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Biing phuang phap chi s6 d6 vu kim vvc ngftn h1ing, lac gia xac djnh 
khttng hoimg h~ th6ng ngan h~mg da xay ra lvi VN trong giai do~m 
1hang 1/2009- 5/2009 va 5/2011-12/2015. Thong qua vi9c k6t hgp ba 
mo hinh Signal, Logit va Bayesian Model Averaging (BMA) lac gia 
phat hii;n cac chi s6 kinh t~ vi mo hi¢u qua nhfit c6 klui nang canh bao 
sam khting hoang h~ th6ng ngan hang va tinh tofm chu6i xac sufit canh 
bao khung holing h~ th6ng ngan himg cho VN trong giai do~n thang 
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Abstract 

By means of the banking sector fragility index, this study identifies 
the banking system crises occurring in Vietnam from January 2009 to 
May 2009, and from May 2011 to December 2015. Then, through 
Signal. Logit and BMA approaches, the paper points out the most 
effective macroeconomic indicators to give early warn ings for 
Vietnam's banking systemic crises, and calculates the probability 
chain of c:arly warnings for systemic banking crises in Vietnam from 
January 2002 to December 2015. The study results show that 14 
variables are highly effective for crises warning. including domestic 
credit-to-GOP ratio, inflation. real interest rates. real exchange ratt:, 
industrial production index. bank deposits, composite stock price 
index. exchange market pressure index, loans-to-deposit ratio of the 
banking system, export. import, M2-to-reserve ratio, M2 multiplier, 
and reserves. 
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1. Gi6i thi~u 

Tu nam 1970 d~n nay, th~ gi&i da tni i qua cac cuoc khung hoimg h~ th6ng ngan hang 

(KHHTNH) v&i t~n su5t ngay cang gia tang va muc do ngay cang nghiem tn;>ng. Tieu 

bieu Ia cuoc khung hoeing cac t6 chtrc ti~t ki~m va cho vay t~i My nhfrng nam 1980, CUQC 

khung hoang t~i Argentina vao nam 2002 va g~n day nh~t Ia CUQC khung hofmg tai chinh 

loan du 2007-2008, ma thlJC ch~t Ia m()t CUQC KHHTNH Xllflt phat tu ho~t d9ng cho 

vay th~ ch~p du&i chufin t?i My. Chi tinb trong giai do~m 1970-20 II da co d~n 14 7 cu()c 

KTli-ITNH xay ra t~i cac qu6c gia tren th~ gi&i v6"i t6ng thi¢t h?i san ltrQng blnh quan len 
d6n 23% GOP va chi phi tai khoa d~ giai quy~t h~u qua khimg hoang blnh quan len d6n 
6,8% GDP, th~m chi co qu6c gia phai chi ra d6n 50% GOP hang nam cho vi~c tai du 
true h9 th6ng ngan himg (TTT1 H) sau khung hoang (Lacvcn & Valencia, 20 12). Co th6 

th§y, t6n th~t ma cac cuoc KTTTIT H gay ra va chi phi d~ giai quy~t, xu li h~u qua v6 

cung n~ng n~, d6ng thai tac dong cua khung hoang Ia lau dai va sau rong kh6ng chi d6i 

v6'i cac ntrCrc tllJC ti6p chiu khung hoang maCOn lan toa mot each nhanh chong Vel m~nh 
me sang cac qu6c gia khu V~I'C Vel toan th~ gt6"i. f)a 9 nam troi qua k~ ttr khi CUQC khung 

hoang tai chinh tofm du 2007- 2008 xay ra, nhung taC dong tieu qrc kco dai Ctla 110 len 

sv suy thoai kinh t6 th~ gi6"i v~n con du am chua ch~m dtrt. Chinh vi v~y, trong han 40 

nam qua, vi~c xay dvng va ph{ll tri~n cac h~ th6ng canh bao s6"m (Early Warning Systems 

- EWS) v~ KHHTN11 da nh~n duqc s~r quan tam r9ng dii cua nhi~u nha nghien ct'ru, cac 

t6 ChtrC tai chinh qu6c t~ Vel cac ngan hang tmng LTO'Ilg tren th~ gi<Ji v6'i tn~IC dich phong 
ngtra khung hoang, va giam thi~u nhung thi¢t h~i d~n muc th~p nh~t co ths xay ra d6i 

vo·i n~n kinh t~. 

Tren th~ gi6"i da c6 nhi~u nghien ctru v€ chi:t d~ mly trcn ca s6" si:r d~mg ba plmo·ng 
phap ti6p c~n g6m: Signal, Logit/P.robit va BMA. Tieu bi~u nhu cac nghien c(ru cua 

Kaminsky va Reinhart (1999), Borio va Lowe (2002), Borio va Drehman (2009), Casu 

va c()ng sv (2011) Str d\tng each ti~p c~n S:gnal; Demirguc-Kunt va Detragiache (1998), 

Eichengreen ni. Rose ( 1998). Eichengreen va Arleta (2000), Yiu va c()ng s~r (2009), 

Singh (2011) su d1,mg cac ti~p c~n Logit/Probit; IIosni (2014), Babecey va c()ng s~ 
(20 14) str d1,mg each ti~p c~n BMA; ho~c co m9t s6 nghien cuu khcic str dt,mg k~t hgp 

cac plmang phap ti~p c~n v6i nhau nlnr Davis va Karim (2008) Str dt,mg each ti~p c~n 
Signal va Logit, Asanovic (2013) st.'r dvng each ti~p c~n Logit va BMA, Laina va c()ng 

s~ (20 14) Slr dt,mg each ti~p c?n Signal va Logit. Tuy nhien, t~t ca cac nghien ctru tren 
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d~u chua k~t hgp su d~:mg ba each ti~p c~n Signal, Logit/Probit va BMA trong EWS 

KHHTN H. 

TC;li VN, tinh d~n nay chua c6 cong trinh nghicn Clru mlo di sau nghicn Clru v~ EWS 

KHHTNH dugc cong b6 m9t each chinh thuc. VN ngay cang b(li nh~p vao ntn kinh t~ 
k.hu VlJC Va th~ giQ-i, ngay cang dtS i m?t v&i nhfrng bfit tSn, rui 1'0, d~C bi¢t trong Jinh Vl,fC 

t;h chin b do tac d{>ng cua qua trinh n,r do h6a. Nam 2007, VN chinh thuc tr6' thanh thfmh 

vien cua WTO v6'i nhit u ca h9i ma ra tru6'c m~t nlmng ben q mh d6 xu~h hi~n cling 
khong it thach thtl'C khi phai chinh thirc mer CLra kim Vl,fC tai chinh - ngan hang do phai 

thvc hi~n eac cam k~t qu6c tG. HTNH VN phat tri~n v6i t6c dQ nhanh trong khi nang l~:rc 
quan tri rt:1i ro con nhitu b5t c~p , ngay cang b(lc l(l nhfrng y~u kern n{> i t~ i , phai cl 6i m~t 
v6'i tinh tr~ ng ng xfiu ngay d ng gia tang va dang trong qua trinh ca d u IC;l i. Moi tnr<:mg 

kinh doanh cua ngan hang ti ~m ~n nhi~u ni i ro, kinh t~ vi mo kem 6n din h se lam gia 
tang nhfrng rui ro ti6m tang d6i v6'i sv an toan trong ho~t d{>ng cua HTNII VN. Vi v~y, 

v~n d~ canh bao s6'm va phong ngira KHHTNH tt;li VN vo cimg cfip th i ~t. 

Nhfrng li do nay tC;lO ncn nhfrng khoang tr6ng rna nghien c(ru nay ki VQng l~p d5y. 
Theo d6, tac gia se t~p trung ngh ien c(ru v~ EWS KHHTNH VN tren ca sa sir d\lng k~t 
hgp ba each ti~p c~n Signal, Logit/Probit va BMA nh~m d~t dtrgc hi¢u qua cao nh~t 
trong canh bao s6'm KT TT TTNJI thong qua vi~c phat huy t6i da nhl'rng lqi th~ cua tirng 

phuong phap ti~p c~ n, do m6i each ti~p c~n d~u c6 nhl'rng th~ 111C;lnb va bfit c~p rieng 
(nhtrgc di~m cua phuong phap nay chinh Ia uu di~m cua phuo·ng phap kia va ngugc IC;l i), 

va khong c6 plma ng phap nao Ia hoan hao va n6i tr<)i hon h~n. Ngoai ra, vi ~c danh gia 

va so sanh k6t qua CLI8 ba phuong phap cling cho th~y Sl,f tuong ct6ng trong k~t qua 

nghien cll'U va lam cho de nh?n dinh thuy~t ph\]C hon. Nghien c(ru Cl!a tac gia ki VQng 
mang lC;li them nhi:i'ng dong g6p m6i vt chi1 d~ va phuong phap ti~p c~n tC;l i Vl'\, g6p ph~n 
vao kho tang nghien c(ru canh bao s6m KHHTNH n6i rieng va k.hi111g hoeing tai chinh 

n6i chung tren th~ gi6'i. 

