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SU DUNG MO HINH LOGIT CUA HE THONG CANH BAO SOM
PE DU BAO KHUNG HOANG TIEN TE TAI VIET NAM

¢ Pham Thé Hién®
Tém tit

Viét Nam la mét trong nhitng nén kinh té ciia khu viee Péng Nam A da tranh dwoc suy thodi tir cdc
cudc khiing hodng tién té xdy ra trude day. Véi muc dich c6 thé gidm sdt va duy tri sy phdt trién on dinh,
bén vitng ciia hé thong tai chinh vi mé, bai viét tham khdo mét s6 nghién cieu trong va ngodi nude, tiép
tuc tng dung mé hinh xdc sudt Logit dé img dung trong dw bdo khiing hodng tién té ¢ Viét Nam. Nghién
citu s€ lwa chon cdc chi sé dw bdo phit hop cho Viét Nam trong giai doan tir thang 01/2008 dén thang
12/2016. Cudi ciing, la dwa ra mot s6 ham y vé chinh sach ciing nhw ndng cao chat hrong cho mé hinh

dy bdo khiing hodng tién té tai Viét Nam cho cdc nghién ciru tiép theo.
Tw khod: Hé thong canh bdo som, khung hodng tién té, cdac bién chi so, mé hinh logit.

1. Dit van dé

Nguy co khung hoang tién té (KHTT) dang
hién hitu tai mot sb qudc gia khi mot s6 ddong tién
dang pha gia lién tuc trong nam 2015 va 2016 va co6
anh hudng 16n nhat toi khu vye va thé gi6i trong dé
ndi bat 1a Trung Quéc. Dua theo sd liéu tir Phong
Nghién ctru cac qudc gia dang phat trién cua IMF
(viét tit 1a DCSD), mot sé nudc khu vuc Pong
Nam A ciing pha gia manh dong tién ctia minh nhu
trong nam 2016, dong tién ctia Philippines mat gia
5,2%, Malaysia 1a hon 4,1%. Pang lo véi xu thé
hoi nhap kinh té thé gidi ngdy cang manh mé& va
nhitng su bat 6n cuia cac chi sé kinh t& vi mé trong
nudc cling nhu tinh hinh tiéu cuc cua cac nude phat
trién, duong nhu khong thé khong c6 ban khodn vé
kha nang xay ra KHTT ndi tai cua Viét Nam. Qua
tham khao cac nghién ctru trong va ngoai nuéc, mo
hinh vé dy bao KHTT dugc nhiéu nha nghién ciru
quan tam thuc hi¢n. Cac nghien cuu da co dong
gop 16n vé mit 1y thuyét, dong thorl thong qua do,
glup nhan dang nhiing diém can tiép tuc tap trung
dé nghién ctru. Cho nén, trong bai bao nay s& tiép
tuc st dung mo hinh dinh lugng dé du bao KHTT
bang phuong phap udc lugng Logit voi nhiing bién
chi s6 thich hop cho Viét Nam.

Dé thuc hién nghién ciru, bai bio dwa ra mot
s6 muc tiéu cu thé: Thir nhat, thong qua nghién ctru,
van dung mé hinh dinh luong phi hop dé c6 thé
dura ra nhitng mirc xac suat du bao KHTT trong giai
doan nghién ctru cho Viét Nam. Tu do, dua ra két
luan vé kha nang du bao KHTT cho khoang thoi
gian ma mo hinh phat tin hié¢u dy bao 1a 24 thang

* Cong ty TNHH MTV T&H.

tiép theo. Thir hai, dua vao két qua thuc nghiém,
c6 nhiing tinh toan dé danh gia vé chat luong cua
mo hinh dinh lugng da thyc hién. Thur ba, nghién
ctru c6 nhitng ham y dé giup tang cuong kha ning
cho chinh sach vi mo6 va phuong phap canh bao
KHTT trong nghién ciru tiép theo.

2. Co s& Iy thuyét cac thé hé cia KHTT

2.1. Ly thuyét vé nhirng thé hé KHTT

Hién nay, c6 tt ca 1a bon thé hé 1y thuyét vé
md hinh KHTT. Nhiing Iy thuyét nay duoc cac nha
nghién ctru da st dung dé giai thich nguyén nhan
xay ra ctia cac cudc KHTT trén thé gidi va sir dung
chung 1am nén tang xay dung va ng dung trong
mo hinh canh sém KHTT.

