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Tom tit

Bai nghién cuu tap trung tim hiéu vé khung hoang tién té va xay dung mé hinh du bao khing
hoang tién té tai Viét Nam. Dya trén nhitng Iy thuyét va cong trinh thuc nghiém di cong b tir
truge, théng qua chi sb ap luc thi truong ngoai héi (EMP) va mé hinh logit, probit, nghién ciu
da tién hanh do luong, tinh toan chudi xac suat canh bao khing hoang tién té cho Viét Nam
trong giai doan tir thang 01/2000 dén thang 12/2019. Két qua nghién ctru cho thay kha nang
du bao chinh xé&c cia md hinh 1a 92,95% cho tong 228 quan sat trong khoang thai gian nghién
ctru, vai séu bién c6 kha nang du bao cao la ty gia thuc, du trit ngoai héi, xuat khau, can can
vang lai/GDP, lam phat va tin dung néi dia.

Tir khoa: Khung hoang tién té, canh bao sém, logit, probit, EMP.

PREDICTING CURRENCY CRISES WITH PROBIT, LOGIT MODEL
AND APPLICATIONS TO VIETNAM

Abstract

This paper will focus on learning about currency crises and developing an early warning model
for predicting currency crises in Vietham. Based on the the unified theory of acceptance and use
of exchange market pressure index (EMP) and logit, probit model, we use series data from January
2000 to December 2019 to measure and estimate the model probability of warning a potential
currency crisis in Vietnam with the accuracy rate of 92.95%. The results show that there are six
leading indicators for currency crises namely real exchange rate, foreign exchange reserves,
exports, current account/GDP, inflation and domestic credit.
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1. Loi mé dau
1.1. Tinh cdp thiét ciia nghién creu

V4o nhitng nam 70, 80 cua thé ky trudc, khu vuc My La Tinh timg chao dao véi hang loat cac
cudc khang hoang tién té lién tiép xay ra: Khung hoang Chile (1971-1974) khién ddng Peso Chile
mét gi4 tram trong; khung hoang Uruguay (1982) khién GDP quéc gia sut giam tir 11 triéu USD
(1981) xudng con 5,1 triéu USD (1983)... Nam 1997, thi truong tién té chau A ciing ting bi giang
mot don manh vi mat niém tin vao "nhing nén kinh té con hd", véi cac qudc gia bi anh hudng sau
sic nhat 1a Thai Lan, Indonesia, Philippines va Malaysia. Trong d6, d6ng Rupiah cua Indonesia
giam gid manh nhat, téi 86% so v&i dong USD. Cac dong tién cua Thai Lan, Philippines va
Malaysia déu giam khoang 40-60% so vé&i dong USD?. Nhitng cudc khung hoang tién té lién tiép
Xay ra cung véi nhiing anh huong nghiém trong da dat ra mot tat yéu cho mdi quéc gia ciing tim
ra nhitng yéu t6 cin ban dan dén khang hoang dé dua ra nhitng canh bao sém. Viét Nam ciing
khong phai ngoai 18 khi nuéc ta vira phai chiu tac d6ng manh mé& dén tir bén ngoai, vira tiém an
nhitng van dé noi tai bén trong nén kinh té. Vi vay, nhém tac gia mong muén thdng qua nghién
ctru nay dua ra mot s6 dé xuat trong viéc xay dung md hinh canh bao sém khung hoang tién té pha
hop vai Viét Nam.

Viéc du bao khiing hoang tién té thudng duoc thuc hién theo mot trong hai phuong phap: Tiép
can phi tham sé (mé hinh tin hiéu) hoac tiép can tham sé (logit, probit). Mé hinh tin hiéu dugc dé
xuat boi Kaminsky & Reinhart (1996) véi wu diém vé chi béo tong hop. Tuy nhién, mé hinh van
con ton tai han ché khi sé lwong bién can dung kha 16n, tinh toan phuc tap va bién chi han ché &
mot s6 nhém chi s6 vi mé. Trong khi d6, theo Berg & Pattillo (1999), véi ciing mot bo sb lidu va
ctra s6 khung hoang, md hinh tham sé c6 thé dé dang tinh toan, véi két qua di bao chinh xac hon;
két luan vé cac chi bao duoc cy thé hda bang két qua hdi quy va so sanh tuong quan véi bién phu
thugc. Tur nhiing If do trén, nhém nghién ciu quyét dinh chon phuong phép tiép can tham sé bang
mé hinh logit, probit cho mé hinh du bao khung hoang tién té tai Viét Nam trong giai doan 2000-
2019.

1.2. Téng quan tinh hinh nghién ciu
1.2.1. Tinh hinh nghién cizu ¢ nuéc ngoai

Trong hon nira thé ky qua, da co rit nhiéu cong trinh nghién cau ca vé ly thuyét 1an thuc
nghiém tap trung xem xét, phan tich va danh gia su bién dong cua cac nhém chi s6 kinh té vi mo
nham xay dung hé théng canh béo sém khing hoang tién té.

Nghién cieu sir dung md hinh phi tham sé

2 https://nhandan.vn/tin-tuc-kinh-te/muoi-nam-sau-khung-hoang-tai-chinh-chau-a-phat-trien-ben-vung-hon-
425859
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Trén thé gioi, md hinh phi tham sé véi phuong phép tin hiéu duoc phat trién bai Eichengreen,
Rose & Wyplosz (1996); Kaminsky, Lizondo & Reinhart (1998); Edison (2000)...

MGt trong nhitng cdng trinh tiéu biéu st dung mé hinh phi tham sé dé du bao khung hoang
tién té 1a nghién ctu “Leading Indicators of Currency Crisis” cia Kaminsky, Lizondo & Reinhart
— KRL (1998). Nhém tac gia da tién hanh khao sét sé liéu theo thang trong giai doan 1970-1995
trén 20 qudc gia vai 17 bién s vi mé doc lap. Két qua nghién ctu cho thay cé it nhat 60% cac chi
s6 phat ra tin hiéu caa 3/4 cudc khing hoang, trong d6 cac bién thudc khu vuc kinh té dbi ngoai
va tham hut cung cép tin hiéu tét nhat. Tuy nhién, han ché cua nghién ctru nay 1a phwong phap
KLR kha phtc tap, trong khi két qua lai khong qué 1y tuéng: Khong du bao duoc 91% khing
hoang va 44% bao dong la gia.

Ngoai ra, mot s6 cong trinh tiéu biéu khac s dung mé hinh phi tham sé dé du béo khing
hoang tién té 1a nghién ctu cua Eichengreen, Rose & Wyplosz (1996); Edison (2000); Hemming,
Kell & Schimmelpfennig (2003); Andrew Kinsman (2010)... Cac nghién ctru nay déu da xac dinh
dugc nhitng nhém bién anh huong, gop phan phat trién mé hinh dy bao sém khung hoang tién té.
Tuy nhién, mét s6 han ché cua cac nghién ciu sir dung md hinh phi tham sé nay 1a viéc nhém bién
sir dung chua phan anh toan dién cac nhan t6 anh huong dén khing hoang tién té nhu nghién ctu
cua Kinsman (2010); it d& cap dén cac thi truong mai ndi do han ché vé sb liéu nhu nghién ctu
cua Eichengreen, Rose & Wyplosz (1996); hay d chinh xac ciia mé hinh chua cao do mau chua
hau hét cac quan sat khong trong giai doan xay ra khung hoang nhu nghién ciru caia Edison (2000)...