2. Co· so·li thuy~t 

2.1 . Khting hoimg II? tlu5ng ngan hang 

Theo Calomiris va Gorton (1991), KHHTNH xay ra kh i cac chu nq a nhi~u ho~c t~t 
ca cac ngan hang chuy~n d6i quy~n doi llQ' cua minh ra tien bo~c tuang <luang ti~n a 
muc qua cao khi6n cac ngan hang phai t?m ngrmg qua trinh chuy~n d6 i nay. Demirguc

Kunt va Dctragiache ( 1998) cho r~ng m(lt giai doC;ln dugc coi Ic:l KHHTN H n~u it nh~t 
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mqt trong b6n ui~u ki9n sau xay ra: ( 1) Ti 19 nq xfm so v&i t6ng v6n cho vay trong HTNH 

vuqt qua 10%; (2) Chi phi cho ho?t dqng ciru trq ngan h<'mg t6i thi~u 2% GOP; (3) Nhi~u 
v~n d~ kh6 khan cua ngan bfmg din d~n vi~c qu6c htru h6a cac ngan hfmg tren di~n rqng; 
va (4) Cac bi~n phap kh~n dp nhu dong bang ti~n giri, kco dai ngay 16 ngan himg, bao 

dam ti~n giri toim b9 duqc ap d1,mg. Kaminsky va Reinhart ( 1999) chi ra KHJ:-lTNH co 

th~ duqc xac djnh dva trcn phan frng cua ngan hC:mg tnmg uang va duqc C\1 th~ h6a bflng 

hai sv ki 9n nhu sau: (1) Yi9c rut ti~n hang 1o~t ra kh6i HTNH d§n d~n ngan h~mg trung 
uang phai dong cira, hqp nh~t, ki~m soat m9t hay nhitu ngan hang; va (2) N6u kh6ng 

c6 hi ~n ttrqng r(Jt ti~n giri d9t bi~n khoi HTNH thl vi9c dong cira, hqp nh~t, ki~m soat 

ho~c mqt khofm trq dp 16-n cua chinh phu c1uqc xcm Ia kh6i c1~u cho m9t cu()c 

KHHTNH. Trang khi d6, Ergrungor va Thomson (2005) nh~n m~nh khi ngan himg 
tnmg uang nh~n dinh nhu·ng bftt 6n trong HTNH d(J 16n, co thS phat tri~n thanh vftn d~ 
h~ th6ng va bilt c!Au can thi~p thi HTNH c6 th~ xem nhtr khung hoang. 

Tom l~i , KfTT ITNH c6 th~ dinh nghla thea nhi~u each khac nhau nhung nhin chung 
cac djnh nghla d6u d~ C~p d~n tinh hu6ng trong do t6n th~t th\[C t~ ho~c UOC tinh trong 
ho~t lh)ng ngan h~mg khi~n m<)t lo?t ngan hang khong con kha n~ng thanh toan cac khoan 

nq cho khach hang ho~c buqc chinh phi1 phai can thi~p ngan kh6ng cho tinh tr~ng d6 Jan 

ra tren di9n rqng gay thi9t h~i cho n~n kinh t~, lam te li~t IITNTT. 

2.2. H? tlu5ng cimh bcio s6m khring hoang h~ tlu5ng ngan hang 

Thea Gramlich va cqng S\f (2010), EWS KHHTNH la m6 hinh duqc xay dl,fng dl,Ta 

tren cac chi lieu c6 kha nang canh baa s6m KHHTNH (kinh t~ vi m6, th~ ch~, chinh 
trj ... ) trong m<)t qu6c gia thea mc)t chu6i thai gian xac c1!nh, tir d6 dua ra u6c luqng v@ 

xac suftl xay ra KHHTNH trong tuong lai. EWS KHHTNII doi h6i d n c6 ba y~u t6 chu 

y~u la: (1) Xac dinh cac giai do~m KHHTNH; va (2) Xac dinh cac chi s6 cimh bao s6m 
KHHTNH; va (3) M6 hinh kinh t~ luqng d~ t?o ra cac canh bao s6m v~ KHHTNH. 

Sau day, tac gia se trinh bay t6ng quan v~ cac nghien c(ru tnr&c thea cac y~u t6 diu 

thanh EWS KHHTNH. 

2.2.1 Xac c1inh giai do~n khung hoang h~ th6ng ngan hang 

Cac nghicn cfru lh\fc nghi~m tren th~ gi&i da chi ra c6 hai phuang phap thu6ng c1ugc 

ap d~mg d~ xac dinh cac giai do?n KHHTNH 1a: Phuong phap S\f ki~n va phuang phap 
chi s6. 
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Phuong phap SIJ ki~n xac dinh m(>t cu(>c KHHTNH chi sau khi xay ra cac SIJ ki~n 

nh~t dinh nhu: Rut ti6n giri d(>t bi~n, dong cua, sap nh~p, ngay I~ ngan hang, tai dp v6n, 

ng x~u kh6ng 16 ... (Kaminsky & Reinha11, 1999; Dcmirguc-Kunt & Octragiache, 1998; 

Laeven & Valencia, 20 12). Tuy nhien, phuang phap nay c6 m(>t sf> h~n ch~. Vi~c xac 
dinh cac CUQC khtmg hoang chi khi no tra nen nghiem trQng du d6 kich ho~t cac S~T ki¢n 

nh~t dinh c6 th~ d~n d~n s~r ch~m tr~ trong vi~c thtra nb~n m(>t cuoc khung hoang (Hagen 
& Ho, 2003). Ngoai ra, Ahmed ( 1998) cho d.ng phuang phap st,r ki9n khong xcm xct b~t 
ki m(rc nguong nfw r6 rang, va do d6, t~t ca ca.c s~r ki¢n b~t 6n trong HTN H d6u dugc 

gQi Ia cite CUQC KHTTTNH. Vi th~ nen phuung phap nay khong xac dinh dUQ'C cac m(rc 
d9 khac nhau CLJa mot cuoc khung hoang nghiem trQng. Han nu·a, dva tren phuo·ng phap 

sv ki~n kh6 xac cl!nh chinh xac thai di~m kh&i d~u va k~t thuc Ctla mot CUQC KHHTNH. 

Cufli ctmg, cac nghicn Clru d~ra tren phuong phap S\T ki~n d~u Slr d\mg dli' li~u hang nam 
nen thu<mg ap d?t toim b<) m(>t nam khung hofmg, m~c du c6 th~ kh(mg hoang chi xay 

ra trong m(>t vai thang cua nam d6 (Hagen & Ho, 2003). 

Phuong phap ch1 sf> dugc str dt,mg cho vi~c xac dinh cac giai do~n KTTHTNH nen c6 

nhi6u lgi th~ han (khong doi hoi cac St,r ki~n xac dinh m(>t cu(>c KTTITTNH) va do d6 c6 
m(>t xac su~h th5p han d~ nh~n bi~t duqc cu(>c khung hoang qua mu(>n. Tinh nang h~p 
d§n cua phuang phap chi s6 Ia d1:ra tren chu6i thcri gian hang thc'mg hay himg quy v&i 

ham y chi 1'0 thai gian khung hoang Cl,l th~ hun va CO th6 d~ dang dUQ'C Xtlc djnh trong 

mot k.hu6n kh6 qu6c gia duy nh~t (Kibritcioglu, 2003). Mot s6 nha kinh t6 da ph<h tri&n 

chi s6 rieng etta hQ dtS xac djnh cac giai do~n KITIITNH nhu: Kibritcioglu (2003), Hagen 

va l To (2003 ). 

