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Tom tat:

Bai viét kiém dinh xem vang c6 phdi la cong cu phong ngira rii ro doi véi ty gid VND cho
cdc nha dau tw hay khéng. Tdc gia sir dung mé hinh phi tuyén tinh vector ngudng tw hoi quy
(TVAR), sir dung dit liéu sudt sinh loi theo thang ciia vang va ty gia héi dodi ciia cdc dong tién
bao gém: USD/VND; EUR/VND,; GBP/VND, JPY/VND; CNY/VND giao dich tai ngan hang
Ngoai thirong Viét Nam tir thing 01/2004 dén thang 8/2016. Bai viét khong tim thdy duwoc
vai tro ciia vang nhi la cong cu phong ngira doi véi cdc ty gia EUR/VND; GBP/VND; CNY/
VND. Poi véi ty gia USD/VND vang c6 thé la cong cu phong ngira doi véi sw bién dong ty
gid. Riéng doi véi ty gia JPY/VND khi Ae, > -0,148942% tirc la khi dong VND tang gid it
hodc khi dong VND bi mdt gid thi dau te vao vang nhir la mét kénh dé c6 thé phong ngira su
bién déng ciia ty gid JPY/VND.

Twr khoa: Ty gia, TVAR, vang.

Could Gold Serve as an Exchange Rate Hedge in VND?

Abstract:

This research paper aims to examine whether gold could be an exchange rate hedge in VND
for investors. The researcher used the non-linear regression threshold vector (TVAR) model
and the monthly yield data for gold and the exchange rate of the currencies including: USD/
VND,; EUR/VND; GBP/VND; JPY/VND; CNY/VND which were traded at the Vietcombank
of Vietnam from January 2004 to August 2016. The result showed that the role of gold was
not preserved as a hedge for the EUR/VND,; GBP/VND,; CNY/VND exchange rate. For USD/
VND exchange rate, gold may be a tool to prevent exchange rate fluctuation. As for the JPY/
VND exchange rate, when Aet_l >-().148942% means when the VND appreciates little or the
VND devaluates, investing in gold was a safe channel to prevent exchange rate fluctuations.
Keywords: Exchange rate, TVAR, gold.
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1. Gioi thiéu

Ty gia hdi doai 1a chinh sach kinh té vi m6 quan
trong ctia mdi qudc gia, tuy nhién, trong thoi gian
qua ty gia ludn bién dong rat nhiéu. Trong khi do,
gid vang lai c6 xu hudng ting, viéc gia vang ting
két hop voi sy bién dong ty gia VND da thu hut
su chil y ciia cic nha dau tu, nha quan 1y rai ro va
cic phuong tién truyén thong tai chinh. Thuc té
gia vang tang 1én trong khi ty gia VND bién dong
dd goi y dén kha nang str dung vang nhu mot cong
cu phong ngira rii ro ddi véi bién dong cua ty gia
héi doai.

Trong cac nghién clu trudc diy vé van dé
vang va ty gia hoi doai, nghién ctru hau hét déu
tap trung vao mot moi quan hé tuyén tinh. Nhu
chung ta duoc biét nhirng bat loi cua viée st dung
mot mo hinh tuyén tinh 13 ching ta khong thé sir
dung két qua u6c luong tir mo hinh tuyén tinh dé
suy ra nhitng gi s& xay ra trong nhirng diéu kién khéc
nhau. Trong khi thyc té cho thy rang sy bién dong
clia ty gia va gia vang la theo nhiing chiéu huéng
rat khac nhau. Vi vay tac gia cho rang mdi quan
hé nay 1a phi tuyén tinh hon 14 tuyén tinh nhu da
duoc gia dinh trong cac nghién ctru trudc day.

Tai Viét Nam tac gia Huynh Thi Thay Vy (2015)
da st dung ham Copula dé danh gid vai tro cia
vang nhu la cong cu phong ngira rui ro hay la
kénh trii an an toan doi véi ty gia VND. Tuy nhién,
chua c6 nhiéu nghién ciru xem vang c6 phai la cong
cu phong ngtra bién dong dbi voi ty gia VND bing
md hinh phi tuyén tinh TVAR. Do d6, bai viét sir
dung vector ngudng tu hdi quy TVAR (md hinh
phi tuyén tinh) cho nghién ctru thyc nghiém. Trén
¢ so kiém dinh mdi quan hé giita vang va ty gia
VND bing mé hinh TVAR, nghién ctru s& tim ra
duogc vang c6 phai la cong cu phong ngua rui ro
d6i voi ty gia VND cho cac nha dau tu hay khong.