Nghién ctru sir dung mé hinh logit, probit

Phuong phép tiép can tham sé voi hai md hinh tiéu biéu 1a logit, probit da dugc nhiéu nha
kinh té hoc dung dé du béo khing hoang tién té nhu: Frankel & Rose (1996); Bussiere & Fratzscher
(2002); Comelli (2014)...

Nghién ctru “Currency Crashes in Emerging market: An empirical treatment” ctia Frankel &
Rose (1996) di tién hanh khao sat s liéu theo thang trén 105 qudc gia trong giai doan 1971-1992
cta 14 bién kinh té vi mo. Két qua nghién ctiu cho thay cac bién noi dia nhu ting truong kinh té
va tin dung noi dia c6 anh huong rat manh dén viéc du bao khang hoang tién té, trong khi cac bién
no lai c6 tac dong md nhat. Tuy nhién, nghién ctu van con ton tai han ché khi chua ching minh
duogc vai trd caa mot sb bién da dé cap.

Trong nghién ctru so sanh kha ning du bdo khung hoang tién té caa hai md hinh logit va
probit, Comelli (2014) d3 tién hanh do luong sé liéu theo thang trong giai doan 1995-2012 trén 29
qudc gia dang phat trién. Nghién cau chi ra hiéu qua ciia hai mo hinh logit va probit 1a tuong
dwong; dong thoi khang dinh sy tang truong ciia GDP, tin dung tu nhan/GDP... s& lam ting nguy
co xay ra khang hoang. Dac biét, khac vaéi nhirng nghién ctru trude do, két qua mé hinh nay lai

cho thay khong phai ltc nao bién ty gia thuc ciing c6 ¥ nghia thong ké.
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Ngoai ra, mot s6 cdng trinh tiéu biéu sir dung mé hinh logit, probit dé du béo khung hoang
tién té phai ké dén 1a nghién ctu cua Bussiere, Fratzscher (2002); Kumar, Moorthy & Perraudin
(2002); Barisik & Tay (2010)... Nhitng nghién ctru nay da gop phan hoan thién va phat trién hé
théng canh bao sém khung hoang tién té bang mé hinh tham s véi nhém bién da dang tir bién
kinh té vi mé, bién lan truyén dén nhdm bién thé ché. Tuy nhién, khé khan chung ciia cac nghién
ctru nay chinh 1a viéc thu thap sb liéu nghién ciu béi md hinh logit, probit thuong doi hoi khit khe
vé co so dit liéu.

1.2.2. Tinh hinh nghién cizu trong nwéc

Tai Viét Nam, tir sau giai doan khung hoang tai chinh toan cau nam 2008, cic nghién ctu vé
du béo khing hoang tién té di dan duoc chd trong.

Nghién ciu sir dung mé hinh phi tham sé

M6 hinh phi tham sb trong canh bao khung hoang tién té tai Viét Nam duoc phéat trién boi:
Nguyén & Truong (2010); L& (2015); V3 (2016); Nguyén (2016)...

Mot trong nhitng nghién ctu tiéu biéu sir dung md hinh phi tham sé dé du bao khung hoang
tién té tai Viét Nam la nghién ctu caa Lé (2015). Qua viéc do luong sé liéu theo thang cua 6 bién
s6 kinh té vi mé tai Viét Nam trong giai doan 1970-2014, nghién ctiu cho thay tir thang 3/2013
dén thang 02/2014, da c6 tong cong 37 tin hiéu canh bao phat ra. Trong do, bién s6 nhan M2 va ty
gia héi doai thuc c6 kha niang dy bao chinh x&c nhét (45%-60%). Tuy nhién, md hinh ciing ton tai
han ché khi chua loai trir dugc truong hop dong tién mat gia.

Ngoai ra, nhirng cong trinh nghién ciru tiéu biéu khéc st dung mé hinh phi tham sb dé du béo
khung hoang tién té tai Viét Nam con c6 nghién ctu cua Nguyén & Truong (2010); Nguyén
(2016); V& (2016)... C4c nghién ciru nay déu dua ra két luan rd rang vé kha nang xay ra khang
hoang tién té va nhdm bién anh huong, tuy nhién mic do du béo cuia cac mo hinh nay chua cao.

Nghién ctru sir dung mé hinh logit, probit

Nhiéu nha nghién ctru da sir dung md hinh logit, probit dé dy béo khing hoang tién té tai Viét
Nam nhu: Nguyén (2011); Nguyén (2016); Pham (2017)...

Nghién ciru “Mb hinh canh b&o sém va chinh sach huéng téi 6n dinh kinh té vi mé” cua
Nguyén (2011) d3 str dung mé hinh logit dé do luong sé liéu theo thang cua 9 bién kinh té vi mé
giai doan 1996-2009. Két qua nghién ctu cho thiy cac bién: Du trir ngoai hdi; M2/ du trit ngoai
héi; tbe do tang truong cua VN thay doi theo chiéu hudng tich cuc s& 1am giam kha ning xay ra
khung hoang tién té; cac bién con lai tang 1&n s& lam ting kha ning xay ra khing hoang. Trong do,
M2/dur trix ngoai hdi 1a bién dy bao khung hoang tét nhét.

Trong nghién ctu cong bd nam 2017, Pham d3 tién hanh do luong xac xuat xay ra khang
hoang tién té & nudc ta dua trén s liéu tir thang 01/1996 dén thang 12/2016 cua 5 bién kinh té vi

md. M6 hinh dugc xac dinh qua EMP ¢0 kha nang du bao khing hoang vuot troi voi ti 1€ du doan
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13 77,5%. Trong d6, bién cl sbc thi truong tai chinh, ting truéng tin dung ndi dia c6 kha nang du
bao tot nhat. Tuy nhién, nghién ciru van chua ly giai day di mirc y nghia cua cac bién.

Ngoai ra, mot trong sé cong trinh tiéu biéu sir dung mé hinh logit, probit trong du bao khing
hoang tién té tai Viét Nam phai ké dén 1a nghién ciu cia Nguyén & Tristan (2017); Nguyén
(2016)... C4c nghién ctru nay déu chi ra duoc méi lién hé giira cac bién s6 vi mo, cling nhu ning
cao kha ning du bao khung hoang tién té. Tuy nhién, kho khin vé mit thu thap s liéu van 13 han
ché 16n nhit cua cac nghién ciu nay.

1.2.3. Khodng trong nghién cizu

Dau tién, qua viéc tim hiéu cac nghién ctiu 6 lién quan, nhém tac gia da nhan thiy mot sé wu
diém ndi bat ciing nhu 1y thuyét co tinh ké thira tir cac cong trinh thuc nghiém trude do, cu thé: (i)
Thir nhat, cac nghién ctru khéng nging cai thién hé thong bién sb trong mé hinh: Tir viéc chi tap
trung vao nhiing bién sé kinh té vi mé tiéu biéu nhu ty gid hdi doai, lam phat, xuét khau... cac
nghién ctru sau da khong ngirng phat trién nhitng bién sé méi nhu bién lan truyén khing hoang
hay bién thé ché; (ii) Thu hai, kha nang du bao khing hoang caa cac mé hinh ngay cang tro nén
chinh xac.

Bén canh nhitng wu diém noi bat trong kha ning du béo, cac nghién ctru di trudc van con ton
tai mot s6 han ché can khic phuc: (i) Thir nhat, moé hinh chua 1y giai dugc hét vé mat vi mé khi
c4c tin hiéu canh bao phat ra, ciing nhu mirc d¢ anh huéng cua cac bién ky vong; (i) Thir hai 1a
han ché vé co s dir liéu; (iii) Thir ba, mau chtra hau hét cac quan sat khong trong giai doan khung
hoang.

