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TOM TAT

Muc tidu cia bai viét nay 1a so sanh hiéu
qua cua hé thang canh béo sém khing hodng
tien té (KHTT) tai Viét Nam theo céch tiép cdn
tham sé va phi tham sé trong giai doan tir thang
1/2002 dén thang 12/2014. Két qua nghién ciu
cho thdy phirong phdp tham sé dat hiéu qud cao

hon so véi phwong phdp phi tham sé trong canh
bao sém KHTT tqi Viét Nam. Bén canh do, tac
gid ciing dwa ra mét sé khuyén nghj nham ting
cwong canh bao sem KHTT tai Viét Nam trong
twong lai.

Tir khoa: khing hodng tién té, canh bao sém, tham sa, phi tham s¢

1. GIOI THIEU

Trong nhitng nim gan day, tai c4c qudc gia
trén thé giéi da lién tuc xay ra nhitng cudc
khang hoang tién t¢ (KHTT) nhu khang hoang
hé thdng tién t¢ Chau Au 1992 - 1993, khing
hoang Mexico 1994 - 1995, khung hoang Thai
Lan 1997 - 1998. Mét dic trung cuia Cac cudc
khung hoang nay la ching khéng chi xay ra
trong pham vi bién gisi quic gia ma dang lan
truyén sang cac nuéc khac mot cach nhanh
chéng va manh m& lam thiét hai san luong quéc
gia nghiém trong cling véi ton that tai khoa nang
né do giai quyét hau qua khing hoang. Diéu nay
da thac ddy cac nha nghién ctu, cac t6 chic tai
chinh quéc té va cac ngan hang Trung wong nd
lyc dé dy doan ching bang cach xay dyng va
phat trién cac hé théng canh bao sém (Early
Warning Systems - EWS) cho muc dich phong
ngira KHTT.

Trén thé gidi da co nhiéu nghién ctu vé cha
dé nay thong qua viéc str dung hai cach tiép can
chu yéu gom cach tiép can phi tham s
(Kaminsky, Lizondo va Reinhart 1998;
Kaminsky va Reinhart 1999; Edison 2003,
Comelli 2013) va cach tiép can tham s6 (Berg va
Patillo 1999; Comelli 2013, Comelli 2014,
Rahman 2014). Tai Viét Nam tu sau 2008, cac
nghién ciu vé EWS KHTT d3 bit dau duoc chd
trong nhu nghién cau cua Lé Thi Thuy Van
(2015) sir dung céch tiép can phi tham sé;
nghién ctu cia Nguyén Phi Lan (2011), Pham
Thi Hoang Anh (2015) sir dung céch tiép can
tham s6. Tuy nhién, cac nghién ciru trén chura:
(i) dé cap dén su tac dong cua chi sé gia chung
khoan tong hop dén xéac suat KHTT tai Viét
Nam; (ii) tinh dén tac dong cua khu vic ngan
hang dén xéc sudt KHTT tai Viét Nam; (iii)
chua so sanh hiéu qua caa EWS KHTT tai Viét
Nam theo céch tiép can tham s6 va phi tham sé.
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Bén canh do, Viét Nam ngay cang hdi nhap vao
nén kinh té khu vuc va thé gidi, ngay cang doi
mat véi nhitng bat 6n, rai ro, dac biét trong linh
vuc tai chinh do tdc dong cua qua trinh ty do
héa. Nhitng Iy do nay tao nén nhitng khoang
tréng trong nghién cau ma tac gia ky vong lap
day.

2. CO SO LY THUYET VE KHUNG
HOANG TIEN TE VA CANH BAO KHUNG
HOANG TIEN TE

2.1. Pinh nghia khiing hoing tién té

Kaminsky, Lizondo va Reinhart (1998) cho
rang KHTT la trang thai ma ¢ d6 mot cudc tan
cong dau co vao ddng noi t& dan dén sy tham
hut phan I6n du trir ngoai té va lam mat gia
nhanh chéng ddéng noi té. Goldstein, Kaminsky
va Reinhart (2000) nhin manh KHTT xay ra
khi hoat dong dau co tién té dan dén sy giam gia
dot ngot cua ddng noi té hodc truong hop Chinh
phu phai bao vé dong noi té bang cach ting lai
suat hay chi ra mot khéi lwong I6n dy trit ngoai
héi. Trong khi d6 Krznar (2004) chi ra rang
KHTT la tinh trang mat gia danh nghia dong noi
té trong khoang thoi gian ngan hodc giam sit
dang ké du trir ngoai hdi qudc gia. KHTT xay ra
c6 thé dan dén khing hoang ngan hang vi khi ty
gia hdi doai bi dinh gi4 cao, sy sut giam gia tai
san va chitng khoan, von thao chay c6 thé day
ngan hang Iam vao tinh trang mat kha ning
thanh toan, dong cira ngdn hang, khung hoang
ngan hang mang tinh hé théng néu khu vuc ngan
hang da co6 mot ty 1é cao cac khoan no bing
ngoai té (Yiu, Ho va Jin, 2009).

Nhu vay, KHTT nhin chung c6 thé hiéu la su
mét gia nhanh chong ddng ndi té chi trong mot
thoi gian ngén hoic truong hop Chinh phu phai
bao vé dong noi té khi cac cudc tan cong dau co
tién té xay ra bang cach tang i suat hay chi ra
mot khéi luong I6n dy trix ngoai hdi 1am giam
stit dang ké nguon du trir ngoai hdi qubc gia.

