FTU

'WORKING PAPER SERIES

Working Paper 2024.2.1.14
-Vol 2,No 1

VANG - TAI SAN PHONG NGUA RUI RO HAY NOI TRU AN AN TOAN:
BANG CHUNG THU'C NGHIEM TAI VIET NAM

Lé Thi Ngian Anh!, Pham Thi T6 Uyén
Sinh vién K60 — Tai chinh ngan hang
Triong Pai hoc Ngogi thirong, Co so 11, Thanh phé Hé Chi Minh, Viét Nam

Toém tit

Nghién ctru str dung mo hinh DCC - GARCH xem xét dic tinh phong vé rui ro va tai san tra 4n an
toan ctia vang d6i voi thi trudng chimg khoan Viét Nam. Két qua cho thdy ddi véi tai san 1a vang khi
xem xét bién dong cua loi suat tir chi s6 VNindex trong giai doan quan sat thi vang c¢6 thudc tinh 1a
tai san phong vé rii ro cho thi trudng ching khoan. Tuy nhién, thudc tinh tai san trt an khong duoc
biéu hién rd rang va bién dong vao nhimng thoi diém thi truong bién dong manh gin lién véi cac su
kién dia — chinh tri nhu dai dich Covid 19 hay xung d6t Nga-Ukraine. Nhin chung, vang c6 thé duoc
xem 13 tai sdn phong v¢ manh cho thi truong chirng khoan Viét Nam.

Tir khéa: twong quan, tai san tri 4n an toan, phong ngira rii ro, DCC-GARCH, Covid-19

GOLD - A HEDGING ASSET OR SAFE - HAVEN ASSET: AN EMPIRICAL
EVIDENCE IN VIETNAMESE STOCK MARKET

Abstract

The study uses the DCC - GARCH model to examine hedging and safe haven properties of gold for
the Vietnamese stock market. Results demonstrate that gold functions as a hedging asset for the stock
market when observing returns from the VNindex throughout the research period. However, the safe
haven attribute is not clearly expressed and fluctuates at times of strong market fluctuations associated
with geopolitical events such as the Covid 19 pandemic or the Russia-Ukraine conflict. In general,
gold can be considered a strong hedging asset for the Vietnamese stock market.
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1. Giai thi¢u
Trong nhitng ndm gan day, thi truong chimg khoan trén toan cau ndi chung va thi trudng ching
khoan Viét Nam néi riéng da trai qua sy bién dong cao va lgi nhuan dao dong véi bién do 16n do cac

1 Téac gia lién hé, Email: k60.2111313003@ftu.edu.vn
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cudc xung dot cuc bo gilra cac quéc gia va dac biét 1a dai dich Covid-19. Nam 2018, khi Téng théng
Trump chinh thirc ap dat 1énh trimg phat 1énh Trung Qudc di khién cho luong vén luu dong trén thé
gidi noi chung va dong dau tu tryc tiép nude ngoai (FDI) vao Viét Nam noi riéng ngung tré, chi ting
15.5 ty USD trong nim 2018 dén 16.12 ty USD vao 2019 (World Bank). Chi s6 VNIndex sau khoang
thoi gian ting nong cling ghi nhan sy dao chiéu giam. Ngay 11 thang 3 nim 2020, WHO cong b
Covid-19 1a dai dich vao ngay 11 thang 3 ndm 2020, cac chi s6 S&P 500, FTSE-100, Nikkei-225 déu
lao ddc khoang 9,51%, 10,87% va 4,41% va khong ngoai 1é chi s6 VNindex giam 42 diém tuong
duong 5,3% trong ngay tiép theo sau cong bd cia WHO. Thém vao dong sy kién, chién tranh Nga-
Ukraine ciing khién cho cac nha tu cling phan tmg ttc thoi cia thi trudng chimg khoan toan cau ddi
v6i cude xung dot Nga-Ukraine (Marwan Izzeldin va cong su, 2023), dong thoi tac dong tiéu cuc dén
céc chi s6 chung khoan thudc khu vuc chau Au 6 vi tri dia Iy gan Nga (Kumari va cong su, 2023).