2.2.2. Xac djnh de chi s6 canh bito s6m khung hoeing h~ th6ng ngan h~\ng 

CclC nghicn Cli'U Clla Kaminsky va Reinhart (1999), Demirguc-Kunl va Dctragiache 

(1998), Yiu va c9ng sv (2009), Singh (2011), Asanovic (2013), Hosni (20 14); Babecky 

va c(>ng sv (20 14) v~ EWS KHHTNH da chi raM th6ng cac chi s6 dung d~ canh bao 
KHHTNH g6m b6n nhom nhu sau: (l) Nh6m cac chi s6 thu(>c khu vvc ben ngoai (tai 

khoan vang Jai va tai khoan vfln); (2) Nh6m cac chi s6 thUQC khu vvc tai cbinh; (3) Nh6m 

cac chi s6 thllQC khu V\TC cong va khu V\TC san xu~t trong mr&c; va ( 4) Nh6m cac chi s6 

v€. kinh t~ toan diu. 
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2.2.3. Cac mo hinh kinh t~ ltrqng Slr dt,mg trong canh bao s&m khung hoimg h~ thflng 

ngan hang 

Cic nghien cuu tru&c v~ EWS KHHTNH tren th6 gi&i hfm h~t <l~u sir d1,mg hai each 
ti~p c?n g6m m6 hinh Signal va Logit/Probit. Trong nhiing nam gftn day, m6 hinh BMA 

m&i dtrqc dtra vao ung dl;lng d~ phat hi~n cac chi s6 canh s&m KHHT H m~nh me nhAt 

tlr t~p hqp cac chi s6 ti~m nang. Bang 1 trinh bay t6ng hqp cac nghien Clru tru&c tren co 
so ung dt,mg cac m6 hinh kinh t6 luqng khitc nhau nh~m phat hi~n va canh bao s&m 
KIIHTNI-1. 

Bang 1 

T6ng hqp cac nghien ctru tnr&c v~ h~ th6ng canh bao s&m KHHTNH 

Tac gia 

Kaminsky va 

Reinhart ( 1999) 

Borio va Lowe 
(2002) 

Borio va 

Orehman (2009) 

Casu va cong S\f 

(2011) 

Oemirguc-Kunt 

va Detragiache 
( 1998) 

Eichengreen va 

Rose (1998) 

M6 hinh M~u nghicn c(ru 

Signal 

Signal 

Signal 

Signal 

Log it 

Probit 

20 qu6c gia c6ng 
nghi9p va dang phat 

tri~n, 1970-1995 

34 qu6c gia cong 
nghi9p va m&i n6i, 
1960-1999 

18 qu6c gia cong 

nghi9p, 1980- 2008 

30 nu&c OECD, 

1980-2009 

65 mr&c phat tri~n va 

dang ph{tt tri~n . 1980-

1994 

100 qu6c gia mm n6i. 

1975- 1992 

Cac chi s6 cimh bao s&m KHHTNH 
hi<;u qua nhfi t 

San ILrqng cong nghiCp, ti n d1,mg noi 

d!a/GDP, ti gia tlwc, xu5t kh~u, nh~p 
kh~u, M2/dl,f trfr ngoi}i h6i, dl,f trfr ngo~i 
hfli, chi s6 gia ch(rng khoan, ti gia thl,fc, 

luqng vuqt qua cung ti~n M I, s6 nhan 

cung ti ~n M2, Ui i sufi t th1,rc, tai khoan 
vang lai/GDP 

Tin d\mg, gia c6 ph5n, ti gia thvc 

T in dvng, gia bfi t dong san 

Tai san HTNI-VGOP, gia nha, GOP 

lhl,fC 

GOP, l~m phat, lai su~t thl!c cao, dv tni 
ngo(li hfl i, GDP th\rc t~ binh quan ctfiu 
ngtroi, co ch~ bao hi~m li~n giri ro rang, 
ti 19 cho vay, t6ng ti~n giri ngan hang 

Lai suih "B~c"; chu ki ldnh doanh cua 

ccic nu&c OECD; ti gia, chu ki kinh 
doanh trong mr&c, nq ntr&c ngmli 
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Tac gia 

Eichcngrccn va 

Arleta (2000) 

Davis va Karim 

(2008) 

Yiu va c(>ng St,r 

(2009) 

Singh (2011) 

Asanovic (20 13) 

Laina va c(>ng S\r 
(2014) 

Babccky va c(>ng 

S\f (20 14) 

Mo hinh 

Probit 

Signal, 

Logit 

Probit 

Probit 

BMA, 
Logit 

Signal, 
Logit 

SMA 

M~u nghien cllu 

78 qu6c gia, 1975-

1997 

I 05 qu6c gia, 1979-

2003 

I I nu&c EMEA P, 

1990-2008 

An 8(>, 1995-20 I 0 

Montenegro, 2005-

2012 

II nu6c chau Au 

40 mr6c phat trian. 

2005-2012 

Cac chi s6 canh bao sam KTTTTTNH 

hi~u qua nhjt 

Tin d\mg n9i dia!GDP; ti 19 ciin bfing tai 
kh6a/GDP. 

Tang tru6ng GOP th\rc, ti gia thuang 

111~1 

Gia b.lt d(>ng san, gia cht.!ng khoan, tin 

d\mg n(>i dia, st.!c khoc tai ch inh cita cac 
ngan hang va cac cong ty phi tai chinh, 

khting hoang ti~n ti; 

T<li san ngo~ i t(:/ng ngo\}i t(:, nh~p kh5u, 

s6 nhan cung ti€n M3, liii su5t thi trucmg 
tian t9, liii su5t tlwc (tin phi~u kho b\lc 

91 ngay), chi s6 gia chfrng khmin, l~m 
phat, d\r trfr ngo~i hBi, san ltrQ'llg, xu5t 
khfiu. tbng cho vay/ti~n gtii 

T6ng tai san. t6ng ti~n giri, t6ng v6n ctia 

IITNII: tong cac khoan vay mugn tir 
ngiin himg !rung uong va cite t6 chirc tai 

chinh; tdng du nq tin d\tng; tdng s6 ti~n 
d\r tru biit bu(>c; liii suat Euribor I 

thang; t6ng t6n th5t cho vay; h~ s6 cho 
vay/ti6n gt:r i; tbng titn !iii ct:ta IJTNII; 

Hii su5t Euribor 3 tMmg; 1\lm phat; chi 
s6 gia ch(rng khoan; t6ng cit(: khoan cho 

vay rong cua HTNH 

Du nq cho vay/t6ng ti6n giri, gia nha, 

gia c6 phi€u. tang truong kinh t~ 

Tin ch,tng tu nhan trong nuoc, tang v6n 
d~u tu tr\rc ti~p nuoc ngo<ii, liii su5t thi 

truimg ti~n t~. san hrQ'llg th~ gim, 1\lm 

phat 
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Tac gia Mo hinh 

Hosni (20 14) BMA 

Ngu6n: T6ng hgp cua tac gia 

M~u nghien ciru 

14 qubc gia m6i n6i va 
15 qubc gia phat lri~n, 

1970-2012 

3. Phuo·ng phap nghien c'lm 

Cac chi s6 canh bao s&m KHHTNH 

hi9u qua nh~t 

Ti suAt lgi nhu~n/t6ng tai san cua 
HTNH; ti 19 ng xfiu!t6ng dtr ng; chi 

phi/thu nh~p, tang tru6-ng tin dvng n(>i 
dja va ng mr&c ngoai/GD P. 

Tac gia Sll' dl,lng phuang phap nghien cfru djnh luqng nh~m 111\IC tieu canh bao sam 

KHHTNH VN. Tnr&c h6t, d~ xac djnh cac giai doc;m xay ra KHTTTNTT t~ i VN, tac gia 
su d\tng phuang phap chi s6 d6 vo· khu V\TC ngfm h~mg (Banking Sector Fragility- BSF). 
Sau d6, d~ t~o ra cac dinh bao s6m v~ KHHTNH, tac gia st:r d\tng k6t hqp ba 1116 hinh 
Signal, Logit va BM A nh~m ph at huy nhfrng uu di~m cua nmg 1116 hinh d~ d~t duqc hi~u 
qua canh bao KHHTNH t6t nh§t cho VN. 