M6 hinh KHTT thé hé thir nhat: Puoc xay
dung boi P. Krugman (1979) [8, tr. 313-315] va
duoc hoan thién tir Flood va Garber (1984) [6, tr.
2-11], md hinh KHTT thé hé thir nhét chu yéu xem
xét KHTT xay ra 1a xuét phat tir vin dé do nén kinh
té vi mo qua yéu kém, xay ra tham hut ngan sach
tram trong, cung tién ting nhanh qua muc khlen
lam phat gia tang. Tir d6, cac chinh sach kinh té
vi mo trong d6 chinh sach vé diéu hanh co ché ty
gia tr& nén khong hiéu qua va kip thoi dé tng pho
v6i cac bat 6n xay ra. Nhitng diéu nay dan dén
can can vang lai thdm hut quy moé 16n va kéo dai.
M0 hinh nay dugc thé hién rd nhat trong cac cudc
KHTT trong 3 thap ky 1970, 1980 va 1990 ¢ mot
s6 nude khu vue Nam Mi nhu Bolivia, Nicarague,
Peru, Argentina, Mexico, Brazil, Chile.

M6 hinh KHTT thé hé thit hai: Ciing duara
van dé vé KHTT tir bdi canh ctia cac chinh sach vi
mod nhu P. Kugman nhung Obstfeld da giai thich
khac hon 12 do nghién ctru khong xuét phat tir cac
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yéu t6 kinh t& vi m6 cin ban ma tap trung vao ky
vong. Tir 6, mo hinh KHTT thé hé thir hai duoc
Obstfeld (1996) [10, tr. 1044-1046] xay dung va
phat trién. Cuoc KHTT nay xay ra la do ky vong
ctia thi truong tac dong dén nén kinh té. Ky vong
ctia nha dau tu tiy thudc vao su suy doan vé phan
ung cua Chinh phu. Con phan tng cua Chinh phu
lai phu thudc vao céc chi s6 kinh té vi md, ma chung
lai chiu khong it tac dong tir su ky vong ctia nha dau
tu. Theo d6, dan dén mot cudoc KHTT xay ra do: Ky
vong c6 nhiéu nha dau tu hay nha diéu hanh chinh
sach kinh té co su lién két v4i nhau theo hanh vi
dam dong va lan truyén manh mé& cung luc s& gay
ra KHTT trén thi truong thyc té. Ngoai ra, Calvo
va cong su (1995) [3, tr. 127-128] con dua thém
nguyén nhan khac gay ra KHTT thé hé nay 14 do
Xudt phat tir tinh trang thong tin thi truong khong
hoan hao va mat can xang. N6 giai thich cho viéc
thao chay von ra nudc ngoai ctia nhitng nha dau
tu hodc tdm 1y dam dong rat mot lugng 16m tién
giri trong hé thong ngan hang. Trong khi c6 nhimng
thong tin ddn dai mot hodc mot sb ngan hang co6 van
dé vé thanh khoan, tinh trang nay dan dén hanh vi
dam dong, gay hoang loan thi trudng tai chinh va
1ot cudce cling s& dan dén KHTT. M6 hinh nay co
thé giai thich dugc thong qua cudc khing hoang
ctia Hé thong Tién té chau Au (European Monetary
System) nam 1992 - 1993 va Mexico (1994).

Mb hinh KHTT thé hé thi ba: Tir xem xét
cudc KHTT Chéau A nam 1997, md hinh KHTT
thé hé thir nhat va thw hai khong thé giai thich
duogc hoan toan nhitng nguyén nhan gay ra KHTT
Chau A. Cudc khung hoang nay bat dau tir Thai
Lan va di anh huong dén Malaysia, Philippines,
Singapore, Han Qudc,... N6 da gin vdi sy ra doi
cta Iy thuyét mo hinh KHTT thé hé thir ba, dugc
giai thich boi Kaminsky va Reinhart (1999) [7, tr.
483-488]. Nguyén nhan ban dau 1a tu do hoa tai
chinh qué cao cing véi cac budc diéu hanh chinh
sach vi mé con nhiéu yéu kém chua thich ung kip
thoi. Van dé dic biét 1a no xau trong hé théng ngan
hang thuong di trudc cac cugc KHTT. Va KHTT
lam khung hoang ngan hang tré nén nghiém trong
hon, tao nén ra mgt vong xody khung hoang. Vi
vay, mo hinh nay duogc goi la “khung hoang kép”
do su két hop gitra ching.

