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ABSTRACT

The linear relationship between gold price and exchange rate time series
data is presumably based on the normal distribution assumption although
this relationship is not always valid under the extreme market condition.
This paper applied copula method to model the dependent relationship
between gold price returns and USD/VND exchange rate under normal
and extreme market conditions. The results showed that there was no
dependent relationship between gold price and USD/VND exchange rate
as well as gold was not a risk hedging mechanism for the fluctuation of
USD/VND exchange rate in less volatile market condition. Meanwhile,
gold was the safe haven for the USD/VND in the extreme fluctuation
market. The results implied that a stable exchange rate and gold markets
under highly volatile market conditions gold markets and exchange rate
market should be integrated to allow investors to exploit hedging
mechanism in one market to avoid risk in another.

TOM TAT

Moi twong quan tuyen tinh gitta bién dong gida vang va ty gza ngoal té qua
thoi gian dya vao gla dinh chudi thoi gian co phan phoz chudn mdc di
méi quan hé ndy cé thé bj sai léch trong diéu kién bién dong bat thirong.
Bai viét nay dp dung phirong phép copula dé wée livong moi quan hé phu
thudc gitka ty sudt sinh loi ciia vang va ty gid ngoai té USD/VND trong
diéu kién nén kinh té binh thwong va ca trong nén kinh té bién dong cuc
bién. Két qua cho thdy khéng cé sw phu thudc giita ving va ty gid
USD/VND; va vang khéng phdi la cong cu phong ngira riii ro cho bién
dong cua ty gia USD/VND trong diéu kién thi truong it bién dong. Trong
khi do, vang lai la kénh tri an an toan doi véi bién dong ty gia USD/VND
trong diéu kién thi truong blen déng bat thuong. Két qua ham y rang de
giao dich ngoai t¢ va vang on dinh trén hai thi truong trong diéu kién nén
kinh té c6 nhiéu bién dong hién nay, cdc san giao dich vang va san giao
djg:h ngoaqi té can dwoc két noi dé tao kénh luu thong va tru an cho nha
dau tu.

Trich ddn: Van Cong Hién va Phan Binh Khéi, 2019. Mbi quan h¢ phu thudc giira gid vang va ty gia ngoai t¢
& Viét Nam. Tap chi Khoa hoc Truong Pai hoc Can Tho. 55(S6 chuyén dé: Kinh t&): 31-41.

1 GIOI THIEU

Gia vang va dong d6 la My (USD) khong chi la
nhitng chi sé kinh t& quan trong dbi v6i cac thi

truong tai chinh & cac quéc gia ma bién dong gia
vang va ty gia USD con gan lién v&i bién dong chu
ky cua cac chi s6 kinh té vi mo. Trong thoi gian gan
day, gia vang tang lién tuc trong khi do ty gia
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USD/VND lai ¢6 xu huéng bién dong giam. Dir liu
ctia Gold.org cho thiy xu huéng tang gid vang trén
the gidi ung ho quan diém cho rang vang la kénh tr
4n an toan trong diéu kién lam phat ting do dong
USD mét gia.

Bién dong gia vang thé gidi co tac dong khong
nho d&én thi trudng vang trong nudce. Gia vang & thi
truong Viét Nam tang lién tuc, dac biét 1a trong giai
doan 2008 — 2012, gia vang SJC ciia Sai Gon SJC
dugc cong bd tai sggp.org.vn giao dich & muc 46,65
- 47 triéu dong/luong trong ngay 21 thang 9 nim
2012, day la mirc tang gia vang trong nu¢c manh
hon réat nhidu so v&i muc ting gia vang trén thé gioi.
Ciing trong thoi diém dé, ti gia USD/VND dugc
Ngan hang Nha nudc néng 1én cao. Cuy thé, gia
USD/VND tai Vietcombank.com ngay 21 thang 9
dugc ban ra voi gia 20.865 dong tuong g v6i mirc
dinh cua USD trong vong 12 nam. Tt quan sat thyc
té, mdi quan hé nghich chiéu gilta dong USD voéi
vang c6 con chinh xac trong dicu kién kinh té ngay
cang kho du bao. M01 quan h¢ nay can phai dugc
kiém chimg lai khi nén kinh té c6 nhiing bién dong
manh dat biét 1a tai thi truong Viét Nam.

Méi quan hé phy thudc giita gia vang va ty gia
USD thuong duoc do ludng dwa vao hé s twong
quan tuyén tinh tir cac mé hinh udc lugng chudi thoi
gian ph6 bién nhu 14 mé hinh dinh gia thoi lugng,
md hinh Generalised Autoregressive Conditional
Heteroskedasticity (GARCH), m6 hinh nghién ctru
vé dinh gi4 tai san vén (CAPM), mé hinh Value at
risk (VaR), m6 hinh Expected Loss (EL). Tuy nhién,
nhitng mo hinh trén chi phi hop khi céc chi s6 do
luong trong nén kinh té hoat dong binh thuong, it
bién dong. Két qua cia cic mo hinh trén s& khong
con chinh xac khi nén kinh t& dao dong cuc bién
cung voi nhiéu bién dong bit on ciia thi truong. Bén
canh d6, caic mo hinh trén thuong dugc udc lugng
dwa vao gia dinh phéan phdi chuan cia loi sudt tai
san. Trong thuc té, cac kiém dinh cho két luan loi
suat ciia tai san thuong c6 phan phdi khong chuin
va thuong & dang dudi day vi thé gia dinh phan phdi
s€ khong duoc thoa man.

Phuong phap copula dgya vao dinh li Sklar
(1959) cho phép udc lugng mdi quan hé phy thude
dua vao cac phan phdi bién duyén khong c6 cung
dang phan phéi cua cac chudi sb lidu ngay cang
duogc nhiéu nha nghién ciru quan tam dé giai quyét
nhitng han ché vé phan phdi cia sd liéu ma cac
phuong phap udc lugng trude day gap phai. Mac du
Copula khong phai 1a thuat ngit xa la, mo hinh
copula di dugc sir dung nhiéu trong linh vuc tai
chinh. Tuy nhién, ¢ Viét Nam co it nghién ctru su
dung copula dé phan tich mdi twong quan trong cac
diéu kién bién dong cuc bién cua cac chudi sb lidu.
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Bai viét nay van dung phuong phap copula dé
phan tich moi quan h¢ phu thudc gia vang va ty gia
USD dua trén chudi s6 liéu loi suat cua vang va ty
gia USD/VND ¢ thi truong Viét Nam. Ket qua phan
tich khong chi cung cap thong tin ve mdi quan hé
phu thudc cua loi suét ctia hai chi s6 quan trong ddi
v6i nha dau tu khi thi trudng vang va thi trudong
ngoai héi co nhitng bién dong 16n ma con 1a co s&
dé diéu chinh cac chinh sach 6n dinh kinh té vi mé
trong diéu kién hai thi truong c6 dau hi¢u bién dong
cuc bién.