3.1. Xac i/fnh cac giai ilo{ln klning hoang h~ th6ng ngan himg VN 

3.1.1. L~a chQn plmang phap xac djnh cac giai do~n khung hoang h¢ th6ng ngan 
hangVN 

M<)t trong nb ung d§u hi~u quan trQng nh~t cua KHHTNH la s~ t~ n cong b§t nga cua 
ngucYi glii ti~n vao HTNII d@ rut ti~n glii cua hQ, nhung HTNII VN chua bao gia g~p 
phai hi~n tuqng nhu thao clwy, pha san va khong c6 kha nang tra nq do lu6n nh?n duqc 
s~ h6 trq tli Ngan hfmg Nha nu6c (NHNN). Lu?t Pha san 20 14 duqc Qu6c h<)i thong qua 
ngay 19/6/2014 m6i chinh th(rc lu?t h6a cac quy dinh v6 pha san ngan hang. M~c du 

v?y, nSu xuftt hi~n cac s~ ki~n nhu sap nMp, h9·p nhftt ngan bang ho~c trq c§p cua ngan 
hang tnmg uang cling duqc xem Ia m9t d~u hi~u cho thfty c6 sv xuftt hi~n KHHTNH; 
tuy nhien, truang hqp nay chua dugc NHNN cong nh~n m9t each chinh thtrc nen kh6ng 
thS su d1,1ng phuang phap sv ki~n d~ xac djnh cac giai do~o KHHTNH VN. Ngoai ra, 
n~u ap d~tng s6 li¢u theo phuang phap s~ ki~n va theo t~n su§t nal11 thi chu6i thai gian 

cua VN qua ng~n, do v~y se kh6ng phu hqp d~ ap dt,mg cac 1116 hinh canh bao KHHTNH 
duai d~ng h6i quy Logit/Probit. 

Vi nhung h~n ch~ neu tren cua phuang pbap s~ ki~n, tac gia da chQn phuang phap 
chi s6 d~ xac djnh cac giai do~n KHHTNH VN. Phuong phap chi s6 duqc ap d\lng trong 
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nghien ClTU nay Ia phuong phap chi s6 BSF dt!a tren nghicn Clru cua Kibritcioglu (2003) 

da duqc xem r~t hi~u qua trong vi~c do luang Sl! d6 vcr trong HTNH t~i 22 qu6c gia da 

rung trai qua KHHTNH trong vong ba th~p ki, trong do co m<)t s6 qu6c gia Dong A va 

Dong Nam A co di~u ki~n tuang d6ng v&i VN nhu: Han Qu6c, Malaysia, indonesia, 

Philippines, Thai Lan. 

(
CPS, - f-lcrs) + (FL, - 1-'FL ) + ( DEP,-f.lo£P) 

(J' CPS (J' FL (J' DE:f' 
BSF3 = ~--~--~~--~--~~--~--~ 

3 

Chi s6 BSF3 duQ·c xac djnh Ia gia trj trung binh cua CPS, FL va DEP. 

Trong do: 

1-l va cr: Trung binh s6 hQC va d<) l~ch chu~n cua ba bi@n tuo-ng trng; 

CPS: Ph~n tram thay d6i tin d1,mg thgc cua HTNH d6i v6'i khu Vl,TC tu nhiln theo nam; 

FL: Ph~n tram thay d6i nq nu6'c ngoai tlwc ci:ta HTNH thco nam; va 

OF.P: Ph~n triim thay d6i t6ng ti~n gi:ri th~rc theo nam cua HTNH. 

Thco do, m9t HTNH qu6c gia duqc coila d6 va & mfrc tnmg binh n6u: 0 > BSF3t > 

-0,5. Tuy nhien, n~u -0,5 2: BSF3 thi HTNH d6 vfJ & mfrc dh cao. Va m<)t HT H chi 

duQ·c ch~p nh~n Ia ph1,1c h6i hoan toan tir cu(>c khung hoang khi chi s6 BSF3 b~ng 0. 

Ngoai ra , d6 danh g ia mfrc d<) anh hucmg cua Sl,l' d<)t bi6n rut ti~n gui ngan himg trong 

cac cu<)c KTTTITNJI, Kibritcioglu (2003) da xay dt!ng chi s6 BSF2. 

(
CPS,- f-Leps) +(FL,- fLFL) 

(]'CPS (]' FL 
BSF2 

2 

3.1.2. Xac dinh cac giai do~n k.hung hofmg h~ th6ng ngan hang VN 

Dt!a tren phuo-ng phap chi s6 BSF theo nghien cfru cua Kibritcioglu (2003), tac gia 

ti~n hanh tinh toan chi s6 BSF3 va BSF2 cho HTNH VN trong giai do~n tir thang 

01/2002 d~n thang 12/2015 d~ra tren ngu6n s6 li~u tu Th6ng kc Tai cbinh Qu6c t~ 
(International Financial Statistics -IFS) cua Quy Ti€n t~ Qu6c t~, trong do : 

- T6ng tin dl,lng thgc cua khu VJ!C tu nhan trong n~n kinh t~ dtrQ'C tinh b~ng each l~y 
t6ng tin dl,lng danh nghia cua khu VJ!C tLT nhan trong lFS , sau do IO<ili tru muc tang gia ca 

(do b~ng ti I~ l~m phat cung duqc I§y tu IFS). 
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- Ng nu&c ngoai th\TC cita HTNH dugc tinh b~ng each t5y ng nu&c ngoai danh nghia 
cua HTNH trong IFS, sau d6 lo~i trir mtrc tang gia ca. 

- Tf>ng ti~n glii ngfm hang th1,rc dugc tinh b~ng each l~y tflng tiSn glii ngan hfmg danh 
nghia trong fFS, sau d6 lo~i trir mfrc tang gia ca. 

Mfrc nguemg rna tac gia sir d1,mg trong phuang phap BSF Ia 0 va -0,5, tuang t~,r nhu 
nghien ciru cua Kibritcioglu (2003), do mfrc ngu&ng nay da dugc chfrng minh r5t hi~u 
qua trong vi~c ghi nh~n cac CUQC KHHTNH t~i cac qu6c gia Dong Nam A c6 di~u lci~n 
tuo·ng dbng nhu VN. Theo d6, HTNH VN d6 vfJ 6 nitre d¢ ttung binh khi chi s6 BSF3 
va BSF2 giam xubng du6'i 0 (nhung v~n con tren -0,5); khi chi sb BSF3 va BSF2 giam 
xu6ng b~ng ho~c du6'i -0,5 thi HTNH VN d6 vo· 6 mtrc cao. M¢t cu¢c khung hoang ngan 
hang dtrQ'C xem la c6 tinh h~ th6ng khi n6 xuAt hi~n lien ti~p nhi6u pha xen ke nhau phim 
anh s~,r d6 vcr 6 mfrc tnmg binh va cao. Tir k~: qua nay, cac giai do~n KHHTNH (Banking 
Crises - BC) t~i VN dugc ghi nh?n nhu sau: BC. = I n~u c6 KHHTNH xay ra va BC, -
0 n~u ngtrgc l?i. 

3. 2. Xclc ajnh cac chi sJ canh biw kh~lng hoeing h? th6ng ngiin hcing VN 

o~,ra tren n~n tang ngubn dfr 1i ~u s~n c6 cua VN theo t~n sufit thimg, tac gi ~i dS xu5t 
su d1,mg 14 chi sb canh bao KHHTNH VN (Bang 2), trong d6 12 chi s6 str d1,mg thco 
nghicn cfru ctia Kaminsky va Reinhart (1999), b6 sung them bi~n l?ID phat (Dermirguc
Kunt & Detragiache, 1998) va bi~n chi s6 ap l~,rc thi tnrcrng ngo?i hfJi (Yiu & c¢ng s~r, 
2009) v&i ngu6n du li~u dp dugc I§y tir IFS, T6ng c~,~c Th6ng ke VN (GSO), Datastream 
ctia Thomson Reuters, Bloomberg LP trong giai do?n tir thfmg 0112002 d~n thang 
12/2015. 

Bang 2 

Cac chi s6 canh bao khung hofmg h~ th6ng ngfm hang VN 

Ch1 s6 

Tai khoan vang lai 

09 I~ch ti gia th\fc 

Xufil kh5u 

Nh~p k.hftu 

Ki bi~u 

RER 

EX 

.L.M. 