M6 hinh KHTT thé hé thir tw: Tir nhitng

46

nghién ciru trude do, 1y thuyét KHTT di tién t6i
thé hé tiép theo dugc giai thich bang cac yéu to
thé ché. N6 duoc Breuer (2004) [2, tr. 303- 314]
dat tén 12 mo hinh KHTT thé hé tht tu. Cac yéu t6
d6 14 6n dinh chinh tri, khung phép 1y (lut vé cac
quyén sO htru, luat thuvong mai, luat céac td chirc
tin dung,...), kiém soat tham nhiing, chinh sach
phat trién kinh té tu nhan,.. Tuy nhién, viéc phat
trién cta 1y thuyét KHTT thé hé thir tu cling nhur
cho md hinh nghién ctru dinh lugng vin dang tiép
tuc hoan thién.

2.2. Lwgc khio mot s6 nghién ciru vé
phwong phap ciia hé théng canh bao sém KHTT

Vi nén tang 1y thuyét duge xdy dung nhu
thé, tat yéu s& cho ra doi cac phuong phép ciia hé
thdng canh bao sém duoc dung cho dy bao KHTT.
Trong nghién ctru cua Berg va Pattillo (1999) [1, tr.
569-574], cac tac gia dua ra mo hinh Probit cling la
nén tang cho cac mo hinh dinh luong cta cac nha
nghién ctru va dugc IMF lam co s cho cac nghién
ctru vé dy bao KHTT. Nghién ciru cua F. Comelli
(2014) [4, tr. 9-15] d3 dua ra su so sanh vé tinh
du bao ctia hai mo hinh tham s6 Logit va Probit
cho KHTT cua 29 quéc gia. Két qua nghién ctru
cho thdy sy twong dong khong c6 khéac biét nhiéu
vé kha niang xac suat canh bao ctia hai mo hinh,
va cling da phat ra tin hi€u trung khép véi khung
hoang tai chinh nam 2008. Bén canh d6, Nguyén
Phi Lan (2011) [8, tr. 30-32] c6 dua ra nghién cuu
dé img dung mé hinh canh bao tham sé theo phuong
phép Logit voi dir liéu theo thang trong giai doan
1996 - 2009, 1ay chi s6 ap luc ty gia hdi doai lam
ngudng du bao dé chimg minh kinh t& vi mé cia
Viét Nam chua thuc su bén virng. Bai viét cua tac
giada cho théy duoc viéc lya chon mo hinh Logit va
céc bién chi s6 dé thiét 1ap mo hinh dy bao KHTT
phti hop cho Viét Nam. Mot nghién ctru gan day
ciia Nguyén Thi My Phugng (2016) [9, tr.77- 81],
dé so sanh gitra hai phuong phap phi tham so va
tham sd. Tac gia di dua ra két luan cho thdy mo
hinh tham s bang hdi quy Probit du bao KHTT
cho Viét Nam c6 tinh chinh x4c cao phuong phap
phi tham sd trong giai doan tir thang 01/2002 dén
thang 12/2014.

Qua tham khao cac nghién ctru trén, ching
ta thay ddi voi cac nghién ctru nude ngoai thi viéc
xac dinh mo hinh dinh lugng déu 12 mo hinh Logit
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hoic Probit. Vi mau nghién ctru ciia cac tac gia 1a
van dung mé hinh d6 cho mot nhom nudc & mot
khu vuc hoic mot nhom quéce gia c¢6 diém twong
ddng vé phat trién kinh té. Tuy nhién, cac nghién
ctu do6 chi dung ¢ mirc xac dinh mo6 hinh dinh
luong, chua c6 ham ¥ dé nang cao hon nira vé mat
mo hinh hay giai phap phong ngura rii ro KHTT.
Con cac nghién ctiu trong nudc da van dung duoc
cac mo hinh Logit hay Probit vao truong hop Viét
Nam. C6 dua ra nhitng ham y cho chinh sach vi mo
hay nang cao mé hinh cho nghién ctru tiép theo. Tir
day, thong qua pham vi cua bai bao, huéng nghién
clru cua tac gia s& c6 nhitng chinh stra bang cach
lua chon céc bién doc lap dé duwoc mo hinh phu hop
cho nghién ctru ctia minh. Bén canh do, khong dung
lai viéc dua ra két qua u6e luong tir mé hinh Logit
cho Viét Nam, ma con tir mo6 hinh d6 s c6 nhiing
tinh toan dé du bao KHTT trong 24 thang ké tiép
sau két qua u6e lugng thuc nghiém.