Nham khic phuc nhitng han ché trén, ddng thoi vai hy vong c6 thé dong gop thém mot két
qua thuc nghiém mai vao sb cong trinh nghién ctu vé dy bao khang hoang tién té tai Viét Nam,
nhom tac gia da quyét dinh khai thac, di sdu vao mot s6 khia canh cy thé nhu sau: (i) Thir nhét, hé
thdng hoa, so sanh céc ly thuyét, mé hinh du bao khang hoang tién té dé thiy duoc nhimng wu diém,
han ché cua cac cong trinh nghién ciu nay; (i) Thix hai, nng cao tan suat dit liéu trong m hinh,
Vvéi s6 lidu thu thap tir thang 01/2000 dén thang 12/2019 caa 7 bién sé kinh té vi mo tai Viét Nam.
2. Tong quan vé khiing hoang tién té va mé hinh logit, probit
2.1. Ly thuyét vé khiing hodng tién té
2.1.1. Khéi niém

Theo Krugman (1996), khang hoang tién té 1a két qua cua sw mau thuan giira chinh sach trong
nudc va chinh séch duy tri ty gia ¢6 dinh. Trong khi d6, Kaminsky, Lizond & Reinhart (1998) cho
rang khing hoang tién té 1a trang thai ma & d6 c6 mot cudc tin cong dau co vao ddng noi té dan
dén su tham hut phan 16n du trit ngoai té. IMF (2000) ciing dinh nghia khung hoang tién té Ia hién
tuong ddng noi t& mat gia dot ngot, budc chinh phu phai bao vé bang cach st dung luong 16n du

trir ngoai héi hoidc ting 13i suat.
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Nhu vay, khang hoang tién t& (KHTT) cd thé hiéu 1a sy mat gia nhanh chéng cua dong noi té

trong mét thai gian ngan, khién Chinh phi phai bao vé dong noi té trudc cac cude dau co dién ra

bang cach tang 1ai suit hodc chi ra mot lwong 16n dur trix ngoai hdi quéc gia.

2.1.2. Céc nhan té dnh hwong dén kha néing xay ra KHTT
Qua nghién cau cua Kaminsky, Lizondo & Reinhart - KRL (1998); Berg & Pattillo - BP
(1999); Kamin, Schindler & Samuel - KSS (2001) cung nghién cttu cia nhdm tac gia Ngan hang

phét trién Chau A — ADB (2005), c6 thé tong hop nén mot khung bao quat va twong d6i day du

cac chi s6 nham biéu dién mic d6 anh huong cua chung dén KHTT cu thé nhu sau.

Bang 1. Bang tong hop ¥ nghia cac chi s6

Chi s6

KRL (1098) BP (1999) KSS (2001) ADB (2005)

Tai khoan vang lai

Ty gia thuc

Tang trudng xuat khau
Tang trudng nhap khau
Ty 1€ thwong mai

Tai khoan véng lai/GDP

Tai khoan vén

M2/Dy trit ngoai hoi
Tang truong du trir ngoai hoi
No nudc ngoai ngan han/Dy

trir ngoai hoi

Khu vuc tai chinh

Tang truéng M1, M2

S6 nhan tién M2

Tin dung noi dia/GDP

LAi suat thuc trong nudc
Chénh léch lai suat trong
nudc va nudgc ngoai

Tién giri ngan hang

Khu vuc tai chinh cong va san xuat

Tham hut ngan sach/GDP
Ng cbng/GDP
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Tang trudng san pham cong + ] _
nghiép

Bién dong gia chiing khoan + - ]
Lam phat

GDP/nguoi

Kinh té toan cau

Bién dong gia dau -

Lai suat My + -
Tang truéng Cua cac nudc + -
OECD

Nguén: Nguyén (2010) va tong hop caa nhom tac gia.

Tir bang trén, c6 thé tong hop céc chi s6 thanh ba nhém chinh: (i) Nhém chi s6 ¢6 kha niang
du béo tot: Ty gia thuc, tai khoan vang lai/GDP, M2/Du trit ngoai héi...; (i) Nhém chi sb dy bao
kém (hoac khong c6 kha nang du bao): Tang truong nhap khau, sé nhan tién M2, tin dung noi
dia/GDP...; (iii) Nhém chi sé chua dwoc két luan rd rang: Lam phét, thAm hut ngan sach/GDP,
GDP/nguoi.

2.1.3. Cac mé hinh canh bao KHTT

Mb hinh canh bao KHTT thé hé thir nhat

M6 hinh du bdo KHTT thé hé thir nhat duoc Krugman (1979) nghién ctu dya trén y tudong
cua Salant & Henderson (1978) nham ly giai cac cudc KHTT doi dau xay ra & chau My La Tinh.
Sau d6, md hinh dugc hoan thién bai Flood & Garber (1984) trong qué trinh quan sét cac két qua
tur cudc khung hoang Mexico (1982). Cac nghién ctru da chi ra ba nguyén nhéan chinh gay ra KHTT:
(i) Ché do ty gia ¢ dinh; (ii) Ban chat yéu kém cia mot nén kinh té; (iii) Mau thuan trong céc

chinh sach diéu hanh cua chinh phu.
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Tai trg bang
phat hanh

thém tién

Tham hut

Surc ép 1én ty

ngan sach gia co dinh

NHTW bén dy
trit ngoai t¢ dé
ho tro ty giad

Tan cong dau Du trir suy
co giam —

Khung hoang

tién té

Hinh 1. So d6 dan truyén KHTT thé hé tha nhat
Nguén: Nguyén (2008)
Nhing wu diém va han ché ciia mé hinh dugc nhém tac gia tong hop qua bang sau.

Bang 2. Uu diém, han ché cua cac nghién ciu

Uu diém Han ché
Salant & Ly giai nguyén chinh nhan gay ra - M6 hinh don gian, gia dinh cac yéu
Henderson (1978)  khung hoang: t6 déu hoan hao.
- Ché d6 ty gia cb dinh - Chua dé cap dén dau hiéu tham hyt

Paul  Krugman _pgu, chit yéu kém cua nén kinh  ngan séch va céc bién sé kinh té vi

(1979) t& mb khac.

Flood & Garber B6 sung nguyén nhan: Chinh - Chua dé cap dén bién lan truyén

(1984) sach vi mé thiéu bén viing. khing hoang.

M6 hinh canh bao KHTT thé hé thir hai

Cudc KHTT dudi Co ché Ty gia chau Au nam 1992 xay ra khi du trir ngoai té ciia mot s6
quéc gia van con khéa ddi dao, day 13 dic trung ma mé hinh tht nhat khéng giai thich duoc. Vi
vy, nim 1994, mé hinh tha hai da duoc phat trién boi Obstfeld, sau d6 dugc hoan thién bai nhém
tac gia Eichengreen, Rose & Wyplosz (1996). Cac nghién ctru da chi ra ba nguyén nhan chinh gay
ra KHTT gom: (i) Ky vong gan két véi nhau theo hudng gay ra khing hoang, (i) Hanh vi bay dan

mét cach hop ly, (i) Tinh lan truyén cua khang hoang.
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Ky vong thi truong
CP c6 thé rdi bo ty gia cd
dinh dé thuc hién chinh
sach khac

Chinh phu

Lai suét ting, gy anh Céc nha dau co

huéng xau dén tang truong T4n cong ddng noi té
kinh t€ nén tha noi ty gia

T;Qin cong xay ra tao ky vong
dong néi té co the pha gia va
lam tang nang suat

Hinh 2. So d6 dan truyén KHTT thé hé thir hai
Nguén: Nguyén (2008)
Nhitng vu diém va han ché cua mé hinh dugc nhém tac gia tng hop qua bang sau.