2 LUQC KHAO TAI LIEU

Nghién ctru mbi quan hé gitra gia vang véi ty gia
ngoai té nham gitup phong ngira rui ro khi xay ra lam
phat duge xem nhu 1a quan diém phd bién. Vai tro
clia vang nhu 1a mot kénh tr 4n cia cac nha dau tu
tr 1au da duoc khéng dinh trong linh vyc tai chinh
n6i riéng va kinh té n6i chung & céc thi trudng phat
trién va dang phat trién. Cuy thé, Chua and
Woodward (1982) dya vao s liéu tir sau nudc cong
nghiép trong giai doan 1975-1980 dé xem xét vang
¢6 phai 1a cong cu hiéu qua cho cac nha diu tu khi
¢6 lam phat khi mirc gia chung cua mot qudc gia
thay ddi. Két qua chi ra rang trong thoi gian dau tu
tir mot dén sau thang thi vang chinh 1a cong cu hiéu
quéa dé chdng lai rui ro lam phat & My. Beckers and
Soenen (1984) dat van dé tuong tu trong diéu kién
thi truong bat 6n cho thdy gia vang co turong quan
nghich USD. Gan day, Ghosh et al. (2004) nghién
clru moi quan hé cia gia vang va ty g1a USD trong
ngin han va dai han dua ra két luan rang gia vang
tang cung voi ty 1¢ lam phat theo thoi gian cho phép
xem xét vang nhu 14 cong cu phong ngira rii ro. Tiép
dén, Baur and Lucey (2010) xem xét lidu vang co
phai la kénh phong ngura rii ro hay 1a kénh trt an an
toan cho ¢ phiéu va trai phleu khi gia ctia no thay
do6i dot ngdt. Theo do, moi quan h¢ theo thoi gian
gilra cd phleu trai phiéu va vang duoc xem xét dé di
dén két luan rang vang 1a kénh phong ngura rui ro khi
thi truong binh thuong va la kénh tri an an toan khi
thi truong ching khoan bién dong & thi trudng
chung khoan My va Anh.

Mdi quan hé giita vang va ty gid ngoai t& con
dugc nhiéu tac gia nhu Beckers and Soenen (1984),
Sjasstad and Scacciavillani (1996), Capie et al.
(2005), Rool (2011) nghién ctru nhim chi ra sy hép
dan cua vang nhu 14 cong cu phong ngira rai ro dbi
v6i cac nha dau tu. Céc két luan quan trong duoc rut
ra nhu 1: (i) khing dinh vang 14 cong cu phong ngira
rui ro hiru hi¢u dbi cho ty gia USD; (ii) gia vang va
USD c6 mbi tuong quan nghich khi gia vang tinh
theo d6 la tang va gia do la tinh theo cac dong tién
khac giam; va (iii) gia vang tang co sy lién quan tryc
tiép dén sy mat gia dong tién cua chinh qubc gia do.
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Céc phuong phap dé do luong bién dong dong
thoi cta hai bién thudng dya vao gia dinh phan phdi
ctia chudi s6 liéu. Trong d6, phwong phap copula co
nhitng wu diém vuot troi hon so voi cac phuwong
phép thong thuong bdi vi ham Copula cho phép xac
dinh c4u triic phu thudc giita hai bién mot cach day
du va linh hoat dua vao cac thudc tinh: Phu thudc
dudi trai va phu thudc dudi phai mot cach linh hoat
d01 v6i md hinh tham s6, ban tham sb va phi tham
s0. Céc g dung quan trong cua copula bao gom:
(1) quan tri rui ro (Cherubini et al., 2004; Embrechts
et al., 2003) va (ii) nghién 01'1'u su “lay lan”
(contagion) gilta cac thi truong tai chinh
(Rodriguez, 2007; Reboredo, 2011; 2012; 2013;
Yang and Hamori, 2014; Tachibana, 2017).

Thuc té & Viét Nam gan day cho thiy thi truong
vang dang dich chuyén vé chau A va sy trdi dy cua
chau A véi tu cach trung tim giao dich vang, dan
thay thé thi truong phuong Tay; va mdi quan hé giita
ty gia USD va gia vang c6 nhiéu dot bién. Tuy nhién,
cac nghién clru vé moi quan h¢ gitra vang va ty gia
USD chi ra ¢6 méi quan hé nay hau nhu khong ton
tai. Cu thé, Huynh Thi Thay Vy (2014) st dung
phuong phép tiép can copula dé nghién ctru cu tric
phu thugc cta vang va cac loai ty gia ¢ Viét Nam
chi ra rang vang va USD hau nhu khong co mdi quan
hé phu thudc. Mic du vay, dua vao so liéu theo tuan
(weekly data) voi khoang thoi gian tuong dbi ngén
cua gid vang nén két qua van chua phan anh chua
ding ban chét cua thi treong vang & Viét Nam. Muc
tiéu ciia bai viét nay nhim xem xét lai mdi quan hé
phu thudc gilra gia vang va ty gia ngoai t¢ dua vao
sO lidu quan sat theo ngay (daily data) v6i khoang
thoi gian dai va phuong phap wéc luong copula dé
ciing c6 két qua nghién ctru thyc nghiém trude day,
tir 46 dua ra cac khuyén nghi hop 1y cho nha dau tu.