2.2. Céc ly thuyét vé canh béo khing
hoang tiéen té

Tinh dén nay, c6 bon thé hé ly thuyét vé
canh bao KHTT déu ¢ gang dé giai thich mot
cach cu thé cac cuoc KHTT da xay ra:

Krugman (1979) di xay dung 1y thuyét canh
bao KHTT thé hé thir nhat giai thich cac cudc
KHTT nhu 1a két qua cua sy mau thudn co ban
trong céc chinh sach vi mo. Cac cuoc KHTT da
dugc du bao trudc boi sy suy giam trong cac
yéu t6 kinh té vi mo nén tang. Ly thuyét nay sau
d6 dugc Flood va Garber (1984) cai tién nho
vao két qua quan sét tir cac cudc khung hoang &
Argentina 1981 va Mexico 1982.

Cudc khung hoang hé théng tién té Chau Au
1992 - 1993 xay ra gan véi su ra doi cua ly
thuyét canh bao KHTT thé hé tha hai. Ly thuyét
nay dugc Obstfeld (1994, 1996) xdy dung va
phét trién. Day 1a 1y thuyét khung hoang tu phat
sinh (self - fulfilling), xuat phat va lay lan tir yéu
t5 ky vong ciia nha dau co va hanh vi “dam
dong” trong bdi canh cac qudc gia c6 mic do
yéu kém vé tai chinh va vi mé vira phai. Trong
diéu kién hoi nhap kinh té qudc té, khi mot quéc
gia pha gia dong tién s& lam giam loi thé canh
tranh ngoai thuong cia cac nudc khac trong khu
vuc budc cac nude khac ciing phai pha gia dong
tién, tao nén mot sy lan truyén manh mé& cua
khung hoang (Eichengreen, Rose va Wyplosz,
1996).

Cudc khung hoang tai chinh (KHTC) Chau
A xuit phat tir Thai Lan nim 1997 gén véi su ra
doi cua ly thuyét canh bao KHTT thé hé tha ba.
Ly thuyét nay duoc giai thich bai Yoshitomi va
Ohno (1999), Kaminsky va Reinhart (1999), dac
trung cho cac cudc khang hoang tai khoan vén
trong can can thanh toan quéc té. Khung hoang
tai khoan vén thuong dan dén khing hoang kép:
KHTT va khung hoang ngan hang.

Breuer (2004) cho rang ngodi cac yéu to
kinh t& vi mé can ban hay yéu t5 phi kinh té nhu
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yéu t6 tam 1y, ky vong gin két, hanh vi dam
déng, tinh lan truyén..., cac yéu t thé ché nhu
cling 1a nhiing yéu t6 gop phan hay ngian ngira
KHTT. Theo d6, 1y thuyét canh bio KHTT thé
hé tht tu 12 phan anh cua su két hop nay. Sy
phét trién cua ly thuyét canh bdo KHTT thé hé
thtr tu dang dién ra. Tuy nhién, trong thyc té
viéc md hinh héa ly thuyét KHTT thé hé tha tu
rat kho thuc hién do chua cé day du nguon dir
liéu vi rat kho lugng hoa.
_2.3. Hg théng canh bao sém khiing hoing
tien té
Céac nghién ctu thuc nghiém trén thé gioi
cho thdy EWS KHTT la mé hinh duoc xay dyng
dua trén cac chi tieu (kinh t& vi md, thé ché,
chinh tri...) c6 kha nang canh bdo s6m KHTT
trong mot quéc gia theo mot chudi thoi gian xac
dinh, tir 6 dua ra wdc lugng vé xac xuat xay ra
mot cuoc KHTT trong twong lai, giap Chinh phu
va cac co quan chirc nang dua ra nhiing goi Y
chinh séch va hanh d¢éng nhiam phong ngtra hoic

NER,, -NER,,,

EMPL[ = wNER( NER

it-1

Trong d6 g, la trong sb tinh cho thay doi
tuong ng cua cac chi tiéu i (NER, r, res) dugc
tinh 1a gia tri nghich dao cua do6 léch chuan cua
su thay doi chinh bién i.

Xdc dinh céc chi s canh bao sém khing
hodng tien t¢é

Viée xac dinh cac chi sb canh biao KHTT
duoc dua trén cac thé hé Iy thuyét vé canh béo
KHTT. Céc nghién ctu ctia Kaminsky, Lizondo
va Reinhart (1998), Kaminsky va Reinhart
(1999), Berg va Pattillo (1999), Edison (2003),
Comelli (2013) va Comelli (2014) vé EWS
KHTT da chi ra hé théng cac chi sé dung dé
canh bdo KHTT gém bdn nhém: (i) nhém cac
chi s6 thudc khu vyc bén ngoai (tai khoan véng
lai va tai khoan vén); (ii) nhém céc chi sb thudc

giam thiéu kha ning xay ra mot cuoc KHTT
trong twong lai, anh huong dén sy 6n dinh cua
hé thdng tai chinh va gay ra nhitng hau qua nang
né cho nén kinh té. Mot EWS KHTT doi héi can
c6 ba yéu té chu yéu la: (i) xac dinh céc giai
doan KHTT:; (ii) xac dinh mot tap hop bién giai
thich (céc chi sé canh bao sém KHTT) va (iii)
mot md hinh kinh té lwong dé tao ra cac canh
bao sém vé KHTT.

Xac dinh giai dogn khing hoang tién té

Céc nghién ctru thyc nghiém trén thé gioi
xac dinh cac giai doan KHTT qua chi s6 &p luc
thi truong ngoai hbi (Exchange Market Pressure
- EMP). EMP lan dau duoc giGi thiéu qua y
tuong vé md hinh tién té cua Girton va Roper
(1977) va duogc hoan thién qua nghién ciru cta
Eichengreen, Rose va Wysplosz (1996). Chi sb
EMP Ia binh quan gia quyén cia su thay doi ty
gia héi doai danh nghia (NER), 1ai suét thuc (r),
du trit ngoai hdi (res).

res.. —res.
it i,t—1
j +O‘)r (rll _ri,l—l)_o‘)xes ( J

Ies;

khu vuc tai chinh; (iii) nhém cac chi s6 thudc
khu vure cong va khu vue san xuét trong nude va
(iv) nhom céc chi s6 vé kinh té toan cau.

