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Tém tit

Nghién ciru nay thwc hién leong héa cdac yéu to
tac déng dén gid déng méi tau choé hang roi cé
lon (Capesize), mot phdan khuc chudn muc dai
dién cho xu huéng gid déng tau toan cau, dya trén
di liéu chudi thoi gian 180 thang tir nam 2009 dén
nam 2023. Bang cdch dp dung khung phén tich
tich hop gom wée lwong OLS, kiém dinh dong tich
hop va mé hinh déng hoc ARIMAX(0,1,1) két hop
Vvéi co ché hiéu chinh sai s6 (ECM), nghién ciru
xde dinh dwoc bon nhan t6 cot 16i ¢6 ¥ nghia thong
ké cao dinh hinh co ché gid. Két qua cho thdy gid
tau VLCC, gia thép va gia tau cii co tic dong
thudn chiéu, trong khi khéi lwong 56 ddat hang tao
dp lwc nghich chiéu lén gia déng méi. Pdc biét,
nghién ciru lam ré sy tén tai cia tinh quan tinh thi
triweong théng qua thanh phan trung binh truot
MA(1) va co ché t diéu chinh vé trang thdi cdn
bang dai han thong qua thanh phan hiéu chinh sai
$6 ECT. Nhitng phdt hién nay cung cdp co sé thuc
nghiém quan trong giup cac nha mdy dong tau va
gidi dau tw t6i wu héa quyét dinh quan tri rii ro
va chién lwogc kinh doanh trong nganh cong
nghiép hang hai day bién dong.

Tw khéa: Gia tau dong méi, Tau cho hang roi co
lon (Capesize), Nhan ’té anh hwong, M6 hinh
ARIMAX-ECM, Kinh té hang hai.

Abstract

This study quantifies the determinants of
newbuilding prices for Capesize bulk carriers, a
benchmark segment reflecting global shipbuilding
price trends, using a monthly time-series dataset
spanning 180 months from 2009 to 2023. By
employing an integrated analytical framework
comprising Ordinary Least Squares (OLS)
estimation, cointegration tests, and the dynamic
ARIMAX(0,1,1) model integrated with the Error

Correction Mechanism (ECM), the study
identifies four core factors with high statistical
significance shaping the pricing mechanism The
empirical results reveal that VLCC newbuilding
prices, steel prices, and secondhand Capesize
prices exert a positive impact, while the orderbook
volume acts as a counter-pressure on newbuilding
prices. Notably, the study elucidates the existence
of market inertia through the Moving Average
(MA) component and a long-term equilibrium
self-adjustment mechanism via the Error
Correction Term (ECT). These findings provide a
robust empirical foundation for shipyards and
investors to optimize risk management and
strategic business decisions in the highly volatile
maritime industryt.

Keywords: Newbuilding price, Capesize bulk
carriers, Determinants, ARIMAX-ECM model,
Maritime economics.

1. Mé dau

Nganh cong nghiép dong tau khong chi 1a mot linh
vuc san xuét co khi hang nang ma con la tru cot séng
con ciia hé théng thuong mai qudc té, cung cip
phuong tién van chuyén cho hon 80% khéi lugng
hang hoa luu thong trén toan cau [13]. Trong thi
truong hang roi kho, phan khiic Capesize nim gitr vi
thé thdng tri khong chi vé kich thudc ma con vé tim
anh huong kinh té. Su bién dong gia cua phan khuc
nay mang nhiing dac trung vé cung phuc tap: gia tri
tai san cuc cao, chu ky san xuét kéo dai tir 2 dén 4 nam
va mot sy phu thudc sau séc vao céac bién sd kinh té vi
m6 toan cau. Giai doan tir nam 2009 dén nam 2023
chig kién nhiing ct séc kinh dién, tir qué trinh phuc
ho6i hau khing hoang tai chinh 2008 dén su gian doan
chudi cung mg chua timg c6 do dai dich COVID-19,
lam thay ddi hoan toan co ché dinh gié truyén théng.

Vé mit hoc thuét, co ché hinh thanh gia dong tau
thuong dugc giai thich dya trén hai nén tang chinh: Ly
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thuyét chi phi san xudt va Iy thuyét cung - cdu. Theo do,
gia thép dong vai trd quan trong trong cau tric chi phi va
¢6 tac dong thuan chiéu dén gia dong méi. Pong thoi, thi
truong thtr cap cung cap tin hidu tham chiéu quan trong;
khi diéu kién van tai thuan loi lam gia ting gia tau
second-hand, ap luc diéu chinh gi4 s& lan truyén sang thi
truong dong méi. Bén canh d6, ky vong vé ngudn cung
twong lai, thé hién qua s ddt hang, ciing anh huong dén
quyét dinh dinh gi4 ctia c4c nha déng tau.

Mic du da c6 nhiéu nghién ciru vé gia dong mai,
phan 16n cac cong trinh trude ddy tap trung vao cic
mo hinh tinh va chua xem xét ddy du dong hoc diéu
chinh cua thi truong. Viéc bo qua tinh quan tinh gia
trong phén tich chudi thoi gian ¢ thé dan dén sai 1éch
trong viéc udc lugng murc do tac dong cua cac yéu tb
co ban. Ngoai ra, néu khong xir 1y tinh khong dimg
ctia dir liéu, mo hinh c6 thé d6i mat voi nguy co hoi
quy gia mao [5]. Do d96, viéc xay dung mot khung
phan tich dong hoc viing chéc 1a can thiét dé phan 4nh
dung co ché diéu chinh gia trong nganh dong tau.

