nay dem lai
cho mdi qudc gia thi di kém véi né 13 nhimg bién
dong kinh té co thé de doa t&i an ninh tai chinh cia
mdi qubc gia. Hé qua ning né nhat phan anh mirc
cao nhit cia su mat an ninh tai chinh 12 mét can di
vé tai chinh va thuong gin véi nghia vu phai thanh

toan 16n hon rat nhidu phuong tién dung dé thanh
toan, cudi cing 1a sy phat nd cia mot cude khung
hoang tai chinh. Khung hoang Tequila, khiing hoang
tién t¢ & Chau A va gan day 1a khing hoang tai
chinh toan cau 1a nhiing su kién cu thé minh chung
cho su can thiét cho mot hé théng canh bdo sém
(EWS) c6 thé gitp cac nha kinh té va cac nha hoach
dinh chinh sach xac dinh duoc nguy co bat 6n tai
chinh va kha nang phat nd mét cudc khing hoang.
Dé tir d6 c6 nhitng bién phap phong ngira dam bao
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cho hé thong tai chinh ciia quic gia tro 1én 6n dinh
hon, an toan hon, hodc khi cudc khiing hoang da xay
ra thi ¢6 mot chién lugc giam thiéu tic dong cta no.

Mot sé nghién ctru tién phong da xay dung mé
hinh canh bao trong thoi gian xdy ra cac cudc khiuing
hoang dé ludn ban vé cach thic phat hién nhirng dau
hiéu cia mdt cudc khing hoang. Nhiing nghién ctru
sau d6 da nd luc kiém dinh lai hiéu qua du bao cua
cac mo hinh nay va cai tién cac hé thng canh bao
bang cach str dung cac ki thuat khac nhau.

Nghién ctru nay ciing mong muén déng gop mot
phﬁn nho vao viéc kiém dinh kha nang thyc hién
canh bao som vé bét on tai chinh ¢ Viét Nam thong
qua cach tiép can mé hinh canh bao sém (EWS)
logit va probit nhim du béo xac suit xay ra mot
cudc khung hoang dua trén nhirng thong tin tir cac
bién chi bao khung hoang dugc lya chon ¢ ca khu
vuc san xuat va khu vuc tai chinh. Dé dat dugc muc
dich nghién ctru, nghién ctru nay ngoai phan gidi
thiéu, két luan va tai liéu tham khao duogc chia thanh
3 phan chinh. Phan thir nhat tong quan cic nghién
ctru canh béo sém trén thé gidi. Phan thir hai thiét
1ap m6 hinh canh bao sém tham sé logit va probit.
Phan thit ba trinh bay két qua udc luong.

2. Tong quan nghién ciru canh bao sém trén
thé gidi

Sau dot suy thoai tai chinh ning né & Mexico
(1994-1995) va Chau A (1997-1998), cac nha kinh
té dd quan tdm hon vé khuon khé va cach thirc ma
c6 thé gitip cac nha hoach dinh chinh sach c6 thé du
doan duoc nhimg thoi ky c¢6 thé xay ra khung hoang
tai chinh. Di tién phong trong cac nghién curu thuc
nghiém vé khung hoang tién té phai ké dén 1a cac
nghién curu cua Eichengreen, Rose, va Wyplosz vao
cac nam (1994, 1995, 1996) [viét tit 1a ERW].

Cdc nghién ciru dwa trén sé ligu bang thwc hién
cho 1 nhom cdc nuéc

Frankel va Rose (1996) [viét tit 1a FR] nghién
ctru theo hudéng md hinh khung hoang tién té cho
cac nudc dang phat trién bang cach sir dung phan
tich probit trén bo s lidu bang thoi ky 1971-1992.
Dinh nghia cua ho vé mot cudc khung hoang tién té
khéac véi ERW & chd ho chi tap trung vao nhiing su
bién dong 16n cia ty gia hdi doai. FR thiy rang khi
muc dau tu truc tiép nudc ngoai, du trir ngoai héi
thip, ting trudng tin dung trong nudc, 13i sut ngoai
té cao, va sy gia ting qua muc cua ty gia hdi doai
thyc té s& lam ting x4c suat xay ra khing hoang tién
te.

Sau cudc khung hoang Mexico, Kaminsky va

Reinhart (1999) di phat trién mot mo hinh hé thong
canh bao khung hoang c6 xem xét téi ca khung
hoang tién té va khing hoang ngan hang, va phan
tich cac mdi lién hé giira hai loai khing hoang nay.
Trong mdt loat cac nghién ctu cua Kaminsky,
Lizondo, va Reinhart (1998); Goldstein, Kaminsky
va Reinhart (2000) [viét tit 1a GKR], ho da tiép tuc
mo rong pham vi nghién ctru cia minh, voi viée st
dung dit liéu thang thoi ky 1970-1997 dé nghién ctru
khoang 20 nudc bao gdm ci cac nén kinh té phat
trién va cac nudc co thi truong dang ndi. Cac nghién
curu da st dung cach tiép can tin hiéu dé danh gia su
bién dong cua cac bién s kinh té vi mé va tai chinh
trong khoang thoi gian tién khung hoang. Ho thay
rang da sé cac cudc khung hoang xay ra 1a do c6
nhidu yéu t kinh té co ban yéu kém, nhu sy suy
giam trong hoat dong kinh té, ty gia bi dinh gia qua
cao, giam du trit ngoai hdi, va ty 1& cua khéi luong
tién rong (M2) so voi du trit ngoai hdi cao.