Qua nhiing khung hoang kinh té nhu trén, hau hét cac chi s6 chimg khoan & cac nude phat trién
cling nhu dang phat trién it nhiéu cling c6 anh huodng tiéu cuc. Vi vay, viéc phong vé danh muc hi¢u
qua tré thanh mdi quan tdm hang dau cta nha dau tu. Vang s¢ hitu nhitng tinh chit tvong tu nhu
ching khoén vi vang dugc xem nhu mot phuong tién du trit gia tri, phuong tién trao ddi va mot
don vi thanh todn (Goodman, 1956; Soft and Swanson, 1981). Vang cling dong mot vai tro quan
trong nhu mot kim loai quy véi cac tinh chat giup da dang hoa danh muc dau tu mot cach dang ké
(Ciner, 2001).

Nhitng bai nghién ctru thyc nghiém xem xét mdi twong quan gitra bién dong vang thé gisi va thi
truong chimg khoan ciing dugc cac hoc gia quan tim trong nhitng nim gan day. Nghién ciru ciia Baur
va Lucey (2010) xem xét thudc tinh vang c6 phai nhu mot noi tréi 4n an toan hay khdng. Baur va
McDermott (2010) di kiém dinh dugc tinh chat vang cho cac thi truong chimg khoén 16n (nhu My,
Anh, Thuy Si, va khu vuc chau Au) va céc thi truong mai ndi nhu Uc, Canada, Nhat Ban. Mark J oy
(2011) ciing quan sat moi tuong quan giita sy thay doi gia vang va sy bién dong ty suét sinh loi cia
dong do la My.

O Viét Nam, V3, T.A. Trac (2017) cling nghién ctru vé vai tro phong vé cua vang dbi véi thi
truong ching khoan. Méi twong quan dong gitta vang va chi s6 VNIndex ciing dugc quan sat trong
nghién ctru thuc nghiém ctua Phan (2022) va Trinh (2022), dac biét trong dai dich Covid-19.

Bai nghién ctru nay kiém tra ddc tinh ciia vang ddi voi chi sé VNIndex dugc thuc hién boi phan
tich md hinh twong quan dong c6 diéu kién thay doi theo thoi gian (mé hinh DCC-GARCH) dya theo
bién dong manh cua nén kinh té, dc biét 1a su kién xung dot Nga-Ukraine. Cac két qua nghién cuu
dugc tinh toan tir phan mém RStudio. Tir két qua nghién ciru, nhém nghién ctru nhan thay vang c6
thudc tinh 1a tai sdn phong vé rui ro cho thi truong chung khoan Viét Nam; tuy nhién, thudc tinh tai
san tri an khong duoc biéu hién 16 rang va bién dong theo timg giai doan. Tir d6, nhom dua ra nhimng
khuyén nghi cho nha dau tu dé c6 thé dua ra lya chon du tu phu hop trong giai doan khing hoang.

Bai viét dugc chia thanh 6 phén. Cac phﬁn con lai duoc thiét ké theo thir tu sau: phén 2 duara
Mot s6 khai niém can thiét; Téng quan nghién ciru trong va ngoai nude duoc tong hop ¢ phan 3; phan
4 gi6i1 thi¢u DUt li¢u va mo hinh; Két qua thyc nghiém dugc trinh bay & phﬁn 5;va phﬁn 6 dua ra mot
s6 Két luan va khuyén nghi
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2. Mot s6 khai niém

Baur and Lucey (2010) dinh nghia tai san phong ngira rui ro 1a tai san khong c6 mdi twong quan
hodc tuwong quan nghich véi mot tai san hoac danh muc dau tu khac. Tuy nhién, nghién cttu cling chi
ra rang cac tai san phong ngira ri ro khong biéu hién cu thé vé tac dong giam tén that dén ngudi nim
giit trong thoi ky cang thing hodc hon loan cua thi trudng. Hiéu tng bay dan c6 thé khién nhiing tai
san c6 tac dung phong ngtra rai ro d6i voi c6 phiéu co thé cung bién dong véi c¢d phiéu trong thoi ky
khuing hoang vi cac nha dau tu ban nhiéu loai tai san khac nhau hodc tit ca tai san ciing mét luc (Calvo
and Mendoza, 2000; Forbes and Rigobon, 2002). Do d6, tai san phong vé co thé thé hién mbi twong
quan duong d6i véi thi truong c6 phiéu trong giai doan khing hoang.

