Nghién Ctru & Trao Doi

Xay dung chi so diéu kién
tai chinh cho Viét Nam

TS. LE DAT CHI & TRAN HOAI NAM

uc dich ciia bai nay la xdy dung mét chi sé diéu kién tai chinh (FCI)
dac trung cho moi truong tai chinh VN nham phan anh nhitng kénh

yén dan chinh sdch tién té va tinh hinh hoat dong kinh té. Chi s6
FCI dwoc xdy dung dira trén phwong phdp phdn tich nhan t6 (FA) cho 4 bién s6 tai
chinh la tang truong thi truong chung khoan, tang trong ty gia thuc co hiéu luc,
chénh léch ldi sudt cho vay va ldi sudt co ban (Idi sudt chinh Sach) va tang tmong
tin dung ngdn hang cho khu vuee tw nhan. Kiém dinh trong mau va ngodi mau cho
chi s6 FCI thu dwoc di xdc nhdn tinh hiéu qua va kha nang dw bao cua chi s6 5 FCI
doi voi tiang trieong GDP thue & VN.

Tir khéa: Chi sé diéu kién tai chinh, phén tich nhén té, tiang truong kinh té.

1. GiGi thiéu

Cudc khing hoing tai chinh
toan cau ké tir nam 2008 d3 dit ra
van dé vé tAm quan trong ciia viéc
nhéan dién va danh gia mbi lién hé
gitta nhimg diéu kién tai chinh va
nén kinh té. Chang han & chau A,
su thit chat dot ngot vé nhiing diéu
kién tai chinh cudi nam 2008 da tao
mot sy sut gidm manh trong san
luong kinh té (Onsorio cing cong
su (2011)). Tinh phuc tap cua khu
vyc tai chinh doi hoi can rat nhiéu
bién tai chinh dé c6 thé phan anh
day du nhitng chirc ning dic trung
cta khu vuc nay. Méc du ting chi
s tai chinh riéng 1é co thé hitu ich
cho viéc du bao hoat dong kinh o
timg thoi diém, sy thich hop trong
vai tro cua ching c6 thé thay doi
qua thoi gian. Viéc st dung mot tap
hop 16 cac thong tin tir cac bién
tai chinh nhu 13i sudt chinh sach,
14i suét cho vay ngan hang, gia co
phiéu, diéu kién tin dung, ty gia,
v.v. ¢6 thé cho ra nhiing tin hi¢u du
béo manh. Viéc két hop céac bién s6

nay trong mot chi sé théng ké tong
hop dai dién cho moi truong tai
chinh nhu chi s6 diéu kién tai chinh
(FCI) 1a déc biét can thiét cho nhu
cau phén tich chinh sach tién té ctia
mot quéc gia.

FCI 1a mot két hop ciia nhiéu
bién tai chinh, bao gdm ca nhing
bién bén ngoai, nhim muc dich
danh gia toan bo cac diéu kién tai
chinh cta nén kinh té. FCI giup
nhédn biét va danh gia mdi lién hé
vi mo va cung cip du bio mang
tinh lich str dé so sanh su thét chat
va noi 1ong twong dbi cta nhiing
diéu kién tai chinh. Chinh vi vay,
chi s6 FCI hitu ich cho viéc thuc
thi chinh sach tién & vi n6 nim bét
duoc cac kénh truyén dan tién té.
Vé mit co ché, FCI s& loai bo anh
huong chu ky ciia cac bién kinh té
vi mé vé khia canh thuc dé sau khi
duoc ‘lam sach’ chi sb nay s€ chi
phan 4nh nhimg bién dong ngin
han trong moéi truong tai chinh,
nhitng ct sdc trong chinh sach tién
té chéng han. Ngoai ra, FCI dugc
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cho 1a thé hién anh huong 1én chu
ky kinh doanh vi n6 khong chi
phan 4nh sy phan héi cua cac diéu
kién kinh té & hién tai va trong qua
khtr ma con cho thiy ky vong ciia
thi trudng vé trién vong kinh té
(Gumata va cong sy, 2012).