Cac md hinh kinh té lwong si dung trong
canh bdo sém khing hodng tien té

Céc nghién ctru trugc vé& EWS KHTT trén
thé gi¢i hau hét déu sir dung hai céach tiép can
gém md hinh phi tham sé Signal va mé hinh
tham sé Logit/Probit.

M6 hinh phi tham sé Signal

Mé hinh Signal 1a3 mot md hinh phi tham sé,
dugc xay dung tién phong bdi Kaminsky,
Lizondo va Reinhart (1998); Kaminsky va
Reinhart (1999). M6 hinh nay dua trén su theo
ddi bién dong cua cac bién sé kinh t& vi mo
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nham phét hién sy thay ddi bat thuong cua cac
bién sé nay va tinh toan tac dong ciia ching dén
kha niang xay ra KHTT. Khi nhiing chi s6 nay
vuot khoi miec ngudng cho phép thi ching lap
tirc phat tin hiéu canh bdo KHTT. Theo do, xac
suit KHTT duoc tinh bang binh quéan gia quyén
cua cac tin hiéu khung hoang do tdp hgp céac
bién s6 kinh té vi mo phat ra. Nhu vay, dé thiét
lap tin hiéu phat ra bao hiéu mot cuoc khing
hoang, van d trong tam 1a can thiét lap mot
mtc ngudng phi hop. Pé xac dinh gia tri
ngudng ctia mdi chi s6 va dé do hiéu suat cac
chi s6 do, can thiét phai xac dinh cira s6 tin hiéu.
Ctra s6 tin hiéu la thoi ki ma ting chi sé duogc
dy Kkién s& thé hién kha nang dy bao trudc cudc
KHTT. Kaminsky, Reinhart va Lizondo (1998)
va Kaminsky va Reinhart (1999) thiét lap cira s6

tin hiéu cho cugc KHTT la 24 thang. Chi s6
canh béo téng hop khung hoang dugc tinh theo
cong thuc:

n, 1
S, ,Z:;' - S.;
Trong d6: Sy; Ia tin hiéu phat ra cua bién thtr
j tai thoi diém t; n 12 s6 bién duoc theo doi; Sy; =
1 (c6 khang hoang) néu bién j tai thoi diém t
vuot qua ngudng kha thi; S;; = 0 (khdng co
khung hoang) trong truong hop con lai; @; la
ty & nhiéu tin hiéu cua bién dy bao thi j:
o, - B/(A+B)
C/(C + D)
Két qua cua mdi chi sé cd thé duoc xem xét
boi hai ma tran dugce dua ra trong Bang 1 nhu
sau:

Bang 1. Ma tran ciaa chi sb tin hiéu

Khiing hoéng Khong c6 khiing hoang

(Trong vong 24 thang) (Trong vong 24 thang)
Tin hiéu dugc phat B
Tin hi¢u khong dugc phat D

Nguon: Kaminsky, Reinhart va Lizondo (1998)

X&c suét cua mot cudc khing hoang c6 didu
kién trén tin hiéu duoc phat:

P (Khing hoang | S) = A/(A + B), nghia la:

P (KHg1/S1<Si<S,) = Téng sb thang voi
S:<S; < S, ¢6 khung hoang thuc su trong vong h
thang/Téng s6 thang véi S;<S<S,.

M6 hinh phi tham sé c6 vu diém la don gian
hon md hinh tham s6, ¢ thé &p dung trong diéu
kién nguodn dit liéu bi han ché; cac bién khong
phai tudn theo mot gia dinh vé phan phdi xac
suit nhat dinh; cho phép st dung nhiéu chi sb
canh bao cung mot luc qua dé co thé danh gia
nguy co KHTT tong thé dong thoi vira co thé
theo ddi, danh gia riéng timg khu vuc trong nén
kinh t& c6 nguy co bi ton thuong; mdi bién sb
duoc xem xét riéng ré nén thuan tién cho qua

trinh phéan tich sdu hon. Tuy nhién, md hinh phi
tham s ciing c6 nhitng nhuoc diém nhu do xem
Xét riéng Ié cac chi s6 canh bao nén da bo qua su
tuong tac giita cac bién; khong xac dinh duoc
mirc d6 tac dong cao hay thap cua tirng bién giai
thich ddi véi xac suat canh bao KHTT do do
khéng thé hién duoc mdi quan hé chinh xéc giira
bién doc lap va bién phu thudc. Bén canh d6, mé
hinh Signal ciing khong c6 kiém dinh théng ké
dé kiém tra mic do phu hop cia md hinh va
kiém dinh ty Ié du bao chinh x4c caa mé hinh.

M6 hinh tham s¢ (Probit)

Mbd hinh tham sé Probit duoc dé& xuat boi
Goldberger (1964) véi bién phu thuoc Y, 1a roi
rac c6 hai gi4 tri 1a 0 va 1, trong d6 0 1a khong
xay ra khung hoang, 1 la cé xay ra khung hoang.
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Pr (Y, = 1) khi x4c suat mot qudc gia trai qua
KHTT tai thoi diém t. Trong mé hinh Probit,
Xac suat mot cuoc KHTT duoc thé hién nhu 1a
mot chirc ning phi tuyén ciia mot tap hop cac
bién doc lap X:

X'B

(Pr Y =D)= @o(X'p)= [®(z)z
1) —o0

Trong d6: ®(X"'3) la ham phan phdi tich
lity ctia phan phéi binh thuong

Diéu kién (1) md ta xac suat co diéu kién
raing mot qudc gia da trai qua KHTT tai thoi
diém t khi ham sb cua cac chi s canh bao
KHTT duoc lua chon, ki hiéu la X.