2. Téng quan cac cong trinh nghién ciru thwe
nghiém

Viéc nghién ctru vé vai tro ciia vang nhu 1a mot
cong cu phong ngtra chdng lai cac rui ro bién dong
ty gia hoi dodi, di dwoc mot vai tac gia nghién
cuu trude day. Sjasstad & Scacciavillani (1996) va
Sjasstad (2008) khing dinh rang sy ting gia hoic
mét gi tién t& c6 anh huong manh mé dén gia vang,
su sup d6 cua hé théng ty gia tha ndi Bretton Woods
12 nguyén nhan chinh din dén su bat on trong gia
vang thé gidi. Su ting gia hay giam gia USD c6 anh

huéng manh mé dén gia vang va cac don vi tién té
khéc. Tuong tu nhu vay, Capie & cong su (2005) st
dung mé hinh EGARCH theo suét sinh loi hang tuin
trong khoang thoi gian tir nim 1971 — 2004, khing
dinh mdi quan hé cung chiéu giira ty gia USD va gia
vang, minh ching cho vang c6 thé 1a mét cong cu
phong ngura hi¢u qua cho USD.

Wang & Lee (2010) sir dung mo hinh phi tuyén
tinh TVAR da xem xét li¢u vang c6 phai la mgt cong
cu phong ngtra riii ro ty gia hdi doai & Nhat Ban hay
khong, sir dung dit liéu ¢ Nhat Ban tr nam 1986-
2007. Bai bao st dung ty 1¢ mat gia ciia dong JPY
nhu mot ngudng dé phan biét gitra mot ché do mat
gi4 cao va sy mat gia thap. Tac gia thdy rang, khi ty
1¢ mét gia ctia dong JPY 16n hon 2,62%, dau tu vao
vang cé thé tranh duoc sy mat gia cua déng noi té.
Vi vay, tac gia két luan rang hiéu qua ciia vang nhu
mot cong cu phong ngira bién dong ty gia va no phu
thudc vao ty 16 mat gia cua dong Yén.

Theo Pukthuanthong & Roll (2011), cho rang
vang va USD c6 mdi quan hé am khi ma gia vang
tinh theo USD ting, gia USD tinh theo céc loai tién
t¢ khac s€ giam, va liéu c6 phai USD khac véi cac
dong tién khac hay khong, két qua thi khong ding
nhu vy vi gia vang c6 thé lién két voi sy mat gia
tién té & cac qudc gia, gia vang tinh bang dé la co thé
lién quan dén sy mat gia dong do la va gi vang tinh
bang dong EUR, GBP, JPY lién quan dén sy mat gia
ciia dong EUR, GBP, JPY. Joy (2011) Sir dung mo
hinh twong quan dong co diéu kién bao gém dit liéu
23 nam theo tuan cho 16 ty gia dong USD, bai viét
nay dé cap dén 2 van dé: liéu vang c6 phai 1a cong cu
phong ngira hay 14 noi tra 4n an toan cho dong USD,
hay khong? Két qua cho thay mic du vang co thé
xem nhu 1a mot cong cu phong ngtra hi¢u qua hoac
mot noi tri 4n an toan cho viée dau tu, nhung lai la
tai san kém an toan so voi USD. Bén canh d6 két qua
cling bao céo ra rang vang di hoat dong nhu 1a mot
cong cu phong ngira hiéu qua chdng lai rui ro tién té
lién quan dén USD.

Gan day tac gia Huynh Thi Thay Vy (2015) sir
dung dir lidu trong vong gan 11 ndm tir naim 2004
dén nam 2014, tac gia da danh gia vai trd cua vang
nhu 13 cong cu phong ngira rii ro va 1a kénh tra an
an toan d6i voi VND, bang cach str dung cac ham
Copula dé mé ta sy phu thudc giira vang va VND
trong diéu kién thi truong khac nhau. Sir dung dir
liéu suit sinh loi theo tudn cua vang va bd 3 ty
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gia hdi doai VND, bai viét khong tim théy su phu
thudc gitta vang va VND & diéu kién thi truong
binh thuong, diéu nay cho thay vang khong duoc
sir dung nhu 1a mot cong cu phong ngira rui ro dbi
v6i bién dong ctia VND. Bén canh d6, bai viét
da dong gop vao viée tim thay su phu thudc giita
vang va VND khi thi truong bién dong cuc do di
1én, cho thay vang c6 thé hoat dong nhu mot kénh
tri 4n an toan khi VND giam gia.

C6 thé thiy trong cac nghién ciu trude ddy vé
van dé vang va ty gia h6i doai, cac nghién ctru hau
hét déu tap trung vao mot mdi quan hé tuyén tinh
hon 14 phi tuyén tinh. Cé mot vai tac gia nghién ctru
vai tro cua vang dbi véi ty gia hdi doai st dung mod
hinh phi tuyén tinh trén thé giéi. Tuy nhién, van
chua c6 nhiéu nghién ciru xem vang c6 phai la cong
cu phong ngtra bién dong dbi voi ty gia hdi doai
VND sir dung mé hinh phi tuyén tinh TVAR.