Pén nay, nhiéu chi sé diéu
kién tai chinh da dugc gidi thi¢u
béi cac t chire, nhu IMF c6 chi
s6 IMF US FCI dya trén nghién
cru cia Swiston (2008), chi sb
IMF FCI dya trén nghién ctru cua
Matheson (2012); Chicago Fed c6
chi s6 NFCI dua trén nghién ctru
cua Brave & Butters (2011); chi
s6 OECD FCI dya trén nghién
citu Guichard & Turner (2008),
dugc phat trién cho My, EU, Anh
va Nhat; cac chi sb xay dung tir
cac ngan hang nhu chi s6 Goldman
Sachs FCI dya trén nghién ctu
Bahaj va cong su (2007), Citi
FCI dya trén D’Antonio (2008),
Deutsche Bank FCI dua trén
Hooper va cong su (2007; 2010).
Nhing nghién ctru thuc nghiém vé
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FCI gan diy nhu Hatzius va cong
su (2010), Roye (2011), Hollo va
cong su (2011); chudi nghién ctru
cta IMF nhu Onsorio cung cong
su (2011) nghién ctru cho chau A,
Gumata va cong su (2012) nghién
ctru cho Nam Phi va Ho va cong
s (2013) nghién ctru cho Phan
Lan. M6t sb chudi nghién ctru méi
nhit nhu Debuque-Gonzales &
Gochoco-Bautista (2013) ¢ ADB,
Paries va cong su (2014) & ECB.
Nhitng nghién ciru nay st dung
nhidu phuong phap khac nhau,
trong d6 ndi bat nhu phuong phap
VAR, phuong phap phan tich nhan
td v6i nhidu phién ban mé hinh
khac nhau. O VN, su hitu ich cua
FCI trong viéc thi hanh chinh sach
tién t& va du bao hoat dong nén
kinh té c6 thé gitip ich cho cac nha
hoach dinh chinh sach. Tuy nhién,
dén nay chua c6 to chirc/nghién
ctru nao xdy dung chi sd FCI cho
VN. Tur do, myc dich cua bai nay la
xdy dyng mot chi s6 FCI don gian
danh cho VN théng qua phuong
phép phan tich nhan td.

2. Xay dung chi s6 diéu kién tai
chinh bang phuong phap phan
tich nhan to

Phan tich nhan t& (FA) 1a k¥
thuat théng ke duogc st dung nhim
md ta phuong sai gitta cac bién quan
sét ¢ tuong quan thong qua mot sd
it nhat co thé cac bién khong quan
st duoc (nhan t6). Py 1a phuong
phéap duogc st dung rong rai trong
vi€c tao ra cac chi so. Nguyen tac
cta phuong phap FA 1a nham trich
xuat ra nhiing nhan t6 chung (F )
nam bat nhimg thay doi chung va
nhleu nhét c¢6 thé trong mot nhém
gom p bién (X ). M6 hinh phan tich
nhan t6 c6 the duoc thé hién nhu
sau:

X, —p=BF,+U, ()

trong d6 p la mot vecto p x 1 1

gdm céc trung binh ctia cac bién,
B 1a mdt ma trdn p x m cac hé sb,
F, la mdt vecto gdbm m x 1 bién
khong thé quan sat — ddy 1a nhimg
nhén t& chung, va U, la mot vecto
p x 1 cac sai so (16i) duoc gia dinh
14 khéng tryc giao v6i cac nhan to
chung.

bé xay dung mot FCI dya theo
phuong phap phan tich nhan &
chung dai dién cho cac diéu kién tai
chinh ¢ VN, cac bién tai chinh dugc
lya chon ¢ day bao gém chénh Iéch
14i sut cho vay va ldi sudt co ban
(Spread), tang trong ty gia thuc co
hi¢u lyc (REER), tang trudng tin
dung ngan hang cho khu vuc tu
nhan (Credit) va tang truong chi
s thi trudng chimg khoén (Stock).
Céc bién sd nay tuong dong voi
cac bién ciia Onsorio cling cong
su (2011) trong nghién ctu danh
gla vé diéu kién tai chinh & chiu
A. Ngoai ra viéc xac dinh nhiing
bién nay ciing can cir trén két qua
phan anh sy tuong quan véi nhan
t6 chung, cu thé su tuong quan nay
phai 16n hon 30%.