3 LY’ THUYET VA PHUONG PHAP
PHAN TiCH

3.1 Co so ly thuyét

Dau tu vao cac thi truong vang hay ngoai hbi doi
hoi nha dau tu phai du bao duogc bién dong cua thi
truong. Boi vi, gid vang va ty gia thay doi lién tuc
khong chi theo ngay ma theo ting giao dich thuc
(real time change) gin véi cung cau thi truong. Bién
dong gia vang va ngoai t¢ bi con anh huong bdi
nhiing thay doi ctia nén kinh t& vi mo. Mbi twong
quan nghich gitra vang va ty gid USD dugc cho 1a
bat nguon tir thyc té vang duwoc xem nhu 1a cong cu
hiru hiéu nhat dé phong ngira lam phat nho vao gia
tri 6n dinh cua no. Nguoc lai déng USD thé hién vi
thé phong ngira riii ro thong qua co ché neo theo ty
gid (pegged exchange rate). Khi thi truong bién
dong, gia tri trao doi ciia d6 la giam 1am cho nha dau
tu phai mat nhiéu USD dé mua vang dé duy tri gi4
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tri tai san, tr d6 lam cho gia vang dugc nang 1én va
nguoc lai. Nhu vy, khong chi khi cac ngén hang
Trung wong mua vang lam anh huong den ty gia
USD ma ngay ca khi nha déu tu ting nhu cau vang
nhu mét cong cu dy trlr cling s€ lam anh huong dén
cung cau tién ndi té va ngoai t¢; 1am anh huong dén
lam phat. Piéu nay phan 16n 13 vi cic ngan hang
trung wong phu thudc vao viéc in thém tién dé mua
vang, va do d6 tao ra mot ngudn cung du thira dong
tién dinh danh so v&i vang hodc ngoai t¢.

Mbi quan hé phu thudc gitra chudi s6 lidu thoi
gian theo phwong phap copula dua vao dinh ly
(Sklar, 1996) véi ham ndi Copula c6 dang nhu sau:

Fxy (x,y)=C(Fx (x),Fy (y)) (1)
Trong d6:

Fxy 1a phan phéi két hop (joint distribution) ctia
XvayY.

X va Y 14 bién ngau nhién
u = Fx(x) va v = Fy(y) 1a cic ham phan phdi bién.

C duogc xac dinh mét cach duy nhét dua vao
RankFx XRankFy khi phan phdi bién cia X va Y 1a
lién tuc. Tuong tu nhu vay, néu C 1a mot ham
Copula, ham s6 Fxy trong phuong trinh (1) la mot
ham phan phdi bién lién két ciia cac ham phan phdi
bién Fx va Fy.

Ham ndi Copula c6 diéu kién (Patton, 2009) c6
thé viét nhu sau:

Fxyiw (x,y[w) = C (Fxw (x|w), Fyjw (y|w)) (2)
Trong do:

W 1a bién diéu kién

FX|W (x|w) 1a phan phdi c6 diéu kién X|W =w
FY|W (y|w) 1 phan phdi ¢ diéu kién Y|W = w

FXY|W (x,y|w) 1a phan phéi c6 diéu kién lién két
X)W =w

Sklar (1966) chi ra phan phu thudc giita cac bién
ngau nhién dugc xac dinh béi mot copula ¢ thé
dugc tach roi khoi phan cac bién duyén. Trai lai, néu
két hop hai phan lai véi nhau s& cho phan phdi dong
thoi. Péc tinh nay lam cho copula con dugc goi la
ham céu trac phu thugc. Do d6, ham ndi copula lién
quan dén nhing diém phéan vi ctia phan phdi bién
hon 14 véi cac bién ban dau. Diéu nay c6 nghia la
ham ndi copula khong bi anh hudng boi sy bién
dong tang don diéu cua cac bién.

Déi voi phan phdi két hop cta hai bién khong
phai 1a phan phdi dang elip, cac phuong phap ude
luong sy phu thuge truyén thong thong qua hé s0
tuong quan tuyén tinh doi khi s& cho két qua véi do
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tin cay khong cao. Vi vay, ham copula c6 lgi thé hon
trong nghién ctru xac dinh moi quan hé phu thudc so
véi cac phuong phap ude lugng truyén thong.

Mot dic diém dang cha ¥ ciia copula 1a sy phu
thudc tiém cén dudi (tail dependence) duoc dung dé
do ludng xac sut phan phdi cua hai bién c¢6 cung
duoi trén hoac dudi. Pay la mdt cach do luong xu
huéng van dong cua hai bién ngau nhién cing ting
hodc cung giam. Hé sé cua sy phy thudc tiém can
trén (upper tail) va dudi (lower tail) cua hai bién
ngau nhién X va Y ¢6 thé duge biéu dién theo ham
nodi copula nhu sau:

Ay = lim Pr (X = F'w|y = Friw)
1—2u+C (u,u)
1—u
A= lim Pr(X < Ffl|r < Fyt(w)
e C (u,u)

" )

Nhu vay, yéu t6 dau vao dé xac dinh cu trac phu
thudc gitra cac bién chinh 1a phan phdi bién cua cac
bién. M6 hinh ARMA-TGARCH duoc ap dung dua
dé x4c dinh phan phdi bién dwa vao phan du tir két
qua udc lugng cia mo hinh.

- fim(

)

= lim (
u-o

Cac dang ham copula
Céc ho Copula thong dung bao gom:
a. Gaussian copula
Theo Cherubini et al. (2004), dat u; = F(X;), v6i

i=1,2; khi d6 copula Gaussian dugc xac dinh nhu
sau:

Chauss 1.12:0)=0p (@ )™ w2)) (2)

Trong d6 ¢, 1a ham phén phéi chuén hoa dong
thoi v6i hé s twong quan tuyén tinh p.

Ham Copula nay cho phép nghién ctru khi s6 liéu
¢6 phan ph01 chuén véi cac cdu tric phu thude dudi
Ay,AL =0, diéu nay tuong img voi bién dong cia cac
bién dugc chuén hoa voi hé sb trong quan (chia hiép
phuong sai (covariance) cua hai bién véi tich do 1éch
chuin tic phuong sai (standard deviation) cua
chung)

b.  t-Student copula

Ham Copula t-Student c6 dang nhu sau:

Cor (u,v; p,v) =T (2, (u),1," (V)
Trong d6:

3)

T'a ham phén phoi tich lily ciia hai bién c6 phan
phoi t-Student
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p 12 hé s6 tuong quan

t;1(w), t;1(v) 1a ham phan vi ctia phan phéi t-
Student ctia tirng bién vdi

v la bac tu do.