Tai san da dang hoéa 1a tai san c6 twong quan duong (nhung khong hoan toan twong quan) véi
mot tai san hodc danh muc dau tu khac (Baur and Lucey, 2010). Nhin chung, da dang héa danh muc
dau tu c6 thé cho phép cac nha dau tu giam rai ro thua 18 16n trong khoan dau tu cta ho, nhung trong
thoi ky thi truong tai chinh hdn loan, nhiéu loai tai san khac nhau c6 xu hudng bién dong manh mé,
ngay cé khi cic nguyén tic co ban vé kinh t& vi mo khong cho thiy sy phu thudc 13n nhau giita cac
tai san d6 (Dornbusch va cong su, 2000). Do do, twong tu nhu tai sdn phong ngtra rui ro, tai san da
dang hoa khong thé hién thudc tinh giam t6n that trong diéu kién thi trudng bat 6n.

Tai san trd 4n an toan 13 tai san ¢ twong quan nghich véi mot tai san hodc danh muc dau tu khac
trong thoi ky cing thang tai chinh (Baur and Lucey, 2010; Baur and McDermott 2010). Chiing phai
1a tai san co thé giit dugc gid tri trong diéu kién thi trudng bat loi va mang lai cho cac nha dau tu co
hoi bao vé tai san. Nhiing tai san ndy co6 thé biéu hién mirc tvong quan dwong trung binh trong toan
bd thoi gian quan sat, nhung s€ thé hién mdi quan hé nghich bién & mot vai giai doan déc bi¢t khi thi
truong co bién dong manh va tiéu cuc. Noi cach khéc, tai san tra 4n an toan chi biéu hién thudc tinh
cua no trong giai doan khung hoang (Baur va cong su, 2016).

3. Tong quan nghién ciru

Méi lién hé giita vang va thi truong tai chinh da thu hut duoc nhiéu sy quan tim tir cac nha nghién
ctru. Hillier va cong sy (2006) sir dung dit liéu hang ngay vé gia vang, bach kim va bac trong giai
doan 1976 - 2004 dé phan tich vai tro ctia kim loai qua trong thi trudng tai chinh. Nghién ctru cho
tha‘iy tat ca cac kim loai duoc chon déu c6 bién dong ngugc chiéu véi lgi nhuan thi truong ching
khoan (tinh toan bang chi s thi truong), thé hién kha ning lam giam rii ro. Nghién ctru ciing dé xuét
rang danh myc dau tu chira kim loai quy thuong cho loi sudt cao hon dang ké so v6i nhitng danh muyc
chi chira ¢6 phiéu. Trude d6, Lucey va Tully (2003), Lucey va cong su (2005) ciing cho két qué tuong
tu vé vai tro cia vang ddi voi viée tdi wu hoa danh muc dau tu.

James Ross McCown va John R. Zimmerman (2007) str dung gia vang giao ngay vao cudi moi
thang, chi s6 lam phat, 13i suat trai phiéu kho bac My ky han 3 thang giai doan 1976 - 2006, chi sb
U.S MSCI va World MSCI dé xdy dung mé hinh dinh gia tai san. Sau dé, céc tac gia sit dung mé
hinh dé kiém tra tuong quan giita vang va cic danh muc dau tu trén thi trudng Hoa Ky va toan cau.
Két qua cho thay hé sb beta ciia vang 1a am, ddc biét trong nhitng ndm 1970 khi lam phat leo thang
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va loi suat c¢d phiéu thap. Duya trén két qua tir mo hinh, nhom tac gia két luan rang vang c6 kha ning
dong vai trd phong ngira rui ro cho danh muyc dau tu ¢d phiéu thoi ky lam phat.

Baur and Lucey (2010) tap trung vao phan tich ca mbi twong quan bat bién va bién dong theo
thoi gian giira thi trudng vang, thi trudng ching khoan va thi truong trai phiéu & cac qubc gia My,
Anh va Dtrc. Két qua nghién ctru di chi ra thudc tinh phong ngira rai ro va tai san tra 4n an toan cua
vang ddi véi cb phiéu va trai phiéu Nghién ctru thuc nghiém cho thiy vang 1a cong cu phong ngira
rti ro ddi véi thi trudng chimg khoan Anh, My, Dtc, ddng thoi ciing dong vai trd noi tra 4n an toan
khi thi truong ching khoan c6 bién dong manh. Tuy nhién, thudc tinh tai san tra 4n toan chi ton tai
15 ngay sau khi c6 ct soc cyc manh xay ra.