M6 hinh tham sb Probit ¢6 cac wu diém nhu:
(i) cung cap mot khung dé thir nghiém thdng ké
vé mirc d6 va tam quan trong théng ké cua mdi
bién giai thich ca nhan vé sy khai dau cua mot
cudc khung hoang; (ii) xac dinh dugc mdi tuong
quan gitra cac bién hdi quy va két hop thong tin
tir nhitng chi s6 canh bao khung hoang khéc
nhau vao mét chi s6 téng hop duy nhit cua cudc
khang hoang; (iii) c6 thé dé kiém tra mic do
phtl hop cia md hinh va kiém dinh ty I¢ dy béo
chinh xac cta mé hinh. Mac du vay, mé hinh
tham s6 ciing ton tai nhitng nhugc diém nhu: (i)
doi hoi ¢& mau phai dua l6n thi viéc canh bao
khung hoang méi dat duoc hiéu qua cao; (i) cac
hé s6 khong duogc truc quan dé giai thich cudc
khuing hoang va ching khéng phan 4nh ngudng
canh bao cho tung chi sé; (iii) thuong bi mat on
dinh theo thoi gian va (iv) khéng cung cdp mot
phuong phap do ludng tryc tiép cuong d6 manh
hay yéu cua tin hiéu caa mdi bién giai thich vé
su khai dau caa mot cugce khang hoang.

Nhu vay, mdi mot phuong phép tiép can trén
déu c6 nhirng thé manh va bét cap riéng. Do do,
trong nghién ciru nay tac gia két hop sur dung hai
phuong phap tiép can phi tham sé va tham s
trong canh bao s6m KHTT tai Viét Nam, qua d6
so sanh hiéu qua canh b&o cua hai phuong phap

nay dé dua ra khuyén nghi chinh sich vi mé
chinh xac nhit cho Viét Nam trong canh bao
KHTT.

3. PHUONG PHAP NGHIEN CUU, MO
HINH NGHIEN CUU VA DU LIEU

Bai viét sir dung phuong phap nghién ctu
dinh lwong nham muc tiéu canh bao KHTT tai
Viét Nam. Trudc hét, dé xac dinh cac giai doan
xay ra KHTT tai Viét Nam, tic gia st dung
phuong phap chi s6 EMP. Sau d6, dé tao ra cac
canh béo sém vé KHTT, tac gia st dung md
hinh phi tham s Signal va mé hinh tham s6
Probit.

. 3.1. Xac dinh cac giai doan khing hoang

tién té tai Viét Nam

Dé xac dinh cac giai doan KHTT tai Viét
Nam, tac gia tinh todn chi s6 EMP theo
Eichengreen, Rose va Wysplosz (1996) trong
giai doan tir thang 1/2002 dén thang 12/2014
duya trén nguon sé liéu tha cap Iy tir Thong ké
Tai chinh Quéc té (International Financial
Statistics - IFS) cua Quy Tién té Qubc té. Theo
do, cac giai doan KHTT (Currency Crises - CC)
tai Viét Nam duoc ghi nhan nhu sau:

CCt =1 I’léu EMP > Hemp T 1,5 O-EMP
CC; = 0 néu nguoc lai

Trong d6 pewe 13 trung binh cua chi s6 EMP
cua mau nghién ctu va og,e 1a do léch chuan
cua chi s6 EMP cia mau nghién ctu. KHTT tai
Viét Nam xay ra néu chi s6 EMP tai thoi diém t
I6n hon hodc bang 1,5 lan d6 léch chuan so véi
trung binh mau nghién cau.

3.2. Xac dinh cac chi s6 canh béo sém
khiing hoang tien té tai Viét Nam

Dua trén nghién ciu cia Kaminsky, Lizondo
va Reinhart (1998), Kaminsky va Reinhart
(1999) va ngudn di liéu sin c6 cua Viét Nam
theo tan sut thang, tc gia dé xuat sir dung 14
chi s6 canh bdo KHTT cho Viét Nam (Bang 2)
v6i ngudn dir liéu thi cip duoc Iy tir IFS, Téng
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Cuc Théng ké Viet Nam, Datastream cua cua tac gia trong giai doan tur thang 01/2002 -
Thomson Reuters, Bloomberg L.P va tinh toan 12/2014.

Bang 2. Céc chi sb6 canh bao khiing hoang tién té tai Viét Nam

Chi sb Ky hiéu | DAu | Ly thuyét tham khéo Eégl;‘f’“ dir
Tai khoan vang lai .

Do léch ty gia thuc! RER + Ly thuyét thé hé thir 1 IFS

Xuat khau EX - Ly thuyét thé hé thar 1 vatha2 | IFS

Nhap khau IM + Ly thuyét thé hé thir 1 vatha 2 | IFS

Tai khoéan vén

M2/dy trit ngoai héi M2RES | + Ly thuyét thé hé thir 1 vatha 3 | IFS

Du trir ngoai hdi RES - Ly thuyét thé hé thir 1 vatha 3 | IFS

Khu vue tai chinh

S6 nhan M2 M2 + Ly thuyét thé hé thi 1 IFS

Tin dung noi dia/GDP DCGDP | + Ly thuyét thé hé tht 1 va thir 3 ||3F astastream
Eﬁ:;‘zlat tién guri thyc trong RIR + | Ly thuyét thé hé thi 3 IFS

';: sudt cho vay/Laisuattien |\ hpp | 4| Ly thuyét thé hé thir 3 IFS

Tién giri ngan hang DEP - Ly thuyét thé hé tha 3 IFS

Khing hoang ngan hang BSF + Ly thuyét thé hé th 3 Ill Tl ;((:)Eilgrilés
Chénh léch 13i suat rong nuée | oy [, Ly thuyét thé hé thir 3 IFS

SO vO1 nuOC ngoat

Khu vue thue

Chi s6 san xut cong nghiép | OUTPUT | + | Ly thuyét thé hé thir 1 v thir 2 ggﬁgc‘;z
}(1:51]; 80 gid chimg khoan tong | gp, - Ly thuyét thé hé thi 2 va tht 3 E'gomberg

Nguon: Tac gia tong hop va dé xudt

1 Po léch ty gia thue duge tinh bing do 1éch phan tram ty gia thyc song phuong véi ty gid thuc tidm ning x4c dinh bang cong cu
loc Hodrick - Prescott theo tham sb lam nhén 14.400. Trong d6: RER = NER x (CPI*/CPI), v6i NER la ty gia danh nghia trung
binh VND/USD; CPI* 14 chi s6 gi4 tiéu dung cia My va CPI la chi s6 gié tiéu dung cta Viét Nam.