Theo Embrechts ef al. (2003), copula t-Student
cho phép phu thudc dudi khac 0 dbi xtmg trong cac
duoi, va c6 kha nang lién két duong hay 4m c6 ciing
mot kha ning xay ra khi d6 1, = A,, khi 46 mdi
quan hé phu thugc duoéi dugc xac dinh theo cong
thue:

u=AU=2t (—Vv+1J1-p/J1+p)>0

“

Vi ty,1(.) 1a ham phan phdi tich liiy (CDF) ctia
p}}ﬁn phoi t-Student. Phy thudc dudi dya trén ca hé
s0 twong quan va bac ty do.

c. Clayton va Gumbel copula

Nelsen (2013) dinh nghia ham Clayton copula
v6i dang:

1
Cop(u,v; @) = max{(u=® + v-% — 1), 0}

%

Theo d6, ham nay khong ddi xing vi su phu
thudc ¢ duoi bén trai 16n hon & dudi bén phai va
bing 0 khi A, = 27a (A, = 0);

Trong khi d6, ham Copula Gumbel c6 dang:

Cs(u,v,8) = exp(—((—logu)® + ((—logu)‘s)%)
(6)

Theo d6, ham nay ciing khong di xing vi su
phu thudc dudi bén phai 16n hon dudi bén trai va

N 1
bang 0 khi Ay =2 — 25 (1, = 0);
Trudong hop & = 1 thi hai bién u va v 1a doc lap.
3.2 Phuong phap phén tich

Céc bude dé udc luong duoc mé hinh copula bao
gom: (i) xac dinh m6 hinh bién phu hop dé chuan
wdc luong cac yéu td dau vao cho mo hinh copula;
va (ii) udc lugng tham sé cua copla bang phuwong
phap (Inference for the margins - IFM) dua theo Joe
and Xu (1996).

a. Ube heong mé hinh phdn phéi bién
ARMA(p,q) — TGARCH(p,q)

D6i v6i mo hinh copula véi gia dinh cac dir liéu
dau vao c6 cung mot dang phan phdi va doc 1ap voi
nhau, m6 hinh ARMA — TGARCH dugc ap dung dé
tim ra phan phdi bién cta chudi dir liéu. M6 hinh
ARMA —TGARCH phu hop dugc xac dinh dya vao
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ma tran 14 két qua ctia 16 mo hinh con (Bang 6a)
tuong (mg vai cac do tré (p,q) va phan du theo cac
phéan phéi Normal, Student, t-Student, GED. Sau do,
cac tiéu chi AIC, BIC, SIC, HQIC dugc str dung dé
cho phép xéac dinh mé hinh bién phu hop nhét.

b. Kiém dinh tinh phit hop ciia phdn phoi bién

Ba loai kiém dinh dé danh gia sy phu hop cua
cac md hinh bién bao gdm: (i) kiém dinh Anderson—
Darling, Cramer—von Mises, va ks-test dua vao dé
xuét cia Anderson (2011) va Reboredo (2013).

c.  Ubc heong tham sé ciia mé hinh Copula

Uéc luong nham xac dinh cac tham sé copula
duogc thuc hién qua hai giai doan: (i) xac dinh céc
tham sb cua timg ho copula riéng 1¢ img vdi timg
dang thi truong; va (ii) dua vao chi tiéu chi AIC va
BIC dé xac dinh dang copula pht hop nhat véi sai
s6 wée lwong thap nhat va phan anh dung véi bién
dong ctia chudi s6 liéu cua thi truong nhat.
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4 KET QUA VA THAO LUAN

4.1 M0 ta dir liéu

Dir 1iéu dugc str dung la ty suit loi tic theo ngay
ctia chuoi gia vang va ty gia USD trong giai doan tir
1/1/2000 dén thang 24/2/2017. Trong do, ty gia
USD duogc thu thap tai trang web cia ngan hang
Viétcombank, va giad vang dugc thu thap tai trang
web gold.org.

Trong giai doan nghién curu, gid vang va ty gia
USD c6 xu huodng ting, dac biét 1a trong hai dot
khung hoang tai chinh 16n vao nam 2008 va 2012.
Diéu nay thé hién qua sy mat gia ciia ddng tién VND
dbi véi USD (Hinh 1). Céc bién gia tri ciia vang
(GOLD) va ty gia USD diéu dugc chuyén thanh ty
suat loi tic theo ngay va dugc ky hiéu thanh
RGOLD va RUSD, tuong tng dua vao cong thuc
(N:

Py —P
t-1 t
R =L (7)
t
USD/VND
'.“FD ‘.CP‘ ’ *5?.‘ o é ~.°°% *P\\\ ~.°<' ~.°¢ *P\“
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VO & > > S A &

Hinh 1: Gia vang va ty gia USD/VND giai doan 2000-2017

Nguon: Tdc gid tinh todn tir dit liéu gold.org, vietcombank.com.vn 2017

Bang 1: Thong ké md ta ciia lgi tirc cha ty gia

USD/VND va vang

RUSD RGOLD
Gi4 tri cuc tiéu -4,26563 -9,10655
Gia tri cuc dai 6,72140 7,56917
Trung binh 0,01114 0,04968
Trung vi 0,00000 0,02226
Do léch chuan 0.22852 1.13324
Do léch 7,80167 -0,02390
D nhon 281,14652 5,50670
S6 quan sat 4.471

Nguén: Téc gia tinh todn tir div liéu gold.org,
vietcombank.com.vn 2017

Bang 1 mo ta cac thudc tinh ngau nhién cua
chudi ty suét loi trc ciia vang va USD. Gi4 tri cuc
tri cia RUSD va RGOLD cho thy bién d6 giao
dong cua ty gia USD va gia vang la kha 16n, trong
d6 bién d6 dao dong ciia RGOLD 16n hon RUSD.
Diéu déng chii y 14 gia tri 16n nhat va nho nhat cua
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RUSD diéu 16n hon 3% so voi quy dinh ctia nha
nude. Chinh vi chinh sach binh 6n ty gia lam cho thi
truong trong nude ludn xuat hién song hanh hai loai
ty gid. Viéc xuit hién gia tri bién dong cao 1a do
nhitng 1an diéu chinh bat thudng cta chinh phu. Ty
suat sinh 11 trung binh vang va USD déu & mic 16n
hon 1%; tuy vay, ty suét loi tic ciia vang cao hon
nhiéu so véi USD. D¢ 1éch chuén bién dong gip doi
muc trung binh vdi bién d6 dao dong cua vang lon
hon so véi USD phan 4nh chinh sach 6n dinh gia
ngoai t¢ cia chinh phu trong khi thi truong vang
trong nudc duogc tha ndi theo thi trudong vang thé
gidi. Gia tri cua do léch (Skewness) va do nhon
(Kurtosis) cho thay phan phéi ctia chudi loi tirc vang
(RGOLD) va ty gia ngoai t¢ (RUSD) khong ddi
xUng qua gia tri trung binh va c¢6 d nhon cao hon
phan phdi chuan. Cu thé, cac gi tri 6 nhon ¢ Bang
1 déu 16n hon 3 cho thay hai chudi loi tirc diéu thude
loai leptokurtic (dat biét 1a RUSD).
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4.2 Chan doan s liéu K cua hai chudi quan sat nam trong khoan tir 1 dén
20 ngay. Cudi cung, kiém dinh ARCH cho thiy co
hi¢u ung ARCH ¢ mtrc y nghia 1% va 10% tuong
ung véi vang va USD.