3. M6 hinh Logit trong hé thong canh bzo
sém KHTT

Mo hinh Logit dé du bao KHTT, dugc thuc
hién qua cac budc sau:

Bude 1. Thiét 1ap mé hinh va lwa chon
cac bién: M6 hinh dinh Iuong nay xac dinh theo
phuong trinh hdi quy: Y,=aX, +¢ +u,

Bién phu thy@c Y, la bién khong quan sat
dugc, do do dat bién gia CC, . Dya vao nghién ctru
cua Eichengreen, Rose va Wysplosz (1996) [5, tr.
475] tinh toan chi s6 ap luc thi trudng ngoai hbi
(EMP) dé xéc dinh dugc bién CC,. Cong thirc tinh
EMP nhu sau:

Trong do, NEER vaNEER  ;RIR vaRIR ;

NEER, — NEER, ,

EMF, = Oyge [ NEER
-1

RES, - RES,_
] + Opi (RIR/ - R]erl )7 Dpgs [7]j

RES, |
vaRES vaRES | 1an luot 12 ty gia danh nghia song
phuong; 13i suat thuc trong nude va du trit ngoai
t¢ trong thoi gian t va t-1;

Onger; Opr VA Oges 12 trong s6 tinh cho thay
d6i trong ng ctia cac chi tiéu NEER; RIR va RES
dugc tinh 1a gia tri nghich dao do Iéch chuén cua
su thay d6i chinh chi sé do.

Ciing theo nghién ciru trén, nén kinh té c6 dau
hiéu KHTT quy mé nho khi ty gia hdi doai vuot
qua ngudng trung binh cua n6 tir 1,5 lan do léch

chuén trong khoang tir 2 - 3 thang lién tuc trg 1én.
Do do, ta dugc cong thirc sau day:

CC,= 1 néu EMP, > uEMP, + 1,50EMP ;
CC,= 0 néu EMP, < uEMP, + 1,55EMP,.

Trong do, pEMP, 14 gia tri binh quan mau
quan sat cua cluéc gia i tl}eo thoi gian t va oEMP,
la d¢ 1éch chuan cua chi so0 EMP cta quoc gia i theo
thoi gian t (Thoi gian t co thé xac dinh theo nim,
theo quy hay theo thang).

Con céc bién doc 1ap Xit thi s€ dugc lya chon
dua trén tham khao mot so nghién ctu trong va
ngoai nudc (Trinh bay o hon trong muc 4.2 phia
dudi day).

Budrc 2. Xac dinh két qua wéc lwgng tir md
hinh hdi quy: Dya vao két qua da udc luong, sé
danh gia cac muc y nghia pvalue cua ting bién
doc lap. Bén canh d6, con c6 nhiing kiém dinh
thdng ké phu hop dé nang cao tinh tin cy cua gia
tri woc lugng.

Bude 3. Tinh toan gia tri xdc sut dw bao
KHTT:

~ Bién CC, dugc chuyén doi thanh gid tri xdc
suat P. Cac tin hi¢u canh bao co rui ro KHTT hay
khong trong vong 24 thang tiép theo dugc chia ra
nhu ma tran sau day:

Béng 1. Ma tran cho cac tin hiéu canh bao

, . Khéng co
Co KHTT xay KHTT xiy
ra trong 24
théng ra trong 24
thang
Tin hiéu dwoc phat A B
Khéng ¢6 tin hiéu C D

Nguon: Berg va Pattillo (1999) [1, tr. 9].
Qua bang 1, tinh dugc cac chi s6 dé phat tin
hiéu du bao tir m6 hinh nhu sau:

« Sai l1am loai I 1a: ¢ ;
A+C
« Ty I¢ canh bao dang la: A4+ D

A+B+C+L

. B
* Sai lam loai II 1a: ;
B+D

Bx(A+C)

* Mitic d gay nhiéu la: :
Ax(B+D)
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4. Két qua nghién ciru tir mo6 hinh Logit
4.1. Mo ta cac dir liéu trong mo hinh
nghién ciru )
Bang 2. M6 ta cac biér} doc l1ap dugec sir dung trong
mét so nghién cuu

Nguyén . Nguyén
Phi * | Thi My
A Comelli
Lan (2014) Phugng
(2011) (2016)

Berg va
Pattillo
(1999)

Bién doc 1ap

Tang trudng
du trlt ngoai té

Tang trudng
cung tién M2

Tang truéng GDP
thyc trong nudc

Tang trudng
xuat khau

Tang trudng
nhap khau

Tang trudng gia
chirng khoan

Tang truong tién
gui ngédn hang

Tang trudng tin
dung trong nudc

Ty 1€ M2/ Dy tri
ngoai té

Ty 1€ ng nude
ngoai ngan han/

Du trit ngoai té + -

Ty 1€ can can
vang lai/ GDP

Ty gia héi
doai thuc

Lai suét thuc
trong nudc

Bién dong gi4
dau thé giéi

L4ai suat cua

Hoa Ky

Nguon: Tdc gid tong hop.