2 Lai suét thuc duoc tinh theo higu tmg Fisher, ldy 14i suét tién giri danh nghia trir ty 1& lam phat.

% T4c gia tinh toan dua trén sy bién dong chi s d va khu vuc ngan hang (Banking Sector Fragility — BSF) theo nghién ciru cua
Kibritcioglu (2003).

4 Cheénh léch 13i sut thuc trong nudc so voi nudc ngoai 1a chénh 1éch lai sudt thuc = Lai suét thyc cua Viét Nam — Lai suét thuc
cua My.
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Hau hét 14 chi s6 canh bdo KHTT theo tan
suat thang trong nghién ctu nay (trir do léch ty
gia thuc va céc bién 1ai suat) duoc xac dinh 1
phan tram thay d6i 12 thang (ting trudng so Voi
cung ky nam trudc). Dang dit liéu nay cd nhiing
wu diém 1a lam giam "do nhidu” véi dir liéu
hang thang, cac bién dugc chuyén doi dam bao
c6 tinh dirng va khong phai chiu anh huéng cta
yéu té mua vu (Kaminsky, Reinhart va Lizondo
1998; Kaminsky va Reinhart 1999).

3.3. Md hinh nghién ctu

Pé thuc hién canh bao som KHTT tai Viét
Nam, tac gia st dung md hinh phi tham s6
Signal va md hinh tham sé Probit.

M0 hinh phi tham sé Signal

Pé thuc hign canh bao KHTT tai Viét Nam
theo moé hinh Signal véi cira s6 tin hiéu la 24
thang, cac bién giai thich dugc chon cho mo
hinh 1a 14 chi sb c6 kha ning canh béo sém
KHTT tai Viét Nam da duoc tac gia trinh bay cu
thé tai Bang 2. Theo do, can thyc hién cac budc
sau:

Bude 1: Xac dinh gid tri ngudng va ty 1é
nhidu tin hiéu cho cac chi s6 canh bao KHTT tai
Viét Nam.

Buéc 2: Theo dbi sy bién dong cua cac chi
s6 canh bao KHTT, theo d6 chi s6 nao vuot khoi
mirc ngudng cho phép tuc la phéat tin hiéu canh
bado KHTT s& xay ra trong vong 24 thang toi.

Budc 3: Tinh toan chi sé canh béo tong hop
KHTT tai Viét Nam.

Budc 4: Tinh todn xac suat canh bao KHTT
tai Viét Nam.

M6 hinh tham sé Probit

Pé thuc hién canh bao KHTT tai Viét Nam,
tac gia sir dung mo hinh tham sé Probit va phan
mém Eviews 8. M6 hinh Probit véi bién doc lap
va bién phu thudc duogc xac dinh:

Bién phu thudc cia mé hinh: Véi cira sb
canh biao KHTT duoc chon la 24 thang, bién
KHTT CCt dugc chuyén déi thanh bién phu
thuoc du doan KHTT Yt duoc xac dinh nhu sau:

Yt=1néu 3 k=1, 2 3,...24 tuong tng
voi CCt=1°

Yt = 0 néu khéc

Bién doc lap cua mod hinh: Céc bién doc lap
1a 14 chi s6 c6 kha nang canh béo som KHTT
duoc tac gia trinh bay cu thé tai Bang 2.

Phuong phép phan tich dit liéu caia mé hinh
Probit duoc thyc hién theo cac budc sau:

Budc 1: Kiém dinh tinh ding cua cac chudi
dir liéu cua cac bién doc lap.

Budc 2: Kiém dinh hién tuong da cong
tuyén.

Budc 3: Hbi quy theo mé hinh Probit vai sy
hd tro cua phan mém Eviews 8.

Budc 4: Kiém dinh ty 1¢ du bao dung ctia md
hinh.

Budc 5: Kiém dinh mac do phi hop cia mod
hinh.

Budc 6: Udc tinh xac suat canh bao KHTT
tai Viét Nam theo mo hinh Probit.
4. KET QUA NGHIEN CUU VA THAO
LUAN

4.1. Két qua nghién ciru

Cdc giai dogn khing hodng tién té tai Viét
Nam

Trong thyc té Viét Nam chua xay ra KHTT
& mirc @6 nghiém trong dén mirc 1am sup d6 ché
dd tién té nhu cac cudc KHTT d dién ra tai cac
qudc gia trén thé gioi nhu khung hoang hé thong

® Péi vai truong hop Viét Nam, trong thuc té chwa xay ra
KHTT & mirc d6 nghiém trong nhu cac quéc gia méi ndi
trén thé gii, nén tac gia gia dinh khi Y, =1, tic 1a dy kién c6
rai ro KHTT xay ra & mirc d6 nho trong vong 24 thang, gay
ap luc trén thi truong ngoai héi va NHNN phai c6 sy can
thigp dén ty gia (pha gia ddng ngi t¢, diéu chinh bién do dao
dong cia ty gia hodc gia tang 14i suét).
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tién t& Chau Au 1992 - 1993, khung hoang
Mexico 1994 - 1995, khung hoang Thai Lan
1997 - 1998. Tuy nhién, trong giai doan 2008 -
2011 Viét Nam di lién tuc xuét hién nhiing cudc
KHTT qui md nho khi chi s6 EMP vuot gié tri
nguong 2,9 gay &p luc manh mé trén thi truong
ngoai hdi khién NHNN Viét Nam da nhiéu lan

can thiégp bang nhiing bién phap nhu thay doi
bién do dao dong cua ty gia, pha gia dong tién
hoc tang 13i suat nhdam 6n dinh thi truong ngoai
héi. Hinh 1 phan &nh dién bién cua chi s6 EMP
va Bang 3 cho thay 8 giai doan duoc xéac dinh c6
rai ro KHTT tai Viét Nam trong thoi gian tir
thang 01/2002 dén thang 12/2014.