Dfiu 

+ 

I· 

Ngu6n s6 li ~u 

lFS 

lFS 

IFS 
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Chi s6 

Tai khoan v6n 

M2/Dt,r trii ngo~ti h6i 

Dl,T trfr ngo~i h6i 

Khu Vl,rc tai chinh 

S6 nhan M2 

Tin d\mg n¢i d!a/GDP 

Uii su5t ti6n gui tlwc trong mr6c 

Ti6n glii ngiin hang 

Ti I ~ cho vayll6ng ri6n giri ngan hang 

Chi s6 ap lvc th! truong ngo~i hfli 

Khu vvc tht,rc 

Chi s6 san xu5t cong nghi9p 

L~m ph<lt 

Chi s6 gia chtrng khoan 

Ki hi~u 

M2R ES 

RES 

M2 

DCGDP 

RTR 

DEP 

CD 

EMP 

OUTPUT 

fNF 

SRI 

D5u 

+ 

+ 

+ 

+ 

+ 

+ 

Ngubn s6 li~u 

TFS 

TFS 

TFS 

JFS, Datastrcam 

IFS 

IFS 

IFS 

* 

GSO 

IFS 

Bloomberg LP 

Ghi chu: *Tcic gia tinh toan d\ra trcn nghicn ctru etta Eichengreen va cong w ( 1995, 1996) 

Ngu6n: Nh6m tac gia t6ng hqp va d~ xufit 

3.3. M6 hinh nghien ctht 

Trong nghien c(ru nfty, tac gia sti d1,mg k€t hqp 3 m6 hinh Signal , Logit va BMA d€ 

canh b{w s6m KHTT m9t each t6t nhftt cho VN. 

3.3.1. M6 binh Signal 

Signal duqc xay d~rng tien phong b&i Kaminsky va Reinhart ( 1999), dlJa tren SlJ theo 

doi bi6n d{)ng cua cac bi€n s6 kinh t€ vi m6 nh~m phat hi~n SlJ thay <.16i b~t thm'mg etta 
cac bi€n s6 nay va tinh toan tac d()ng cua chl1ng d€n kha nang xay ra KHHTNH. Khi 

nhung chi s6 nay vuqt khoi mtic ngu&ng cho phep thi chung l~p rue phat tin hi~u canh 
bao KHHTNH. Vu <li~m cua mo hinh Signalla c6 th~ ap d1,mg trong di~u ki~n ngu6n dfr 

li~u b! h~n ch~. Tuy nhicn, m6 hinh nay kh6ng xac d!nh duqc mtic d9 tac d9ng cao hay 
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th~p cua tung bi6n giai thich d6i VcJi xac SU~t khting hoang, cilng nhtr !chong tinh d~n S\T 

ttrO'ng quan gifra cac bi6n s6 trong mo hinb. Mo hinh Signal duqc Kaminsky va Reinhart 

(I 999) xay dl!ng trcn m~u l&n trong d6 bao g6m cac nu&c Bong Nam A c6 di6u ki~n 

tuO"ng d6ng v&i VN nhu: Philippines, Thai Lan, Indonesia, Malaysia nen c6 th~ t:rng d1,mg 
d~ canh baa K.J::liiTNH cho VN. 

D~ thl!c hi~n c<:inh baa s&m KHHTNH \0J theo m6 hinh Signal v&i ctra s6 tin hi9u Ia 
24 th~1ng, cac bi6n giai thich duqc chQn cho 1110 hinb la 12 chi s6 c6 kha nang canh b{w 

sam K.H HTNll VN dva trcn nghien ctru ctia Kaminsky va Reinhart ( 1999), bao g6m: 
RER, EX, M2RES, OUTPUT, RES, M2, DCGDP, RTR, IM, RTRD, DEP, SRI. Theo d6, 
dn thea doi Sl! bi6n dong cua cac chi s6 canh bao KHTT, n6u chi s6 nao vuqt khoi m(rc 

nguo·ng cho phep duqc chQn dva tren nghien Clru Kaminsky va Reinhart ( 1999) (Bang 

3), t1rc Ia phat tin hi9u canh bao KHHTNH se xay ra trong vong 24 thang t6i. Ttr d6, xac 
su~t KHHTNH dtrqc tinh b~ng binh quan gia quy~n ct:1a cac tin hi~u khtmg hofmg do t~p 
hqp cac bi6n s6 kinh t6 vi 1110 phat ra. 

Bang3 

Ngmmg dl! baa kha thi va t1 I~ nhi~u tin hi~u cua cac chi s6 canh baa s6m KITTTTNH VN 

Nguong d\r 
Ti I~ 

Ch1 s6 Ki hi~u Muc d9 nhi~ulin 
bao kha thi 

hi~u 

E>9 l¢ch ti gia tlwc R.ER Thfip hon 0,1 0,28 

Xufit khfiu EX Thfip hon 0,1 0,61 

M2/d\r trfr ngo~ i h6i M2R.ES Cao hon 0,1 0,7 1 

Chi s6 san xu~l c6ng nghi~p OUTPUT Thfip hon 0,14 0,48 

D\r trfr ngo~i h6i RES Thfip hon 0,28 0,71 

s6 nhan cung ti~n M2 M2 Cao h011 0, 1 0,5 

Tin d1,1ng n9i clia/GDP DCGDP Cao h011 0,05 0.59 

Liii sufit ti~n gui th\rC RlR Cao h011 0,2 0,45 

h~p khfiu IM Cao h011 0,2 1,6 

Chenb l~ch 1iii sufittrong mr&c so 
RIRD Cao hon 0,19 0,52 

v&i nu&c ngoi1i 



H\1 Thi Thi~u Dao & Nguy~n Thi My Phm;mg. T;~p chi Phat tri~n Kinh t~. 27(11 ), 27-5 I 39 

Chi s6 

Ti~n giri ngan himg 

Chi s6 gia cht:rng khoan 

Ki hi~u 

DEP 

SRT 

Ngu6n: Kami nsky va Reinhart ( 1999) 

3.3. 2. M6 hinh Logit 

Mired() 

Th~p han 

Thfip han 

Nguong dt,r 
Ti I~ 

nhi~u tin 
bao kha thi 

hi¢u 

0, 16 1,03 

0,10 0,28 

Logit Ia m6 hinh tham s6 duvc de xu§t boi Maddala (1983), c6 thcS duqc trng d1,mg 

trong c<1nh baa KHHTNH v6i bi6n ph1,1 thu(>c Y t Ia rcri f?C nh~n hai gia tri Ia 0 va I. 

Trong d6: 

0: Kh6ng xay ra khtmg hoang; va 

I: C6 xay ra khung hm\ng. 

Pr (Y,= I ): Khi xac su5t m(>t qu6c gia tnii qua KHHTNH t~i thai diam L Trang m6 

hinh Logit, xac sufit m(>t cu<)c KHHTNH duqc th6 hi~n nhu Ia m<)t chuc nang phi tuy~n 
cua m<)t t~p hqp cac bi~n d<)c l~p X: 

'l(p 

Pr(Y = l) = A(X'/3)= e· , 
' I+ exp 

(1) 

Bi6u ki~n (I) m6 ta xac su~t c6 di~u ki~n r~ng m(>t qu6c gia da tn'li qua KHHTNH t~i 
thai di6m t khi ham s6 cua de chi s6 canh bao s6m KHHTNH duqc l~ra ch9n, ki hi~u Ia 

X, trong d6: " (X' f3) Ia hc:\m phan ph6i tich ltiy cua philn ph6i logistic. 

M6 hinh Logit c6 cac ULI ditm nhu: Xac djnh dU'Q'C m6i tu·ong quan gifra cac bi~n h6i 

quy va k~t hqp thong ti n ltr nhti"ng chi s6 canh bao khung hoimg khac nhau vao m9l chi 
s6 t6ng hqp cluy nh~t ci1a cu()c khung hoeing; cho phep u6c tinh kha nang xay ra m<)t 

CUQC khung hoang trong tU<Yng lai cho gja tri dlJ ki~n cua cac bi~n giili thich; khong yeu 

du gia dinh nghiem ng?t nhu m6 hinh h6i quy tuy~n tinh OLS. M~c du v~y, m6 hinh 
Logit cling t6n t~i nhtrng nhuqc diam nhu: Boi hoi ca m~u phai dtt 16n thi 'i~c canh bao 

khung hoang m6i d~t OUQ'C hi9u qua cao; kh6ng phan imh ngucrng canh bilO cho nrng chi 
sfJ Va kh6ng do luang tr\TC ti~p ClTcJng OQ m~nh hay ytu CUa tin hi~U Ctla tn6i bi~n f,>iai 

thich v~ Sl! kh6i O~ll cua m9t cu<)c khung hoang. Mo hinh mly c6 th~ ling d~tng d~ canh 

bao KllHTNH cho VN, do da duqc cac nghien CtTU nhu Yiu va c<)ng Sl! (2009) chtrng 



40 ll;t Thi Thi~u Dao & Nguy~n Th! Yly Phm;mg. T~p chi Phattricn Kinh 1~, 27( II ), 27-5 1 

minh r§t bi~u qua trong canh bao KHHTNH t~i cac qu6c gia m&i n6i c6 di6u ki~n tucrng 
d6ng nhu VN. 