Qua bang 2, s& giup lua chon ra dugc nhiing
bién doc 1ap cho nghién ctru bang cach xem xét cac
bién dd dwoc sir dung nhiéu trong cac nghién ciru
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trudc day. Bén canh do, cac bién duoc lua chon
phai ¢o tinh kha thi trong viéc tim s6 liéu thuc té.
Ciing theo bang trén, d& dang nhan thiy dwoc dé
két qua hoi quy khong thién léch thi nghién ciru
phai str dung it nhat 5 bién doc lap cho mé hinh
Logit. Do d6, bai viét s& lya chon 10 bién doc lap
nhu bang 3 dudi day. Tuy nhién, cling qua bang trén
ta théy mot sb bién doc l1ap da duogc lya chon co
két qua vé ddu trai nguoc nhau. Nhung cac nghién
ctru duoc téng hop déu ldy mé hinh cta Berg va
Pattillo (1999) 1am nghién ctru mau. Vi vay, bai viét
nay ciing s& ky vong dau cho mé hinh Logit ciing
theo nhu nghién ctru ciia Berg va Pattillo (1999).

Bang 3. Cac bién doc 1ap sir dung trong

mo hinh Logit
Bién dwbdo | Kyhiéu | Gidtri Ky
vong dau

Tang trudng o

X +
cung tién M2 M2 o
Ty gid hoi RER | VND/USD +
doai thuc
Tar;g truéng xuat EX % )
khau
Tang truong M % )
nhap khiu °
szng tru.onig. du RES o n
trlt ngoai hoi
Ty 1€ tai khoan
vang lai trén CAGDP % +
GDP
Thay ddi cua chi o
s6 ching khoan STI & i
Lai suat tién g’ul RIR o "
thyc trong nudc
T:apg t{uon‘g tién DEP % )
gl ngan hang
Tang tI’}IiO’n.g tin CRE % "
dung ngi dia

Nguon: Tham khdo tir Berg va Pattillo (1999) [1, tr: 576].
Ngu@)n dit liéu: Dit liéu cho cac bién doc lap
1a s6 liéu tht cép, 13y theo dang bang véi tan sut
thu thap lién tyc theo thang. Mau s6 liéu duoc ldy
dira chu yéu theo website ctia IFS (T6 chitc Théng
ké tai chinh qudc té thuoc IMF), SBV (Ngan hang
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Nha nudc Viét Nam), GSO (Tong cuc Thong ké
Viét Nam).

Thoi gian va s6 quan sat ctia dir liéu: Véi cac
dir liéu tho cép thu thap duoc cho 10 bién doc lap,
bai viét da gidi han thoi gian nghién ciru trong giai
doan tir thang 01/2008 dén thang 12/2016. Nhu vay,
mau dit liéu cia md hinh Logit s& 1a 108 quan sat.

4.2. Chi s ap luc ngoai héi (EMP)

—*— Mitc ngudng

Hinh 1. Chi s6 ap luc thi trueong ngoai hdi ciia Viét
Nam trong giai doan tir thang 01/2008 dén thang
12/2016

Nguon: Tinh todn ciia tic gid tir IFS.

Bang 4. Chi s6 EMP ciia cac thang KHTT

gia cua Ngan hang Nha Nudc (NHNN). Tuy nhién,
ké tir khi bude sang nam 2015, NHNN di nang ty
gia thém 1%. Vao nhiing thang quy I'V nam 2016,
ty gia lai ting hon 7% phu hop véi két qua dua ra
cta chi s6 EMP. Nhu vay, thuc té Viét Nam da xay
ra nhitng cugoc KHTT qui m6 nho trong giai doan
2008 - 2011. Khoang thoi gian nam 2015 va 2016
cling da c6 nhitng cu¢c KHTT trong vai thang nhu
giai doan 2008 - 2011.

4.3. Két qua wée hrgng tir mé hinh Logit

Sau khi da c6 chi s6 EMP va mirc ngudng
nhu phﬁn 4.2. Nghién cuu sir dung kiém dinh
Augmented Dickey - Fuller dé kiém dinh tinh dimg
cho céc chudi bién s6 doc lap. Két qua cho thiy
ngoai trrt CAGDP; CRE va RIR dung tai sai phan
bac 1 v6i mirc ¥ nghia 1%, thi hau hét chudi dit
lidu cua cac bién déu ding tai chudi gbc cling voi
murc ¥ nghia 1%. Sau do, sé& tién hanh wéc luong
giita cac bién doc lap va bién phu thude.