Bang 3. Uu diém. han ché cta cac nghién ctu

Uu diém Han ché
Obstfeld (1979) Giai thich dwoc yéu té lan truyén Chua ly giai dugc tac dong cua
khang hoang. céc bién s6 kinh té vi mé nhu du

Eichengreen, Rose Cu thé héa ngudng lan truyén i ngoai hoi, dong von nuéc

& Wyplosz (1984)  khuang hoang (8%) ngoai...

M@ hinh canh bao KHTT thé hé thir ba

Cudc khing hoang Chau A nam 1997 14 tién dé cho sy phéat trién mé hinh thé hé thir ba véi
dic trung 1a khung hoang kép. Ly thuyét vé md hinh ndy lan dau duoc xay dung boéi Diamond &
Dybvig (1983); sau do la Krugman (1998); Kaminsky & Reinhart (1999) va Yoshitomi & Ohno
(1999). C6 thé tong hop thanh bon nguyén nhan chinh gy ra KHTT theo mé hinh nay: (i) Pau tu
qua mirc vao cac linh vuc rai ro caa ngan hang, (i) No xau caa ngan hang, (i) Ludng vén 6 at d6

vao vuot qua muc tham hut véng lai, (iv) Rai ro vé& hanh vi.
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Heé théng tai chinh ngi dia
- Tap trung vao cac ngan
hang

- Giam sat yéu cau

Dong von nwéc ngoai chay
vao
Ng¢ ménh gia ngoai té va ky
han ngan hang gia tang

Chinh sach kinh té vi
mo
Ty gia hdi doai cb
dinh

- Tam 1y ¥ lai

" Tinh hinh kinh té vi
Phan bo von sai léch mo
- Pau tu qua muc

- Ty gia héi doai thuc
bi ndng gia

- Thadm hut thuong
Mmai gia tang

- Bong bong tai san
- Tham nhiing

Tinh hinh tai chinh
- Ty 1€ ng kho doi cao Khiing hoang
- Mat can xang ve ky han tai tien té
san

Hinh 3. So d6 dan truyén KHTT thé hé thir ba
Nguén: Nguyén (2008)

Nhitng wu diém va han ché ctia md hinh dy bao KHTT thé hé thir ba da duoc nhom tac gia
t6ng hop thdng qua bang sau day.

Bang 4. Uu diém, han ché cua cac nghién cau

Uu diém Han ché
Krugman Ly giai nguy&n nhan mai gay raKHTT: Chua dé cap dén cac yéu t6 kinh té vi
(1998) Mat can dbi trong tai san ngan hang.  mo khéc, rai ro vé hanh vi va bién thé

ché.

Yoshitomi & Lam rd tac dong cua yéu td dich chuyén
Ohno (1999)  dong vén dén KHTT.

Aghion & Ly giai anh huong cua yéu té no xau
Bacchetta ngan hang dén KHTT.
(2000)

Kaminsky & Lam rd tac dong cua yéu to phan bo von  Chua dé cap dén yéu td kinh té vi mo

Reinhart sai léch (dau tu qua mirc vao linh vuc  khac va bién thé ché.

(1999) rui ro ctia ngan hang).

2.2. Ly thuyét vé chi sé ap luc thi treong ngoai héi va mé hinh logit, probit
2.2.1. Chi's6 EMP

Pugc gidi thiéu lan dau boi Girton & Roper (1977), sau d6 dwoc phét trién qua nghién cau
cua Tanner (1999), dic biét 1a Eichengreen, Rose & Wyplosz (1996), chi s6 ap luc thi trudng ngoai

héi (EMP) 12 hién tuong tién té vuot ngudng gay ra su bat thuong trong cung cau ndi té, gay nén
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boi su mat gia cua dong noi té thdng qua ty gia hdi doai va du trir ngoai hdi, budc cac co quan
quan ly tién té phai c6 bién phap dé ngin chan.

Eichengreen, Rose & Wyplosz (1996) di tinh toan chi s6 EMP theo cong thic sau, véi cac
chi s6: Ty gi& hdi doai danh nghia (NER), 1i suat thuc (r), du trir ngoai héi (RES).

1
* ANER + — « Ar + * ARES

EMP =
NER 6y SRrEs

Trong d6, Ai | sy thay doi cua chi sb i & thoi diém t so véi thoi diém (t-1) va §; 1a do léch
cua chi s6 i, véi i lan luot 12 NER, r, RES.
Tin hiéu khung hoang sé duoc phat ra (gia tri = 1) va khong dugc phét ra (gié tri = 0):

cC {z 1 néj,l EMP > uFMP + 26EMP

= 0 néu nguoc lai

Trong d6, tEMP va SEMP lan luot 14 gid tri trung binh va d6 léch chuan cua chi sé6 EMP.
2.2.2. M6 hinh logit, probit

Phuong phép tiép can tham sé duoc xay dung lan dau boi Berg & Patili (1999), dung dé wdc
lwong xac suat xay ra KHTT bang céach sir dung mé hinh kinh té lwgng. Hai mé hinh tham sé cha
yéu duoc sir dung dé du béo khung hoang chinh 12 mé hinh logit va probit. Chi s6 EMP thudng
dugc chon 14 chi sé xac dinh KHTT. Tuong tu, viéc xac dinh ctra s6 khing hoang cho mé hinh
cling dugc thuc hién giéng nhu mé hinh phi tham sd.

Phuong trinh tong quéat cia mé hinh logit, probit dang don bién:

Y=p0+ [1Xi+u
Phuong trinh logit dang tuyén tinh da bién:

in (<25) = B+ Buks + ok + ot Bk
Phuong trinh probit dang tuyén tinh da bién:
i = F71(P) = B1 + B2X;
M6 hinh sir dung phuong phap MLE (Maximum Likelihood Estimation) dé xac dinh cac hé
s6 hdi quy, sao cho tat ca cac déi twong nghién ciru ddng thoi dat mot gié tri cu thé tai bién muc

tiéu vGi X4c suat xay ra dong thoi 1a cao nhét:

B = maxzn: log (p(XpLB))

3. M0 hinh nghién ctru

3.1. Chi sé EMP

3.1.1. Xay dung chi s EMP cho Viét Nam
Xay dwng md hinh tinh toan chi sé6 EMP
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Ké thira tir m6 hinh caa Eichengreen, Rose & Wysplosz (1996), nhdm tac gia xay dung cong
thirc tinh EMP nhu sau, voi cac chi s6: Ty gia hdi doai danh nghia (NER), 13i suét thuc (r), du trix
ngoai hdi (RES).

EMP =

1
* ANER + — x Ar; —
NER 6r,

Trong d6, Ai 14 su thay d6i ctua chi s6 i ¢ thoi diém t so véi thoi diém (t-1) va §; 1a do léch
caa chi 6 i, véi i lan luot 1a NER, r, RES.