Berg va Pattillo [viét tit 1a BP] (1999a va 1999b)
da danh gia va so sanh kha nang dy doan cua ba mé
hinh dugc phat trién boi FR; Sachs, Tornell va
Velasco (1996) va KLR bang viéc thong qua tra 1o
cau hoi: néu IMF da duoc sir dung cdc md hinh nay
vao nam 1996, thi ching c6 kha nang du doan cudc
khung hoang chau A tét dén mirc nao? Khi tién
hanh cac nghién ctru thuc nghiém, ho da bd sung
vao md hinh KLR thém mot vai bién giai thich va
diéu chinh mét s6 nude ¢ trong mau. Ngoai ra, ho
cling dua cac bién trong mé hinh ctia KLR vao md
hinh probit da bién va so sanh mé hinh nay véi két
qua md hinh KLR.

Bussiere va Fratzscher (2006) phat trién mot mo
hinh EWS logit hdi quy bdi, c6 xu hudéng du doan
t6t hon d6i voi nhitng nén kinh té thi trudng méi
ndi. Beckmann va cong su (2006) so sanh EWS
tham s va phi tham s6 st dung mot mau cia 20
quéc gia trong thoi ky 1970-1995. Két qua cho thay
cac md hinh EWS tham s6 phat tin hiéu tot hon so
v6i cac mo hinh EWS phi tham s. Tuy nhién, theo
Candelon va cng su (2012), nhitng nghién cuu trén
da lya chon gia tri x4c suét cut-off 1a mang tinh chu
quan. Comelli (2013) so sanh m6 hinh EWS tham
s6 va phi tham s6 dé xem xét tin hiéu cho cac cudc
khiing hoang tién té & 28 nén kinh té thi truong méi
ndi va két qua 1a mo6 hinh EWS tham s6 cho két qua
du bao ngoai miu tét hon cac moé hinh EWS phi
tham sd.

Frankel va Saravelos (2012) udc tinh kha nang
khung hoang ctia cudc khing hoang tai chinh toan
cau 2008-2009. Ho nhan thay du trir ngoai héi, ty
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gia héi doai thuc té, ting trudng tin dung, ting
truong GDP thuc té va can can tai khoan vang lai so
v6i GDP 1a nhiing chi sé dang tin cay dé giai thich
kha ning xay ra khing hoang va da két luan rang gia
tri lity ké 16n cua dy trit ngoai hdi qudc gia dong vai
trd quan trong trong viéc lam giam t6n thuong cho
nén kinh té. Cac két qua thu dugc trong nghién ctru
nay 1a phu hop véi quan diém cho rang khéi lwong
du trir ngoai hdi 1a ¢6 quan hé nghich va ¢ y nghia
v6i thude do xay ra khung hoang.

Cic nghién civu dwa trén so liéu ciia mjt quoc
gia

Nghién ctru cua Pranee Tinakorn va cdng su
(2002) & Thai Lan cho thay céc chi s6 hoat dong tot
trong viéc canh bao khing hoang ¢ Thai Lan la:
tong no nudc ngoai ngan han so véi du trit ngoai
héi, do léch cua ty gia hdi doai thuc t& khoi xu
hudng cua no, can can vang lai so véi GDP, ty 1€
thuong mai, chi sb gia chung khoan, ty 1€ lam phat,
tin dung trong nudc so voi GDP, tang truong nhap
khau, du cung tién thyc M1, ting truong M2 so véi
du trir ngoai hdi, va ty 18 ting trudng xuit khiu.

Nghién ctru cia Won-Am Park (2002) cho Han
Quéc ciing tiép can theo phuong phip cia
Kaminsky va cong su (1998). Két qua nghién ctru
Park cho thdy cac chi sb ty 1& thuong mai, chi sé gia
chimg khoang, ting truong xuat khau, tin dung
trong nudc so voi GDP, s6 nhan tién M2 14 cac chi
sO phat ra cac chi bao dung vé du bao khing khoang
tién té & Han Qudc voi xac suat cao nhat.

Cung str dung cing mot phuwong phép tiép can
nhu trong nghién citu cia Tinakorn & cong su
(2002) va Park (2002), nhung trong nghién ctru ctia
Tulus Tambunan (2002) ¢ Indonesia do thiéu s liéu
nén chi danh gia dugc mot s6 chi tiéu co ban va két
qua cho thiy mét sb chi tiéu canh bao khing hoang
cling gidng nhu cac nghién ctru cua Tinakorn va
Park do la: tin dung trong nudc so voi GDP, ting
truong nhap khau, M2 so véi tong du trit ngoai
hi...

Hung, NV. va Hoa, HQ. (2012, 2015) cling da su
dung tiép can déu hiéu tuong tu cach tiép can cua
Kaminsky va Reinhart dé xac dinh cac chi sb chi
béo tot nhit vé kha ning canh biao mot cudc khung
hodng c6 thé xdy ra cho Viét Nam. Két qua nghién
ctru cho thiy cac bién chi bao dugc xac dinh 1a phat
di tin hiéu t6t cho mét cude khung hoang d¢ la cac
bién du cung tién thuc M1; ty gia thuc t&; du trit
ngoai t&; M2/dy trir ngoai t¢; xuét khéu; nhép Kkhéu,
tin dung trong nudc/GDP va tién gui ngan hang.