3. Phuwong phap nghién ciru

Dé kiém dinh xem vang c6 phai la cong cu phong
ngira rui ro d6i v6i bién dong ty gia VND hay khong,
trudc hét tic gia kiém dinh mdi quan hé giira cac
bién trong md hinh 1a mdi quan hé tuyén tinh hay 1a
phi tuyén sir dung phuong phép tiép can Tsay (1998)
v6i thay doi trong ty suit sinh loi cia dong ndi té (
Ae,_, ) nhu 14 bién ngudng cia m hinh.

Budc dau tién 1a tién hanh cac thir nghiém dé xac
dinh d¢ tré t6i uu ciia md hinh VAR.

Budc thir hai 1a kiém tra mé hinh VAR 1a tuyén
tinh hay phi tuyén: C6 hai gia thuyét dugc dua ra:
Thir nhiat mé hinh 1a tuyén tinh (md hinh VAR)
va thtr hai mé hinh nay 1a phi tuyén tinh (m6 hinh
TVAR).

Néu gia thuyét mé hinh 13 tuyén tinh bi bac bo, va
két qua kiém dinh chi ra ring mé hinh 1a phi tuyén
tinh, thi bude thtr ba la tim céc gia tri cua hai tham
sO: tham s tré ctia bién ngudng (d) va gié tri ngudng
(v). Sau khi ta tim dugc gia tri ngudng tdi wu va cac
tham s6 tré, cac md hinh TVAR phu hop nhit c6 thé
dugc xay dung.

Cubi cung, tac gia sir dung kiém dinh Wald dé
kiém tra mbi quan hé nhan qua giita cac bién ciing
nhu cac rang budc can thiét dé co thé xac nhan vang
¢6 phai 1a cong cu phong ngira ddi véi bién dong ty
gia VND hay khong.

3.1. Mo hinh nghién ciru

3.1.1. PBinh nghia thé ndo la cong cu phong ngira

Baur & Lucey (2010) va Reboredo (2013) da dua
ra dinh nghia nhu sau: Hedge (cong cu phong ngtra)
1a mot tai san 1a céng cu phong ngira rui ro néu nd
tuong quan 4m véi mot tai san hay danh muc dau tu
khi thi truong ¢ didu kién binh thuong.

Theo Wang & Lee (2010), vang c6 thé 1a cong cu
phong ngira riii ro ty gia; khi ty gia ting (dong noi té
mat gid) thi gia vang trong nudc cung ting cung lac
va cung muc do va nguoc lai.

3.1.2. Binh nghia TVAR
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p 1a chiéu dai lag;
q..1a bién ngudng
d 1a tham s6 tré
v la gia tri ngudng
g 1a gidi han 16i
I(.)1acac chi s6 ctia ché do, va no duge

gia dinh rang I(q,_,>v) = 1 n€u co ton tai cheé d§. Néu
nguoc lai khong c6 ché do thi I (q ,<v)=0.

3.1.3. Xay dung va kiém dinh cdc gia thuyét

C6 hai gia thuyét duoc dua ra:

+ Thir nhat 1a: Gia thuyét mo hinh 1a tuyén tinh
(mo6 hinh VAR)
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Hinh 1: Quy trinh kiém dinh Vang c6 phai la cong cu phong ngira rii ro

ddi véi bién dong ty gia VND

Kiém djnh tinh dung (Stationary)
cua cac bien TTSL Vang va TSSL VND

I

Xéc dinh do tré t61 wu cho mé hinh VAR

Kiém dinh md hinh VAR
la tuyeén tinh hay phi tuyén (TVAR)

}

Két qua kiém djnh mé hinh VAR 14 tuyén tinh

I

Kiém dinh Causality va kiém dinh Wald trén
cac rang budc can thiét dé xac nhan xem vang
6 phai 1a céng cu phong ngira rui ro déi véi ty
gia VND hay khong