Vén dé dat ra 1a chi s6 FCI can
phan anh nhimng thong tin vé trang
thai tuong lai ctia nén kinh té, nd
phai loai bo tic dong phan hdi cua
hoat dong kinh té (Gumata va cong
su, 2012). Muc dich & ddy 1 nhim
nam bat nhiing ct sdc tai chinh
thuan tay va khong c6 tac dong tir
hoat dong kinh té trong qua khu.
Pé giai quyét vin d& noi sinh do,
theo Onsorio cung cdng su (2011),
chung ta thyc hi¢n lam sach nhan

t6 chung F, udc lugng duoc & trén

b dng cich hdi quy F, theo
bién tang truong kinh t€ (bao
gom gia tri hi¢n hanh va cac gia tri

Yes — ¥

tré clia no):

F, =A(L)y, +V, (2

trong
d6 A(L) 1a toan tir tré thé hién
cac tang truong GDP hi¢n hanh va
cac quy trudc, va y, la tang truéng
GDP nam tinh theo thang (so voi
cung thang nam trudc d6). Thanh
phan nhiéu V, chinh Ia chi s6 FCI
can tim, chi phan dnh nhiing thay
doi ngoai sinh cua cac diéu kién tai
chinh va do vay chi sb nay c6 kha
nang tac dong, du bao hoat dong
kinh té tuong lai.

Dé la mét thude do diu kién tai
chinh c6 gia tri, chi s6 FCI phai ¢6
kha nang du bao hoat dong kinh té
twong lai. Trudce khi sir dung chi s6
FCI nhu mot bién vi mé, chung t6i
s& kiém dinh tinh hi¢u lyc va kha
nang du bao cua FCI ddi vai ting
truong GDP. Trudc tién, chung
t6i thuc hién kiém dinh Granger
dé danh gia vai trd nhu mot cong
cu chinh sach cua FCI. Tiép theo
chung t6i s€ danh gia licu FCI co6
kha nang manh trong vi¢c gidi
thich va du bao tang truong GDP
trong thoi gian gan hay khong.
Kiém dinh nay s& bao gom kiém
dinh trong mau va kiém dinh ngoai
mau. O ddy chung t6i theo kiém
dinh kha nang du bao twong ty nhu
trong Gumata va cong su (2012) va
Ho va cong su (2013), von dua trén
tinh than ctia Hatzius cting cong sy
(2010) va truéc do la Bernanke
(1990). Phuong trinh ude lugng
nhu sau:

Chiing t6i s& kiém tra cac ky
du béo h dén 4-6 quy. o € q
trong phan ty hdi quy (AR) duoc
xé4c dinh duya theo tiéu chuin AIC
bang cach udc luong phuong trinh

=a+XI0,BAy,  + wFCI+5  (3)

S6 21 (31) - Thang 03-04/2015 PHAT TRIEN & HOI NHAP

19



Nghién Ctru & Trao Doi

(3) ma khéng c6 FCIL. Déi véi kiém
dinh trong mau (st dung toan bd
mau dé udc lugng cac hé sd hoi
quy dung dé “tién doan’ gia tri udc
lugng cua y . ), dé danh gia kha
nang du bao cua FCI, ching toi stir
dung hé s6 R? timg phan va thong
ké t cho hé s6 o cua FCL Déi véi
kiém dinh ngoai mau, chung toi
s€ danh gia kha nang du bao cua
FCI thong qua gié tri sai s6 du bao
RMSE cho cac ky du béo h . O day,
kiém dinh ngoai mau lién quan dén
viéc du bdo tang truéng y,,, trong
phuong trinh (2) st dung k¥ thuat
uée luong dé quy trong sudt thoi
ky du bao. Cy thé, du bao & thoi
diém t thu duoc bing cach wdc
luong cac hé s hoi quy st dung dit
liéu tir thoi diém bét ddu mau quan
sat (quy 1/1996) dén thoi diém t, va
rdi nhitng hé s hoi quy udc lugng
duoc s& dugc dung dé du bao Ve
Tién trinh nay dugc lap lai dé thuc
hién du bao ¢ thoi diém t+1,t+2,
v.v. cho dén lic két thuc miu quan
sat (quy 3/2013) Thoi ky du bao
ngoai mau cua ching toi bat dau
tir quy 1/2003 va cho phép s quan
sat toi thiéu 13 gan 30 quy khi uéc
luong hdi quy cho lan du bao dau
tién. Dé kiém chimg kha ning dy
bao cua FCI, ching t6i s€ so sanh
két qua RMSE tinh duoc trong hai
truong hop 1a co va khong coé FCI
trong mo hinh (2).
3. Dir liéu vi md dé xay dung chi
s0 diéu kién tai chinh