Dong thoi, trong nghién ciru nam 2012, céc tac gia
cling da sir dung hoi quy logit va probit dé tinh xac
suét canh bao mét cudc khung hoang tién té. Két
quéa cho thay khi c¢6 sy gia ting ctia du cung tién
thuc M1, ty gia thuc va tin dung trong nudc/GDP thi
xac sudt xay ra khing hoang c6 xu hudng ting.
Béng thoi, du trir ngoai t¢ va xuét khau tang co xu
hudng 1a giam xac suit xay ra khing hoang trong
thoi ky nghién ciu. Tuy nhién, nghién ctru nay cé
mét s6 han ché nhu sb bién doc 1ap dua vao moé hinh
con it, két qua hdi quy mai chi dimg lai xem xét
kiém dinh ¥ nghia thong ké cua cac chi sé duoc sir
dung trong mo hinh, chua danh gia dugc kha nang
dy bao ctia mo hinh trong va ngoai mau. Do d9, bai
viét nay dugc thyc hién dé khic phuc nhiing han ché
néu trén.

3. Mo hinh canh bao sém (EWS): cich tiép cin
tham s6

3.1. M6 hinh EWS logit va mé hinh EWS probit

Trong nghién ctu nay ching t6i cling st dung
cach tiép can tham s6 dé udc lugng xac suat xay ra
khiing hoang thong qua hdi quy logit va probit (&
phan nay dugc goi 1a mé hinh EWS logit va EWS
probit). Tuy nhién, khac so nghién ctu cia Hung,
NV. va Hoa, HQ. (2012), nghién clru niy sé& tién
hanh danh gia kha nang du bdo ciia mdé hinh EWS
trong va ngoai miu theo ca hai ky thuat hdi quy
logit va Probit.

Trong m&i mo6 hinh EWS probit va logit, x4c sut
cua mot cudc khing hoang tién té xay ra dugc mo ta
dudi dang ham phi tuyén ctia mot tap hop cac bién
hoi quy X ¢ thé viét dudi dang sau:

P =1 =0 = [“Fodz ()
P(Y, = 1) = AK{B) = @)

T{ong do: P(Y, = 1) 13 x4c suét xay ra lghﬁng hoang
tien t¢ ¢ thoi diém # X, 1a tap cdc bien giai thich
dugc lya chon; ¢ (X"B) 1a ky hi¢u cua ham phan
phoi tich 1y ctia phan phoi chuan;
A(X]B) 1a ham phan phéi tich lily cua phan phdi
logistic. Phuong trinh (1) va (2) cho biét xac suat co
diéu kién ma ¢ d6 mot cude khing hoang tién té xay
ra & thoi ky £, 1a mot ham cua cac chi sb phan anh
kha ning ton thuong dén khu vyc tién té (X) trong
mau nghién ctu.

3.2. Thiét lgp bién phu thujc va lwa chon bién
gidi thich

Doi voi bien phu thujc
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Viéc thiét 1ap bién phu thudc duoc thuc hién
thong qua 2 budc. Bude thu nhét, dua trén dinh
nghia ciia Kaminsky va Reinhart! (1999) vé khing
hoang tién t& dé x4y dung chi s ap luc thi truong
ngoai t¢ (emp).

emp, = %Ae, + a,%Ar, (3)

Trong do6 e, la ty gia héi dodi danh nghia tai thoi
diém ¢ (e 1a s6 don vi ndi té /1 don vi ngoai t&); r,la
téng s6 du trix ngoai hdi tai thoi diém ¢ (tinh béng
USD); %A 1a % thay doi; a, 1a ty sb gilra do 1éch
chuan cua toc do thay ddi cua ty gia hdi doai véi do
léch chuan cua téc do thay ddi cua du trir (o /o,).
Luu y rang nhitng thay doi trong ty gia hoi doai co
trong s6 duong va thay doi trong du trit ¢6 trong sd
am, sao cho su giam gia cua ty gia hdi doai va su sut
giam trong du trit 1am ting chi sb ap thi truong
ngoai hoi.

Budc tiép theo 1a xay dung bién ¥ . hay xac dinh
khi nao xay ra mdt cudc khung hoang ¢ tai thoi
diém 7. Mot cude khiing hoang duge xéac dinh 1a xay
ra ¢ tai thoi diém ¢ khi ma & d6 chi sé ap luc thi
truong ngoai hoi tang vuot trén gia tri ngudng:

Khing hoang = 1, néu emp, > B.Gemp * Hemp

=0, néu emp, < B.cemp + Memp 4)
o day S pmp va Hemp 1a d6 léch chuén va trung binh
cua emp. Nhu vy, mot cudc khing hoang duoc cho
1a xay ra khi chi s6 ap luc thi truong ngoai hdi 1a 16n
hon B 1an do léch chuan cong véi gia tri trung binh
clia mau.

Déi véi bién gidi thich

Céac bién giai thich dugc lya chon dua vao mo
hinh 14 cac bién ma nhimmg dong thai ctia n6 trong
thoi ky ¢ c6 kha ning phan anh kha ning phét no
mot cugc khung hoang. Cac bién gidi thich dugc lya
chon ¢cé thé 1a cac bién thugc nhom can can vang lai;
can can vdn; khu vuc tai chinh; khu vuc san xut;
khu vure cong va co thé ¢ cac bién phan anh nhiing
tac dong cua bién dong trén thi truong qudc té. Tuy
nhién, cac bién nay khi dugc lya chon dua vao mo

hinh ciing phai dam béo ¥ nghia thong ké cta cic hé
s6 wdc lugng dugc.