Mic du phuong phap VAR tuyén tinh da gitp
mo hinh héa cic van dé nghién ctru kinh té kha
tbt, tuy nhién c6 nhiéu tinh huéng ma st dung mé
hinh TVAR s€ thich hgp hon. Nhu ching ta duogc
biét nhitng bét loi cua viée sir dung mét mo hinh
tuyén tinh 1a ching ta khong thé sir dung két qua
wéc lugng tir mo hinh tuyén tinh dé suy ra nhimng gi
s& xdy ra trong nhitng diéu kién khac nhau. Ching
han c6 nhing 1y thuyét kinh t& can phai sir dung
md hinh phi tuyén hodc nhimg truong hop chudi s6
liéu quan sat theo thoi gian chi ra rang cac bién ciia
md hinh ¢6 mbi quan hé phi tuyén. Dbi v6i su bién
dong cua ty gia VND va gia vang thuc té cho thiy
la chiing bién dong theo nhing chiéu hudng rit
khac nhau, vi vay tac gia cho rang mbi quan hé
nay la phi tuyén tinh. Vi vay, tic gia dua ra gia
thuyét thi hai:

+ Thir hai 1a: Gia thuyét khac cho rang mé hinh
nay 1a phi tuyén tinh (m6 hinh TVAR)

l

Két qua kiém dinh md hinh VAR
la phi tuyén tinh (TVAR)

A 4

Kiém dinh s ngudng va do tré
cta bién ngudng

|

Xac dinh cac “regimes” ung voi
céc gia tri nguong di dugc tim thay
l
v
Kiém dinh Causality va kiém dinh Wald trén
c4c rang budc can thiét ung véi cac
“regimes” da duogc xac lap dé x4c nhan xem
vang c6 phai la cong cu phong ngtra rui ro
dbi voi ty gia VND hay khong

Xt'q)l +21/2at U
) 1/2
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Néu gia tri ngudng y va tham so tré d xuét hién,
thi phuong trinh trén ¢ thé dugc xem nhur 14 phi
tuyén tinh trong mé hinh.

Z, 427
Vi =
Z, 457

Trong truong hop cia bai bao vé su phong ngira
vang dbi véi sy bién dong cua ty gia hdi doai, cac
mo hinh TVAR phu hop nhat c6 thé dugc xdy dung:
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Gia thuyét cia m hinh c6 thé dugc thé hién cing
v6i ché do 1 (ché do 2) nhu sau:

H,: ¢, =0,i= 1,....,p(15(0 1, = O)

Ngoai ra dé tryc tiép kiém tra gia thuy¢t, quan sat
hé s6 cua cac bién do tré

P va &
Z al,zt Z a2,2i
i=1 i=1

Khi cac gia thuyét bi bac b va tong hé s 1a
dwong, diéu nay chi ra rang vang c¢6 thé nhu 1a mot
hang rao hiéu qua chdng lai su bién dong ty gia hoi
doai.

Ngoai ra ching ta ciing ¢ thé kiém tra cac quan
hé nhan qua nguoc gitra Ag va Ae.

3.2. Phwong phap wéc lugng

Muc dich ctia bai bao 1a dé kiém tra & mirc d6 nao
clia sy bién dong ty gia hdi doai thi vang c6 thé phuc
vu nhu la mét cong cu phong ngura chéng lai sy mat
gia cua déng VND. bé dat dugc muc tiéu nay, bai
bao xac dinh cac mo hinh nhu sau:

Ag, = f(Ae,)

Trong d6: e, la ty gid ngoai t¢/VND;
g la gia vang.

Dé do su thay doi cua ty gia va vang ta c6 cong
thirc sau: Ae = In(e, /e ) x100 biéu thi toc do thay
d{’)i cuae va Ag =In(g /g ) x100 bicu thi sy thay
doi cta vang.

Khi f “> 0, diéu nay chi ra rang su thay doi clia
vang 1a du 16n dé che di nhitng mat mat tir nhiing
thay doi trong suc mua cua déng ndi t€. Tuy thude
vao tinh trang cua Ae, phuong trinh dugc viét lai
nhu sau:

Ae,_, >y

{fl(Ae,)
fr(Ae,)

Trong d6: v 1a gia tri ngudng cua su bién dong
cua ty gid hoi doai; do d6, y co thé dugc su dung de
phan chia cac che do trong mo6 hinh ngudng nay.

3.3. Di liéu
Bai bao sir dung dir liéu hang thang trong khoang

&

Ae, , <y

hon 12 ndm tir thang 1/2004 dén thang 8/2016. Gia
vang dugc sir dung 1a gia vang SIC tinh bang VND/
lwong. Va ty gia VND duoc tinh bang s6 VND trén
mot don vi ngoai t¢ theo phuong phép truc tiép (tuc
1a khi ty gia hoi dodi ting 1én nghia la dong VND
bi mat gia). Dir liéu ty gia hdi doai dugc chon 1a
niam dong tién va duoc giao dich hang thang nhu
sau: dong d6 la My (USD), dong bang Anh (GBP),
ddng Euro (EUR), dong Yén Nhat (JPY), va dong
Nhan dan t€¢ (CNY) tai ngan hang Ngoai Thuong
Viét Nam.