Ngwong tin hiéu khang hoang

Tir viéc tham khao cac nghién ciru vé chi sé EMP, nhém nghién ciiu rdt ra cong thic téng
quat cho ngudng tin hiéu khung hoang (CCy):

= 1 néu EMP > LEMP + B.SEMP
= 0 néu nguoc lai

CCt {

Dé xac dinh chi sé B phu hop cho Viét Nam, nhém nghién ctu tién hanh tinh chi s6 EMP theo
thang, bat dau tir thang 1/2001 dén hét thang 12/2019, tong cong 228 quan sat vai hé s6 B tir 0.5
dén 3. Trén thuc té, tai Viét Nam c6 hai giai doan xay ra bién dong kinh té, bao gdm: (i) Giai doan
1 tir 8/2008 — 12/2009 va (ii) Giai doan 2 tir 10/2010 — 10/2011.

Déi chiéu véi Bang tom tat cac giai doan ¢ phat tin hiéu khung hoang (Phu luc 1), véi hai hé
s6 Bp=0.5va B =1 thi CCtdéu nhan gié tri bang 1 gan véi hai giai doan bién dong nhat nhung két
qua khong trung Iap hoan toan voéi thuc té. Su khac biét giira két qua caa hai hé s6 12 yéu té quyét
dinh hé sb nao 1a phi hgp hon cho mé hinh dy bao KHTT tai Viét Nam. Vi p = 1, CCt dua ra tin
hiéu kha ngan trong ca 2 giai doan bién dong kinh té: 3/17 thang trong giai doan 1 va chi ¢6 2 tin
hi¢u trong nam 2010, khong c6 tin hi¢u nam 2011 (giai doan 2). Véi = 0.5, tin hi¢u khiing hoang
lién tuc hon trong ca hai khoang thoi gian, phan anh duoc nam 2011 va ca cudc tan cong tién té
khéc nam ngoai hai giai doan bién dong, cu thé 1a nam 2015 véi 4 tin hiéu khi viéc Trung Quéc
pha gia dong CNY thuc sy da gay siic ép cho thi truong Viét Nam, tuy nhién khong dé lai hau qua
nang né cho nén kinh té. Nhu vay, khi so sanh véi tinh hinh thyc té, p = 0.5 1a hé s6 phd hop hon.

TOm lai, tai Viét Nam, trong giai doan nghién ctru, tin hiéu khung hoang sé duoc phat ra (gia
tri = 1) va khong duoc phét ra (gia tri = 0) nhu sau:

CC{ =1 né'g EMP > u].EIMP + 0.58EMP
= 0 néu nguoc lai

Cira s6 khiing hoang ap dung cho Viét Nam

Ctra s6 khiing hoang la khoang thoi gian ma sau khi chi s6 EMP vuot ngudng va phat ra tin
hiéu khiing hoang thi s& c6 kha ning xay ra KHTT. Theo Commeli (2013), ctra s6 khing hoang ¢
murc 12 - 24 thang; Berg, Borensztein & Pattillo (2005) la 24 thang; con theo Salih Barisik & Arzu
Tay (2010) 1a 12 thang. Trong pham vi cira s6 khung hoang, cac quan sat dugc phat hién sau gan
vé6i quan sat thir nhat trong pham vi cira sb s& tu dong bi loai bo.
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Mot mic cira s6 khing hoang hop ly can du bao duoc kha ning xay ra KHTT trong khoang
thoi gian cira s6 va phai da rong dé c6 thé loai trir c&c tin hiéu tring nhau. Dwa vao két qua tinh
chi s6 EMP, nhém nghién ciru xac dinh cira s6 khing hoang danh cho Viét Nam 12 18 thang. Vi
B = 0.5 xét trong giai doan nghién ctu, khi tin hiéu lién tuc dwoc phat ra véi tan suét I6n, nhitng
tin hiéu trong khoang thoi gian 18 thang truéc va sau tin hiéu khung hoang lan dau déu bo hiéu
cho cudc KHTT sip xay ra trong thuc té, va khoang thoi gian nay ciing du Ién dé loai trir céc tin
hiéu trung nhau.

3.1.2. Bdnh gid két qua chi sé EMP

Két qua chi s6 EMP

Hinh 3. Dian bién chi s& EMP giai doan 1/2008 - 12/2008

O

d Q& I O >
28 S PSS S
S Q°’® Q°§\\§\\° \Q@\@\@\ \@
P A AP AR AT AT AR AR AR AR AR AR AR AN AN D

==@=EMP e Ngudng

Nguén: Tac gia ty tinh toan

Dua vao két qua tinh chi sé6 EMP da xay dung & trén, nhém nghién ciu nhan thay chi s6 ap
lyc thi trudng ngoai hdi da phan anh tot tinh trang khing hoang khi phét ra tin hi¢u tring véi 2
giai doan bién dong. Pdi Vi cac giai doan on dinh, chi s6 EMP rat it phat ra tin hiéu hodc vuot
ngudng, hodc cling chi c6 nhirng tin hiéu nho I¢, roi rac, khdng lién tuc.

Panh gia chi s6 EMP

Két qua tinh EMP d phan anh kha dtng thyc trang khing hoang tai Viét Nam, tuy nhién van
con mot sb han ché ton tai. Thir nhit, chi s6 EMP cho thiy cac cudc tin cong tién té xay ra, tuy
nhién khong phai cudc tan cong tién té nao ciing chuyén bién thanh KHTT, vi du nhu Viét Nam
nam 2015 da khong xay ra KHTT mic di chi s6 EMP da c6 4 1an vuot ngudng va phét ra tin hiéu.
Hinh 4. Dién bién chi s6 EMP giai doan 1/2015 - 12/2015
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Nguon: TAc gid ti tinh toan

Tha hai, van con nhiing do tré trong tin hiéu vuot ngudng bao hiéu va khiing hoang. Vi du,
cudc khing hoang 2010-2011 duoc két thic vao thang 10/2010 nhung tin hiéu duoc phét ra tré
hon 2 thang (12/2010). Mic du con ton tai han ché, chi s6 EMP véan duoc coi 1a mot chi s6 dang
tin cay bai sy phan anh truc tiép p luc cua nhitng ngoai té 1én dong tién ndi té. Bong thai, két qua
tinh toan EMP ciling phu hop vai thyc trang nudc ta.
3.2. Md hinh nghién ciu
3.2.1. Céc bién sir dung trong md hinh

Bién déc lap

Véi muc cira s6 khing hoang 18 thang, bién phu thudc trong mé hinh 1a kha ning xay ra
khung hoang tién té (Yt) duoc chuyén doi tir CCt, 1a mot bién nhi phan nhan hai gia tri 0 va 1.