3.3. Pdnh gid két qud dw bdo ciia mé hinh

Mo hinh EWS logit va probit s& thuc hién udc
luong xac sudt ciia mot cude khing hoang xay ra
trong thoi ky ctra s6 khing hoang. Dé xac dinh co
hay khong dau hiéu khung hoang xuat hién ¢ thang
£, ta can lua chon duoc mot gia tri xac suét nguong.
Mot cude khung hodng s& phat ra tin hiéu néu xac
suat du bao duge cia méd hinh 1én hon gia tri xac
suat ngudng. C6 2 kha ning két cuc xay ra khi mot
tin hiéu khing hoang xuat hién. Dau hiéu khing
hoang nay 1a ding néu c¢6 mot cudc khing hoang
xay ra trong thoi ky cira s6 hodc sai néu khong co
bét ky mot cudc khiing hoang nao xay ra sau khi nd
phat tin hi¢u khing hoang. Tuong tu, néu xac suat
cua moO hinh udc luogng dugc nho hon gia tri xéac
sudt ngudng thi mo hinh khong phat di tin hiéu canh
bao khing hoang 14 dung néu trong thoi ky cira sb
la thoi ky khong co khung hodng va 1a canh bao sai
néu c6 mot cude khung hoang xay ra trong thoi ky
d6. Nhing két cuc nay duge mo ta & Bang 1.

Mo hinh EWS dugc coi 1a ¢6 kha nang canh bao
t6t néu gia tri cua A va D 1a 1on nhét va gia tri cta
B va C 1a nho nhét. Dua trén cac két cuc du bao cua
md hinh EWS logit va Probit & Bang 1, bon thudc
do sau day s€ dugc tinh toan dé do nang luc du bao
ctia mo hinh:

(A+B)/(A+B+C+D) 1a ty 1€ du bao dung

A/(A+C) 1a ty 18 s6 thang khing hoang duoc dy
bao dung va 1- [A/(A+C)] 1a ty 1 s6 thang xay ra
khung hoang ma cac duy bao bd qua, con goi la sai
s6 loai 1 (type I error).

D/(B+D) la ty 1¢ cac thang khong c6 khung hoang
duogc du bao dung va 1- [D/(B+D)] la ty 1€ cac thang
khong c¢6 khing hoang nhung lai dugc canh bao cé
khiing hoang, con goi 1a sai s6 loai 2 (type 2 error).

A/(A+B) la ty 1€ canh bao ding hay con goi la
xéc suat khing hoang c6 diéu kién va 1- [A/(A+B)]

Bang 1: Cac két cuc du bao clia md hinh EWS logit va probit

X4y ra khung hoang Khoéng c6 khung hoang
Phat ra tin hiéu khing khoang A B
Khoéng c6 tin hi€u khing hoang C D

Trong dé: A la sé thang cho tin hiéu chinh xdc khing hoang xdy ra; B la sé thang cho tin hiéu khing
hodang sai; C la s6 thang cho thdy khéng phdt ra tin hiéu khing hodang nhing khiing hoang lai xdy ra; D
la so thang cho thay khong co tin hiéu khing hoang va khing hoang khong xdy ra.
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la ty 1€ canh bao sai.

Tuy nhién, gia tri cia cac thude do trén s€ phu
thudc nhiéu vao viéc lua chon cac ngudng xac suét.
Néu ngudng xac suit dugc lya chon thap c6 thé lam
tang ty 1& s6 thang tién khung hoang dugc du bao
dung va lam giam sai s6 loai 1. Nhung diéu nay lai
lam giam s6 thang khong c6 khung hoang duogc du
béo dung va do vdy lam tang sai s6 loai 2. Dé giai
quyét van dé nay, ching t6i da thyc hién lya chon
gia tri xac suat ngudng sao cho tong sai s6 (TME)
loai 1 (type I error) va 2 (type 2 error) 1a bé nhét.

4. S6 liéu sir dung trong nghién ciru va két qua
wée lwgng

4.1. 86 liéu siv dung trong nghién ciru

Céc bién duoc lua chon trong mo hinh EWS logit
va probit duogc lya chon 1a cac bién vira thoa man
cac rang budc vé co s 1y thuyét khung hoang tién
t¢ nhung dong thoi ciing phu thude vao su sin co
cua dir li¢u thu thdp duoc. Dua trén bo sb lieu
Théng ké Tai chinh Quéc t& (IFS) cta Quy tién té
Quéc té (IMF); Ngan hang Thé giéi (WB); Ngan
hang Phét trién Chau A (ADB) va cua Tong cuc
Théng ké (GSO), ciing nhu co s6 1y thuyét vé khing
hoang tién té, chung t6i da lya chon dugc 8 bién chi
s6 dic trung cho mo hinh canh bio som khing
hodng tién t¢ logit va probit & Viét Nam. Cac bién

dugc sir dung trong m hinh hdi quy logit va probit
c6 tan xuat 13 thang (tir thang 1 nam 1996 dén thang
12 nam 2014) va mdi bién c6 228 quan sat, gdm cac
bién sau: (1) fxrsted: ty 1¢ du trlt ngoai té/ng nudc
ngoai ngin han. (2) cagdp: can can ving lai/tong
san pham trong nuéc (GDP danh nghia). (3) ggdp:
ty 18 tang truong GDP thuc té so v6i cing ky nim
trudc. (4) nfagdp: ty 1€ tai san nudc ngoai rong/GDP
danh nghia. (5) prcrgdp: tin dung cia khu vuc tu
nhan/GDP danh nghia. (6) expl2mp: ty 1€ ting cua
xuat khau so v6i cung ky nam trudce. (7) devreer: do
chéch cua ty gia hbi doai thuc voi xu hudng cua né.
(8) m2fxrl2¢: M2/du trir ngoai té thay ddi so véi
cung ky nam trudc.