Xuét phat tir nhitng van dé trén, nghién ciru nay tap

Kinh té bién, logistics va chudi cung rng trong Hang hai

trung lugng héa cac yéu tb tic dong dén gia dong mai
tau chd hang roi ¢ 16n (Capesize) dya trén dir li¢u
chudi thoi gian 180 thang. Bén canh viéc x4c dinh mc
d6 anh huong ctia cac yéu td c¢6t 161 nhu chi phi dau vao,
xu hudng thi trudng, tin higu thi truong tha cip va ky
vong ngudn cung, nghién ciru con xem xét dong hoc
didu chinh thong qua thanh phan trung binh trugt
MA(1), qua d6 1am 15 sy ton tai cta tinh quan tinh trong
co ché hinh thanh gia. Cach tiép can nay gitp nang cao
db tin cdy ctia mo hinh va cung cip co so thuc nghiém
cho céc quyét dinh quan tri riii ro trong nganh dong tau.
2. Co s6'ly luan
2.1. Tong hop hé thong nhitng nghién ciru vé
dinh gid dong mdi tau bién

Dé lam 16 dong gbp méi ciia nghién clru nay, viéc
dit n6 trong dong chay lich sir ctia kinh té hoc hang hai
1a mot yéu cau cap thiét. Cac mo hinh kinh té luong
hang hai da trai qua gan mot thé ky phat trién, tir nhing
nd luc so khai trong viéc mé ta chu ky cung - cau dén
cac thudt toan hoc may phurc tap hién nay [14].

Bdng 1. H¢ thong héa cdc nghién ciru tiéu bieu vé co ché gia tau dong maoi

Tac gia Pham vi & Phwong phap Bién s6 then Sw khac biét
(Nam) Giai doan lwgng hoa chét & DPiém méi ciia nghién ciru nay
. . . Dit nén mong 1y thuyét dinh gia tai sin
Beenstock | Tong  hgp | H¢ phuong trinh o T R S
. . ) o nhung gia dinh thi truong hiéu qua hoan hao.
& (Bulk & | dong thoi | Cudce phi, Gia tau DO R . .
. . Lo Nghién ctru nay tap trung riéng vao Capesize
Vergottis Tanker); (Simultaneous cii, Lai suat . o ) ) .
. nham phén anh d¢ nhay cao cua phan khuc
(1989) 1970-1985 Equations) 5 .
dan dat thi truong [3].
Phan  theo . Khing dinh gi4 tau déng méi mang tinh cost-
M6  hinh  hiéu . ) ,
. kich c& tau . . B L driven [15]. Nghién ctru nay nang cap
Tsolakis chinh  sai  s0 | Chi phi dong tau, ; .
(20k-175k . L phuong phap sang ARIMAX-ECM dé lugng
(2005) (ECM) ftinh & | Giacude ] » o o O
DWT); 1980- ARMA hoéa truc tiép quan tinh thi truong (MA) va sai
2003 56 hé théng.
. . .. Lam rd co ché hinh thanh gia tai xuong dong
. Tau hang ro1 A - A .7 r - \ A , \ A - A s A
Jiang & i T Phan tich thanh | Gia thép, Nang | tau. Nghién ciru nay bo sung bién gia tau dau
ai run ) . R .
Lauridsen Q B 2000g phan chinh (PCA) | luc u da, Lgi | VLCC nham kiém dinh sy lién két gitta cac
uoc; - .
(2012) 2010 & OLS nhuén phéan khuc va canh tranh nguon lyc dong tau
[10].
Kou va|Dry Buk & | . Lo . , L .
. Kiém dinh quan | Gid tau mdi & | Ching minh gid tau cll phan anh sém xu
cong  su | Tanker; R o ) L .
hé Lead-Lag Giéa tau cli hudéng gia dong mai. [12].
(2014) 1995-2010
Tau R R L , . .
N . M5 hinh dong hoc | Gid VLCC, Thép | Lugng hoa dugc quan tinh thi truong
Nghién Capesize; R o o N ] o
T ARIMAX(0,1,1)- | tam, Gia tau cd, | (23,2%), toc do tu di€u chinh sai s6 (5,3%)
clru nay 2009-2023 o L o, )
, ECM So6 dat hang va xac dinh diém gay cau trac thang 09/2020.
(180 thang)
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Céac nghién ctru so khdi tr nhitng nam 1930, tiéu
biéu 1a truong phai Ha Lan voi cic cong trinh clia
Tinbergen va Koopmans (1939) [14], d dat nén méng
cho viéc hiéu vé do tré trong cung tmg tau bién do thoi
gian dong tau kéo dai tir 2 dén 4 nam [11]. Koopmans
da chi ra rang sy sai léch giita cung va cau vé khong
gian tau 14 nhan t6 quyét dinh gia cudc van tai, tir d6
anh huong gian tiép dén nhu ciu dong méi [11]. Dén
nhitng nam 1960, m6 hinh Zannetos (1966) da tap trung
sau hon vao phan khiic tau dau, nhin manh tinh phi
tuyén va riii ro trong ky vong ciia cac chu tau.

Budc ngodt quan trong xdy ra vao nhitng nam
1980 va 1990 vdi mo hinh cua Beenstock va Vergottis
(1989, 1993) [3, 4]. Ho di tich hop thi truong tau dau
va tau hang roi vao mot khung phan tich chung, sur
dung 1y thuyét dinh gié tai san thay vi chi dya vao can
bang cung - ciu tinh. Tuy nhién, cic mé hinh nay
thuong gia dinh thi truong 1a hiéu qua hoan hao va cac
bién sb tuan theo quy ludt tuyén tinh, diéu ndy thudng
bi thue té bac bé bai tinh ngau nhién va cac cli sbc cau
tric. Trong ky nguyén hién dai, tir sau nam 2000, cac
nghién ctru cua Tsolakis (2005) va cac cong su da su
dung mo hinh hiéu chinh sai s6 (ECM) dé boc tach
c4c mdi quan hé ngin han va dai han [15], ddng thoi
khing dinh rang cic phan khuc tau khac nhau phan
g khac nhau véi cac bién sb thi truong, doi hoi cac
phéan tich riéng biét cho ting loai tau thay vi dir liéu
tong hop.