Yt = 1 khi khung hoang cé kha nang xay ra, tec CC; =1

Yt =0 khi khong c6 khang hoang hay CC;=0

Bién phu thudc

Cac bién doc lap duoc lva chon tir cac bién c6 tan suat s dung nhiéu nhét tir c4c nghién ciu
trude d6 (Phu luc 3) gom: Ty gia héi doai thuc, du trit ngoai hdi, can can vang lai, ti 1& xuat khau
va tin dung noi dia. Ngoai ra, mo hinh c6 thém hai bién khac it dugc sir dung nhung phu hop voi
Viét Nam la cung tién M2 va ty 1& lam phét. Céc bién duoc sir dung véi tan suat thang, dugc Xac
dinh dua trén sy chénh léch s6 liéu cua thang t so vai t-1, trir s6 liéu cua Can can vang lai/GDP

duogc noi suy tir s6 lidu quy.
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Bang 5. Tong hop cac bién sir dung trong md hinh

Bién Ki higu Nguon Tansuat  Bién doi
Kha nang xay ra khung hoang Y Tac gia tu Thang
tinh toan

Ty gié thyc ER IMF Thang %
Dy trit ngoai héi RES IMF Thang %
Xut khau EX IMF Théng %
Can cén vang lai/GDP CAGDP CEIC Thang %
Ty 1& lam phét RIRD IMF Théng %
Tin dung noi dia INF CEIC Thang %
cung tién M2 M2 CEIC Théng %

Nguén: T4c gia tu tong hop
3.2.2. Gid thuyét nghién cizu ciia md hinh

M6 hinh nghién ctru duoc sir dung dé kiém dinh céc gia thuyét sau:

Gia thuyét Hi: Ty gia thuce ¢é tac dong ciing chiéu véi kha nang xay ra KHTT

Ty gia thuc phan &nh kha ning canh tranh ctua dong noi té so véi ngoai té khi d tinh dén su
thay doi lam phét gitta hai nudc. Khi ty gia thuc ting, sic mua caa ddng noi té giam sé& lam gia
d6ng ngoai té ting 1én. Theo Kaminsky & Reinhart (1996), KHTT xay ra khi dong noi té mat gia
nhanh chéng, do d9, ty gia thyc tang kéo theo kha nang xay ra KHTT cang cao.

Gia thuyét Ha: Due triz ngogi héi ¢é tac dong nguwoc chiéu véi kha nang xay ra KHTT

M6t trong nhirng vai trd cua duy trit ngoai héi 1a dap ung nhu cau thanh toan tai chinh va diéu
hanh chinh sach tién té, dac biét 1a diéu hanh linh hoat va 6n dinh ty gia. Dy trit ngoai hi ting
ddng nghia véi viéc chinh phi va NHTW ¢6 nhiéu du dia hon trong viéc 6n dinh ty gié va hd trg
cac hoat dong thanh toén, tir d6 giam kha nang xay ra KHTT do mat gia tién té.

Gia thuyét Hs: Tin dung néi dia cé tdc déng nguwoc chiéu téi bién phu thuge

Tin dung noi dia phan 4nh muc an toan caa cac dinh ché tai chinh noi dia, dac biét 1a hé thdng
NHTM. Tin dung néi dia duoc cap bai cac ngan hang téi nhidu dbi twong véi nhiéu muc dich khac
nhau thdng qua cac khoan vay, khoan tin dung thuong mai, cdc loai chung khodn no hay khoan
phai thu khac, qua dé thuc day qué trinh san xuat, trao doi, tiéu dung néi dia, 1 nén tang cho su
phat trién kinh té va lam giam kha ning xay ra khung hoang.

Gid thuyét Ha: Cdn cdn ving lai/GDP ¢4 tic ddng cing chiéu téi bién phu thuge

Cén can vang lai/GDP phan anh strc canh tranh trén thi trudng quéc té cia mot qudc gia. Co
quan diém cho ring, tham hyt can can vang lai va nhap siéu co tac dong xau téi nén kinh té. Tuy

nhién, ciing ¢ y kién rang tham hut c6 thé 1a biéu hién cho sy phat trién khi nguén FDI d6 vé noi
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dia nhiéu hon. Tuong tu, thing du ngan sach co thé 1 tin hiéu cho su bt 6n kinh té. Khi do, ti Ié
can can vang 1ai/GDP tang 1én s€ 1am tdng kha nang xay ra KHTT.

Gia thuyét Hs: Ty 1é lam phdt ¢6 tac déng khodng rd rang téi bien phyu thugc

Ty 1& lam phét phan anh tryc tiép sicc mua cua ddng noi té trong ting thoi Ky, lam phat ting
lam giam stc mua caa dong noi té. Tuy nhién, & nhiing thoi ky can ting trudng, lam phét lai cd
tac dong thuc ddy mo rong qui md nén kinh té. Ty I& lam phat cd nhimg tac dong tich cuc va tiéu
cuc khac nhau dbi kha nang xay ra KHTT, phu thudc vao tung giai doan.

Gia thuyét Hg: Cung tién M2 ¢ tac dong cling chiéu téi bién phy thuge

Cung tién M2 1a chi s6 quan trong thé hién luong tién trong luu thong cua nén kinh té, bao
gom tién M1, céc khoan tién giri khéng ky han va cé ky han tai ngan hang. Khi cung tién M2 ting
lién tuc va vuot qua mac san lugng thuc té caa qudc gia, su mat can dbi gitra luong ting cung tién
va toc do tang truong GDP s& khién gid tri ciia dong noi té lién tuc giam di, 1am tang kha nang xay
ra KHTT.

Gia thuyét Hz: Xudt khdu cé tdc déng nguwoc chiéu téi bién phu thuge

Xuat khau duoc dinh nghia 1a viéc ban hang hoa va dich vu ra thi truong nudc ngoai, do d6
né phan &nh tinh hinh san xuat cua qudc gia. Xuat khau ting dong nghia véi viéc kha ning san
Xuit cia qudc gia dang ting 1én, phat trién on dinh, va giam kha ning xay ra khung hoang.
4. Két qua nghién ciu
4.1. Théng ké mo td
4.1.1. Mb ta thong ké cac bién

Két qua thong ké md ta ddi vai cac bién trong mé hinh duoc thé hién qua bang sau.

Bang 6. Thong ké md ta cac bién

STT Tén bién Ky higu Obs Mean  Std. Min Max
Dev.

1 Ty gia thuc ER 227 0.0029 0.00 -0.0587  0.0732
2 D trit ngoai héi RES 227 0.1467 0.0477 -0.1082  0.0732
3 Xuat khau EX 227 0.2346 0.1523  -0.3764  0.6452
4 Céancanvang lailGDP CAGDP 227 0.1664 0.0186 -0.0097  0.0894
5 Lam phat INF 227 0.0055 0.0077 -0.0080  0.0391
6 Tin dung ndi dia DC 227 0.1585 0.0191 -0.0562  0.0877
7 Cung tién M2 M2 227 0.2255 0.0963 0 0.5050

Nguén: Tinh toan cua tac gia bang phan mém Stata
4.1.2. M0 td twong quan cdc bién

Ma tran hé s6 twong quan caa md hinh logit, probit duoc thé hién qua bang dudi day.
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Bang 7. Ma tran twong quan cac bién

Y ER RES EX CAGDP INF DC M2
Y 1
ER 03238 1
RES -0.4205 -0.0789 1
EX 0.2826  0.0035 -0.0026 1
CAGDP 0.2250 0.1017 0.0217 0.0698 1
INF -0.0003 0.0700 0.0232 -0.1376 0.7602 1
DC -0.1590 -0.2552 -0.0134 0.0726  -0.0602 -0.0839 1
M2 0.0844  -0.1054 -0.0489 0.0304 0.3723 0.3513 03528 1

Nguén: Tinh toan cua tac gia bang phan mém Stata

Bang 8 cho thiy muic d6 twong quan giita cac bién doc 1ap va bién phy thudc chir yéu nam &
muc yéu va rat yéu, trong do6 du trir ngoai hdi c6 mirc twong quan cao nhat.
4.2. Két qud nghién ciru
4.2.1. Két qua hai quy md hinh logit, probit

Ca hai phuong phép logit va probit déu cho ra két qua tuong tu nhau véi cac bién doc 1ap co
¥ nghia thong ké cao & ca hai mo hinh.