Pé dam bao két qua hoi ‘quy khong bi chéch va
mang tinh nhét quén, cdc kiém dinh dugc thyuc hién
dé dam bao cac chudi dir lidu quan sat diéu c6 tinh

dirng. Hai loai kiém dinh dugc sir dung bao gom: Bang 3: Kiém dinh phan phdi chuén cia chudi
ADF (Augmented Dickey — Fuller) va KPSS lgi tire vang va ty gia USD
(KWlatkOWSkl — PhllllpS — Schumidt — Shln) Jarque —Bera lelllg Box ARCH
Bang 2: Két qua kiém dinh tinh dirng ciia chudi RGOLD  5.634,2%+* 34,247 .
vang va USD RUSD 14.737,0 511,04
- ; 7. cksksk skek 5 k¥ 7 b 1y oy 0, 0, 3 0,
Chi s5 ADF KPSS Ghi chrrz. , ** va * chi mirc y nghia 1%, 5%, va 10%,
twong ung
RGOLD -16,738*** 0,147** )
RUSD -16,796%%%* 0,110%* Nguon: Tac gid tinh toan tir div liéu gold.org,

o, J R ., N K vietcombank.com.vn 2017
Ghi chu: Dau ***, ** vya * chi mirc y nghia 1%, 5%, va

10%, twong ting 4.3 H¢ sb twong quan
Nguon: Téc gia tinh todn tir dit liéu gold.org, Hé sb tuong quan Pearson cho phép kiém dinh
vietcombank.com.vn 2017 mdi twong quan tuyén tinh giita cac bién véi nhau.

Gid trj cta P-value 1a 0,00052 chi ra ring hai bién
hai chudi gi tri déu c6 tinh dimg. Cu thé, kiém djnh €0 mOi tuong quan tuy vy muc dg trong quan giira
ADF cho phép két lun tinh dimg & hai chudi 6 mrc 1l bien yeu, chi & mic 0,05189. Dong thoi, gid tri
¥ nghia 1%. Twong tu, kiém dinh KPSS cho phép hﬁ, $O tuong quan Pfarsgn duong ciing cho thay su
két lugn tinh dimg & ca hai chudi & y nghia 5% véi ~ Dicn thién cung chiu gira RGOLD va RUSD. Tuy
vang va 10% véi USD. Két qua kiém dinh dam bao nhién, déy chi 1a két luan ban dau boi vi cac phuong
cac két qua phan tich hoi quy 1a nhét quan va khong phap kiém dinh Jndy thuong dua vao phép bicn d01
bi hién twong hdi quy gia. Fisher nén chi s0 twong quan Pearson chi hop 1i néu
; . . . bién s6 RGOLD va RUSD tuén theo ludt phan phdi

Bang 3 tong hop ket qua kiém dinh phén phoi chudn. Két qua kiém dinh Spearman va Kendall &
chuan cua chuoi loi tire vang va ty gia USD. Két qua Béng 4 cho thay hé s6 o (rho) & mic 0,01442; va
kiém dinh Jarque—Bera chi ra rang tat ca cac chuoi
ty suat loi tirc déu khong c6 phan phdi chuan & mic
¥ nghia 1%. Bén canh d6, kiém dinh Ljung-Box
nhim kiém tra sy ty twong quan va cho thay do tré

Két qua kiém dinh ¢ Bang 2 cho két luan ring

T (tau) & mirc 0,010057 chi ra ring mdi twong quan
giita hai chudi 1a rat yéu va khong c6 y nghia & mirc
10%.

RUS2

=
=
RIS)

—
!
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¢
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{
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Hinh 2: Biéu db tan xa twong quan cia RGOLD va RUSD

Nguén: Tdc gid tinh todn tir dit liéu gold.org, vietcombank.com.vn 2017

Bing 4: H¢ sé twong quan giita RGOLD véi 4.4 Két qua wéc lwong md hinh phan phoi
RUSD bién
Pearson Spearman Kendall Két qua udc lugng mo hinh copula dya vao Kkét
Hé s6 twong quan  0,05189  0,01442 0,01006 qua cia mo hinh ARMA (Autoregressive Moving
Gia tri P 0,00057 0,33520 0,32090 Average) va ti€u chi lya chon mé hinh phu hgp dua

theo Akaike (1973). M6 hinh ARMA dugc George
: and Gwilym (1976) phat trién thanh mo hinh
Nguon: Tac gia tinh toan tir dit li¢u gold.org, ARIMA  (Autoregressive Integrated Moving
vietcombank.com.vn 2017 Average — Ty hdi quy tich hop Trung binh trugt).
Day 1a md hinh cdt 16i dé xac dinh do tré va budc

Ghi chit: Gid thuyét Hi: Hé s6 twong quan thuc khdc 0
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nhay phi hop nhat cho chudi quan sat. Cy thé, md ARMA duoc udc lugng voi két qua t6i uu duge
hinh ARIMA duoc dung d¢ xac dinh bac AR(p) va trinh bay ¢ Bang 5.
bac MA(g) toi uu voi d bang 0. Theo d6, md hinh

Bing 5: Két qua lya chon mé hinh ARMA phii hop va cic tham s6 wée lwgng ciia ciia vang va USD

ARMA(p,q) MU ARI AR?2 MAI MA2
RUSD ARMA(2,2) 0,01114 -0,83659 -0,23841 0,68802 -
RGOLD  ARMA(2,]) 0,04967 0,00000 -0,93045  0,01184  0,91980

Ghi chuii: M6 hinh ARMA dwoc lua chon theo Akaike Information Criterion (AIC) va uéc lwong hop Iy cuc dai (LogL).