Béang 5. Két qua hoi quy tir mo6 hinh Logit

tai Viét Nam t iai d tir thang 01/2008
A e ot T , Mb hinh Logit
en thang Bién
Thang EMP Thang EMP Thang EMP Coeff Prob
KHTT KHTT KHTT C 1,656587 0,0109*
03/2008| 3,30 [02/2010( 3,39 |02/2015| 3,96 DCAGDP 0,210603 0,0248"
06/2008| 4,38 |08/2010( 3,35 |05/2015| 4,17 DCRE 0,185936 0,0139™
02/2009| 3,54 |09/2010( 3,74 |10/2016| 4,08 DEP -0,502324 | 0,0005™
03/2009| 3,62 [02/2011| 527 |11/2016| 4,23 DRIR 1,756391 0,0232"
11/2009| 4,12 |03/2011| 3,85 |12/2016| 3,33 EX -0,147197 | 0.0000***
Nguén: Tinh todn ciia téc gia tir IFS. M 0,451754 | 0,0029""
Theo két qua thu dugc nhu trinh bay ¢ hinh | M2 0,206569 | 0,0010™
1 VAa bang 4, c6 tat cAa 155 thaqg dﬁa )iuat hién nhun.g?y RER 1003885 | 0.0000°
cudc KHTT quy md nho khi chi so0 EMP vuot gia
tri ngudng 1a 3,18. Nhitng thang nay, déu xuat |RES -0,182728 | 0,0065
hién trong khoang 2 - 3 thang lién tuc, rat phu hgp | STI -0,015877 | 0,0000"
voi két qua flghlel’l cuu cua; Elcheng‘re'en, Rose va McFadden R-squared 0,790453
Wysplosz da dua ra. Cu thé, trong giai doan 2008 —
-2016, c6 nhitng cudc KHTT ngén han xay ra trén | Prob(LR statistic) 0,000000

thi trudng ngoai hdi Viét Nam, ty gia USD/VND da
lién tyc thay d6i va mirc thay d6i cao nhit dén 10%
trong nam 2011. Trong giai doan 2012 - 2014, nén
kinh té Viét Nam tuong dbi 6n dinh. Dién bién ty
gia khong ¢ nhiéu bat on, chi sé6 EMP duéi mirc
ngudng 3,18. Bac biét, nam 2014 dugc danh gia la
nam thanh cong trong van dé diéu hanh 6n dinh ty

Nguén: Chiét xudt tir tinh todn cia phan mém Eviews 8.1.

Ghi chii: V6i™ va ™" lan luot la mirc y nghia 5% va 10%.
Két qua mo hinh Logit gdm 10 bién tir bang
5, cho thay tat ca cac bién déu y nghia thong ké.
D4u cua cac bién doc 1ap ciing phu hop véi ky
vong dau di dua ra nhu theo tham khao tir Berg va
Pattillo (1999). Cung v&i R2 ctia m hinh rét cao,
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da giai thich dugc 79,05% cia nhiing tac dong cua
céc bién doc lap tac dong dén x4c suét du bao kha
nang xay ra KHTT.

Kiém dinh cho chit lwgng mé hinh hdi quy
Logit:

Véi mé hinh ¢6 bién phu thudc 1a roi rac nhu
mo hinh Logit thi ta c6 dugc kiém dinh tinh du bao
dang va mue d6 phu hop cho m6 hinh nhu sau day:

Bang 6. Kiém dinh ty 1€ du bao ding va mirc do phu
hop cho mé hinh Logit

Ty 1€ du bao ding
CCt=(0;1) | 98,15%

Mikc do phu hop
0,1285

H-L Statistic

Nguon: Chiét xudt tir tinh todn ciia phan mém Eviews 8.1.
Duya vao bang 6 nhan théy, tinh trén toan bd
108 quan sat, ty 1¢ du bao dung la 98,15%. Ty 1¢
nay rét cao, chimg té6 mac d6 phu hop trong khi
ap dung gia tri ngudng EMP dé xac dinh s lugng
c6 hodc khong c6 KHTT, véi gia tri xdy ra KHTT
trong thuc nghiém bang phuong phap tham sé
ctia mo hinh Logit. Bén canh dé, bang kiém dinh
Hosmer - Lemeshow dugc két qua P, 120,1285
(> 10%); diéu nay cho thiy mé hinh Logit dugc str
dung cho udc lugng 1a hoan toan phu hop.
Két qua xac suit dw bao KHTT va phat tin
hiéu du bao cho 24 thang tiép theo:
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Hinh 2. Xic suit du bao KHTT ciia Viét Nam trong
giai doan tir thang 01/2008 dén thang 12/2016