Két qua udc lugng hoi quy logit c6 mic R2 = 64.61%, tic cac bién sir dung trong mé hinh da
giai thich duoc 64.61% su bién doi cua bién phu thugc. Ty gia thuc, dy trit ngoai hdi, xuat khau,
can can vang lai/GDP, lam phat va tin dung noi dia la nhiing chi s6 ¢ mirc ¥ nghia rit cao & mirc
1%, chitng to nhitng bién s nay c6 y nghia théng ké quan trong trong viéc du bao KHTT. Bién
con lai 1a cung tién M2 c6 mirc ¥ nghia 5%.

M6 hinh hoi quy probit c6 mirc R2= 64.94%, cao hon ciia md hinh logit nhung khong dang
ké. Vé co ban, cac bién Ty gia thyuc, du trir ngoai hoi, xuat khau, can can véng lai/GDP, lam phét,
va tin dung noi dia van 1a nhiing chi s6 ¢ muc ¥ nghia rat cao. Con lai, su khac biét rd rét nhat
nam & cung tién M2 véi mirc ¥ nghia 10%. Két qua nay duoc thé hién rd qua bang sau day.

Bang 8. Két qua hdi quy mé hinh logit, probit

M6 hinh M6 hinh logit M@ hinh probit

Bién Coef Std.dev p-value  Coef Std.dev p-value
Ty gié thuc 327.157 86.846  0.000 182.445 48.902 0.000
Du trir ngoai hdi -66.220  11.587  0.000 -37.538 6.234 0.000
Xuét khau 10.204  2.462  0.000 5.834 1.347  0.000
Céancanvang lai/ GDP 155.170 31.509 0.000 88.234 17.242 0.000
Lam phat -352.022 81.892  0.000 -198.465 43.934 0.000
Tin dung noi dia -51.022  19.488 0.009 -29.378  10.993 0.008
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M6 hinh M6 hinh logit M6 hinh probit

Bién Coef Std.dev p-value Coef Std.dev p-value
cung tién M2 7.753 3.778 0.04 4,142 2.118 0.051
Hé s6 khong doi -5.096 1.071 0.000 -2.195 0.550 0.000
R2 0.6461 0.6493

Obs 227 227

Nguén: Tinh toan cua tac gia bang phan mém Stata
4.2.2. Khd nang dw béo cua mé hinh

Tir ma tran sau ddy, c6 thé thay ty Ié du bao ding khing hoang caa mé hinh kha cao & muc
92.95 %, bao gom ty 1é du béo chinh xac cac cuoc KHTT c6 phét ra tin hiéu va khong phat ra tin
hiéu khi nén kinh té 6n dinh. M@ hinh du bao ty I kha niang xay ra KHTT c6 tin hiéu & mirc cao,
du béo chinh xac 36/46 quan sat tirc 78.36%. Dac biét, khi khong xay ra KHTT va khdng phat ra
tin hiéu, mo6 hinh da du bao dung 175/181 quan sat, tic 96.68%.
Bang 9. Kha nang du bao cia mo hinh logit, probit

C6 khing hoang Khéng c6 khang hoang Tong
Co tin hiéu 36 10 46
Khéng c6 tin hi¢u 6 175 181
Téng 42 185 227
S6 quan sat duoc du doan ding (185+36)/227 = 92.95%
Ti lé xay ra KHTT cd tin hiéu 36/46 = 78.26%
Ti 1€ xay ra KHTT khong c0 tin hiéu 6/181 = 3.31%
Ti 1€ khong xay ra KHTT nhung c6 tin hi¢u 10/46 = 21.74%
Ti 1é khong xay ra KHTT va khéng c¢6 tin hiéu 175/181 = 96.68%

Nguén: Tinh toan cua tac gia bang phan mém Stata
4.2.3. Kiém dinh sy phli hop ciza mé hinh

Pé xac dinh xem md hinh logit, probit c6 thé dua vao wng dung trong thuc té hay khong, nhom
nghién ciru ap dung kiém dinh Hosmer — Lemeshow dé danh gia su phil hop caa md hinh. Két qua
cho thay ca hai mé hinh déu c6 p-value > 0.05 nén déu 1a mé hinh phi hop va c6 thé 4p dung trong
thuec tién.

Bang 10. Su phu hop ctia md hinh logit, probit

M6 hinh logit M6 hinh probit
S6 quan sét 227 227
S6 nhom 10 10
Hosmer-Lemeshow chi2(8) 5.66 4.86
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p-value 0.6857 0.7722

Nguén: Tinh toan cua tac gia bang phan mém Stata
4.3. Kiém dinh md hinh

Dé dam bao cac ude lwong caa mo hinh 12 tét nhat va khéng chéch, mé hinh duoc kiém dinh
ba hién tuong khuyét tat: Hién tuong da cong tuyén, hién twong phuong sai sai $b thay ddi va hién
tugng tu twong quan.
4.3.1. Kiém dinh hién twong da céng tuyén

Hién twong da cong tuyén trong mé hinh duoc kiém dinh biang kiém dinh Collins. Két qua
cho thay tat ca cac bién doc lap déu ¢ VIF<10, vi thé c6 thé két luan mo hinh khéng c6 hién tuong
da cong tuyén.

Bang 11. Két qua kiém dinh hién tuong da cong tuyén

Bién déc lap VIF
ER 1.09
RES 1.01
CAGDP 2.66
INF 2.66
DC 1.28
M2 1.43
EX 1.05
Trung binh 1.60

Nguén: Tinh toan cua tac gia bang phan mém Stata
4.3.2. Kiém dinh hién twong phwong sai sai sé thay doi
Nhom téac gia sir dung kiém dinh Breusch-Pagan dé kiém tra hién tuong phuong sai sai s6
thay doi.
Bang 12. Két qua kiém dinh hién tuong phuong sai sai s6 thay doi

Breusch-Pagan test for hetetroskedasticity
chi2(1) 18.79
Prob > chi2 0.4623

Nguén: Tinh toan cua tac gia bang phan mém Stata

Véi Prob > chi2 = 0.4623 > o = 5%, ¢6 thé két luan mé hinh khéng c6 hién tuong phuong sai
sai s6 thay doi.
4.3.3. Kiém dinh hién twong tu twong quan

Nhom tac gia dung kiém dinh Durbin-Watson dé kiém tra hién twong tu trong quan.

Bang 13. Két qua kiém dinh hién tuong tu trong quan

FTU Working Paper Series, Vol. 1 No. 4 (07/2021) | 19



Durbin’s alternative test for autocorrolation
lags(p) chi2 df Prob > chi2
5 2.924 5 0.7117

Nguén: Tinh toan cua tac gia bang phan mém Stata
Vi két qua Prob > chi2 = 0.7117 > o = 5%, ¢6 thé két luan md hinh khdng c6 su ty twong quan.
5. Thao luan két qua nghién ciru va két luan
5.1. Thdo lu@n két qud nghién cizu
5.1.1. C4c bién ¢6 tac dong dwong

Ty gia hdi doai thuc - thude do gia tri cua ddng noi té so voi ngoai t&, 6 mirc ¥ nghia 1%,
cho thay su pht hop trong viéc du bao KHTT tai Viét Nam. Khi ty gia thuc ting, ddng noi té mat
dan gia trj s& khién cho thi trudng ngoai hi tro nén dé ton thuong hon bai cac cudc tan cdng tién
té. Trong cac giai doan nghién cuu, khi kinh té binh 6n, ty gia ting on dinh qua cac nim nhd ¢6 su
diéu tiét caa Chinh pha. Tuy nhién, khi khing hoang xay ra (2008-2011), ty gia hbi doai ting vot,
minh ching cho su mat gia nhanh chéng ciia VND trudc ngoai té.