Su khac biét ¢t 161 cua nghién ctru hién tai nim &
viéc st dung mé hinh ARIMAX - ECM dé luong hoa
tinh quan tinh cua thi truong. Trong khi cac nghién
ctru trude day nhu Tsolakis (2005) tap trung vao cac
yéu t6 chi phi tinh, nghién ctru ndy nhén dién rang gia
dong tau khong diéu chinh tire thi ma c6 mot do tré do
qué trinh dam phéan hop dong phc tap. Viéc tich hop
gia dong mai tau dau siéu 16n (VLCC) nhu mot bién
giai thich cho tau Capesize ciing la mét huéng di méi,
phan anh sy canh tranh vé ngu(“)n lyc nang lyc u da
gitta cac dong tau si€u 16n trong cung mot hé sinh thai
nha may dong tau.

2.2. Co sé khoa hoc va xdy dung gid thuyét

Trong s6 cac phan khuc hang roi kho, Capesize
dugc xem 13 chudn myc pht hop nho 2yéu t6 cbt 13i.
Thir nhit, theo théng ké tir UNCTAD (2023) va
Clarksons Research, tiu Capesize chiém khoang 40 -
43% tong trong tai (DWT) clia toan bo doi tau hang roi
thé gioi [16]. Miac du s6 luong don vi tau it hon cac
phan khiic nho, nhung su tap trung nang luc chuyén chd
khdng 16 gitip Capesize tré thanh chuin muc quan
trong dé phan anh xu huéng gia dong tau toan cau. Thir

hai, cac nghién ctru hoc thuat nhu Hadjiyiannis (2010)
tai Vién Cong ngh¢ Massachusetts d4 chimg minh rang
thi truong Capesize bam sat cac xu hudng chung cua
thi truong hang roi kho tir cudi thap nién 1960 [7].
Dong thoi, Agik (2021) khéng dinh cudc phi trong phan
khtic nay co tac dong truc tiép Va manh mé& nhat dén gia
tau dong méi toan cau, cung cb vi thé dan dét chu ky
cuané [1].

Bing 2. Phan logi va diic diém cdc phén khiic tiu
cho hang roi kho

Phan khuc Trong tai Dic diém khai
tau (DWT) théc chinh
. 150.000 - | Quing sét, than
Capesize . N
190.000 (tuyén duong dai)
190.000 - ang sit (ca
Newcastlemax Quing sit (cang
250.000 chuyén dung)
ing sat (o
Valemax 520000+ | 2une (
Brazil)
65.000 - Than, ngl cbe
Panamax
100.000 (qua kénh dao)
Nguén: Tong hop tir cic béo cdo thi truong Clasrkson va
UNCTAD.

Dé giai mi ciu triic gia dong tau, cac nghién ciru
tién nhiém da xay dung dugc mot hé théng kién thirc
nén tang dua trén 1y thuyét kinh té hoc cong nghiép.
Nhin chung, sy hinh thanh gia dong méi duge dan dit
b6i hai tru cot 1y thuyét cbt 16i: Ly thuyét chi phi san
xudt va Ly thuyét cung - cdu. Tir hai nén tang nay, cac
yéu té tac dong dwoc phan bo thanh cac nhém thi
truong co co ché truyén dan riéng biét.

Thir nhdt, nhém yéu té chi phi dau vao va nén tang
Iy thuyét san xudt. Theo 1y thuyét chi phi san xuat, gia
tri ctia mot con tau dugce quyét dinh boi tong chi phi
cac nguén luc dau vao cdng vabi bién d9 loi nhuan ky
vong ctia nha may. Trong ciu trac chi phi ndy, vat liéu
(dac biét 1a thép tdm), nhan cong va ning luong chiém
ty trong ap dao. Vi thé, bat ky su thay déi nao tir thi
truong kim loai toan cau ciing ngay 1ap tirc tao ra co
ché chi phi dy. Phan tich vé khia canh nay, cac kién
thirc hoc thuat da khang dinh rd rang rang gia thép
duogc ky vong c6 anh huéng dwong dén gia dong moi
tau, boi chi phi nguyén liéu tryuc tiép tac dong dén tong
chi phi dong tau. Su leo thang cta gia nguyén liéu, két
hop véi xu huéng bién dong cua gia thu hoi phé liéu,
thiét 1ap mot mirc gia san viing chéc, budc cac nha
méy dong tau phai dy gia chao ban hgp dong méi lén
cao nham bao vé bién loi nhuan cua minh.

Gia thuyét 1: Gid thép cé anh huong tich cuc dén
gia dong maoi tau cho hang roi cé lon.
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Thar hai, nhom yéu 16 lwc cau van tai va tin hiéu tiv
thi trieong thir cap. Duéi lang kinh ciia 1y thuyét cung
- cau, dong luc cbt 16 thic déy cac don hang dong
m&i xuat phat tir nhu ciu vén tai bién va ky vong sinh
101 cuia gi6i chi tau. Strc khoe cua nén kinh té toan
cau, dugc phan anh qua khéi lugng nhap khau quing
sit, than d4 hay bién dong gia dau, quyét dinh truc
tiép dén gia cudc van tai. Khi thi truong van tai soi
dong, dong tién ddi dao sé& kich thich nhu cau mo
rong doi tau. Tuy nhién, viéc dong mdt con tau maéi
mat nhiéu nim, do d6 dong von thuong tim dén thi
truong tau da qua str dung (thi truong thir cap) dé dap
g nhu cdu khai thac ngay lap tirc. Sy nhon nhip
nay ddy gia tau cii 1én cao. Theo co ché lan truyén,
mirc gia van tai cao thuc ddy nhu cau s¢ hiru tau va
anh huong dén gia thi trudong thi cap. Khi mat bang
gia trén thi truong tha cép ting dén mot ngudng nhat
dinh, hi¢u tng thay thé s& xuat hién: Cac nha dau tu
nhén théy viéc dat mua mot con tau mdi mang lai
hi¢u qua kinh té t&t hon, tir d6 tao ra lyc cAu manh
mé diy gia dong méi trén thi truong so cp ting 1én.
Co s& nay dugc cung cb bai nghién ciru ciia Kou va
cong su (2014), chiing minh sy tdn tai ciia moi quan
hé din dit - tré 6n dinh, trong d6 gi4 tau cii cia phan
khiic hang roi thuong dan dit va phan anh som xu
hudng cia gia dong méi 12].