Pé xay dung chi s6 lam thudc
do diéu kién tai chinh FCI cho
VN ching t6i sit dung mot tap
hop cac bién vi moé bao gom:
tang truong kinh t& (GDP), ting
truong thi truong ching khoan
(Stock), tang trong ty gia thuc co
hi¢u lyc (REER), chénh 1éch lai
suat cho vay va lai suat co ban (li
suat chinh sach) (Spread), va ting
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truong tin dung ngan hang cho
khu vuc tu nhan (Credit). Thong
ké mo ta vé cac bién nay xem o
Bang 1. 4 bién tai chinh duoc dua
vao md hinh xac dinh FCI thuong
duogc chon dua trén tac dong co y
nghia ctia chiing Ién tang truong
GDP. Trong nghién ctu Swiston
(2008) FCI c6 tinh dén nhing anh
hudng ¢ ¥ nghia théng ké dbi voi
tang trudng GDP tir nhitng ca soc
t6i cac chuén cho vay, 14i sudt trai
phiéu doanh nghiép, gia c6 phan,
va ty gia thuc. Swiston cling cho
rang FCI 13 mot chi bao chinh xéac
cho tang trudng GDP thuc boi vi
no6 chira dyng nhimg thong tin vé
cac cu sbe qua mot ky nhidu quy
truoc quy ma GDP dugce do luong,
n6 bao ham mot lugng thong tin
di dau quan trong ve hoat dong
klnh té. Trong bai nay, ndm bién
s6 chung t6i dua vao md hinh FA
dé xay dung FCI tuong dong véi
cac bién ctia Onsorio ciing cong s
(2011).

Tir phuong phap FA va cac hoi
quy lién quan dugc st dung, dir
litu dau phai 1a dimg va chuén.
Viée chuén héa 1a tién trinh tu
dong khi thyc hién FA trong phan
mém théng ké Stata. O day, ching
t6i trinh bay két qua kiém dinh gia
thiét nghiém don vi/tinh khong
dimg d6i v6i cac chudi bién vi mod
duoc trinh bay trong Bang 1. Dbi
v6i mdi chudi bién, chung t6i thuc
hién bbn phuong phéap kiém dinh
chuyén biét bao gom kiém dinh
Dickey—Fuller tdng cuong (ADF),
Phillips—Perron (PP), kiém dinh
Dickey Fuller GLS (DF-GLS), va
Kwiatkowski—Phillips—Schmidt—
Shin (KPSS).

@ Kiém dinh Skewness/
Kurtious; ®  Kiém  dinh
Shapiro-Wilk; © Kiém dinh
Shapiro - Francia; @ Kiém dinh
Augmented Dickey - Fuller véi
H: chudi c6 nghiém don vi; ©
Kiém dinh Phillips - Perron voi
H_: chudi tich hop I(1); ® Kiém