Cén can vang lai/GDP ciing 1a chi s6 dang tin cay cho dy bao KHTT tai Viét Nam vai muc
¥ nghia 1%, tac dong duong ti kha nang xay ra KHTT. Trén thuc té, su bién dong caa chi s nay
t6i kha niang xay ra KHTT tai Viét Nam 1a khong dong nhét trong giai doan trudc va trong khing
hoang, cu thé: Tham hut manh giai doan tién khing hoang nam 2007 va giam hoac tham chi thang
du khi cudc khing hoang né ra (2008-2009). Piéu twong tu da xay ra véi giai doan 2010-2011.
Nhu vay, viéc can can vang lai Viét Nam roi vao trang thai thdm hut manh thuong la tin hiéu béao
trudc cua KHTT.

Xuét khau co tac dong cuing chiéu 1én bién phu thudc pht hop véi két luan caa Nguyén Phi
Lan (2011); Nguyén Ngoc Duy & Tristan Nguyen (2017). Xuat khau caa Viét Nam chu yéu la
nhitng mat hang tho c6 gié tri thap, vi thé néu xét dén gia tri gia ting thi dong gop cua ting trudng
kinh té nho hon nhiéu so véi doanh sb xuat khau danh nghia. Vi vay, trén thuc té, lugng xuat khau
tang 1én nay chua dem lai kha ning ting truang trong thu nhap quéc gia.

Lwong cung tién M2 cd két luan tring véi két qua caa Andrew Kinsman (2010) va Salih
Barisik & Arzu Tay (2010). Bi véi muc san lugng khong doi, lwong cung tién lién tuc ting gay
nén su x40 tron mac cung cau trén thi trudng tién té, 1am cho sc mua cua dong ndi té giam sut.
Thém vao dé, lugng cung tién duge bom lién tuc khién thi truong hinh thanh nén cac “bong bong”
khién cho hé théng tién té qudc gia bi rdi loan, cung véi viéc mat gia noi té dé dan dén kha nang
xay ra KHTT.

5.1.2. CA4c bién 6 tic dong am
Tin dung ndi dia c6 mdi quan hé ngugc chiéu vai bién phy thudc. Tin dung néi dia ting 1a

dau hiéu cua sy tang truang Kinh té khi nguoi dan va doanh nghiép tan dung hiéu qua hon ngudn
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vbn vay. Trong giai doan bién dong 2008-2011, tin dung ndi dia Viét Nam giam nhe do tinh hinh
kinh té khong lac quan. Tuy nhién, néu tin dung néi dia ting truéng quéa nhanh c6 thé dan dén mot
cudc khing hoang trong hé théng NHTM tir cac khoan no xau, tir d6 dan dén KHTT.

Duw trir ngoai héi duoc coi 1a mét chi bdo KHTT quan trong cho Viét Nam véi muc y nghia
1%. Véi vai tro 1a cong cu giam sbc cho thi trudng tién té va on dinh ty gia hdi doai, du trit ngoai
héi giam ddng nghia véi kha ning can thiép vao thi trudng ngoai hdi caa Chinh phu yéu di va khi
giam du sAu s& lam mat di muc tiéu dam bao gié tri dong noi té. Co thé thiy, tai Viét Nam, trong
giai doan 2008-2011, duy trir ngoai héi da sut giam nhanh chéng.

Lam phat twong quan nguoc chiéu vai bién phu thuéc phu hop voi két luan cua
Eichengreen, Rose & Wyplosz (1996). Bi véi mot qudc gia dang phat trién nhu Viét Nam, lam
phét tang trong mac hop ly sé& 1a dong luc thac day tang truong kinh té. Cu thé, ngoai giai doan
khing hoang 2008-2011, Viét Nam luén git dugc mac lam phat dudi mac 10%. Véi cac quéc
gia phét trién, mot dong noi té co gia tri noi tai manh mé thi khdng dé& dang bi tén thuong bai
CAc cudc tan cong tién té.

5.1.3. Ddnh gid mé hinh logit, probit trong dw béo khing hodng tién té

Kha niing ap dung cho Viét Nam

Céc bién doc lap da duoc sir dung hau hét déu co y nghia & mic 1%, chi bién M2 c6 mic y
nghia thap hon. Két qua tir md hinh khéng xay ra mot cach ngau nhién ma cé y nghia thyc té, thé
hién & sy phi hop cia md hinh. M hinh dugc dé xuét di bao phu dwoc pham vi nghién ctu Ién
tir thang 1/2001 dén thang 12/2019 véi kha nang du bao chinh xéc 18n téi 92,95%, danh gia dugc
hau hét cac cugc tan cdng tién té tai Viét Nam trong thoi gian gan day. Ngoai ra, di liéu md hinh
hoan toan 1a nhitng dir liéu thi cip dang tin cay tir cac ngudn chinh théng nhu IMF hay ADB.

Han ché ciia md hinh du bao

Thir nhat, voi R2 & ca hai md hinh chi vuot qua muc 64%, cac bién doc 1ap trong mé hinh
chua bao quat duoc hét cac chi s6 du bdo KHTT quan trong tai Viét Nam. Thir hai, cac bién doc
lap trong mo hinh déu 1a cac bién kinh té vi mo, chua xem xét dén sy anh hudng cua cac bién thé
ché - cong cu thé hién phan tng cia mot quéc gia trong nhitng thoi diém nhay cam. Han ché nay
da duoc dé cap ¢ nhiéu dé tai nghién ciu trude do, tuy nhién, nhom tac gia van chua khic phuc
duoc thiéu s6t. Cudi cung, b sé liéu duoc sir dung chura cap nhat day da dén hét nam 2020, trong
khi 2020 1a mot nam c6 nhiéu bién dong dbi véi kinh té x& hoi Viét Nam do anh huong cua dai
dich Covid-19, thiéu di mét giai doan nghién ctiru quan trong.

5.2. Két lugn

Vé Ii thuyét, nghién ctu da hé thong Ii thuyét vé khing hoang tién té va cac mé hinh dy bao

KHTT cac thé hé tir cac nghién ctru trong va ngoai nude. VE md hinh dy bdo KHTT, nhém nghién

ctru da sir dung chi sb ap luc thi truong ngoai hdi (EMP), thong qua mé hinh logit, probit dé tién
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hanh khao sét s6 liéu cua 7 bién sb kinh té vi moé tai Viét Nam trong giai doan tir thang 01/2000
dén thang 12/2019. Két qua nghién ciru cho thiy mé hinh c6 kha niang dy béo kha chinh xéc, trong
d6 khoang thoi gian nén kinh té Viét Nam gap nhiéu bién dong 1a giai doan 2008-2011.

Tuy nhién, do kha nang tiép can ngudn dir liéu ¢ han, nghién ctzu van con ton tai mot sb han
ché nhu sau: (i) Thtr nhat, mé hinh c6 R2 chua cao; (i) Thar hai, mé hinh chua dé cap su tac dong
cua yéu tb phi kinh té dén kha ning xay ra KHTT. Tir d6, nhém nghién ctru dé xuat hudng nghién
ctru maéi, gdom c6 bd sung bién lién quan dén yéu t6 thé ché vao mé hinh va cap nhat sb liéu nghién
ctu cho mo hinh.
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