Gid thuyét 2: Gid tau ché hang roi ¢ 1én cii ¢é
anh hwong tich cwc dén gia dong méi tau cho hang
roi co lom.

Thir ba, nhém yéu té xu hieong thi triong dong méi
va sw lién két phan khiic. Thi trudng dong tau méi
khong hoat dong mot cach roi rac ma co6 sy lién két
chit ché giita cac phan khuc phuong tién. Chéng han,
mot chiée tau chd hang rdi ¢ 16n va mot chiée tau
ché dau thé siéu 16n déu doi hoi chung mot ngudn luc
bt 138i: co so ha tang u da khong 16, d6i ngii ky su
trinh d¢ cao va chudi cung tng vt tu trong dong. Khi
nhu ciu hodc chi phi dong méi ¢ phan khic tau dau
tang manh, cac nha may s& uu tién phan bd ngudn luc
cho phan khiic mang lai bién lgi nhun cao hon. Pidu
nay lam gia ting chi phi co hoi ddi véi cac phan khuc
tau khac. Nghién ctru cua Jiang va Lauridsen (2012)
cling khéng dinh su ton tai ctia hiéu ung lan toa va tinh
thay thé vé nang luc san xuét giita hai thi truong nay,
khién gia tri dong méi cua cac dong tau 16n co xu
huéng dich chuyén cung chidu [10].

Gia thuyét 3: Gia déng méi tau ché dau thé siéu
I6n ¢6 dnh hwong tich cue dén gid dong mdi tau che
hang roi cd' lon.

Thir tu, nhém yéu té ky vong nguon cung twong lai.
Néu nhu chi phi dau vao va nhu cau hién tai dong vai
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tro luc day, thi ky vong vé ngudn cung trong tuong lai
lai 12 mo neo kim ham da tang gia. Trong nganh hang
hai, bién s6 dai dién rd nét nhit cho ngudn cung twong
lai chinh 1a s6 dat hang (khdi lugng tau da dugc ky két
hop dong va dang cho thi cong). Khi luong dat dong
tich lily qua 16n, cac chu tau va nha dau tu s& hinh
thanh tam 1y lo ngai vé mot vién canh du thira ning
luc chuyén chd khi s6 luong phuong tién khong 10 nay
ddng loat dugc ban giao. Ap lyc v hinh tir nguon
cung tuong lai nay khién thi truong tré nén than trong
hon, qua d6 tao ra luc can tuy nhién, ép mit bang gia
déng mai phai di xudng dé duy tri sirc hap dan ciia cac
don hang moi.

Gid thuyét 4: Lweong dat hang cho déng méi ciia
tau ché hang roi ¢ 16 ¢é anh hwong tiéu cuc dén gid
dong maoi tau cho hang roi co lon.

Trén co s& Iy thuyét chi phi san xudt va 1y thuyét
cung - cau, nghién ciru di xay dung mot khung phan
tich nham 1y giai co ché hinh thanh gia dong méi tau
chd hang roi ¢& 16n. Gia dong méi duoc xem la két
qua cua sy tuong tac da chidu gitra cac yéu t6 chi phi
dAu vao, dong luc cAu van tai, tin hiéu tir thi truong
thir cap, su lién két gitra cac phan khuc déng tau va ky
vong vé ngudn cung twong lai.

Cu thé, bén nhom yéu td chinh duoc xem xét bao
gdm: (i) gia thép dai dién cho ap luc chi phi déy; (ii)
gi4 tau cii phan anh tin hiéu tir thi truong thir cap va
ky vong loi nhuan khai thac; (iii) gia dong méi tau dau
tho siéu 16n dai dién cho su lién két phén khuc trong
nganh cong nghi¢p dong tau; va (iv) lugng don dat
hang chd déng méi thé hién ky vong vé ngudn cung
tuong lai. Trén co s& do, bon gia thuyét nghién ctru
dugc xdy dyng nhdm kiém dinh chidu huéng va mirc
d6 tac dong cua timg nhom yéu t6 dén gia dong méi.
3. Phwong phap nghién ctru
3.1. Thu thép va bién déi di ligu