Ly do tac gia lwa chon 5 dong tién nay vi ba dong
tién gdbm USD, GBP va EUR 1a 3 dong tién manh
hién nay. Bén canh d6, Nhat Ban va Trung Quéc la
hai nudc ma Viét Nam c6 hoat dong thuong mai lon.
Hién Viét Nam 1a quéc gia c6 mbi quan hé sau rong
v6i Trung Quéc. Trung Qudc van 1a thi trudng nhap
khau 16n nhét ctia Viét Nam. Nhat Ban 1a ddi tac
kinh té quan trong hang dau cua Viét Nam, nha dau
tu s6 1 tai Viét Nam (ca vé tong von dau tu va von
d3 giai ngan), va la dbi tac thuong mai 16n thor tu
cua Viét Nam. Bén canh d6, Nhat Ban la nudc tai
tro ODA 16n nhat cho Viét Nam. Vi vay, tac gia lya
chon thém JPYCNY dé thyc hién bai bao. Dit ligu
dugc cung cép tai goi dir liéu tai trang web www.
vietstock.vn.

4. Két qua va thao luin

4.1. Két qud nghién civu

4.1.1. Két qua kiém dinh tinh dirng

Tuong tu két qua kiém dinh tit ca cac bién con lai
la GBP/VND; EUR/VND; CNY/VND; JPY/VND
déu dimg.

4.1.2. Kiém tra méi quan hé tuyén tinh giita cdc
bién trong mé hinh

Trude khi xay dung md hinh TVAR, ching ta
phai chic chin re‘ing liéu ¢o ton tai mot mdi quan hé
phi tuyén tinh gitra cac bién.

Budc dau tién dé tién hanh céc thir nghiém 1a dé
quyét dinh thoi gian d6 tré tdi wu theo mé hinh VAR.

Sau khi xac dinh dugc d6 tré tdi wu theo mo hinh
VAR, budc tiép theo 1a kiém tra tuyén tinh ctia mo
hinh.

C6 hai gia thuyét dugc dua ra:

+ Thir nhat, m6 hinh 13 tuyén tinh (mé hinh VAR);

+ Thir hai, m6 hinh nay 1a phi tuyén tinh (m6 hinh
TVAR).
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Bang 1. Két qua kiém dinh tinh dirng

Gia vang (Gold price)

Ty gia USD/VND
(USD/VND exchange rate)

H¢ so chan

H¢ s6 chin + Xu

H¢ so chan

Hé s6 chin + Xu

(Intercept) huéng (Intercept) huéng
(Intercept+Trend) (Intercept+Trend)
Level
ADF -10,5309(1)"" -10,78982(1)" -9,264925(1)" -9,283424 (1)
PP -10,5290(2)"" -10,78916(1)" -11,63606(4)" -11,64973(4)™
DF-GLS -443141(2) -4,908773(2)"" -9,232244(1)™" -9,237527 (1)
NP-MZ, -65,0203(1)"" -66,8598(1)"" -68,9950(1)*** 68,9945 (1)***

Ghi chii: Nhitng con s6 trong ngodc () la chiéu dai lag thich hop dwoc liwa chon boi cdc tiéu chi trong
ADF (Augmented Dickey-Fuller), PP (Phillips-Perron), DF-GLS (Dickey-Fuller), NP-Mza (Ng va Perron
Mza). Trong cdc thir nghiém PP, dwoc xdc dinh bang cdch sir dung diéu chinh Newey-West.

*xk. k¥ yg ¥ cho thdy co Y nghia ¢ mike 1%; 5% va 10% twong irng.

Két qua kiém dinh tir Bang 4, Bang 5 va Bang 6
cho thiy méi quan hé GOLD — USD/VND, GOLD —
CNY/VND la tuyén tinh. 2 cap s6 lisu GOLD —JPY/
VND, GOLD — EUR/VND la méi quan hé phi tuyén
tinh va c6 mot ngudng. Riéng déi véi GOLD - GBP/

VND thi néu lag = 1 thi mdi quan hé nay 1a tuyén

tinh, néu lag =2 thi méi quan hé nay 1a phi tuyén

tinh.

4.1.3. Xdc dinh tham s6 tré (d) va gid tri nguéng

(Y) va mé hinh TVAR

GOLD - USD/VND

4.1.4. Kiém tra quan hé nhan qud ciia mé hinh

phi tuyén tinh

Str dung kiém dinh Wald dé kiém tra mdi quan hé
nhan qua gitra cac bién can thiét dé xac nhan vang c6
phai la cong cu phong ngura rii ro hay khong?