De thl!c hi~n canh bao s&m KHHTNH VN theo mo hinb Logit, dn xac djnh: 

Bi6n ph1,1 thu<)c cua mo hinh: V&i cu·a s6 canh baa KHHTNH duqc chQn Ia 24 thang, 

bitn KliiiTNH BCt <luge chuy~n a6i thanh bi~n plw thu<)c dl! doan KHHTNH Y. duqc 
xac d inh nhtr sau: 

Y1 = 1 n~u 3 k = I, 2, 3, ... 24 tucmg tmg v&i BC.= I 

Yt = 0 tnrong hQ·p khac 

Bitn doc l~p cua mo hin h: Cac bi~n d9c l?p Ia 14 chi s6 di nh bao KTTTTTNH VN 
dugc tac gia trinh bay trong Bang 2. 

Mo hinh BMA 

Babecky va c()ng Sl! (20 14) chi ra c6 it nhfit hai v§n d~ v&i phuO'ng phap h6i quy 

Logit/Probit khi c6 nhi~u bi~n giai thich ti~m nang. D~u tien, d?t r§t ca cac bi~n ti~m 
nang trong m9t mo hinh h6i quy c6 th~ lc1m tang dang k~ cac sai s6 chu~n n6u cac bi~n 
khong thich hgp dugc bao g6m. Thu hai, vi~c Str d\mg cac thfr nghi~m tu~n 11! d~ lo~i 
trir cac bi~n khong quan trQng c6 th~ d~n d€n kSt qua sai l~ch ma tlwc t6 Ia c6 kha nang 

m<)t bi6n c6 lien quan dugc lo?i b6 t~i th(yi di~m khi vi~c ki~m tra dugc th~rc hi~n. D~ 
giai quy~t nhfrng vfin d6 tren, mo hlnh BMA duqc pbat tri~n b6·i Madigan va c<)ng Sl! 

( 1995), thuong dugc ap d1,1ng. BMA sfr d\lllg plmung phap chufli so sanh Markov Monte 

Carlo, c6 th~ dugc ung dt,mg d€ phat hi~n cac chi s6 canh bao s&m KliTTTNH m~nh me 

n h~t tir t?p hQ·p cac chi sf> ti~m nang ma hai each ti &p c?n neu tren Chua tiWC hi~n dU'Q'C. 

Tuy nbien, nhuqc di~m Ctla BMA Ia khong li'Uc tinh duqc xac su§t canh bao sam 
KIIHTNII. 

Trang BMA, mo hinh h6i quy tt1y~n tinh sau day duqc xcm xet: 

y = a v + X,vfJY + E 

Trang d6: 

y: BiSn gia nhi phan, c6 gia tri n~u CUQC khung hoang xay ra trong khoang thai 

gian t (y, = I) va 0, n~u khong c6 m(>t cu(>c khung hoang duqc quan sat (y, = 0); 

fJJ: VcctO' cac h~ s6; 
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€: Sai s6 nhi6u tr[ng; 

Xy bi~u thj m<)t s6 t~p hqp con cua t§t ca cac bi€n giai thich c6 s~n lien quan, rue Ia, 

cac chi s6 canh bao sam khung hoang ti~m nang X. 

V&i k bi~n d<)c J~p ti6m nang cho 2k m6 hlnh ti6m nang. M<)t gia trj trung blnh duqc 

tinh toan ru· thong tin Ctla cac m6 hinh SlT d\]ng xac suftt h?u nghi9m di.I'Q'C thi,TC hi9n bai 

dinh li Bayes: 

P(My l y,X)aP(yiMY ,X ) * P(A1kiY) 
Trong d6: 

P(My I y, X): Xac su5t h?u nghi ~m ella m6 hlnh, P(MkiY)co th~ xac d jnh d~,ra vao 

tich s6 CLla phan b6 dtr li9u Ctla m6i m6 hinh P(y I My ) X) va xac sufit ti~n cljnh cua 

m6 hinh P(M y ). 

S~r vtrng m~nh ci1a m<)t bi~n giai thich duqc th~ hi~n b6i xac sufit h~u nghi~m thu 

nh~n (Posterior Inclusion Probability- PTP) va duqc tinh nhu sau: 

PIP = P(fJ>'~ Oly )= L P(M_I.IY) 
fJ_ •. ~o 

Bi6n c6 PIP cao (>0,5) c6 th~ duqc coi Ia chi s6 canh bao s&m khung hoang m~nh 
me nhfit. 

BMA c6 th~ duqc t'mg dt,mg trong canh bao KHHTNH cho VN do da duqc Hosni 

(20 14) ap d\mg r5t thanh c6ng t~i cac qu6c gia m&i n6i c6 di6u ki9n tuang d6og nhu VN. 
f)~ tbvc hi~n di nh bao s6·m KHHTNH VN theo m6 hinh BMA v6'i biSn d<)c l ~p va b i~n 
plw thu<)c duqc xac dj nh tu·o·ng tv nhu m6 hinh Legit neu tren, lac gia str d~mg s~r h6 trq 

cua ph~n m~m R. 

4. K~t qua nghien cu·u va thao lu~n 

4.1. Kdt qua nghien dru 

4. 1.1. Cac giai do~n khung hoang h~ th6ng ngan hang VN 

K~t qua tinh toan chi ti~ t chi s6 BSF3 va BSF2 duqc trinh bay t~i Bang 4. Hinh l 

cho th§y hai chi s6 BSF3 va BSF2 trong giai do~n thang 0 l/2002 d~n thang 12/2015 

bit3n d<)ng cung chi~u nhung khong d6ng nhfit d~c bi~t la a nhfrng giai do~n dinh va day, 
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khoimg each hai chi s6 nay each xa nhau. Di~u nay cho th~y trong HTNH VN n~u xu~t 
hi~n hi~n tuqng rut ti~n giri d<)t bi~n c6 th~ gay ra KHHTNH. 

Bang 4 

Chi s6 BSF cua VN giai do\ln 2002-2015 

Nam BSF3 BSF2 Nam BSF3 BSF2 

2002MI -0,5768 -0,5484 2009Ml -0,46367 -0,3185 

2002M2 -0,8294 -0,6467 2009M2 -0,54738 -0,66 12 

2002M3 -0,9654 -0,7384 2009M3 -0,35788 -0,6083 

2002M4 -0,9908 -0,8356 2009M4 0,0037R4 -0,42 14 

2002M5 -0,9505 -0,8285 2009M5 0,47 107 1 -0,020 I 

2002M6 -0,9445 -0,7472 2009M6 0,845462 0,32635 

2002M7 -0,88 16 -0,6713 2009M7 1,075981 0,62578 

2002M8 -0,9747 -0,7906 2009M8 1.400224 0,98755 

2002M9 -0,7875 -0,5897 2009M9 1,454992 I, 19153 

2002MIO -0,956 -0,8126 2009MIO 1,502934 1,35885 

2002Mll -I ,0023 -0,844 2009M11 1,612 1,69595 

2002M 12 -0,9404 -0,7669 2009M I2 1,115526 1,39614 

2003MI -0,8518 -0,6621 2010MI 1,1378 18 I ,42847 

2003M2 -0,87 -0,9245 2010M2 0,922548 I ,38362 

2003M3 -0,7837 -0,8567 2010M3 0,739 132 I ,2337 1 

2003M4 -0,7416 -0,7805 2010M4 0,467713 0,95991 

2003M5 -0,6055 -0,6098 2010M5 0,168081 0,640 19 

2003M6 -0,3752 -0,4294 2010M6 0.1350 17 0,56595 

2003M7 -0,3479 -0,3161 20lOM7 0,124976 0,59531 

2003M8 -0,3028 -0.3472 2010M8 0.119622 0,5147 

2003M9 -0,2705 -0,3852 2010M9 -0,00149 0,31216 

2003M10 -0,1736 -0,3019 2010MIO 0,121833 0,53157 

2003Mll -0,1491 -0,3025 20 IOM II -0,14358 0,12908 
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'am BSF3 BSF2 Nam BSF3 BSF2 