Ciner va cong su (2013) sir dung mé hinh chudi thoi gian DCC - GARCH dé danh gia mdi lién
hé giita ty suat sinh 151 cta cac loai tai san nhu vang, dau, c6 phiéu, trai phiéu va ty gia hoi doai trong
diéu kién hé sb tuong quan bién ddi theo thoi gian, dya trén dir li€u thu thip duoc trong khodng tir
thang 1/1990 dén thang 6/2010. Két qua nghién ctru cho thay cac loai tai san ndy déu c6 kha ning
giam thiéu rui ro cho danh muc.

Duya trén nhirng dinh nghia va két qua dugc trinh bay trong nghién ctru ctia Baur va Lucey (2010),
nhiéu nghién ctru khac kiém tra va nhan théy, nhin chung, cac kim loai nhu vang, hoat dong nhu mot
tai san phong vé hodc noi tri an an toan (Beckmann va cong su, 2015). Vang c6 truyén thong duoc
xem nhu mot tai san trG 4n an toan trong khing hoang (Baur and Lucey, 2010; Bouri va cong su,
2020). Raza va cong sy (2018) da chirg minh rang vang 1 kénh phong ho tét nhat cho ¢6 phiéu bat
dong san M¥ trong dai han. Nghién ciru cia Shahzad va cong sur (2020) ciing cho thay vang déng vai
trd nhu mot tai san tra 4n an toan va phong ngira rii ro cho thi trudng ching khoan G7. Trude do,
Shahzad va cong su (2019a) ciing d kiém tra thudc tinh ctia vang & mot vai thi truong va thay rang
vang dong vai tro 12 tai san tra an an toan yéu ddi véi mot sb thi truong phat trién va méi nbi. Nghién
ctru ctia Ji va cong su (2020) tap trung vao kiém tra thudc tinh ctia vang trong giai doan xay ra dai
dich COVID-19 giai doan tir 8/2019 dén 3/2020, sir dung loi suat ngay cta chi sé chting khoan MSCI.
Két qua cho thy, vang giit vai tro 1 noi tra 4n toan toan trong sudt thoi diém dai dich dién ra. Tuy
nhién, két qua tir nghién ctru ciia Cheema va cong su (2020) lai cho thdy vang khong hoat dong nhur
tai san tra 4n toan toan d6i voi co phiéu trong sudt dai dich.

O Viét Nam, c6 ton tai mdi quan hé vé vai tro phong ngira cia vang tai thi truong ching khoan
Viét Nam (V5, 2017). Phan (2022) nhan thiy trong phan 16n thoi gian nghién ctru thi ton tai twong
quan duong yéu giita bién dong chi sé VNIndex va bién dong gia vang, va tuong quan m trong giai
doan Covid-19, tuy nhién mbi twong quan chi dién ra trong thoi gian ngan. Két qua thuc nghiém cta
Trinh (2022) cho rang vang khong phai 13 tai san tri 4n an toan dbi véi thi truong ching khoan Viét
Nam trong thoi ky khung hoang.

Nhin chung, cac nghién ctru trude ddy chi tip trung xem xét vai tro theo thoi gian cua vang doi
v6i nhing thi truong ching khoan & cac nude phat trién va cac nude méi ndi. Nhiing thi truong nay,
khi so sanh v&i thi truong chimg khoan Viét Nam, s& co nhitng khac biét nhit dinh vé quy mé, cach
van hanh, tim Iy nha d4u tu, ddc diém vé van hoa.. ., dan dén nhiing két qua nghién ciru ¢ thé khong
dung khi 4p dung vao thi trudng Viét Nam. Thém vao do, cac bang ching thuc nghiém vé vai trd cua
vang dbi vai thi truong chung khoan Viét Nam van con han ché, chi tap trung vao xem xét mbi tuong
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quan theo thoi gian ma chua di sau giai thich nguyén nhan cho timg vai trd cu thé. Bai nghién ciru
nay, ngoai viéc tinh toan mdi twong quan dong theo thoi gian ciia vang, sé cd gang giai thich nhiing
tinh chat 6 bang cac su kién kinh t&, vin hoa, chinh tri gin véi giai doan nghién ciru.