4.1.5. Kiém tra quan hé nhan qud cia mé hinh

tuyén tinh

5. Théo luin két qua nghién ctru

Bing chimg thuc nghiém cho thay ring mic du
vang va ty gia cia VND lién tuc bién dong va thay

Bang 2. P§ tré t6i wu theo md hinh VAR

Do tré
(Lag) LL LR df P FPE AIC HQIC SBIC
1 -503,211 4 10,09279°  7,98757°  8,023966°  8,07715
2 -501,573 3,275752 4 0512783  10,47568  8,024769 8,09756  8,20393
3 -499,549 4,048372 4 0,399499  10,80783 8,055884  8,165071  8,324626
4 -497,845 3,406531 4 0,492232  11,20806 8,092053  8,237635  8,450376
5 492343 11,00547 4 0,026503  10,94943 8068388 8250366 8,516292
6 -490,244 4,197839 4 0,379893  11,28758  8,098326 83167  8,63581
7 -489,003 2,480799 4 0,648077  11,79682 8,141785  8,396553  8,768849
8 -486,803 4,401305 4 0,354411  12,14671 8,170121 8461285 8,886766
9 479,695 1421577 4 0,006638  11,57985 8,121178  8,448738  8,927404
10 -475,564 8260882 4 0,082476  11,57278 8,119124 8,48308  9,014931
11 -470,966 9,195856 4 0,056386  11,48466 8,109708  8,510059  9,095096
12 -469,66 2,612223 4 0,624659 12,008 8,152131  8,588878 9,2271
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Bang 3. Téng hop dé tré tdi wu theo md hinh VAR
Tong hop dd tré téi wu theo md hinh VAR

GOLD - USD/VND Lag =1
GOLD - GBP/VND Lag =1
GOLD - EUR/VND Lag =1
GOLD - JPY/VND Lag =1
GOLD - CNY/VND Lag =1

Bang 4. Kiém tra méi quan hé phi tuyén tinh 1 nguéng
GOLD - USD/VND

bj tré 1 2 3 4 5 6
(Lag)
Tham
s tré
(thDelay)
1 0,5100 0,5220 0,5640 03580  0,4120  0,6500
2 0,5740  0,3560  0,4440  0,6960  0,4220
3 0,6880  0,4200  0,2820  0,6080
4 0,0980  0,0820  0,4480
5 0,0960  0,6460
6 0,7720
Bang 5. Tong hop kiém tra mdi quan hé phi tuyén tinh 1 nguong
Lag =1; ThDlay =1 Lag =2; ThDlay =2
GOLD - USD/VND 0,5100
GOLD - GBP/VND 0,7340 0,0000
GOLD - EUR/VND 0,0680
GOLD - JPY/VND 0,0940
GOLD - CNY/VND 0,2905
Bang 6. Téng hop kiém tra mdi quan hé phi tuyén tinh 2 ngudng
Lag =1; ThDlay =1 Lag =2; ThDlay =2
GOLD - GBP/VND 0,1360
GOLD - EUR/VND 0,1880
GOLD - JPY/VND 0,1980
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Bang 7. Xac dinh tham s6 tré (d), gia tri ngwong (7 ) va md hinh TVAR

GOLD - GBP/VND

Tham sb Gia tri Mb hinh TVAR
tré (d) nguéng
d=2 Ae, , <-1,43493 % rgbp =-0,4475 + 0,1984 rgbp,.; + 0,0103 rgold ; — 0,0358 rgbp..

(Khoang 25,7% dix
lidu trong ché do 2)

»+0,5170 rgold .,
rgold = 4,9673 — 0,2256 rgbp,.; + 0,5825 rgold .; + 1,0798 rgbp,.,

+0,1384 rgold ¢,

Ae, ,> -1,43493 %

(Khoang 74,3% dit liéu
trong ché do 1)

rgbp = 0,5634 + 0,0158 rgbp.; + 0,0084 rgold ; — 0,2209 rgbp.»
—0,0376 rgold .,
rgold = 0,9976 — 0,1097 rgbp,.; + 0,0364 rgold ..; — 0,3282 rgbp..,

—0,0384 rgold .,

GOLD - EUR/VND

Tham sb Gia tri Mb hinh TVAR
tré (d) ngudng
d=1 Ae, | < 0,277545% reur = - 0,2588 - 0,0292 reur,; + 0,0221 rgold,,
(Khoéng 48,6% dit liéu rgold = - 0,2450 — 0,3430 reur,; — 0,0570 rgold,
trong ché do 2)

Ae, > 0,277545%

(Khoang 51,4% dir li¢u
trong ché do 1)

reur = 1,7845 — 0,5618 reur,; + 0,0545 rgold,
rgold = 1,6872 — 0,2951 reur,; + 0,2846 rgold,