Nguén: Téc gia tinh todn tir dit liéu gold.org, vietcombank.com.vn 2017

Bang 5 cho thay ca hai chudi ty suat sinh loi diéu (do léCh_ skewness Yf‘i d% nhon Kurtosis c6 do 16n)
¢ gi4 tri dy bdo dua trén dit liu trong qua kharhay ~ 1nén hai phan phoi dang t — Student va ged
néi cach khac gié tri trong qua khir c6 tac dong 16n (Generalized Error Distribution - GED) dugc bd
dén gia tri trong twong lai. Tuy nhién, thi truong sung vao m6 hinh TGARCH. Cuy thé ,‘{éC dang phan
vang do ban chét Ia loai hang hoa dic biét nén chju ~ du trong mo hinh bao gom: phan phoi chuan, phan
nhiéu tac dong cia yéu té nén chudi nay ton tai ca 2 phoi Student, phan phoi sai s6 tong quat (GED), va
phin AR va MA. phan phoi t - Student 1éch (skewed Student). Két qua

L i udc luong cua bon dang phan du tuong Gmg voi cip

Ti€p dén, tham s6 r dugc xdc dinh dya vao cac (p.q) giao dong tix (1,1), (1,2), (2,1), (2,2) duoc tong
mo hinh TGARCH véi murc thay doi bac p va q duoc hop & Bang 7. Téng cong co 16 két qua tir cac mod
xac dinh ¢ trén. Co s¢ dé xac dinh mo hinh bién  hjnh va cac chi tiéu chi lya chon mé hinh AIC, BIC,
duoc dua vao cac tiéu chi danh gié bao gom: AIC, SIC va HQIC duoc st dung dé xéac dinh mo hinh t5i
BIC, SIC va HQIC. Ngoai ra, két qua thong ké mo Tl
ta chi ra rang hai chudi khong c6 phan phdi chuan
Béang 6a: Ma tran mo hinh bién cia USD

TGARCH(p,q) (1,1) (1,2) 2,1) (2,2)
Normal

AIC -1,96207 -1,76245 -1,96623 -1,78096
BIC -1,95490 -1,75386 -1,95620 -1,76950
SIC -1,96207 -1,76246 -1,96623 -1,78096
HQIC -1,95954 -1,75942 -1,96269 -1,77692
Student

AIC -2,87020 -2,86899 -2,86962 -2,86917
BIC -2,86160 -2,85896 -2,85816 -2,85628
SIC -2,87020 -2,86899 -2,86962 -2,86918
HQIC -2,86717 -2,86545 -2,86558 -2,86462
t — Student

AIC -2,87118 -2,86996 -2,87050 -2,87005
BIC -2,86115 -2,85850 -2,85761 -2,85573
SIC -2,87118 -2,86997 -2,87051 -2,87006
HQIC -2,86764 -2,86592 -2,86596 -2,86500
GED

AIC 0,07186 0,07666

BIC 0,08046 0,08812

SIC 0,07186 0,07665

HQIC 0,07489 0,08070

Nguon: Tdc gida tinh todn tir dit liéu gold.org, vietcombank.com.vn 2017

Tom lai, két qua & Bang 6a va 6b cho thiy mo a, B,va y tircic md hinh udc lugng. Cu the, hé
hinh t01 vu cua Vé.l’lg la GARCH(Z,]) voi phén phél sé a cia mo hinh ARCH chi sy thay d61 phu’o‘ng
GED va ctia USD la GARCH(/,7) véi phan phoi t-
Student, trong Gng véi gia tri cac tiéu chi chon lya
nho nhét. Két qua nay cho phép xéac dinh duogc cac
tham sé tong quat p, ¢, r tuong ing v6i cac gia tri

sai cuia sai s khi ty sut sinh 16i thay doi. Hé s6 p
ctia md hinh GARCH chi bién dong cua ty suat sinh
101 duogc giai thich bdi gia tri trudc do. Noi cach
khac, trong gia tri ciia day chi so0 theo thoi gian tai
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thoi diém 7 bi tac dong bdi gia tri trude do, #-1; day
duogc goi 1a hién tugng “tri nhé dai han”. HE so S

Béang 6b: Ma tran mé hinh bién ciia GOLD
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cho phép giai thich phan trim tac dong cua gia giai
doan trude tac dong 1€n giai doan hién tai.

GARCH (1,1) (1,2) (2,1) (2,2)
Normal

AIC 2,93301 2,93165 2,92851 2,92843
BIC 2,94018 2,94025 2,93854 2,93989
SIC 2,93301 2,93165 2,92850 2,92843
HQIC 2,93554 2,93468 2,93204 2,93247
Student

AIC 2,82027 2,82036 2,82002 2,82047
BIC 2,82887 2,83039 2,83148 2,83336
SIC 2,82027 2,82036 2,82002 2,82046
HQIC 2,82330 2,82390 2,82406 2,82501
t — Student

AIC 2,82064 2,82073 2,82038 2,82083
BIC 2,83067 2,83219 2,83327 2,83515
SIC 2,82064 2,82076 2,82037 2,82082
HQIC 2,82418 2,82477 2,82493 2,82588
GED

AIC 2,80979 2,81004 2,80958 2,80999
BIC 2,81839 2,82007 2,82104 2,82288
SIC 2,80979 2,81003 2,80958 2,80998
HQIC 2,81282 2,81357 2,81362 2,81453

Nguon: Tdc gid tinh todn tir dit liéu gold.org, vietcombank.com.vn 2017

Trong khi d6, hé s6 ¥ chi ra sy khac biét ctia ca
sdc ting gid v6i ¢l sdc giam gia. Hé s nay cho phép
giai thich bién dong tang gia hay giam gia cua bién
quan sat s& chiém wu thé khi thi truong thay doi va
cu the trong m6 hinh viéc ¢t soc tang hay giam gia
cua bién s& c6 y nghia khi gid tri ciia nd trén mirc
5%. Mot cach tong quat, h¢ so y thé hién tinh bat
dbi xtmg hodc hi¢u tmg don bay ciia thong tin qua
khtr, khi y bang 0 thi m6 hinh TGARCH chuyén vé
m6 hinh GARCH chuén.