12

Hinh 1. Chi s &p lwc thi trwong ngoai hdi cia Viét Nam trong giai doan thang 01/2002 — thang
‘ 12/2014 ,
Nguon: Tinh toan cua tac gia tir so liéu IFS

Bang 3. Chi s ap luc thi trwdng ngoai héi va cac giai doan KHTT tai Viét Nam véi gia tri nguong
12 2,9 trong giai doan thang 01/2002 dén thang 12/2014

Thang KHTT EMP Thang KHTT EMP

Théang 04/2008 2,95 Théang 12/2009 6,82
Théang 05/2008 6,61 Théang 03/2010 5,16
Théang 06/2008 4,11 Théang 11/2010 3,78
Théang 01/2009 3,15 Théang 02/2011 9,72

Nguon: Tinh toan cua tac gia tir so lieu IFS

Két qua hé thang ‘canh b&o sém KHTT tai
Viét Nam theo céach tiép cdn phi tham so

Dé canh bao sém KHTT tai Viét Nam theo
cach tiép can phi tham sé, tac gia dua trén muc
ngudng va ty I& nhidu tin higu cia tung chi so
canh bao tir nghién ctru cia Kaminsky, Lizondo

va Reinhart (1998), riéng bién khang hoang
ngan hang dya trén nghién cau cua Kibritcioglu
(2003). Hinh 2 va Hinh 3 trinh bay chudi chi sb
tong hop canh bdo KHTT va xé4c suat c6 diéu
kién xay ra KHTT tai Viét Nam trong giai doan
2002 - 2014 dugc tac gia tinh toan dua trén tin
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hi¢u phét ra ciia 14 chi s canh béo. Két qua nay
cho thdy mé hinh Signal da thé hién kha ning
canh bao KHTT kha tt trong giai doan nghién
¢y, ngoai trur giai doan 2002 - 2003 mo6 hinh da
phat tin hiéu sai khi trong thang 2 va thang 10
nam 2002 xac suat canh béo tang 1én dén 0,65
bao hiéu kha niang mot cuoc KHTT sép xay ra,
nhung thuc té cho thdy trong vong 24 thang sau

d6 (nam 2004 - 2005) da khong co mot cudc
KHTT nao xay ra. Két qua md hinh Signal ciing
cho thdy 5 chi s6 dat hiéu qua canh bao cao
trong thoi gian ctra s6 khing hoang 24 thang
gdém xuét khdu, cung tién M2/dy trir ngoai hdi,
du trit ngoai hi, s6 nhan cung tién M2 va chi sb
gia chung khoén tong hop.

1z

10

a8

= -

v =
6 -
a 'J lu ' jg i 2 A n
> \ nvn nvnvr—" ‘j- \ AV/\\U!-LAAU
o -
W e = O N P oy LD o 0 00— LD o~ = Oh £ M= oy O o 0 B0 =4 WD — =k O £ P ey
= = 2D = = = = Z = Z E=EE =R EREEEeEEmEEEE
NN = M m g o= = = oo R RN DD =S === NN = mo o o= = =
2 ae e T oem e e e R D D D o o = = N = o= = = =

s o S S S S o o D DS o o o D D D D o = = =
[ S S S S s =T e T T -~ T B B - - S - R e R S I =S T S < B =

Hinh 2. Chudi chi sé téng hep canh bao KHTT tai Viét Nam giai doan 2002 - 2014
Nguon: Tinh toan cua tac gia dwa vao sé liéu IFS

1.2
1
0.8
os b A [TEN |
o4 vr—l n n \\' Ml an
/i '“,J'\ A N A
\’JV‘!_IVV v V A\ | "v i
o
— pre) — = L=3] L ] - (o) L = m j=+} — pre) — = o L ] D) (o) un = m o0 — pre) — = o o D) (o)
== d==z====zd======ZZ======Z=zZ2=z===Z2====4
NN = M M o= == = N = D D M i~ = 00 00 M T = & = — =— N I~ = M ™ =& =& =
[=] [=] o (=] [=] (=] =} =t [=] [Ta] (=] = =] [=] — (=} (=} [=] [=] [=a} — [=] ~— ~— ~— — ~d — ~— — ~— =t
— — (=] — — — — (=] =] (=1 — — =] — (=1 — — — — (=3 — — — L] — =] - — — = — -
Hinh 3. Xac xuat cé dieu kién xay ra KHTT tai Viét Nam giai doan 2002 - 2014

Nguon: Tinh toan cua tac gia dwa vao sé liéu IFS

Két qua hé thang canh béo sém KHTT ti
Viét Nam theo cach tiep cdn tham so

Nghién ctu sir dung kiém dinh Augmented
Dickey - Fuller va Phillips - Perron dé kiém
dinh tinh ding cho cac chudi bién sé doc lap.
Két qua cho thay ngoai trir M2RES, LDRR,
DEP, DCGDP dirng tai sai phan bac 1 v6i mic y
nghia 1% va 5% thi hau hét chudi dir ligu cua
c4c bién déu ding tai chudi goc véi muc y nghia
1%, 5% hoac 10%. Do dd, md hinh Probit sé&

dugc ude lugng vai sai phan bac 1 cua cac bién
M2RES, LDRR, DEP, DCGDP va chudi géc cua
cac bién BSF, EX, IM, M2, OUTPUT, RER,
RES, RIR, RIRD va SRI.