Bo dit liéu chudi thoi gian véi tan sut hang thang
duogc s dung cho giai doan tir thang 01/2009 dén
thang 12/2023 (180 quan sat). Ngudn dir liéu duoc
tong hop tir cac to chirc uy tin trong nganh van tai
bién. Cu thé, gia dong méi tau chd hang rdi ¢& 16n,
gia dong mai tau chd dau tho siéu 1on va gia tau cii
tau chd hang roi ¢& 16n duoc trich xuét tir bo chi sb
Baltic Exchange Investor Indices (BII) [2]. D liéu
vé s dit hang tau chd hang roi ¢& 16n duoc thu thap
tor co s& dir lieu UNCTADstat va bao cao thuong
nién Review of Maritime Transport. Trong khi do,
gia thép dugc trich xuat tr UNCTAD Commodity
Price Index va cac bao cdo thi truong kim loai quéc
te [16].
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Dé dam bao tinh ddng nhét vé tan sut dit liéu trong
phan tich chudi thoi gian, nghién ctru 4p dung phuong
phap ndi suy tuyén tinh ddi voi cac bién ¢ chu ky cong
b6 gbc theo quy hodc theo ndm (vi du nhur dit liéu s6
dit hang). Cac bién nay phan anh sy thay doi cta ning
luc cung tng trong trung va dai han, do d6 viéc ndi suy
giira cac diém quan sat thyc té duge xem 1a mot giai
phép ky thuat hop 1y nhim dam bao tinh lién tuc cua
chudi dit liéu va duy tri kich thudc mau du 16n cho phan
tich kinh té luong. Toan bo cac bién duoc chuyén sang
logarit ty nhién nham 6n dinh phuong sai va cho phép
dién giai cac hé sb udc luong dudi dang do co gian.
Mic du phuong phap ndi suy co thé tao ra mot sé sai
léch nhét dinh, nhung cach tiép can nay dugc sir dung
phd bién trong cac nghién ctru chudi thoi gian khi két
hop céc ngudn dir lidu c6 tan suét khac nhau.

Nghién ctru khong thyc hién khir lam phat tryc tiép
bang chi s gia tiéu dung (CPI) vi toan bd cac bién gia
(tau doéng méi, tau cii, thép) déu dugc chuyén sang
dang logarit ty nhién va thuc hién sai phan bac 1. Cach
tiép can nay cho phép udc lugng cac hé sé dudi dang
dd co gidn va tri¢t ti€u xu hudng ting chung cia mat
bang gia danh nghia, dam bao tinh 6n dinh cua cac
tham s6 dau ra.

3.2. Kiém dinh tinh dirng va xi¢ Iy da cong tuyén

Dé tranh hién twong hdi quy gia mao, tinh dimng
ctia cac chudi duge kiém dinh bang ba phuong phap
doc lap: Dickey-Fuller m¢ rong (ADF), Phillips-
Perron (PP) va KPSS [5]. Két qua cho thiy hau hét
céc bién déu dimg ¢ sai phan bac 1 (I(1)). Ma tran
tuong quan dugc sir dung dé kiém soét hién tuong da
cong tuyén. Két qua cho thay bién s6 dat hang
Capesize va sd dat hang VLCC c6 sy tuong quan
thuan rat manh (0,83). Do d6, nghién ctru quyét dinh
loai bo bién sb dat hang VLCC va chi giir lai sé dat
hang Capesize dé dai dién cho ky vong ngudn cung
phén khic muyc tiéu.

Ngoai ra, d& dam bao cac tham sé wdc luong
khong bi thay dbi theo thoi gian, nghién ctru sir dung
kiém dinh tong tich lity cac sai s6 dé quy (CUSUM)
nham xéc dinh tinh 6n dinh ctia mé hinh (Hinh 4).

3.3. Kiém dinh dong tich hop

Sau khi xac dinh cép d¢ tich hop cua céc chudi,
nghién ctru ap dung phuong phap Engle-Granger

hai budc nham phét hién trang thai can bang dai han.

Viéc ton tai méi lién hé viing chic giira cac bién cho
phép thiét 1ap thanh phin hiéu chinh sai sb
(ect SHP Cape). Thanh phan nay phan anh co ché
tu stra chira cua thi truong, dua gia dong madi quay
vé quy dao can bang sau cic cli sdc ngén han.
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3.4. Uéc lwong mé hinh ARIMAX (0,1,1)-ECM

Mo hinh don phuong trinh ARIMAX-ECM duogc
sir dung dé boc tach tryc tiép tinh quan tinh (MA) va
co ché hiéu chinh sai s (ECT) dic thu cua gia dong
moi, thay vi phéan tich phan hdi hé théng phc tap ciia
VAR. Mic dui ¢6 lo ngai vé quan hé nhan qué hai chiéu
(ndi sinh), nhung trong nghién ctru nay, gia VLCC
dugc xtr Iy nhu mot bién ngoai sinh vi phan khuc tau
dau thuong c6 quy mo von va uu tién dong méi cao
hon, déng vai tro dan dat mit bang chi phi co hoi cho
u da. Céc kiém dinh d¢ bén tai muc 4.6 cho thay h¢ s
ctia bién nay rat 6n dinh ngay ca khi thay doi cau tric
mau, cing cb tinh hop 1& cta viéc sir dung md hinh
don phuong trinh.

Mo hinh tinh duoc nang cép thanh cu tric dong
ARIMAX(0,1,1) tich hop hé khung hiéu chinh sai sb
(ECM) nham béc tach tinh quéan tinh va sy lan truyén
clia cac cu sdc ngau nhién. Trong ciu triic ny, tham
s6 (0, 1, 1) phan 4nh viéc mé hinh khong sir dung béc
tu hdi quy (p=0), thuc hién sai phan bac 1 (d=1) dé
xur Iy tinh khong dimg va sir dung thanh phéan trung
binh truot bac 1 (¢=1) dé do ludng quéan tinh. M6 hinh
bao gébm k = 4 bién ngoai sinh cbt 161, voi ciu tric
téng quat duoc thé hién qua phwong trinh chinh (1) va
thanh phan nhidu (2):

4 1)
AYf =a+ zﬁl Xlt + yECTf—l + Et
i=1
€ = U +0up, (2)

Trong do6:

AY;: Sai phan gia dong mdi tau Capesize tai thoi
diém «.

X, Céc bién doc 1ap (Gia m6i VLCC, Gia thép,
Gi4 tau cii, Capesize, SO dat hang).

ECT,_,: Thanh phéan hiéu chinh sai s6, phan anh
téc d6 diéu chinh vé can bang dai han.

u;: Ca sbc ngau nhién tai thoi diém hién tai.