4.2. Két qua hoi quy

Bang 2 va Bang 3 trinh bay tom tat két qua udc
lugng dugc ciia mo hinh canh bao som logit va
probit. M&i mot ki thuat w6e lugng (logit/probit)
déu duge chi dinh wdc luong 9 moé hinh. Da phﬁn
cac hé sb udc lwong duoc & 9 mé hinh duoc chi dinh
cho mdi mot ky thuat udc lugng logit hodc probit
déu c6 dau phan anh ding véi 1y thuyét.

Hé s6 uéc lugng duogc cua firsted, cagdp, ggdp,
nfagdp va expl2mp cia md hinh EWS logit va
probit c6 diu 4m cho thiy sy gia ting cua cac bién
ty 18 du trit ngoai té so v6i ng nudc ngoai ngan han,

Bang 2: Két qua hoi quy tir mé hinh EWS logit

6] @) 3) C) ®) (6) @) ®) ©)]
fxrsted 0,563 0571 0,419 0,585 0,533  -0,472° 0325 -0,736
(-1,73) (7,19) (-1,35) (-2,90) (2,60)  (2,02)  (2,78) (-3,15)
cagdp 0,209 0,167 00,1817 02107 -0204""  -0,19177  -0,16077  -0,284"
(-3,57) (-4,75) (-3,56) (-3,92) (4,95)  (4,32)  (-18,26) (-5,63)
ggdp 20,0914 -0,0852""  -0,0600"" 0,012 -0,0906™" -0,114™"  -0,0718""  -0,0954""
(2338)  (-63,77)  (-1727) (-18,75)  (212,86) (-14,86)  (6,92) (-8,68)
nfagdp 0,00443  -0,0951"" 0,146 0,00371 0,00469 -0,00737  -0,0100  -0,0558""
(-0,18) (-3,63)  (-162,11)  (0,15) (0,19)  (0,38)  (0,44) (4,00)
prergdp 0,0153 20,0261  -0,13177  -0,00257  0,0154 20,0251  -0,0398" 0,237
(0.25) (0,71) (4,61) (-0,05) (0,25) (0,68) (3,10 (5.08)
expl2mp  -0,0119™  -0,0109™ -0,00867" -0,0154" -0,01197 -0,0115" 20,0106 -0,0187""
(-2,64) (-3,18) (22,73) (-3,99) (-2,66) (-3,81) (4,32) (-5,84)
devreer 0,0336 0,0177 0,0372° 0,0128 0,0337 0,0310 0,0268 0,0732"
(1,10) (0,79) (-2,55) (041) (1,11) (1,54) (1,13) (3.11)
m2feri2e 0,632 0,665 0836 0,645 0,634 0,663 07157 072277
(8.,17) (10,39) (10,26) (11,01) (7,06) (13,80)  (1134)  (67.20)
Hing 50 -1,191 -0,904 -0,839 2274 -1,214 -1,192 -1,163 -1,533 0,972
(-0,61) (0,51) (-0,45) (-1,16) (-0,67) (0,61)  (0,60)  (0,69) (-0,51)
86 q.sat 228 228 228 228 228 228 228 228 228
ROC stat 08178 0,8161 0,8081 0,8007 0,8178 0,8201 0,8151 0,8138 0,7901

Ghi chu: trong ngodc nhon la gia théng ket *p <0,05; **p <0,01; ***p < 0,001

Nguon: két qua tac gia woc heong dicge tir mé hinh
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gia tri can can vang lai so véi GDP danh nghia, ty 1¢
tang truong GDP thyc té so v6i cing ky nim trude,
ty 1€ tai san nudc ngoai rong so vdi GDP danh nghia
va ty 18 ting cta xuat khiu so voi cung ky nim
trudc s& co tac dung lam giam xac sut xay ra khing
hoang. Nguoc lai, trong hau hét cac mé hinh uéc
lugng dwgc thi diu cua prergdp, devreer va
m2fxr12c 1 c6 ddu duong. Diéu nay cho thay sy gia
tang trong ty 1€ tin dung cua khu vuc tu nhan so voi
GDP danh nghia, do chéch cua ty gia hdi doai thuc
v61 xu hudng va ty 1€ M2 so voi du trit ngoai té thay
d6i so véi cung ky ndm trude s& lam gia ting xac
sut xay ra khung hoang tién té & Viét Nam.

Két qua udc luong dugc bang ca hai k¥ thuat uée
lwong (logit/probit) & Bang 2 va 3, d6i v6i nén kinh
té Viét Nam, cho th?iy ty 1€ du trit ngoai t€ so vdi ng
nudc ngoai ngan han firsted co tac dung chong do
kha ning xay ra khung hoang tién t& tot nhat (tri
tuyét ddi cua cac hé sd udc lugng duoc 1a 16n nhét
va ¢o ¥ nghia théng ké). Cing theo két qua udc
luong dugc, ty 1€ M2 so véi du trit ngoai t€ 1a nhan
t6 c6 tac dong gia ting kha ning xac suit xay ra
khing hoang manh nhit (hé sé 16n va cé y nghia
thong keé).