Ngoai ra, khi mo hinh gip cu séc duong thi c6
thé két luan thi trudng dang c6 tinh hiéu tot va ngugc
lai. Nghia 12 mot ¢t séc duong tic dong 1én bién
dong cua ty sudt sinh 101 13 a;; mot ca séc am tac
dong 1én bién dong ty suit sinh 10i 1a (oi+ vi). Néu
(a + p) trong md hinh ARCH(a) va GARCH(p) 16n
hon 1 ¢ nghia 1a phuong sai co diéu kién 1a dé dao
dong va tac dong cua no la dai dang; néu (o + B) nho
hon 1 thi két qua chi déu nguoc lai. Két qua mo hinh
phii hop ciia RGOLD va RUSD dé nim biét duoc
nhitng bién doi ctia thi trudong dugc trinh bay ¢ Bang
7.

Biang 7: Két qua tham s6 mé hinh bién ciia RGOLD va RUSD

H a 2%) Al 7 72
RGOLD 0,01459 0,03996 0,02100 0,93890 0,04529 -0,06650
RUSD 0,00057 0,53485 - 0,43960 0,04788 -

Nguon: Tdc gid tinh todn tir dit liéu gold.org, vietcombank.com.vn 2017

Béng 7 cho thiy mé hinh phu hop nhét clia vang
c6 dang TGARCH (2,1) véi phan du GED. Cac
tham sb uéc lugng cho thiy hé sé @, va @, chira
rang khi ti suét loi tirc ting thi phuong sai thay doi
cua chuoi loi tirc vang ¢ thoi diém ¢ sé bi tac dong
bai 4,0% tai toi diém t — 1 va bi tac dong 2,1% &
thoi diém ¢ — 2. Trong khi d6, hé sé S, cho thay
93,89% bién dong cua day loi tirc vang ¢ thoi diém
t — 1 s€ tac dong 1én sy bién dong & thoi diém ¢t. Ket

38

qua cho théy tac dong cua thong tin thi trudng co tac
dong 16n dén gia vang va hon thé nira su bién dong
vé gia s& trong qua khir co tinh chét quyét dinh dén

gia & thoi diém ¢, Hé sb ¥, mic du khong c6 y nghia
& muc 5% tai thoi diém ¢t — 1 nhung tai thoi diém
t — 2 v6i A, =-0,0665 cho thdy cu sbc giam gid ¢6
tac dong 16n dén xu thé gia, ndi cach khac néu gip

¢t soc giam gia thi xu huéng gia giam s& chiém wu
thé.
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Lap luan twong tw, mé hinh tét nhat cho ty gia
USD c¢6 dang TGARCH(/, ) v6i phan du c6 phéan
phdi t — Student, hé s6 wéc luong a, chira rang loi
tirc tang thi phuong sai thay doi ciia day loi tirc USD
& thoi diém 7 s& bi tac dong 53%. Hé sé B cho thay
43,9% bién dong ciia ddy loi sudt ¢ thoi diém ¢ —
1 co6 tac dong Ién su bién dong cua ty gia USD tai
thoi diém ¢t. Diém dang luu y ¢ day 1a gia tri & 16n
the hin tinh nhay cam ctia chudi ty suét loi tre USD
tuy nhién bién ddng cua loi tuc tai thoi diem t —
1 lai it anh huong deén bién dong ¢ thoi diém ¢. Kt
qué nay cho thay sy bién dong cua loi tuc USD
khong chi theo quy luat gia ma con chiu tac dong
khac nhu 1a chinh sach kiém soat ty gia ngoai t&. H¢
50 7, khong c6 y nghia cho thdy khong c6 su khac
biét giita ¢t sbc gidm gid va ch soc tang gia dbi véi
su bién dong ¢ thoi diém 7 doi vai ty gia USD.

4.5 Két qua kiém dinh mirc 49 phit hop méd
hinh bién

Két qua ctia phuong phap copula khong chi phy
thudc vao két qua cia mo hinh bién ma phu thudc
vao mirc 46 phu hop cua md hinh. Xac dinh cac phan
phoi bién khong phu hop s& dan dén ket qua cac ham
chuyén doi xac suat S moi quan hé phuy thudce khong
chinh xég. Do yéy, kiém dinh dé xem xétu, v gé phai
1a cac bién ngau nhién véi phan phoi chuén tac phai
dugc thoa méan. B¢ lam dicu nay, trude tién két qua
mo hinh bién phai dugc chuyén vé phén phoi chuén
tac cho tirng mo hinh phu hop; sau d6, kiem dinh
Anderson—Darling va Cramer—von Mises dugc st
dung dé danh gia mirc do phu hop cua mo két qua
chuyén dang phén ph01 dua vao gia thuyét phan du
¢6 phan phdi chuan tac & mirc y nghia 5%.

Bang 8: Két qua lgiem dinh sw phit hop ciia mo6 hinh
phin phoi bién cia RGOLD va RUSD

GOLD USD
Kiém dinh Anderson-Darling v v
Kiém dinh Cramer—von Mises v v
Kiém dinh KS-test v v

Ghi chii: Gid thuyét H,: Dit liéu ¢ phdn phéi chudn tdc.
Déu v : Chép nhin Ho.

Nguon: Tdc gid tinh todn tir dit liéu gold.org,
vietcombank.com.vn 2017

4.6 Két qua wéc lwgng tham s6 ciia mé hinh
copula

Sau khi c6 dugc cac yeu to dau vao cho mo hinh
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dugc kiém dinh tinh phu hop, két qua uéc luong moi
quan hé phu thudc bang phuong phap Copula twong
(g v6i ho phi hop véi cac dang phan phdi Normal
(Gaussian), t — Student, Clayton, va Gumbel. Tung
ho copula cho phép giai thich mdi quan hé trong
ting diéu kién cu thé cua thi truong.

Bang 11: Uéc lwong tham sé6 mé hinh Copula

vang-USD

Ho copula Hé sb Gia tri wéc lugng
Gaussian D 0,03206
D 0,02824
T- Student 5 40
Clavt a 0,01998
ayton ¢ 0,00989
4 1,00701
Gumbel : 0,00696

Nguon: Tdc gid tinh todn tir di lidu gold.org,
vietcombank.com.vn 2017

Pau tién, ho Gaussian copula c6 hé sb twong
quan 5 1a 0,03206 so v6i hé s tuong quan Pearson
1a 0,05189. Diéu nay thé hién muc do twong quan
yéu cua cap bién quan sat. Két qua nay phu hop voi
thuc té& ddng USD tai Viét Nam con chiu nhiéu tac
d6ng cua chinh sach kiém soat ty gia cimg bén canh
co ché diéu tiét cung cau dbi véi dong USD.