6: Heé s6 ctia thanh phan trung binh trugt MA(1).
4. Két qua
4.1. Phan tich dic diém div lidu thuc nghiém

Qué trinh phan tich bit diu bang viéc xem xét cac
thudc tinh théng ké mo ta cia bo dir liéu chudi thoi
gian tir nim 2009 dén nam 2023. Nhu dugc trinh bay
tai Bang 3, cac bién sé dai dién cho chi phi san xuét
va dong lyc thi truong déu ghi nhan muc 46 bién dong
dang ké. Pang cha ¥ nhit 1a bién gia thép tim
(Steel_Price), voi do léch chuén dat mirc 145,78, phan
anh sy bat 6n thuong truc trong céu tric chi phi dau
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vao cua cac nha may dong tau. Gia tri cyc dai ctia thép
dat 1.047,87 USD/tan, cao gép gan 3 1an mirc cuc tiéu,
thiét 1ap mot ap luc tai chinh khong 16 1én bién loi
nhuén cia cac hop dong dong mai.

Tét ca cac bién doc lap chinh déu co hé sb léch
(skewness) dwong, cho thay dit liéu c6 xu hudng léch
phéi. Diéu nay minh chimg rang thi truong dong tiu
trong 15 ndm qua thudng xuyén trai qua cac giai doan
tang trudng néng hodc cac ct sdc gid mang tinh dot
bién hon 1a cac giai doan sut giam kéo dai. Su phan tan
dir lidu tai Bang 3 1a minh chimg thuc nghiém cho thiy
phuong phép hdi quy tinh thong thuong sé& khong thé
phan 4nh tron ven ban chat bién dong cua thi trudng.

4.2. Kiém dinh chin dodn va lwa chon mé hinh
16i wu

Dé xac thyc tinh hop 1¢ cua cic woc lugng, nghién
ctru thuc hién hé théng kiém dinh chén doan tai Bang
4. Két qua cho thdy mé hinh ARIMAX(0,1,1)-ECM
dat chudn k¥ thuat: phan du 1a nhiéu trang (p=0,285),
khong c6 hién tuong phuong sai thay doi (p=0,426)
va tuan theo phan phdi chuan (p=0,158). Kiém dinh
Ramsey RESET (p=0,3465) va CUSUM khang dinh
dang ham 13 phi hop va hé s 6n dinh trong sudt giai
doan 2009-2023. Pay 1 nén tang viing chéc dé tin cay
vao két qua hdi quy & cac bude tiép theo.
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4.3. Kiém dinh cdc gia thuyét nghién ciru qua
mo hinh ARIMAX(0,1,1)

Két qua udc lugng tai Bang 5 cho thdy mé hinh ¢
¥ nghia thong ké tong thé tt voi R? higu chinh dat
0,574 va gia tri p cla kiém dinh F dat mac cuc nho
(7,88 x 10739),

Kiém dinh Gia thuyét 1: (Tac dong cia gia thép):
M hinh ghi nhan hé s6 hdi quy ciia gia thép 1a 0,0438
véi gia tri p=0,0239, nho hon muc y nghia 0,05.

Két qua nay cho phép nghién ciru chinh thirc chap
nhan Gia thuyét 1. Pidu nay khéng dinh sy van hanh
ctia Iy thuyét chi phi san xuét: Khi gia nguyén vat lidu
tang 1%, cic nha may déng tau budc phai diéu chinh
gi4 chao ban thém khoang 0,044% dé hap thu ap luc
chi phi day.

Kiém dinh Gia thuyét 2 (Tac dong cia thi
trudng tau cii): Bién gia tau cii (SHP_Cape) c6 hé s6
dwong 0,0541 véi y nghia thong ké & mic 1% (p <
0,0001).

Nghién ctru chap nhan Gia thuyét 2, minh ching
cho méi lién hé mat thiét giita thi truong so cdp va thir
cép. Khi nhu cau khai thac hang héa ting cao, gia tau
cii ting 1én tao ra hiéu ung thay thé, thic day chu tau
chuyén huéng sang dat dong mai, tir d6 tao luc cau
déy gia dénrg méi ting theo.

Bdng 3. Théng ké mé ti cdc bién tiéu biéu trong nghién ciru

il NBP_VLCC SHP_Cape Orderbook_Cape SteeI_Pr,ice
(Triéu USD) (Triéu USD) (DWT) (USD/thn)
Lén nhit 141,00 47,00 163.937.682 1.047,87
Nhé nhat 80,00 12,00 20.066.394 390,44
Trung binh 98,41 27,54 65.270.693,84 694,39
D) 1éch chudn 12,52 8,61 41.051.974,35 145,78
D§ 1éch (Skewness) 1,04 0,47 1,19 0,51

Nguon: Tinh todn tir dit liéu nghién cieu thire nghiém.

Bdng 4. Két qud chin dodn mé hinh

. Chi s6/ Phwong P
N¢i dung , Gia tri Két luan
phap

Lua chon d¢ tré Tiéu chi AIC/BIC Nho nhét Chon mb hinh (0,1,1)
Tinh tuyén tinh Ramsey RESET p =0,3465 Dang ham phu hgp
Phuong sai thay ddi ARCH Test p =0,426 Khéng c6 hiéu tmg ARCH
Tu twong quan Ljung-Box (lag 12) p=0,285 Nhidu tring
Phan phéi chuin Jarque-Bera p=0,158 Phén du phéan phéi chudn
Tinh én dinh mé hinh | Kiém dinh CUSUM | Nim trong dai tin ciy 5% M5 hinh én dinh
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Bing 5. Két qua wéc lwong mé hinh dpng ARIMAX(0,1,1)