Hé s6 woc luong duge cua bién prergdp- ty 18 tin
dung cia khu vuc tu nhan so voi GDP danh nghia

trong ca hai mé hinh EWS logit va probit c6 dau
phan anh quan hé khong rd rang véi xac suat xdy ra
khung hoang theo ca hai k¥ thuat uéc lugng va hau
nhu céc hé sb udc luong dugc cia bién nay trong
cac mO hinh dugc chi dinh 1a khong c6 y nghia
thdng ké trir mé hinh (3); (8) va (9).

Viéc lya chon m6 hinh EWS nao phu hop nhit
Vi tap s lidu & Viét Nam tir 9 mé hinh duoc udc
lugng cho mdi mot ky thuat ude luong logit va
probit dugc dwa trén gia tri thong ké cia dudng
ROC (Receiver Operating Characteristic). Dién
tich nam duéi duong ROC cang 16n thi mé hinh d6
cang tot. Gia trj thong ké ctia duong ROC nam giita
1 va 0, diéu nay ham y véi gi tri bang 1 thi mo hinh
duoc coi 1a hoan hao nhit. Theo Minoiu va cong su
(2013), mdi k¥ thuat wéc lwong (logit/probit) chi
chon mot md hinh ma c6 gia tri théng ké ROC 16n
nhit. Phan tich ROC lugng hoa dugc mirc do chinh
xac ciia cac kiém dinh chuan dodn mé hinh phan
biét gitra hai trang thai hodc hai diéu kién, chang
han nhu xay ra khing hoang va khong xay ra khing
hoang. Nhu vay, gia tri thong ké ROC cang 16n thi
murc d chinh xac trong vi¢c phan biét tin hi€u canh
bao c6 va khong co khung hoang cang cao.

Véi mdi ki thuat ude luong (logit/probit), gia tri
thdng ké ROC nho nhét dugc xac dinh 1a & mé hinh

Bing 3: Két qua hoi quy tir mé hinh EWS Probit

M (@) ®) @ Q) ©) ) ®) )
frsted 0,187 0,289 0,123 0227 0201 20,1437 0,134 0269
(2.90) 2.81) (-1,84) (28.89) (-14,76) (2,70 (-1529) (2631)
cagdp 0,0801" 10,0663 006957 00817 008287 00727 007207 01147
(20,18) (748) (-17,51) (-11,82) (734) (-14,51) 427 (735)
ggdp 0,0427  00399™ 0,297 004197 00423™ 005357 00379 00399
(4,09) (365) (292 427 (4,08) (4,00 (231) (545)
nfagdp 0,00806 00376 006917 -0,00462 000777 000995 000982 0,321
(0,71) (24,14) (3.85) (047 (0,73) (0,93) (-1,10) (2,09)
prergdp 0,00934 0,0212 0,0673° 0,0118 0,00918 0,0247 20,0196 0,0989™
(038) (-108) (231 (0,53) (0,38) (-1,06) (2,15) ©951)
expl2mp 0005777 00054177 0,004017 0007597 000587  -0,00602"" 0,00556™  0,00968""
(<7,76) (5,72) (-6,74) (521) (7:49) (438) (4,76) (“428)
devreer 000643 0000710  -0,0226 0,00351 000667  000837° 000391 00283™
(0,68) 0,09) (-1,82) (0,30 0,73) (1,99) 046) @243)
m2fxrl2c 0352" 0359 0437" 0345" 0356 0334™" 0,388 0369
2,70) @2.81) (2,93) (2,80) 2,63) @07 (2,84 (BAT)
Hdng s6 0,783 0,700 0,664 -129 0,825 20,785 0,779 0,856 0,657
(0,69) (0,63) (0,58) (-128) (0,76) (0,69) (0,68) (0,69) (0,55)
86 q.sdt 228 228 228 228 228 228 228 228 228
ROC stat 08201 08161 0,8077 08151 08191 0,8204 03178 0,8144 0,7874

Ghi chu: trong ngodc nhon la gia thong ké t, *p <0,05; **p <0,01; ***p < 0,001

Nguon: két qua tac gid woc heong diege tir mé hinh
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Hinh 1: Pwong ROC trong mdé hinh EWS logit va EWS probit
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Nguon: két qua wéc lwong dwoc tir mé hinh

(9) va gia tri thong ké ROC 16n nhét 1a & mo hinh
(6). Hinh 1 biéu dién gia tri thong ké ROC cuia hai
mo hinh (6) va (9). Trong d6 hinh (1a), biéu dién gia
trj thong ké ROC theo k¥ thuét wdc luong logit véi
md hinh (6) c6 gia tri thong ké ROC cao nhat va mo
hinh (9) c6 gi4 tri thong ké ROC thdp nhat. Hinh
(1b) biéu dién gia tri thong ké ROC véi ky thuat wéc
luong probit cho md hinh (6) c6 gia tri thong ké
ROC cao nhat va md hinh (9) c6 gia tri thong ké
ROC thap nhat.