Bang 1. Théng ké mé ta va mét sé thudc tinh div liéu vi md

Variable GDP Stock REER Spread Credit
Descriptive statistics
Obs. 52 48 63 71 71
Mean 0.0657 0.1514 0.0139 0.0387 0.2076
Std. Dev. 0.0122 0.5202 0.0643 0.0144 0.1600
Min 0.0312 -0.6703 -0.1053 0.0000 -0.0661
Max 0.0848 1.6940 0.1672 0.0633 0.8174
Normality
S/K® (Prob>x?) 0.1019 0.0633 0.3785 0.1862 0.0000
S-W®) (Prob>z) 0.0560 0.0239 0.1855 0.0632 0.0000
-F© (Prob>z) 0.0665 0.0272 0.2534 0.1173 0.0000
Stationarity
ADF@ 0.347 0.002 0.002 0.089 0.011
PpP®© 0.344 0.080 0.014 0.007 0.041
DF-GLS® -2.315 -3.913 -2.485 -2.272 -3.117
1% CV -3.762 -3.770 -3.721 -3.721 -3.690
5% CV -3.223 -3.133 -3.155 -3.122 -3.122
10% CV -2.916 -2.833 -2.855 -2.825 -2.825
KPSS®© 0.488 0.332 0.136 0.747 0.365
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dinh Dickey - Fuller GLS v6i H :
chudi c6 nghiém don vi; © Kiém
dinh Kwiatkowski — Phillips —
Schmidt — Shin véi H chudi 1a
dung. @0© Cac kiém dinh véi
gia thiét H_: dit liéu phan ph01
chuan; @ (0. Bigu thi bang
gia tri p-value; © Biéu thi bang
gia tri Test statistic, so sanh v&i
cac gia tri t61 han (CV) ung véi
ba muc y nghia 1%, 5% va 5%;
va ® Biéu thi bang gia tri Test
statistic, cac gia tri toi han tuong
ung voi cac muc y nghia 10%,
5%, 2,5% va 1% lan luot 1 0,119,
0,146, 0,176 va 0,216.

Két qua kiém dinh DF-GLS cho
thay chi c6 bién Stock (DF-GLS
kiém tra & d6 tré tdi uu 1 3 quy theo
tiéu chudn SC - Schwarz Criterion)
dimg vé mot xu hudng tuyén tinh
(chinh xac hon 14 bac bo gia thiét
khong vé budc ngiu nhién co thé
c6 do chéch) & muc y nghia 5%.
Céc chudi con lai khong thé bac
b6 gia thiét khong & muc 5%. Nhu
vy, tir nhiéu kiém dinh khac nhau,
c6 thé két luan rang bon chudi
Stock, REER, Spread, Credit déu
c¢6 tinh dimg: chudi REER dimng
vai d6 tin cdy cao nhét 1a 99%, tiép
do 1a Credit voi 95% do tin cay,
bién Stock va Spread dimg véi ¥
nghia thong ké 1% twong tmg lan
lugt voi hai kiém dinh ADF va PP,
va hai bién d6 c6 y nghia 10% &
chiéu nguoc lai, tirc 13 tuong tng
lan lugt v6i hai kiém dinh PP va
ADEF. Bién con lai duy nhat, ting
trudng thuc GDP, 1a khong dung
& tht ca cac kiém dinh, dic biét 1
khéng cho thdy kha ning dimg xu
hudng.

4. Panh gia tinh hiéu luc va kha
nang du bao cua chi sd diéu
kién tai chinh thu dugc

Hoi quy phén tich nhan t6 1a mot
giai phap de doi pho voi van de da

cong tuyén giira cac bién giai thich.
Déi véi truong hop dit liéu da cong
tuyén, giai phap don gian nhat la
loai bo cac bién bi twong quan 1dn
nhau khoi phan tich. Tuy nhlen
phuong phap nay trénén rac 161 khi
mot s6 bién mudn bo lai can thiét
cho mé hinh Iy thuyét. Khi khong
thé quyét dinh bién nao thich hop
can loai bo, ngudi nghién ctru cd
thé két hop cac bién thanh mot tap
hop bién duge cit giam. Viée két
hop céc bién thanh mot bién hdn
hop thong qua xay dung cac nhan
t6 14 cach ma FA thuc hién. Thong
qua phan tich dir liéu tham do nhan
t6, phuong phap nay s& xac dinh s6
nhan t5 ma céc bién chira dung, va
sau do xac dinh mtrc d6 (co trong
s6 hodc khong c6 trong s6) ctia cc
bién dua trén nhitng nhan t6 giai
thich cho cac bién nay. Hoi quy
phan tich nhan t6 dugc ap dung
cho “céc chudi bién dimg c6 trung
binh bang 0” (Gumata va cong su,
2012). Nhu da kiém dinh, 4 bién tai
chinh chung t6i dua vao FA (Stock,
REER, Spread va Credit) déu la
tién trinh dimg. Tién trinh hdi quy
FA béng ma tran tuong quan cfing
bao gdm budc chudn hoa cic bién
dé cac bién nay c6 trung binh bang
0 va don vi d6 1éch chuan bang 1.
Két qua tir phuong phép FA déi
v6éi mau dir liéu 4 bién tai chinh
Stock, REER, Spread, Credit cho
thay chidu va mtc d tuong quan
cta cac bién trong chi s6 s& dugc
xay dung. Chiing toi str dung nhan
t6 dau tién (1a nhan t6 chung giai
thich t6t nhat tong phuong sai cac
bién) trong cac nhan t6 dat duoc
tir phuong phap FA (phuong trinh