Hé 56 wéce P A X +Z . .z
A A . Sai so chuan . Kiém dinh gia
Bién so (Variables) lwgng Gia tri t (tStat) P-value R
. (SE) thuyét
(Estimate)
Hé sb chin (Intercept) 0.13361 0.03179 4.203 4.28e-05 -
Gia tau méi VLCC .
0.61167 0.067783 9.0239 4.20e-16 Chap nhén H3
(NBP_VLCC)
Gia tau cii (SHP_Cape) 0.054151 0.012815 4.2257 3.91e-05 Chéap nhan H2
S6 dat hang .
-0.0075442 0.0017858 -4.2246 3.92e-05 Chap nhan H4
(Orderbook_Cape)
Gid thép (Steel_Price) 0.043837 0.019239 2.2786 0.023959 Chap nhan H1
Hiéu chinh sai sb
-0.053764 0.011942 -4.5019 1.25e-05 -
(ect_SHP_Cape)
Trung binh trugt (MA) 0.23271 0.079814 2.9157 0.004036 -

Ghi chi: R? =0,589; Adjusted R? = 0,574; F-statistic = 39,8 (p-value = 7,88 x 10739)

Kiém dinh Gia thuyét 3 (Sw lién két phan
khiic): Gia dong mai tau dau siéu 1on (NBP_VLCC)
thé hién strc anh huong manh mé& nhat v6i hé s6 dat
0,6116 (p<0,0001).

Viéc chap nhan Gia thuyét 3 cing cb 1ap luan vé
su canh tranh nguén luc u da va nhén cong gitia cac
dong tau siéu 16n. Su ting gid & phan khiic tau dau
d6ng vai tro 1a chi bao dan dit cho toan bo mit bang
gia dong mai trong nganh cong nghiép dong tau nang.

Kiém dinh Gia thuyét 4 (Ky vong ngudn cung
twong lai): Pung nhu dy doan, bién sd dit hang
(Orderbook _Cape) mang hé sé am -0,0075 v&i gia tri
p<0,0001.

Nghién ctru chap nhan Gia thuyét 4, khang dinh
vai tro ctia ky vong ngudn cung. Lugng tau chd ban
giao 16n tao ra tam 1y lo ngai du thira nang lyc chuyén
ché, ép gia dong mai phai di xubng dé duy tri tinh
canh tranh cua cac don hang mai.

4.4. Phan tich céu triic gay va diém gay

Nghién ctru 4p dung kiém dinh diém giy
(Chowtest) va xac dinh thoi diém giy cdu trac cao
nhét 1a thang 09/2020 (tring v&i dai dich).

Su khéc biét dang ké giita hé sé R? hiéu chinh cta
giai doan trudc nam 2020 (dat 0,968) va hé sb tong
thé (0,574) phan 4nh mot s chuyén dich sdu sc trong
co ché dinh gia déng méi. Trong giai doan 2009 -
2019, gia dong tau Capesize van hanh 6n dinh va c6
thé giai thich gan nhu tuyét di dva trén cac bién so
truyén thong nhu gia thép, gia tau cii va s6 dit hang.

Tuy nhién, su xuét hién cta diém giy ciu trac vao
thang 09/2020 da m¢ ra mot ky nguyén nhiéu loan

Nguon: Tinh todn tir div liéu nghién civu thie nghiém.

méi. Trong giai doan hau COVID-19, cac yéu tb phi
truyén thong, bao gdm sy durt gy chudi cung g toan
cau, bién dong cuc doan cua gid nhién liéu xanh va
cac quy dinh khét khe vé khir carbon ctia IMO, d4 lam
suy giam nang luc giai thich cua cac bién sé kinh té
lwong ¢d dién. Do do, mic R?= 0,574 cho toan bd 180
thang khong phan anh sy thiéu hut ning lyc cia mo
hinh ARIMAX-ECM, ma thyc té d4 ghi nhéan trung
thuc tinh bat dinh cao va su phuc tap hoa cua thi
truong dong tau trong bdi canh dia chinh tri va moi
truong moi
4.5. Phan tich dpng hoc: Qudn tinh va Co ché
tw diéu chinh

Hé s6 MA(1) dat 0,23271 (p=0,004) cho théy thi
trudng c6 tinh quan tinh 23,2%. Cac ct sdc gia khong
tiéu bién ngay ma c6 do tré lan truyén do dic thu dam
phan hop dong. Song song dé, hé sé ECT am (-
0,053764) x4c nhan thi trudng ludn ton tai co ché ty
sira 16i v6i toc d6 5,3% mdi thang dé dua gia vé quy
dao can béng dai han.

4.6. Kiém dinh dp bén

Nghién ctru kiém chimg do bén bang cich bo sung
cac bién gia ngoai lai dai dién cho cac ct sdc dot bién.
Két qua cho thiy khi thém cac bién gia nay, hé s6 ctia
bién VLCC vén duy tri én dinh & mirc 0,59755 (so v&i
0,61167 ban dau) va gitr nguyén y nghia thong ké cao.
Diéu nay minh chimg mé hinh 1a viing chic va khong
bi nhay cam véi cac thay doi nho trong céu triic.
4.7. Kiém dinh tinh on dinh ctia mé hinh

Tinh 6n dinh cta cidc hé sO trong méd hinh
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ARIMAX(0,1,1)-ECM dugc kiém chimg thong qua
biéu d6 CUSUM. Két qua thyc nghiém cho thiy
duodng tong tich liy cac sai s6 dé quy ndm hoan toan
trong pham vi giéi han cia cac dudng bién téi han &
murc y nghia 5%. Diéu nay chimg minh rang cau tric
cia md hinh 1a viing chic va cac hé sb tac dong cua
gia thép, gia tau cii, gia VLCC va sb dat hang khong
xay ra hién twong dich chuyén cdu tric dang ké trong
sudt giai doan nghién ciru 2009-2023. Két qua nay
cting cd tinh tin cdy cho cac phat hién vé dong hoc thi
tredong va tinh quan tinh gia da néu.
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Nguén: Két qua tinh todn tir di¥ liéu thue nghiém