Nguon: Chiét xudt tir tinh todn ciia phan mém Eviews 8.1.
Xac suit du bao KHTT tai Viét Nam duoc

thé hién ¢ hinh 2, cho thdy mé hinh dua ra xac
suat dy bao tuong ddi chinh xac vé thoi gian sé
xay ra nhirng cuoc KHTT ng’fm han n0i tai & Viét
Nam trong giai doan tir thang 01/2008 - 12/2016.
Cu thé, x4c suit & murc cao trong giai doan 2008 -
2011, ching t6 dugc sau khi ty do hoa thi truong
tai chinh thi nén kinh té Viét Nam ciing bj tac dong
cua cudc khung hoang tai chinh nam 2008, nén xac
suat du bao KHTT ¢ murc cao c6 khi 1én dén 80%.
Tuy nhién, tinh m¢ thuong mai trong giai doan do
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chua that su cao, nén viéc d6 v& hé théng tai chinh
- tién té khong thé xay ra hay bj lan truyén dé tao
ra KHTT ¢ Viét Nam, ma chi gay ra mot s6 bat on
vé cho hé thong tai chinh vi md. Trong giai doan
phuc hdi sau khiing hoang tai chinh nam 2008, nén
kinh té Viét Nam véi xac suat du bao KHTT & mic
thip trong khoang giai doan 2012 - 2016.
Bang 7. Cac chi sb sir dung cho viéc phat tin hi¢u
dw bao KHTT trong 24 thang tiep theo sau giai doan
nghién ciru

Chi s6 Ty 1§ Chi sb Ty 1§
Sailamloail | 15,3% |Ty1édubaodung| 86,0%
Saildm loai II | 12,6% | Do nhidu tin hiéu | 14,5%

Nguon: Tinh todn cia tic gid.

Bang 7 da tinh toan ra két qua dua vao céac
cong thirc dé cho thy tinh phat dy bao ciia md hinh
Logit so véi thuc té trong giai doan 24 thang. Theo
két qua trén, ty 1¢ du bao ding vé xay ra KHTT ¢
mike thdp trong giai doan 24 thang 1a 86%; cac ty
18 vé sai 1am loai I va IT & khoang tir 12 - 15% ciing
nhu d6 nhiéu tin hiéu du bao 1a 14,5%. Tu d6, cho
thdy dugc tinh tin cdy cao cua két qua dinh lugng.
Diéu nay ciing di cho thay, du kién trong giai doan
24 thang tiép theo sau giai doan nghién ctru ciing
s€ khong xay ra KHTT ndi tai ¢ Viét Nam.

5. Két luan

Tir két qua thue nghiém cta mo hinh Logit, d4
cho thay tinh tin cdy cao ctia mét s6 chi s6 du bao
va dua ra nhirg mirc xac sut vé rui ro KHTT phu
hop trong giai doan 2008 - 2011 khi c6 xay ra khung
hoang tai chinh toan cau. Ciing nhu da c6 két luan
cho dy bao KHTT ¢ 24 thang tiép theo ctia nghién
ctru 1a dy kién khong c6 kha ning KHTT xay ra.

Ciing trén co so két qua uée lwong nhu trén,
dé han ché rii ro KHTT tai Viét Nam trong tuong
lai, c6 mot s6 ham y chinh sach vi m6 va nang cao
mo hinh dinh luwong nhu sau:

Thir nhat, vé chinh sach ty gia hdi doai, xuat
- nhap khau va du trix ngoai héi. Tir nam 2016,
NHNN d thuc hién co ché ty gia méi c6 tinh linh
hoat theo Quyét dinh s6 2730/QB-NHNN véi dinh
huéng nham nang cao vi thé dong nodi t&. Co ché
nay can duoc gitr 1au dai khong nhiing gitp cho Viét
Nam khéng bi tac dong manh bdi cac cu sdc tir thi
truong tlen t¢ bén ngoai, ma con glup ngan chan
cac ¢t sdc tir thi truong hang hoa qudc té. Thyc thi
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chinh sach ty gia hop ly cling 1a mét cong cu mang
lai 1oi thé 16n cho ting truong xudt khau. Can co
cac giai phap tang cuong nang luc canh tranh Xudt
khau hon nita. Cuy thé, can thay ddi co cdu hang
xuit khau theo hudng gia ting cac san pham khoa
hoc cong nghé cao. Can thiét mo rong thi truong
khéng nhitng & cac nude di timg xuat khiu ma
con cac thi truong méi. Piéu nay, gop phan ting
truong xuat khau bén viing va ma vira tranh duoc
viéc doi hoi pha gia n01 te. Tu do, thang du can can
thuong mai s& ludn 6n dinh va 1a ngudn cung cap
bén virng cho duy trit ngoai hdi. Mat khac, can phai
tang cuong thu hut vén dau tu nude ngoai, dé ting
dugc ty 1& cho ngudn vén 1én. Tiép tuc diéu chinh
mot cach linh hoat cac quy dinh vé dau tu quéc té,
tao diéu kién thuan loi dé thu hat cac dong ngoai
héi chay vao Viét Nam.