Pé kiém dinh hién tuong da cong tuyén,
nghién ctu xem xét hé sé phong dai phuong sai
(VIF - variance inflation factor) cua cac bién
doc lap. Két qua kiém dinh cho thiy hé s VIF
cta hai bién RIR va RIRD déu Ién hon 10 nén
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mo hinh nghién ctru dang bi da cong tuyén cao.
Vi thé, dé khic phuc hau qua nay, tac gia quyét
dinh bo bot mot trong hai bién RIR hoic RIRD
khoi m6 hinh.

Bang 4 trinh bay két qua hoi quy mé hinh
Probit. Md hinh Probit 2 véi hé s6 McFadden R
- squared la 0,773922 cao hon md hinh Probit 1
v6i hé s6 McFadden R-squared 0,594492 nén
tac gia ciing tién hanh loai bo mé hinh Probit 1.
Trong md hinh Probit 2, tac gia tién hanh loai bo
cac bién khong c6 y nghia thng ké va sai léch
dau nhu ky vong dé c6 dugc mé hinh Probit 3 Ia
mé hinh cudi cung véi 9 bién BSF, DDEP,
DM2RES, EX, M2, RER, RES, SRI, RIRD déu
¢6 v nghia thong k& & muc 1% va 5% va dau

cta cac hé s6 woc lugng déu phi hop véi ky
vong ban dau. M6 hinh Probit 3 voi hé sé
McFadden R - squared la 0,767465 cho thiy céac
bién doc lap trong md hinh giai thich dugc
76,7465% kha nang xay ra KHTT tai Viét Nam,
do d6 dam bao duoc muc do tin cay cao trong
canh bdo KHTT tai Viét Nam. Bén canh do, két
qua kiém dinh ty 1¢ dy bao ding cua md hinh
Probit cho thay ty I¢ du bao dung ctia md hinh
Probit & muc kha cao 1a 93,59%. Bong thoi, két
qua kiém dinh Hosmer - Lemeshow cho thiy md
hinh Probit cé gia tri Hosmer - Lemeshow =
2,0824 tuong ttng véi Prob. Chi-Sq(8) = 0,9784
déu khong c6 ¥ nghia théng ké nén wdc tinh cua
md Probit phu hop véi dir liéu nghién cuu.

Bang 4. Két qua wée lwgng mo hinh hai quy Probit

Bién M6 hinh Probit1 Vo hinh Vo hinh

C 1,357034"" 1,470514™ 1,408721"
BSF 1,803438™" 2,985847"" 2,738948""
DDCGDP 0,127227 0,147703

DDEP -0,149214 -0,312729™ -0,266572"
DLDRR -5,320034 -2,989521

DM2RES 0,087410" 0,150489" 0,143305""
EX -0,052065 -0,111627" -0,103899
IM 0,017655 0,005967

M2 0,101148"™" 0,156410"" 0,144270"
OUTPUT -0,031178 0,010689

RER 0,379743" 0,929946™"" 0,897173""
RES -0,034117" -0,097957"" -0,097608"
SRI -0,026628" -0,054687" -0,052262""
RIRD 1,017403™ 1,005936"
RIR -0,249984™"

McFadden R-squared 0,594492 0,773922 0,767465
Prob(LR statistic) 0,000000 0,000000 0,000000

Ghi chl: ***, **, * lan luot cho biet mitc y nghia 6 1%, 5%, 10%
D trudc mgt bien ch/ sai phan bdc 1 cua bién do

Nguon: Tinh toan cua tac gia tir Eviews 8
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Két qua chugi x&c sudt canh bdo KHTT tai
Viét Nam theo mé hinh tham sé Probit

XAac suét canh bao KHTT tai Viét Nam theo
moé hinh Probit duoc thé hién & Hinh 4 cho thay
moé hinh Probit dua ra xac Suat canh bao tuong
d6i chinh xé&c vé thoi gian dy kién s& xay ra

1.0

nhitng cuéc KHTT ngan han tai Viét Nam trong
giai doan tir thang 01/2002 dén thang 12/2014.
Giai doan tir thang 01/2012 dén thang 12/2014,
XAc suat canh bdo KHTT la kha thip va du kién
kha nang KHTT giai doan 2015 - 2016 ciing ¢
muc thap.

o.8

oO.6

T T T T T
o= o3 o4a os o6

T T T T T T
os [el=) 10 ju e 1= i3

Hinh 4. Xé&c suat canh bao KHTT tai Viét Nam theo mé hinh Probit

Nguon: Tinh toan cua tac gia tir Eviews 8

4.2 So sanh higu qui cia h¢ théng canh
bdo sém khiing hodng tien t¢ tai Viét Nam
theo céch tiép can tham so va phi tham so

Xét vé hiéu qua canh bao dya trén viéc udc
tinh chudi xac suit canh bao KHTT tai Viét
Nam tic gia thiy riang mé hinh tham sé Probit
dat hiéu qua cao hon, do mé hinh phi tham s6
Signal da chua phat huy hi¢u qua trong giai
doan 2002 - 2003. Két qua nay 1a ddng nhat véi
két luan cua Berg va Pattillo (1999) va Comelli
(2013). Bén canh d6, két qua udc luong tir EWS
tham s6 cho thdy 9 bién c6 kha ning canh bao
som KHTT tai Viét Nam gom do léch ty gia
thuc, khung hoang ngan hang, chénh léch lai
Suat trong nudc SO VGi nudc ngodi, Xuit khau,
cung tién M2/duy trir ngoai hdi, du trit ngoai héi,
tién gui ngan hang, chi sé gia ching khoan tong
hop va sé nhan cung tién M2. Két qua nay la
phu hop vé6i cac nghién ciu cia Kaminsky,
Lizondo va Reinhart (1998), Kaminsky va
Reinhart (1999), Berg va Pattillo (1999), Edison
(2003), Comelli (2013) va Comelli (2014).
Trong khi d6, mo hinh phi tham sé Signal cho
thiy 5 chi sb dat hiéu qua canh béo gdbm xuat
khau, cung tién M2/dy trir ngoai héi, du trir

ngoai héi, sé nhan cung tién M2 va chi sé gia
chang khoéan tong hop, 5 chi sé nay déu la
nhitng chi s6 dat hiéu qua canh béo cao trong
mo hinh tham sb.