4. Dir liéu va phwong phap nghién ciru
4.1 . Dir liéu

Mau dit liéu trong bai nghién ctru ndy duogc thu thap dudi dang chudi thoi gian bao gdm gid vang
va chi s6 VNIndex Viét Nam. Thoi gian thu thap dir liéu theo ngdy trong bai nghién ctru 1a tir
01/01/2012 dén 31/12/2022, dugc tong hop tir website Investing.com. Sau khi bé cac quan sat ma thi
truong VNIndex bi thiéu do thi truong ching khoan Viét Nam chi hoat dong 5 ngay/tuan. Két qua
mAu quan sat c6 2745 quan sat theo ngay cta 2 bién 1a gid vang va gia chi s6 VNIndex.

Céc bién quan sat bao gdm bién lgi nhuan vang rGOLD va bién loi nhun ciia gia ching khoan
VNIndex 12 rVNI. Nhém nghién ciru sir dung cong thirc Taylor dé tinh ty suét sinh loi bang cach 13y

Logarit tu nhién cta gia dong cira cua tai san ngay t chia cho gia dong cira tai ngay t-1:

P .
T‘GOLDt=lTl( GOLD giaongayt )

(PGOLD giaongay t—1

P o
rVNIt = In( VNI didu chinh t

(PVNI diéu chinh t-1
Vé6i rGOLDt, rVNIt 1a ty suat sinh loi cia Vang va chi s6 VNIndex tai ngay t.
4.2. Phwong phap nghién ciru

Vé mat dinh luong, bai nghién ctru sit dung m6 hinh GARCH da bién twong quan co diéu kién
dong ( DCC GARCH) do Engle d& xuét lan dau tién nam 2002 dé do luong sy ton tai va mdi twong
quan giita thi truong vang quc té va thi truong chimg khoan Viét Nam trong giai doan 2012 — 2022.

M6 hinh DCC — GARCH c6 kha ning tim ra nhiing thay d6i c6 thé ¢ trong méi twong quan cd
diéu kién theo thoi gian, cho phép phat hién sy thay di trong hanh vi ctia nha dau tu phan tng véi
tin tirc va su kién moi (Celik, 2012).

U6c lwgng mo6 hinh DCC — GARCH hai bién duoc thuc hién theo hai bude. Budce dau tién, mo
hinh GARCH (1,1) don bién dugc udce tinh. Bude tht hai, thue hién do luong céc mbi quan hé cé
diéu kién thay ddi theo thoi gian bang cach xay dung mot ma trén twong quan thay doi theo thoi gian
tir cac phan du chuan hoa tir udc lwong budce dau tién.

Phuong trinh trung binh ctia mé hinh DCC duoc biéu thi nhu sau:
Te = Ue T WTp—g T+ &

Céc bién 1, 1an luot 1a vector cua ty suat sinh 10i ctia chi s6 Vnindex va vang, p, 1a vector trung
binh ¢6 diéu kién cua 1y, & 13 vector phﬁn du ctia mo hinh.

Phuong trinh phuong sai dugc tinh toan theo quy trinh GARCH (1,1) nhu sau:
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he=c+ ag?,+ Bh,(_,
Céc bién h, 1a phuong sai c6 diéu kién, ¢ 1a hing s6, a 1a tham sé ghi lai d6 co cum trong ngan
han, (hiéu tng ARCH), 8 dai dién cho sy bién dong dai han trong thoi gian dai (hiéu tng GARCH).
Phuong trinh DCC (1,1) duoc ky hiéu bdi Q;, 1a mot ma tran vuong xac dinh duong nhu sau:

Q=(1-0;—6;)*Q+0.ef ;1 +60,Q_,

Véi Q, 14 ma trin trong quan c6 diéu kién va Q 13 ma trin twong quan khong diéu kién bién thién
theo thoi gian cua &, &, 1a mot vector phan du chuin héa thu duge tir udc luong budce dau tién cia
qua trinh GARCH (1,1). 6,, 8,14 cac tham s dai dién twong tng voi tic dong cua cac su kién phia
trude thoi diém t va tac dong twong quan c6 diéu kién dong trudc d6 1én tuong quan co diéu kién
dong hién tai.