GOLD - JPY/VND

Tham sb Gia tri Mb hinh TVAR
tré (d) nguéng
d=1 Ae, | <-0,148942% rjpy = 1,0262 + 0,3319 rjpy.1 + 0,1433 rgold,

(Khoang 47,1% dix liéu

rgold =2,2187 + 0,6012 tjpy.; + 0,4530 rgold,,

trong ché do 2)
Ae, > -0,148942% rjpy = -0,3408 + 0,2659 rjpy.1 — 0,0920 rgold,,
(Khodng 52,9% dit liu rgold = 0,3069 + 0,4907 rjpy.; — 0,1055 rgold;

trong ché do 1)

d6i theo nhirg chiéu hudng khac nhau. Tuy nhién,
mdi quan hé giita vang va ty gia USD/VND, ciing
nhu giita vang va CNY/VND 1a mdi quan hé tuyén
tinh. Didu nay ciing phu hop vai thyuc té khi ty gia
USD/VND ciing nhu ty gia USD/CNY chiju sy kiém
soat va quan 1y rat chic ché cua ngan hang trung
uong hai nuée Viét Nam va Trung Quéc. Mbi su
bién dong cua ty gia déu ndm trong nhitng chinh

sach kinh t€ vi m6 cua dat nude. Vi vay, moi quan

hé gitta vang va ty gia USD/VND va ty gia chéo
CNY/VND s¢& khong thé hoan toan bién dong theo
thi truong. Déu d6 dan dén mbi quan hé nay 1a tuyén
tinh hon 1a phi tuyén tinh.

Con d6i v6i mbi quan hé gitra vang va 2 ty gia
EUR/VND; JPY/VND la mdi quan hé phi tuyén
tinh. Riéng ddi voi ty gia GBP/VND cac chi tiéu
lua chon d6 tré t6i wu cho md hinh cho théy do tré
1 hodc 2 déu c6 thé lya chon. Sau do, két qua kiém
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Biang 8: Tong hop dd tré téi wu trong tirng ché dd

P9 tré tdi wu trong tirng ché do

GOLD - JPY/VND Ché do 1
Ché do 2
GOLD - GBP/VND Ché do 1
Ché do 2
GOLD - EUR/VND Ché do 1
Ché do 2

Lag=6
Lag=1
Lag=1
Lag=1
Lag=4
Lag=2

dinh mé hinh 14 tuyén tinh hay phi tuyén cho thay
voi két qua do tré 1a 1 thi quan hé giita cac bién 1a
tuyén tinh nhung v&i do tré 1a 2 thi mdi quan hé nay
1 phi tuyén.

Bén canh do, két qua cho thiy rang vang khong
thé phong ngira dbi voi su bién dong cia CNY/VND;
EUR/VND; GBP/VND, két qua nay phu hop véi tac
gia Huynh Thi Thuy Vy (2015), khi vang khong
phai la cong cu phong ngtra rui ro véi nhiing ty
gia nay, ma no6 chi dugc xem nhu kénh tri 4n an
toan cho sy giam gia ty gia VND. Tu Bang 10, ta
thdy vang chi co thé 1a cong cu phong ngira d6i véi
su bién dong cua ty gia USD/VND. Riéng véi ty
gia JPY/VND, két qua tir Bang 9 cho thay vang chi
c6 thé phong ngira bién dong ty gia khi Ae,_; >
-0,148942%.

6. Ham y chinh sach

Két qua thyc nghiém cho thay rang cic nha dau tu
¢6 thé xem vang nhu 1a mot cong cu phong ngira ddi
v6i rii ro bién dong cua ty gia USD/VND, déi véi
nhitng nha dau tu c¢6 lién quan dén ty gia JPY/VND
thi chi c6 thé dung vang nhu cong cu phong ngira
rli ro d6i véi bién dong clia ty gia nay khi khi Ae,
> -0,148942%. Ddi véi cac ty gia GBP/VND, CNY/
VND, EUR/VND néu c6 sy bién dong thi nha dau
tw co thé tim kiém cac kénh khac dé dau tu nhung
khong phai la vang vi vang khong phai la cong cu

phong ngira rii ro ma nha dau tw mong mudn.

Tac gia tin ring phat hién nay c6 thé 1a mot tai
liéu tham khao hitu ich cho chinh sach tién té cua
chinh phu Viét Nam va mot hudng dan cho cac nha
dau tu, nhitng ngudi mudn sir dung vang nhu mot
hang rao chéng lai bién dong cua ty gia VND.

7. Két luan

Trén ¢ s kiém dinh mbi quan hé gitta vang va
ty gid VND bdng md hinh TVAR, nghién ctru da tim
ra dugc vang co6 phai la cong cu phong ngua rii ro
d6i voi ty gia VND cho cac nha dau tu hay khong.