4.3 Khuyén nghi

Do md hinh tham sé dat hiéu qua canh béo
KHTT tai Viét Nam cao hon so vai md hinh phi
tham s6 nén dé tang cuong canh bao som KHTT
tai Viét Nam, tac gia khuyén nghi cac nha hoach
dinh chinh sach va co quan chirc ning can tién
hanh theo ddi thudng xuyén, chat ché dién bién
cia 9 bién s6 c6 kha ning canh bao hiéu qua
KHTT theo két qua nghién ciu cua md hinh
tham sé néu trén, néu phat hién cac chi sé nao
bién dong bat thuong thi can c6 phan tich sau
hon dé 1am rd nguyén nhan va tac dong cua chi
s d6 ddi véi rai ro KHTT tai Viét Nam dé tir do
¢6 nhitng diéu chinh phi hgp vé mat chinh séch.

Han ché caa bai viét

Bai viét co nhitng han ché nhu sau: (i) thi
nhat, do Viét Nam nguén dit liéu con han ché va
chua déng bo, mot sb bién tac gia rat mudn dua
vao mo hinh nhung chua thu thdp dugc dir liéu
nhu céc bién vé thé ché, cac bién khu vuc cong,
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cac bién vé higu ung lan truyén khing hoang;
(i) thit hai, dbi véi phuong phap phi tham sb,
tac gia chua thiét lap duoc mirc ngudng va ty 18
nhiéu tin hi¢u cho timg chi s6 canh bao ma tham
khao dua trén cac nghién ctru trudc nén chua
dam bao tinh thyc tién tuyét d6i; (iii) thit ba, do
han ché vé viéc tiép can dit liéu nén pham vi
nghién ciru cla tac gia chi tap trung nghién ctu
cho Viét Nam trong bbdi canh Viét Nam chua
tung xay ra KHTT ¢ mtc d§ nghiém trong nhu
cac qudc gia Thai Lan, Tho Nhi Ky, Argentina,
tuy nhién Viét Nam da x4y ra nhiing cudc

KHTT qui md nho trong giai doan 2008 -2011
nén c6 thé dwa va do6 dé xay dung bién phu
thuoc cho nghién cau nay. Truée d6, Rahman
(2014) ciing nghién ctru cho Bangladesh, qudc
gia nay ciing chua xay ra KHTT & muc d6
nghiém trong tuong tu Viét Nam.

Do d6, nghién ctru niy trong twong lai ¢6 thé
tiép tuc hoan thién dé khéc phuc nhitng han ché
trén, dic biét trong diéu kién dir liéu day du, co
thé hoan thién nghién ctru theo hudng ap dung
cho nhiéu thi truong twong dong voi Viét Nam
da xay ra KHTT.
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Comparing parametric and non-parametric
early warning systems for currency crises
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¢ Nguyen Thi My Phuong
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ABSTRACT

The purpose of this paper is to compare
performances of the parametric and non-
parametric early warning systems for currency
crises in Vietnam from January 2002 to
December 2014. The study results showed that
the method parameter effectively than the

method parameter in early warning currency
crises in Vietnam. Besides, the author also gives
a number of recommendations to strengthen the
early warning system for currency crisis in
Vietnam in the future.

Keywords: currency crisis, early warning, parametric, non-parametric
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PHU LUC
Bang 5. Ngudng dw bao kha thi cia cac chi sé canh bao sém KHTT
Chi sb Mirc d0 | Nguwong
Ty gi4 hdi doai thuc Théap hon 0,10
Xuét khau Thap hon 0,10
M2/Du trit ngoai héi Cao hon 0,13
Chi s6 san xuét cong nghiép Thap hon 0,11
Du trit ngoai hdi Thap hon 0,15
S6 nhan M2 Cao hon 0,14
Tin dung ndi dia/GDP Cao hon 0,1
Lai suét tién gui thuc Cao hon 0,12
Nhap khau Cao hon 0,10
gﬁgglgglsg? 131 suat trong nudc so voi Cao hon 0,11
Lai suat cho vay/Lii sut tién giri Cao hon 0,2
Tién giri ngan hang Thép hon 0,10
Khing hoang ngan hang Thap hon 0,50*
Chi s6 gia chimg khoan Thip hon 0,11

Ngusn: Kaminsky, Reinhart va Lizondo (1998) va “Kibritcioglu (2003)

Bang 6. Ty 1¢ nhiéu tin higu cia cac chi sé canh béo s6m KHTT

Chi s Ty 1& nhiéu tin hiéu
Ty gia h6i doai thuc 0,19
XuAt khiu 0,42
M2/Duy trit ngoai hbi 0,48
Chi s6 san xuét cong nghiép 0,52
Du trir ngoai hdi 0,57
S6 nhan M2 0,61
Tin dung ndi dia/GDP 0,62
Lai suat tién guri thuc 0,77
Nhiap khéu 1,16
Ch(jenh léql} 11 suat trong nudc so voi 0,99
nuGe NGoai

Lai suat cho vay/Lii sut tién giri 1,69
Tién giri ngan hang 1,2
Khing hoang ngan hang 0,34
Chi s6 gia chimg khoan 0,47

Nguon: Kaminsky, Lizondo va Reinhart (1998)

Trang 85