(1)). Tin hiéu (cting chiéu, ngugc
chiéu) va do lon ciia céc bién tai
chinh dong vai tro quan trong trong
viéc ndm bit va danh gia mbi quan
hé hé théng v6i nhéan tb chung. Su
twong quan cta nhan t6 chung nay
v6i bién tai chinh cang cao thi mic
phén bb ty trong ciia bién d6 trong
chi s6 FCI s& cang 16n. Két qua
cho thiy, trong sb 4 bién tai chinh
thi nhan t6 chung c6 twong quan
duong vé6i 3 bién Stock, Spread
va Credit, trong khi twong quan
am v6i REER. Trong do, nhéan t6
chung anh huong nhiéu nhat toi
Credit vi nhan t6 chung nay giai
thich hon 77% cho nhiing thay d6i
trong Credit. TAt ca cac bién déu
duoc gidi thich trén 30% bdi nhan
t6 chung, va day 1a co s¢ dé ching
t6i dua ca 4 bién sd nay vao tién
trinh xac dinh FCI cho VN.

Sau khi x4c dinh nhan t6 chung
tir phuong trinh (1), chung to1 xay
dung chi s6 FCI hang quy cho VN
theo phuong trinh (2). Tuy nhién,
dé dam bao FCI udc luong duogc
1a mot chi s6 co ¥ nghia, tinh hiéu
luc va kha nang dyu bao cua chi )
nay s& dugc kiém dinh trong mau
va ngoai mau.

Béng 2 trinh bay két qua kiém
dinh nhan qua Granger cua FCI va
thay dbi trong ting tru("mg GDP
thyc. Két qua nay cho thay tinh
nhan qua mot chiéu tir chi sé FCI
dén ting truong GDP véi muc ¥
nghia thong ké 1a 1%. Nhu véy,
chi s6 trong qua khir cia FCI ¢6 ¥
nghia trong viéc du béo bién dong
tang truéng GDP thyuc trong tuwong
lai. Piéu nay ham y vai trd cia
chi s6 FCI nhu mét cong cu chinh

Bang 2. Kiém dinh nhan qua Granger giira FCI va ting trwéng GDP

Gia thuyét Ho:

FCI khéng nhan qua Granger véi GDP
GDP khong nhan qua Granger véi FCI

F-statistic p-value
4.36 0.0045
0.59 0.7770
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sach.

Két qua kiém dinh trong mau
chi ra & Bang 3 cho thay FCI c¢6
thé giup dy béo ting truéng GDP
thuc. Cu thé, voi mic ¥ nghia
thong ké 5%, FCI c6 thé du bao
tang truong cho 1 dén 4 quy téi.
Tuy nhién, trong trudong hop nay,
FCI c6 kha nang dy bao trong
mau t6t nhat v6i ky du béo 3
quy. Didu d6 thé hién qua mirc ¥
nghia ctia hé sb twong quan va hé
s R? riéng phan. Trong truong
hop h=3, dd tin cay cua FCI
trong viéc dy bao ting trudng
GDP la cao nhat, trén 99%. Va
véi viée su dung chi s6 FCI cho
m6 hinh du bao h=3, sai s6 tir du
bao tang trudéng GDP dua trén
phuong phép tu hdi quy chinh nd
giam dén 42,97%. Va véi viéc
dua chi s6 FCI vao mé hinh du
bao (3) dugc udc lugng véi do
phi hop gan 60%. Dong thoi dua
vao két qua trong Bang 3, ¢6 thé
thdy rang kha ning du bao cua
mo hinh (3) giam vé 2 phia cia
quy du bao tht 3, nghia la d6 tin
cdy ctia mdi twong quan gitta FCI
va tang truong GDP thuc cling
nhu kha nang du bao (giam sai
s6 trong mo hinh ty hdi quy bién
tang trudong) giam lan luot o ky
du bao quy 2 rdi dén quy 1. Mit
khéc, cang du bao xa hon quy
3 thi d0 tin cdy va kha nang du
béo cua FCI d6i véi ting truong
cang giam. Piéu nay khing dinh
chi s6 FCI ching t6i xay dung
cho VN dong vai tro nhu mot chi
béo hoat dong kinh té trong ngan
han, dac biét 1a kha nang du bao
cho 3 quy t6i (dy bao trong mau).
R rang, thanh phan cac bién tai
chinh nhu 13i sudt va kénh tin
dung (hai kénh cua chinh sach
tién t&) dong vai trd tac dong 1én
tang truong GDP trong tuong lai