Hinh 3: Mat d9 phén phéi cia hAam Gaussian
copula ciia vang-USD

Nguon: Tdc gid tinh toan tiv di liéu gold.org,
vietcombank.com.vn 2017

Ho t-Student copula c6 hé sb twong quan ,13 1a
0,02824 vo1 bac tu do 1a 40 cho théy khi tl}i truimg
it bien dong thi mirc ¢ phu thudc ctia chudi ty suat
loi te cua vang va ty gia USD, voi mirc d§ phu
thudc yéu twong ung 2,9%.
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Hinh 4: Mat d¢ phan phdi ciia ham t — student
Copula vang-USD

Nguon: Tdc gid tinh todn tir di liéu gold.org,
vietcombank.com.vn 2017

Ho Clayton copula tuong ung véi thi truong cé
bién dong giam cho gia tri & 1a 0,01998, hé sb
Kendall 7=0,0099 thé hién higu s6 gitta kha ning
bién dong cung chiéu va kha niang bién dong ngugc
chiéu ctia chudi vang va ty gia USD chira rang trong
mot phién giao dich kha ning xay ra tinh hudng ty
suét loi tirc cia vang va USD cling ting gia hay giam
gi4 (chuyén dong cung chleu) s€ cao hon kha nang
xay ra tinh hudng ty suét lgi tirc ctia vang va ty gia
USD bién dong nguoc chiéu 1a 0,99%.

Hinh 5: Mat d$ phan phdi ciia ham Clayton
copula vang-USD

Nguén: Téc gia tinh todn tir div liéu gold.org,
vietcombank.com.vn 2017

Ngugc lai, ho Gumbel copula thé hién thi truong
c6 bién dong ting, hé sé udc lugng ¥ 1a 1,00701
cho thay cho thay murc d6 phu thudc 1a rat thp. Chi
s6 7 bang 0,00696 cho thiy trong mot phién giao
dich kha nang xay ra tinh hu(f)ng vang va USD cung
tang gia hay giam gia (chuyén dong cung chiu) s&
cao hon kha néng xdy ra tinh hudng gié vang va gia
USD bién dong nguogc chiéu 1a 0,6956%.
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Hinh 6. Mat d9 phan phdi ciia hAm Gumbel
copula

Nguon: Tdc gid tinh toan tir di liéu gold.org,
vietcombank.com.vn 2017

Két qua phan tich cta cac ho Copula cho thiy
rang mbi quan hé phu thudc giita vang va USD la rat
yéu. Yéu céu chon Iya ho Copula phu hop nhét thé
hién xu hudéng bién dong cua thi truong tir 4 ho
copula duoc dwa vao cac tiéu chi AIC va BIC. Két
qua cho thiy dang ham Gaussian 1a phu hop nhat
tuong Ung v6i do tin cdy 1a 95%. Két qua nay cho
thiy gitra vang va USD tai Viét Nam c6 mdi quan
hé phy thudc & mirc thap. Két qua nay ciing phan
anh rang thi truong vang va USD chua thye sy van
dong theo ding ban chat thi trudng ma con chiu
nhiéu sy tac dong ctia nhiéu yéu t6 ngoai vi. Két luan
nay khac biét vdi két luan cua Beckers and Soenen
(1884), Sjasstad (1996 , 2008), Reboredo (2013)
rang gitra vang va ty gia co mdi quan hé nghich
chiéu nhung lai ung ho két qua nghién ctru cua
Huynh Thi Thay Vy (2015) ¢ thi truong Viét Nam.

5 KET LUAN VA HAM Y CHiNH SACH

Két qua phan tich mdi quan hé phu thudc giita
loi tirc vang va ty gia USD véi chudi 4.471 quan sat
theo ngay bang mé hinh copula tir 16 dang mé hinh
ARMA — TGARCH véi cac do tré va phan phdi
phan du khac nhau cho mdi chudi loi tirc dé tim ra
md hinh bién t6i uu dua trén cac ti€u chi AIC, BIC,
SIC, HQIC cho thay vang va USD 1a hau nhu khong
¢6 mbi quan hé phu thude & thi truong Viét Nam.
Bén canh do, két qua cling chi ra rang gia vang va ty
gia chuyén dong cung chiéu v6i nhau. Y nghia cua
diéu nay cho thay gia tri cua vang va USD ting gia
so voi VND. Hay néi cach khac gia tri ciia bién quan
sat dang ti 1¢ nghich véi VND. Hai chudi ty sudt loi
tirc bién dong song song va khong thé giai thich cho
nhau nén vang khong dugc xem la cong cu phong
ngira rui ro cho bién dong ciia VND. Két qua nay la
phu hop véi thuc té tai thi truong Viét Nam khi ma
thi ca truong vang va ty gia phai chiu sy kiém soat
chit ch& cua Nha nudce din dén két qua 1a ca hai thi
truong nay chua thyc su 1a thi truong luan chuyén
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vbn dau tu hip dan. Két qua nay tuy trai nguoc voi
véi nhitng nghién ciru ¢ cac thi truong nude ngoai
nhung lai phu hop véi thi truong Viét Nam. Mac du
vay, trong diéu kién thi truong bién dong cuc bién
két qua cho thiy vang lai 1a kénh trt 4n an toan khi
ty gia USD bién dong manh.

Két qua nguyén ciru ham ¥ rang dé giao dich
ngoai t& va vang 6n dinh trén hai thi truong trong
diéu kién nén kinh t€ c6 nhiéu bién dong hién nay,
céc san giao dich vang va san giao dich ngoai té can
duogc két ndi dé tao kénh luu thong va tra an cho nha
dau tu. Chinh sach kiém soét thi truong vang va ty
gid & Viét Nam duogc cho 1a hiru hidu dé kiém soat
gi4 vang va ti gia USD dé dam bao 6n dinh thi
truong vi mo 13 can thiét, tuy nhién su tic dong qué
mirc tao sé ra ap lyc 1én nén kinh té ddng thoi ciing
t6n rat nhiéu chi phi cho viéc duy tri ty gid. Két qua
nguyén ctru con ham ¥ rang cac mé hinh uée luong
dya vao s6 liéu thoi gian thuong vi pham gia dinh
phan phdi chuan cua phan du. Vi vay, cic nghién
mo hinh chudi thoi gian can cha y didu kién phan
phdi chuéan khi phan tich két qua va dé xuat ham ¥
chinh sach.
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