Hinh 1. Két qua kiém dinh CUSUM vé tinh 6n dinh
ctia mé hinh
5. Két luan
5.1. Tom lugc cdc phat hién quan trong

Nghién ciru d hoan thanh muyc tiéu hé théng hoa
va luong hoa cac nhan t6 quyét dinh gia dong mai tau
Capesize trong giai doan 15 nim diy bién dong tur
2009 dén 2023. Thong qua khung phan tich dong hoc
ARIMAX (0,1,1) - ECM, nghién ctu chirng minh
rang gia dong méi khong don thuan 1a két qua ciia cac
bién sb tinh ma 1a mét tién trinh diéu chinh lién tuc,
chiu su chi phéi dan xen cua chi phi san xudt, tin hiéu
thi truong th cap, sy lién thong phan khuc va ky vong
ngudn cung. Viéc kiém dinh thanh céng va chip nhan
ca bén gia thuyét nghién ctru da phac hoa mot birc
tranh toan dién vé co ché dinh gia: Gia tau moi VLCC
dong vai tro dan dat xu hudng, gia thép tao ap luc chi
phi déy, gia tau cii kich thich nhu cu thong qua hiéu
mg thay thé, va khdi luong s dat hang dong vai tro
12 mé neo tam 1y kiém soat da ting gi.

Dong gop khoa hoc ndi bat nhit cta cong trinh 1a
viéc phat hién ra tinh quan tinh thi truong dat muac 23,2%
théng qua thanh phan trung binh trugt MA(1). Diéu nay
khang dinh rang trong nganh cong nghiép dong tau voi
dac thu hop ddng dai han, cac ca sdc gia khong tiéu bién
ngay lap tirc ma c6 d¢ tré lan truyén 1o rét. Tuy nhién, co
ché hiéu chinh sai s6 ECT v6i hé s6 4m (-0,0537) d4 cng
¢6 niém tin vao tinh 6n dinh cua thi truong, cho the‘iy mot

Kinh té bién, logistics va chudi cung rng trong Hang hai

luc kéo tu than ludn van hanh dé dua gia tri vé trang thai
can bang dai han bat chip cac bién dong cuc doan ngin
han. H¢ s6 xac dinh hiéu chinh dat mirc 57,4% cho thiy
md hinh c6 nang luc giai thich vimg chic va phan anh
dung ban chat dong hoc cua thi trudng so cap.

5.2. Ham ¥ thuee tién cho cdc bén lién quan

DP6i v6i cac nha may dong tau: Két qua thyc
nghiém khang dinh gia thép va gia tau VLCC 1a hai
chi bao quan trong nhat trong viéc dinh thau. Cac nha
may can thiét 1ap h¢ thong giam sat rai ro chi phi
nguyén liéu tdm chat ché va tan dung sy lién thong
giita cac phéan khuc tau siéu 16n dé didu chinh chién
luge chao gia linh hoat, nham bao vé bién loi nhuén
trude cac bién dong kho luong cua thi truong cong
nghiép nang.

Pi véi cac chii tau va nha dAu tu: Viée nhan thirc
dugc do tré quan tinh 23,2% 1a chia khoa dé xay dung
chién lugc dau trr doi tau bén vimg. Thay vi phan tmg
thai qué trude cac b soc tie thoi, nha dau tw nén phan
tich co ché hoi phuc vé diém can bang dé xac dinh cac
diém triing trong chu ky gia. Hiéu rd ap luc tir sb dt
hang s& gitip gi6i dau tu tranh dugc riii ro dau co qua
mirc khi ngudn cung twong lai ¢6 d4u hiéu du thira.

Poi véi ciac nha hoach dinh chinh sach: Nghién
ctru chi ra rang cac diém gdy ciu tric (nhu thang
09/2020 do dai dich) c6 thé lam thay d6i hoan toan
quy luat thi truong truyén thdng. Do d6, moi quy
chuan ky thuat hay tiéu chuan méi truong mai tir IMO
can duoc thiét ké v6i 10 trinh minh bach va nhét quan
dé thi truong co thoi gian hap thy, tranh gay ra nhiing
¢t sdc chi phi cuc doan lam dut gdy cdu triic cung Gng
hang hai toan cau.

5.3. Han ché va hwéng nghién ciru tiép theo

Mic di mé hinh ghi nhan hé s6 xac dinh R? ¢ mirc
trung binh (0,574), diéu ndy phan anh dang ban chat
phtrc tap cua thi truong hang hai trong giai doan hau
khing hoang va dai dich. Khoang 42,6% bién dong con
lai cua gia dong mai co thé xuat phat tir cac yéu td vimo
va phi truyén thdng nhu cac quy dinh mai vé khir carbon
ctia IMO, bién dong ty gia hodc cac ¢t soc dia chinh tri
chua duoc dinh luong héa truc tiép trong nghién ciru nay
[6]. Céc cong trinh tiép theo nén xem xét tich hop cac
bién s6 méi nhu chi s6 khir carbon, su chuyén dich sang
cac loai nhién liéu xanh (LNG, Ammonia, Methanol) va
cac tac dong tir xung dot dia chinh tri 1én chudi gia tri
dong tau. Viéc ap dung cac ky thuat hoc may (Machine
Learning) két hop véi kinh té luong dong hoc hira hen s&
mang lai kha nang dy bao gia chinh x4c hon, dap Gng
yéu cau quan tri rai ro trong mot ky nguyén hang hai
ngay cang bién dong va khé luong [8].
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