Bang 3. Kiém dinh trong mau ddi véi kha ning duw bao ciia FCI Ién ting trwéng GDP thuc

Ky dw bao t-statistic p-value R? rieng phan R2
h=1 2.48 0.0190 0.1609 0.5187
h=2 2.89 0.0070 0.2066 0.4924
h=3 4.91 0.0000 0.4297 0.5984
h=4 3.44 0.0020 0.2702 0.4278
h=5 1.85 0.0730 0.0967 0.2609
h=6 1.10 0.2790 0.0365 0.2188

Bang 4. Kiém dinh ngoai mau déi véi kha nang duw bao ctia FCI Ién ting tridng GDP thuc

RMSE h=1 h=2 h=3 h=4
Mb hinh khéng bao gdbm FCI 0.0140 0.0207 0.0240 0.0207
Mb hinh bao gém FCI 0.0125 0.0167 0.0204 0.0221

gan voi khoang thoi gian du dé
chinh sach tién té duoc hép thu
vao hé théng. O day can luu ¥,
FCI dugc lay tir phan nhiéu cia
hoi quy (2) nén khong c6 tuong
quan voi tang trudng cung quy.
No chi dong vai tro la chi bao
cho hoat dong kinh té nhd phan
anh nhing ct s¢ dén cac yéu to
tai chinh lén tang truéng GDP
tuong lai.

Kha ning dy bao tét cho ting
truong thuc ngin han cia FCI
ciing duge kiém chimg qua két
qua kiém dinh ngoai mau & Bang
4. Bang nay trinh bay két qua
kiém dinh ngoai mau cho kha
ning dwa bao cua FCI dbi voi
tang trudng thuc cua VN trong
giai doan tir quy 1/2008 dén quy
3/2013. R& rang thoi ky nay biéu
thi cho cudc khung hoang tai
chinh tr ndm 2008 kéo dai cho
dén tan bay gio. Nhu duoc chi
ra trong Bang 4, sai s6 du bao
RMSE khi du bdo ngoai mau
cho 1,2 va 3 quy t6i déu dugc cét
giam khi co6 su xuét hién cua FCI
trong mo hinh (3). Muc d¢ giam
RMSE ¢ truong hop h=2 1a cao
nhit véi muc cit giam sai sé 1a
19,5%, tiép d6 1a truong hop h=3
v6i mic cit giam 15% va truong
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hop h=1 cit giam 10,6% sai sb
du bao.

Nhu vay kiém dinh trong mau
va ngoai mau déu xac nhan tinh
hi¢u qua va kha nang du bao cua
FCI d6i véi ting truong GDP
thyc & VN, trong d6 kiém dinh
ngoai mau xac nhan kha ning du
bao trong giai doan khing hoang
tai chinh 2008 dén bay gid. Nhu
vay chuing t6i da xay dung duogc
mot chi so diéu kién tai chinh
cho VN véi kha ning du bao
tang truong GDP gan.

5. Két luan

Bai nghién ctru da xay dung
mot chi sé diéu kién tai chinh
cho VN dua trén phuong phap
FA. Tinh hi¢u qua va kha ndng
du bao cua chi s6 FCI nay d6i voi
tang truong GDP thuc & VN da
dugc kiém chimg qua kiém dinh
trong mau va ngoai mau. T day,
FCI cung cap cho cac nha hoach
dinh chinh sach VN mét cong cu
phan tich hiru ich trong viéc thyuc
thi chinh sach tién t¢ va du bao
tang truong kinh té trong ngin
han.

(Xem tiép trang 33)