2003M12 0,0 121 -0,1518 2010MI2 -0,04098 0,10489 

2004MI -0, 1119 -0,3361 201 1M1 -0,20079 0,04794 

2004M2 0,02453 -0,04 2011M2 0, 110254 0,31601 

2004M3 0,2 1403 0, 1967 20 11M3 -0,05622 0,2544 

2004M4 0, 16042 0,0988 2011M4 -0,31208 0,04856 

2004M5 0, 111 5 1 0,1429 201 1M5 -0,46219 -0,0489 

2004M6 -0,0102 0,1511 201 1M6 -0,6 1259 -0,177 1 

2004M7 0,03255 0, 1824 20 11M7 -0,66458 -0,232 1 

2004M8 -0,0238 0,1047 20 11M8 -0,773 14 -0,421 1 

2004M9 0,05152 0,3033 20JIM9 -0,97835 -0,6219 

2004M10 0,0627 0,3303 2011MIO -I' 13156 -0,8472 

2004MII 0,24586 0,5122 2011M11 -I ,11282 -0,8876 

2004M12 0,39416 0,776 2011M12 -I ,04224 -0,8114 

2005MI 0,55616 1,0472 2012Ml -1 ,00675 -0,8675 

2005M2 0,70575 1,2463 2012M2 -1,16368 -1 ,0436 

2005M3 0,65145 1,1249 2012M3 -0,96182 -0,9302 

2005M4 0,69271 1, 157 2012M4 -0,49971 -0,517 1 

2005M5 0,59222 0,9161 20 12M5 -0,2268 -0,3187 

2005M6 0,60175 0,82 1 2012M6 -0. 13575 -0,2296 

2005M7 0,47476 0,6488 2012M7 -0,04217 -0,1861 

2005M8 0,64272 0,8267 2012M8 -0,09824 -0,1546 

2005M9 0.607 0,788 2012M9 -0,0502 -0,1559 

2005M10 0,56024 0.7579 2012M10 -0,16887 -0,3689 

2005MII 0,31287 0.4733 2012Mil -0.09665 -0,293 1 

2005Ml2 0,14507 0,1446 2012MI2 -0,05683 -0,2428 

2006Ml -0,0637 -0,1 762 2013Ml 0,030028 -0,2323 
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Nam BSF3 BSF2 Nam BSF3 BSF2 

2006M2 -0,1298 -0,3563 2013M2 -0,01944 -0,2575 

2006M3 -0,0972 -0,33 2013M3 -0.03632 -0,263 

2006M4 -0, 18 16 -0,4453 20 13M4 -0,34655 -0,552 

2006M5 -0, 1409 -0,33 14 20 13M5 -0,52539 -0,712 

2006M6 -0,2002 -0,3944 20 13M6 -0,648 18 -0,8518 

2006M7 -0, 156 -0,3454 201 3M7 -0,77485 -0,9519 

2006M8 -0,2472 -0,4275 20 13M8 -0,76083 -0,8913 

2006M9 -0,2249 -0,39 15 20 13M9 -0,65895 -0,8052 

2006MIO -0, 1897 -0,3665 20 13M 10 -0,50549 -0,6242 

2006MII -0,0574 -0,1559 2013M I I -0,51547 -0,6043 

2006MI2 0,23363 0,30189 2013M12 -0,61294 -0,6745 

2007MI 0,54056 0,56404 2014MI -0,60042 -0,5747 

2007M2 0,56093 0,71162 2014M2 -0,59364 -0,6206 

2007M3 0,71375 0,84907 20 14M3 -0,63159 -0,6206 

2007M4 0,82607 0,96648 20 14M4 -0,59029 -0,58 18 

2007M5 0,7 1373 0,74484 20 14M5 -0,70455 -0,709 

2007 M6 0,9927 1,1618 20 14M6 -0.68505 -0,6982 

2007M7 0,93269 1,0342 1 20 14M7 -0,703 -0,7337 

2007M8 1, 1677 1 1,43464 2014M8 -0,70808 -0,7789 

2007M9 1,393 19 1,70676 20 14M9 -0,62827 -0,6734 

2007MIO 1,3774 I ,62525 2014M 10 -0,69596 -0,7643 

2007Mil I ,14133 1,31926 2014M I 1 -0.68846 -0.7587 

2007Ml2 0,94303 1,0978 2014M 12 -0.65749 -0,7514 

2008Ml 0,95975 1,41186 2015M1 -0,68147 -0,847 

2008M2 1,26538 1,91427 2015M2 -0.65493 -0,7054 

2008M3 1,09114 1,87252 2015M3 -0,69535 -0,7388 
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Nam BSF3 BSF2 

2008M4 0,95783 1,8979 1 

2008M5 0,9374 I ,98406 

2008M6 0,45853 1,35 176 

2008M7 0,27894 1,11795 

2008 M8 -0, 12 17 0,57718 

2008M9 -0,3399 0,20281 

2008M10 -0,4197 0,12281 

2008MI I -0,29 16 0,24654 

2008MI2 -0,2997 0,02304 

Ngudn: Tinh roan ct.a tac gia nr s6 li ~u JFS 

2.5 

1 
----- BSF3 

2 --

1.5 

1 

0.5 

0 

-0.5 

-1 

-1.5 

--BSF2 

Nam BSF3 BSF2 

2015M4 -0,72029 -0,7604 

2015M5 -0,5209 -0,4799 

2015M6 -0,41071 -0,3198 

2015M7 -0,32988 -0, 195 

20 15M8 -0,32013 -0, 1728 

20 15M9 -0,42 102 -0,29 15 

2015MIO -0,47685 -0,3388 

2015MI1 -0,44418 -0,3636 

2015M12 -0,47884 -0,3156 

Hinh 1. Chi s6 d6 va khu V\fC ngan bang VN trong giai do~n 2002- 2015 

Ngu6n: Tinh to{m etta t<ic g ia ttr s6 li~u IFS 

Bang 5 cho thAy HTNH VN eta trai qua 10 pha ct6 va, trong d6 c6 6 pha d6 va a m(rc 
trung binh va 4 pha <16 va a m(rc cao. Ci'in Clr vao thCri gian xuAt hi~n lien ti~p nbi~u pha 
ct6 va a mfrc trung blnh va m(rc cao xen ke nhau, tac gia xac d!nh KHHTNH VN xay ra 
trong giai 00~111 thang 01 /2009-05/2009 va thang 05/2011- 12/2015. 
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Bangs 

Cac giai do~m d6 vcr trong h~ th6ng ngfm hfmg VN giai do~n 2002-2015 

Muc !rung binh 

06/2003- 1 I /2003 

0 1/2006-11/2006 

08/2008- 03/2009 

11/20 10- 05/2011 

05/20 12- 04/20 I 3 

06/2015- 12/2015 

BSF3 

Muc cao 

0 I /2002-05/2003 

06/20 I 1- 04/20 12 

05120 I 3-05/2015 

Ngu6n: Tinh tmin cua tac gia tir s6 li~u TFS 

Muc trung blnh 

06/2003-02/2004 

0 1/2006- 11 /2006 

0 l /2009 

04/2009- 05/2009 

05/20 I 1-08/20 I 1 

05/20 12-03/20 13 

05/2015- 12/20 15 

4.1.2 Kdt qua tr&c lu(lng cdc mo hinh Signal, Logit va BMA 

BSF2 

Mt:rc cao 

01 /2002-05/2003 

02/2009- 03/2009 

09/20 11 - 04/2012 

04/20 I 3- 04/20 15 

Bang 3 trinh bay k~t qua u&c luqng cac m6 hinh Signal, Logit va BMA trong giai 

do~n tu thang 0 I /2002 d~n thang 12/20 15 v6"i thai gian cua s6 canh bao 24 th{mg. K~t 
qua m6 hinh Signal cho thfiy 7 bi ~n d~t hi~u qua canh bao cao g6m: EX, TM, M2RES, 

RES, M2, SRI va DCGDP. Trong k.hi d6, k€t qua m6 hinh Logit cho thfiy I 0 bi€n g6m 

CD, DEP, DCGDP, EMP, EX, INF, OUTPUT, RER, RlR va SRI d~u c6 y nghTa th6ng 

ke 6· tnlfC L %, 5%, 10% va dfru cua cac h~ s6 u6"c luqng d~u phtl hqp v6"i kl v<_mg ban 
d~u v&i h¢ s6 McFadden R2 la 0,7074. Di~u nay ham y cac bi~n d()c l ~p trong mo hinh 

gi:E thich duqc 70,74% kha nang xay ra KHHTNH t~i VN, do d6 dam bao duqc muc d<) 

tin c~y cao trong canb bao KHHTNH VN. Ben c~nh d6, k~t qua BMA cho thfiy 
KHHTNH VN duqc d~c trung bcri 5 bi€n c6 PIP>0,5 bao gbm: DCGDP, INF, RIR, RER 
va OUTPUT, d~c bi~t tin dt,mg DCGDP va INF Ia hai chi s6 canh bao KHHTNH hang 

d~u t~i VN v&i PTP= I. Ngoai ra, mo hinh BMA cling cho th~y xac sufit tich lliy etta toan 

b<? m6 hinh BMA Ia 0,73 cho th§y m6 hinh d~t muc d9 tin c~y cao. 