Dua trén két qud nay, chung t6i chon md hinh
canh bao sém logit va probit s6 (6) dé tién hanh
danh gia kha nang canh bao dung c6 va khoéng céd
khing hodng ca trong mau va ngoai mau. Dé xem
xét kha nang du doan khung hoang ctia mé hinh
canh bao sém logit va probit, trudc tién chung toi
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(1b)

xem xét gia tri TME- gia tri tong sai s6 du bao.
Véi mdi md hinh canh bao sém logit va probit
déu duoc chiing t6i xem xét, danh gia cac két qua du
b4o ca trong miu va ngoai miu. Pé danh gia kha
ning canh bao trong mau, ching t6i tién hanh nhu
sau: Trudc tién, rat ngan thoi ky trong mau gdc tir
thang 1/1996-12/2014 xudng mdt mau nho hon do
1a thoi ky tir 1/1996-12/2007. Uédc lugng cac hé s6
theo ca hai k¥ thuat udc lugng logit va probit cho
thoi ky mau rat gon tir 1/1996-12/2007. Tinh cac
xac suat xay ra khung hoang trong miu va tinh gia
tri TME. Sau d6 m& rong mau dé du béo ngoai mau
cho mot nam tiép theo. Qua trinh nay tiép tuc duoc
thuc hién mo rong dan mau nghién ciru ting nim
mot cho 6 ndm tiép theo va dimg lai v6i mau nghién
ctru ¢ thoi ky 1/1996-12/2013. Cac két qua nay

Bang 4: Két qua du bao ciia mé hinh EWS Logit: trong miu va ngoai miu

Phat hién Phat hién Khong phat Phat tin hiéu
Gia tri diing thoi diing thoi ky hién dugce Kkhiing hoin Du béo
Thoi ky xdcsuht  kycoddu  khong coddu  thoiky e kﬁﬁn cg TME i
cut-off  hiéu khiing  hiéu khiing dhuhigu hogﬁn g
hodng hoing khiing hoing g g
Trong mau
1996-2007 0,07 8333 84,06 16,67 15,94 32,61 84,03
1996-2008 0,07 87,50 75,00 12,50 25,00 37,50 75,64
1996-2009 0,05 88,89 64,15 11,11 3585 46,96 65,48
1996-2010 0,06 91,67 66,67 8,33 3333 41,66 68,33
1996-2011 0,07 84,62 68,72 15,38 31,28 46,66 69,79
1996-2012 0,07 84,62 70,68 15,38 2932 44,70 71,57
1996-2013 0,06 85,71 68,81 1429 31,19 4548 69,91
Ngoaimau

2008 0,07 62,50 85,14 37,50 1436 52,36 83,97
2009 0,07 88,39 69,81 11,11 30,19 41,30 70,83
2010 0,05 91,67 60,71 8,33 39,29 47,62 62,78
2011 0,06 9231 67,04 7,69 32,96 40,65 68,75
2012 0,07 84,62 70,68 1538 2932 44,70 71,57
2013 0,07 78,57 7228 21,43 27,72 49,15 72,69
2014 0,06 85,71 70,56 14,29 29,44 43,73 71,49

Nguon: Ket qua woc lwong dwoc cua tdc gia
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Bang S: Két qua du bao ciia md hinh EWS probit: trong miu va ngoai miu

Phat hién Phat hién Khong phat Phat tin hiéu
Gia trj ding thoi diing thoi ky hién dwgc khiing hoﬁr.lg Du bio
Thoi ky xac suat ky c6 dau khong c6 dau thoi ky co Kkhi khé 2 TME di
on N on . PN i khong co ung
cut-off hi¢u khing hi¢u khing dau hiéu Kkhiing hoan
hodng hoiang khiing hoang g g
Trong mau
1996-2007 0,07 83,33 81,88 16,67 18,12 34,79 81,94
1996-2008 0,07 87,50 74,32 12,50 25,68 38,18 75,00
1996-2009 0,05 88,89 64,15 11,11 3585 46,96 65,48
1996-2010 0,06 91,67 65,48 8,33 34,52 42.85 67,22
1996-2011 0,05 9231 63,13 7,69 36,87 44,56 65,10
1996-2012 0,05 9231 65,97 7,69 34,03 41,72 67,65
1996-2013 0,07 85,71 69,31 14,29 30,69 44,98 70,37
Ngoai mau

2008 0,07 62,50 83,11 37,50 16,39 54,39 82,05
2009 0,07 88,89 69,18 11,11 30,82 41,93 70,24
2010 0,05 91,67 60,71 8,33 39,29 47,62 62,78
2011 0,06 9231 65,36 7,69 34,64 4233 67,19
2012 0,05 9231 65,45 7,69 34,55 4224 67,16
2013 0,05 85,71 67,82 14,29 32,18 46,47 68,98
2014 0,07 85,71 71,03 14,29 28,97 4326 71,93

Nguon: Két qua woe wong dwoc cia tdc gid

dugc trinh bay tom tit trong Bang 4 va 5.

Kha nang du bdo cua moé hinh EWS logit va
probit duoc xac dinh dya trén gia tri téng sai sb
(TME) du bao ngoai mau. Cac két qua du bao trong
mAu va ngodi mau ctia mo hinh EWS logit va probit
duoc trinh bay tom tit trong Bang 4 va Bang 5. Két
qua ude lugng cho thay gia tri TME trudc ndm 2010
trong mau thip hon ngoai miu (xem bang 4 va 5)
cho thay kha ning du béo trong mau cua ca hai k¥
thudt udc lugng déu t6t hon ngoai mau. Tuy nhién,
sau 2010 nhin chung gia tri TME ngoai mau lai cho
gid tri thap hon trong miu, trong d6 ca sai s6 loai 1
va loai 2 ngoai mau nhin chung déu thip hon so véi
trong mau. Nhu vay, voi k§ thuat canh bao logit
(Bang 4), gia tri TME giao dong tir 40,65 dén 52,36
cho thiy mé hinh nay c6 kha ning canh bao chinh
x4c ngoai mau tir 62,78% dén 83,97%. Voi k¥ thuat
canh bao probit (Bang 5), gia tri TME dao dong tu
41,93 dén 54,39 cho thdy mo hinh nay c6 kha ning
canh bdo chinh xac ngoai mau tir 62,78% dén
82,05%. Két qua nay cho thiy mo hinh canh bio
logit va probit c6 khd ning du bdo ngoai mau kha
twong dong v6i nhau mic du mé hinh logit c6 tong
sai s6 nhé hon mot chit.