St dung b dir liéu gdm vang va tién t& (Gom 5
ty gia hoi dodi ciia ngan hang Ngoai Thuong Viét
Nam), v6i suat sinh loi hang thang cip nhat trong
hon 12 niam gin day tir thang 1/2004 dén thang
8/2016. Bang chimng thyc nghiém cho thiy vang chi
¢6 thé 1a cong cu phong ngira d6i voi sy bién dong
ctia ty gia USD/VND. Riéng d6i véi dong JPY/VND

khi Ae, > -0,148942% tuc 14 khi dong VND ting
gid it hogc khi dong VND bi mat gia thi dau tu vao
vang nhu 1a mét kénh dé co thé phong ngira sy bién
dong cua dong VND.

Tuy nhién, nghién ctru chi dung lai Ia nghién ctu
& 2 bién 1a vang véi tién t& ma chua nghién ctru cac
tai san khac trong nén kinh té. Vi vay, nhiing nghién
ctru tiép theo c6 thé khai thac duge vu diém cia mod
hinh TVAR dé mé rong cac bién nghién ctru khac.
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Bang 9. Tong hop két qua kiém tra quan hé nhan qua mé hinh phi tuyén tinh GOLD —-GBP/VND

Bién phu Gia thuyét Ché d¢ 1 Ché d¢ 2
thudc (Null (Regime 1) (Regime 2)
(Dependent  Hypothesis Aeq, >-1,43493 % Ae, <=-1,43493 %
Variable) Ho:)
Téng hé sb Kiém dinh chi Téng hé sb Kiém dinh chi
(Sum of binh phuong (Sum of binh phuong
coefficients) (Chi — square coefficients) (Chi — square
test) test)
Ag Ae —> Ag ~ 0,03354 A 3,3846
21 T = (0,855) zl @2 = (0,066)
0,0389449 -0,6898099
Ae Ag — Ae A 0,16172 A 0,19572
;ﬂ"” B (0,688) Z}ﬂ 21 = (0,658)
-0,0185955 0,0448031
GOLD - EUR/VND
Bién phu Gia thuyét Ché dd 1 Ché d¢ 2
thudc (Null (Regime 1) (Regime 2)
(Dependent  Hypothesis Ae, > 0,277545% Ae, | < 0277545 %
Variable) Ho:)
Tdng hé sb Kiém dinh chi ~ Téng hé s6 Kiém dinh chi
(Sum of binh phuong (Sum of binh phuong
coefficients) (Chi — square coefficients) (Chi — square
test) test)
Ag Ae—>Ag 4+ 4 1,8853 24 1,7869
= @i (0,757) ;az,zf - (0,409)
-0,40342 -0,5765422
Ae Ag > Ae 4 A 3,1063 2 A 6,6709
; B = (0,540) ;ﬂz,u = (0,036)
0,084306 -0,1243371
GOLD - JPY/VND
Bién phu Gia thuyét Chédd 1 Ché dp 2
thudc (Null (Regime 1) (Regime 2)
(Dependent  Hypothesis Ae, > -0,148942% Ae, | <-0,148942%
Variable) Ho:) Tbng hé sb Kiém dinh chi ~ Téng hé s6 Kiém dinh chi
(Sum of binh phuong (Sum of binh phuong
coefficients) (Chi —square  coefficients) (Chi — square
test) test)
Ag Ae = Ag 6 A 14,183 A 1,0853
;“sz = (0,028) Z @i = (0,298)
0,287422 0,2482317
Ae Ag — Ae 6 A 2,1896 A 0,02442
;ﬁl,u = (0,901) Z,:ﬂ 21 = (0,876)
0,007813 -0,0101279
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Bing 10. Tong hop két qua kiém tra quan h¢ nhian qua mé hinh tuyén tinh

GOLD - USD/VND

Bién phu Gia thuyét Tong hé sb Kiém dinh chi binh phuong
thude (Null Hypothesis (Sum of coefficients) (Chi — square test)
(Dependent Ho:)
Variable)

Ag Ae = Ag A 5,3617

Z} a,,, =0,9079006 0,021)

Ae Ag — Ae A 0,03638

Z B =0,0034462 (0,849)

GOLD - CNY/VND

Bién phu Gia thuyét Tong hé sb Kiém dinh chi binh phuong
thudc (Null Hypothesis (Sum of coefficients) (Chi — square test)
(Dependent Ho:)
Variable)

Ag Ae —> Ag A 2,6283

le a,, = 05524755 0.105)

Ae Ag — Ae A 0,00052

Z‘ B = -0,0004818 (0.982)
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