Nhtr v~y, k~l qua t6ng hqp tir ba mo hinh Signal, Logit va BMA da chi ra 14 bi~n s6 

duqc c1~ xufit trong mo hinh canh bao KHHTNH VN d~u Ia nhiing chi s6 canh bao s&m 
hi~u qua .KITIITNTT VN. 
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Bang 6 
K€t qua u&c luc;mg m6 hinh Signal, Logit va BMA 

ll9 s6 h6i quy BMA Signal 
Bi~n 

Logil (PTP) (S6 tin hi9u) 

c - 14,9860"'' 

(3,0608) 

CD 0,208 1" 
<0,5 

(0, 1933) 

DEP -0,355 1* 

(0,2072) 
<0,5 

DCGDP 0,4428""" 
117"'"' 

(0, 1 003) 

M2RES <0,5 53···· 

EMP 0,4083" 

(0,2086) 
<0,5 

IM <0,5 78''" 

EX -0,0652" 
<0,5 10"" 

(0,0292) 

1NF I ,2858'" 

(0,27 18) 

M2 <0,5 49"" 

OUTPUT -0,0939" 

(0,0756) 
0,8 127 

RER 0,5340'' 

(0,2396) 
0,8605 

RES <0,5 7 .... 

RIR 0,8992" ' 
0,9994 

(0,2668) 

SRI -0,0138' <0,5 51···· 
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Bi6n 
H~ s6 h6i quy BMA 

Log it (PIP) 

(0,0072) 

KSt qua McFadden R2 = 0,7074 Xac suAt tich lily=0,73 

Ghi chu: ***, **, * I fin lugt cho bi~t muc y nghia 6 I%, 5%, I 0%, ****Tin hi~u t6t 

Ngu6n: Tinh toan cua tac gia tir phfin m~m Excel, Eviews 8 va R 

4.1.3. K6t qua chu6i xac su~t cfmh bao s6'm KHHTNH VN 

Signal 

(S6 tin hi~u) 

-na-

Xac su~t canh bao s6m KHHTNH VN dtrQ·c th\fC hi~n b6i m6 hinh Signal va Logit 

v&i cira s6 cfmh bao 24 thang trong giai do~n thang 0 I /2002-12/2015 duqc th~ hi~n tren 

Hinh 2 va Hinh 3 cho th~y cac m6 hinh nay d~u dtra ra xac su~t canh bao ttro11g d6i chinh 

xac trong giai do~n nghien ciru . Giai do~m 20 13-2015, xac su§t canh bito KHHTNH VN 

r~t th~p dao d()ng ILr 0-0,27 d6i v6'i m6 hinh Signal v::\ ttr 0-0, I d6i v6i m6 hlnh Logit, 

do d6, tac gia dv bao kha nang xay ra KHHTNH t~ i VN trong giai do~n 20 16-2017 6 

muc th§p. Tuy nhien, m6 hlnh Signal da chua phat huy t6t hi~u qua trong giai do~n 
2002- 2004. Nguyen nhan Ia do giai do~n nay mtrc d() h()i nh~p cua n~n kinh t~ con th§p 

nen chua ch!u l<k d()ng b6i cac cu s6c ben ngofli d~n muc gay ra khung hoang. 

Hinh 2. Xac su§t canh bao KliiiTNH Vl\ theo m6 hinh Signal giai do~n 2002- 2015 

Ngudn: Tinh toan cua t<k gia tir s6 l i~u lFS 
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I -- L C>G I T v y] 

Hinh 3. Xac su§t canh bao KHHTNH VN theo m6 hinh Logit gia i clo~n 2002-20 15 

Ngu6n: Tinh toan cua tac gia tlT Eviews 8 

4.2. Thao lu(in ki t quci nghien dru 

K~t qua cua ba m6 hlnh Signal , Logit va BMA da chi ra 14 bien s6 canh bao sam 

KHHTNH hi~u qua nh§t t~i VN, g6m: DCGDP, TNF, RIR, RER, OUTPUT, DEP, SRJ, 

EMP, CD, EX, TM, M2RES, M2 va RES. Phclt hi~n miy phll hqp v6i cac nghien c(ru 

tru6c nhu: Demirguc-Kunt va Detragiache (1998); Kaminsky va Reinhart ( 1999); Borio 

va Lowe (2002); Singh (20 II); Asanovic (20 13); Babcck)f va c9ng S\T (20 14). Tlwc t~ 
cho th§y trong giai do~n truac khi KfHITNH xay ra, thl t~i VN c6 S\f tang len m~nh me 

cua DCGDP, TNF, RJR, RER, EMP, CD, TM, M2RES, M2 va S\f svt giam nhanh chong 

cua OUTPUT, DEP, SRI, EX va RES. 

5. K~t lu~n va khuy~n nghj 

5.1. Kdt !uqn 

Nghien cLI'LI da d~t duqc cac k~t qua nhu sau: 

Th(r nh§t, dva trcn plmang phap chi s6 BSF, tac gia xac dinh KHHTNH VN da xay 

ra trong giai do~n thang 1/2009 - 5/2009 va 5/20 11- 12/2015. 

Th(r hai, b~ng vi~c k~t hqp ba m6 hin.h Signal, Logit va BMA, tac gia da chi ra 14 chi 

s6 kinh t~ vi m6 hi~u qua nh§t, c6 kha nang canh bao s&m K.HHTNH VN g6m: DCGDP, 

INF, RIR, RER, OUTPUT, DEP, SRI, EMP, CD, EX, IM, M2RES, M2 va RES. 

Thu ba, tac gia da tinh tofm duqc xac su§t canh bao K.HHTNH VN trong giai do~n ti.r 

thang 1/2002 d~n thang 12/2015 v6i cira s6 carlh bao h't 24 thang. Dva vao xac su§t canh 

bao KHHTNH VN trong giai do~n 20 13- 2015 dao dong tir 0- 0,27, tac gia dv bao kha 

nang xay ra K.HHTNH t~ i VN trong giai do~n 2015- 2017 6 muc tb§p. 
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5.2. Khuy~n nghi 

De tang ctrcrng canh bao sam KHHTNH t~i VN, tac gia khuy6n ngh! cac nha ho~ch 
djnh chinh sach va cac ca quan chtrc nang dn ti~n hanh thco doi thtrcrng xu yen, ch?t chc 

di6n bi~n cua 14 bi~n s6 c6 kha nang canh bao hi<;u qua K.HHTNll VN thco k~t qua 

nghicn ctru ncu trcn, n~u phat hi9n bi6n s6 nao bi~n d()ng bftt thtrcrng thi d n c6 phan tich 

sau han d6 lam ro nguyen nhan va tac d()ng cua n6 d6i v&i K.HHTNH VN d6 ttr d6 c6 

nhung di~u chinh phtl hqp ve m?t chinh sach nhfim giam thi6u rui ro K.HHTNH. 

Tuy nhicn, nghicn Cll11 v§n con m<)t s6 h~n ch~, C\1 th~ Ia: Nguf> n du· li ~u con h~n ch~ 
va chua d6ng b9 v6i chu6i tho·i gian chua du dai nen mfru nghien ciru chua c1LJ 16-n. B6ng 
tha i, mot s6 bi~n tac gia rAt mu6n dua vao mo hinh nhung chua thu th~p duqc dfl· li<;u 

nlm C<lC bi~n V~ th~ ch~, chi s6 gia bfrt d(lng san, cac bien k6 toan ngan hang, bi6n V~ 
hi~u img tan tmy6n khung hoang. Do d6, tac gia rnong mu6n ti€p t~1c ho~m thi~n nghien 

ct'ru miy trong ttrang lai • 
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