5. Két luan

Nghién ctru nay da thuc hién danh gia kha ning
canh bao sém theo mé hinh logit va probit dé xem
xét kha nang canh bio trong mau va ngoai mau &
Viét Nam thoi ky tir 1/1996 dén 12/2014. Két qua
kiém dinh chuin doan liwa chon mé hinh canh bao
som ¢ Viét Nam dya trén gia tri théng ké ROC cho
théy mo hinh canh bao duoc lua chon gém 8 bién

dac trung do6 1a ty 1€ dy trlr ngoai t€ so voi ng nudc
ngoai ngan han; gia tri can cin véng lai so véi GDP
danh nghia; ty 1¢ ting truong GDP thuc té so voi
cung ky nam trudc; ty 1€ tai san nudc ngoai rong so
v6i GDP danh nghia; ty 18 tang ctia xuat khau so véi
cung ky nam trudce; do chéch cua ty gia hdi doai
thuc v6i xu hudng cia no; ty 1€ M2 so voi du tri
ngoai té thay doi so voi ciing ky nam trude va ti 18
tin dung cia khu vuc tu nhan so véi GDP danh
nghia.

Két qua wéc lugng duge tir mo hinh EWS logit va
probit cho thiy xac suit xay ra khung hoang giam
khi c6 sy gia tang cia ty 1€ dy trir ngoai t& so vdi ng
nudc ngoai ngan han, gia tri can can vang lai so voi
GDP danh nghia, ty 1¢ ting truong GDP thuc té so
véi cung ky nam trude, ty 1€ tai san nudc ngoai rong
so v6i GDP danh nghia va ty 1é ting ctia xuat khau
so voi cung ky nam trude. Trong khi do6 su gia tang
vé d6 chéch cua ty gia hdi doai thuc v6i xu hudng
va ty 16 M2 so voi du trir ngoai té thay doi so véi
cung ky nam trude s& lam gia ting xac sudt xay ra
khung hoang.

Dé danh gia dugc kha nang canh bao dugc ctia 2
md hinh trong va ngoai miu, ngudng xac suit toi uu
da duoc lya chon sao cho téng sai sO (TME) la nhé
nhat. Két qua du bao trong miu va ngoai mau cua
mo hinh EWS logit va probit gin nhu ¢ su twong
ddng voi nhau. Tuy nhién mé hinh logit ¢ tong sai
s6 du bao ngoai mau nho hon mot chit véi mo hinh
probit.

Tir cac két qua nghién ctru cho thiy dé dam bao
an ninh tai chinh duéi khia canh 6n dinh tai chinh,

86 216(11) thing 6/2015

32

Kinh té<Phit trién




an toan tai chinh qua d6 dam bao hé thong tai chinh  nhiing bién dong méi vé tinh hinh kinh té va tai
quéc gia cé khd nang ngin ngira va chéng d& mdt  chinh quéc gia. Két qua chay mé hinh EWS hém
cach c6 hiéu qua anh hudng ti€u cyc tur bén trong va
bén ngoai nén kinh té doi hoi cac co quan diéu hanh
chinh sach vi mé can c6 mot mé hinh canh bao tbt.
Dong thoi, can thuong xuyén cap nhiing thong tin
méi vé dién bién kinh té va tai chinh dé thyuc hién ‘ :
chay mo hinh. Boi vi, x4c suét xdy ra khung hoang mdt v6i nhi€u thach thire hon boi vi tuong lai la bat
c6 ding hay khong s& phu thuoc kha nhiéu vao dinh.CJ

nay mic du c6 thé giup chiing ta xac dinh dung cac
thoi ky xay ra khung hoang hodc c6 dau hiéu khung
hoang trong qua khtr (canh bao trong mau). Tuy
nhién, du bao thoi ky khung hoang ngoai mau s& ddi

Loi thira nhan/cam on: Bai viét thuoc Dé tai KX.01.15/11-15 “An ninh tai chinh tién té ctia Viét Nam
trong boi canh hdi nhap quoc té”.

Ghi chu:

1. Khing hoang tién té 14 trang thai & d6 mot sy tAn cong tién té lam mat gia ddng nodi té nhanh chong, va lam mat
di mot lugng lon duy trir ngoai héi, hodc ca hai diéu nay. Vi vay, khung hoang tién té duoc xac dinh thong qua
chi s6 “ap luc thi truong ngoai t&” (emp).

2.Chiéu dai cua sb khung hoang dugc lya chon tuy thudc vao tan xudt va do dai cua sd liéu. Thong thuong, cac
nghién ciru thuc nghiém sir dung cac mau nghién ciru co tan xuét 1a thang. Boi vay, chidu dai ctra s ¢6 thé 1a
tir 12 thang, 18 thang dén 24 thang.
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