Thir hai, vé chinh sach diéu hanh 1ai sut va
tang tmong tién gul ngan hang. Cac glal phap diéu
hanh nhdm phan d4u 6n dinh 13i suat can tiép tuc
duogc thuc hién. Xay dung, hoan thién phuong phap
xéac dinh 13i sut can cir vao lam phat dé dam bao
thuc hién co ché 14i suat thi truong d6i véi huy
dong von va cho vay ciia cac to chuc tin dung véi
khach hang. Kiém so4t chit ché cac yéu t lam ting
d6t ngdt lam phat, diéu hanh lam phat & mirc dudi
8%/mam. Tich cuc thyc hién gidi phap: tang cuong
that chit tién té, tai khoa trong khi tong ciu dang
suy giam, hodc han ché nhap khau. Lam phat cé
thé tang 1én, kéo theo sy sut gidm cua 1ai suét thuc
trong nudc va c6 thé tao ra lan séng lam bung nd
su bat 6n kinh té. C6 nhu vdy, hiéu qua tir chinh
sach kich cau dau tu cho khu vuc doanh nghiép
m&i mang lai két qua tot dep va ting trudng cung
tién M2 duoc hiéu qua. NHNN can thyc thi chinh

sach tién té minh bach, co ché dé 6n dinh gia, on
dinh ty 1& lam phat, gop phan khic phuc nguyén
nhan co ban cua tinh trang mat 6n dinh kinh té vi
mo 13 mat can ddi gitra tiét kiém va dau tu, tir 6
lam giam tinh trang d& bi ton thuong trong diéu
kién kinh té thé gi6i c6 bién dong.

Thir ba, chinh sach vé ting truéng cua ching
khoén. Trong tdm 14 cin phai tiép tuc hoan thién
co ché, chinh sach, dé an, khung kho phép 1y va
cac quy dinh méi vé diéu kién kinh doanh trong
linh vyc chung khoan cling s€ dugc nghién ctru
xay dung dap tng su phat trién cta thi truong. Tién
hanh trién khai cong tac tuyén truyén, tip huan,
phd bién kién thirc vé vin ban phép 1y cho thanh
vién thi truong chimg khoan, nha dau tu. Tiép tuc
trién khai thuc hién cac giai phap niang xép hang
thi truong chung khodn Viét Nam. Xay dung cac
quy dinh vé xép hang tin nhiém va thiét 1ap to chuc
dinh murc tin nhiém cua Viét Nam.

Thit tr, v& mat mo hinh dinh luong thiét nghi
van con han ché. Vé khong gian va thoi gian dit liéu
mac du dap tng diéu kién thuc hién theo nghién ctru
dinh lugng. Tuy nhién, d dai thoi gian va muce do
pht rong khong gian nghién ciru van con han ché.
Chua phan tich sau nhiing goi y chinh sach vé vi
mo tir cc chi s6 du bao. Do d6, nghién ciru trong
tiép theo ¢ thé tiép tuc hoan thién dé khac phuc
nhimng han ché trén dé ting hon nita d6 chinh xac
trong kha ndng canh bao KHTT tai Viét Nam. Hon
nita, trong diéu kién dir liéu day du, co thé hoan
thién nghién ctru theo hudng ap dung cho nhiéu
qubc gia twong dong véi Viét Nam hodc nhom
qudc gia trong khu vuc Pong Nam A. Tur do, sé
c6 dugc nhiing phan tich sau sdc va dat duogc hiéu
qua cao nhat./.
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APPLYING THE EARLY WARNING LOGIT MODEL
FOR PREDICTING CURRENCY CRISIS IN VIET NAM

Summary

Vietnam has been among South-East Asian economies successfully warding off previous currency
crises. For monitoring and maintaining stable macrofinance development, this paper based on international
and national research results is to apply the Logit model of predicting currency crises in Vietnam. It has
selected the best currency crisis predictors for Vietnam in the period from January 2008 to December
2016. Finally, the paper gives a number of implications for policies as well as strengthening curency
crisis predictions in Vietnam of further research.

Keywords: Early warning system, currency crisis, indicator variables, logit model.
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