Tuong quan c6 diéu kién dong giira hai loai tai san i va j duoc tinh bang cong thirc:

piis = Qijt
it =
(/Qiit * v/ Qijit)

5. Két qua thwe nghi¢m
5.1. Thong ké mé ta dir ligu

Bang 1 va hinh 1 thé hién bién dong cta chi sé VNIndex trong giai doan 2012-2022. Trong giai
doan 2012-2022, chi s6 VNIndex c6 gia tri trung binh 13 809,4275 diém, thoi diém cao nhat VNIndex
dat 1528,570 diém vao thoi diém cubi nam 2021, thoi diém thap nhat VNIndex dat 336,73 diém vao
dau nam 2012.

Béng 1 va hinh 2 thé hién bién dong cua gia vang thé giéi (USD/Ounce) trong giai doan 2012 -
2022, tinh theo don vi tinh 1a d6 la M¥ trén don vi khéi luong 1a ounce. Giai doan nay, gid vang c6
gi4 tri trung binh 13 1459,300. Thoi diém cao nhat gia vang dat 2063,81 USD/ounce vao dau nim
2012, thoi diém thap nhét gia vang dat 1051,74 USD/ounce vao khoang cudi nam 2015.

Bang 1. Thong ké mé ta dir lidu gia gbc

Bién  Séquansit  Trungbinh D¢ léch chuin Cla inhé o Gidtrilon
nhat nhat
VNindex 2745 809,4275 300,1449 336,73 1528,570
Vang 2745 1459,300 254,6043 1051,74 2063,81

* % %% [an lyot [a c6 ¥ nghia thong ké ¢ mire 10%, 5%, va 1%
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Hinh 1. Biéu d6 gia chimg khoan VNINDEX (Pvt: diém)
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Hinh 2. Biéu d6 gia vang (Pvt: USD/Ounce)

Chudi dir liéu gdc khong phai 1a chudi dimg, khong thé dung dé udc lugng mé hinh chudi thoi
gian. Nhom tac gia chay thong ké cho chudi loi sut rVNI, rGOLD trong giai doan 01/01/2012 dén
31/12/2022. Cac gié tri thong ké mo ta duoc thé hién trong bang 2. Nhom tac gia kiém dinh tinh phan
phéi chuin ctia hai bo dit liéu ty suét sinh loi (TSSL) cia VNIndex va gia vang bang kiém dinh Jarque
Bera. Két qua cho thay hai TSSL trén khong tuan theo phéan phdi chuén.

Bang 2. Thong ké mé ta ty suét sinh loi

TSSL cita S6 quan  Trung Do léch Giatri  Giatrilon Jarque - Bera

" sat binh chuin  nhé nhit nhit Normality Test
VNindex 2744 0.000385 0.011733 -0.069076 0.048600 2147.9906***
Vang 2744 0.000047 0.009451 -0.088756 0.046928 4486.0816***

k% k%% [an Lot [a c6 y nghia thong ké & mirc 10%, 5%, va 1%

5.2. Kiém dinh tinh dieng Augmented Dickey-Fuller (ADF)

Bang 3 thé hién két qua kiém dinh tinh dimg bang kiém dinh Dickey-Fuller cac chudi ty suét sinh
loi dé tranh két qua hoi quy gia mao. Két qua kiém dinh cho thay tat ca cac chudi ty suét sinh loi duoc
xem x¢ét trong bai viét déu 1a chudi dirng.
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Bang 3. Két qua kiém dinh tinh dimg qua ADF Test

TSSL cua Gia tri p-value

VNindex -13.587 0.01***

Vang -13.78 0.01***

* HE HAE [y lwot la co y nghia théng ké o mwrc 10%, 5%, va 1%

Hinh 3, hinh 4 cho thiy céc bién dong VNIndex, bién dong gia vang déu dao dong xung quanh
gia tri 0, thé hién cac bién c6 thé c6 tinh ding, bd sung thém bang chimg truc quan va chit ché véi
kiém dinh cuia ADF.

0.00 0.04

nni

-0.06
|

T T T T T T
2012 2014 2016 2018 2020 2022

date

Hinh 3. B thi ty sudt sinh loi ctia VNIndex (rVNI)

0.04

rgold
-0.02

[ I [ [ (|

-0.08

T T T T T T
2012 2014 2016 2018 2020 2022

date

Hinh 4. B thi ty sut sinh loi ciia Vang (rGOLD)
5.3. Két qud hé sé twong quan, hi¢p phwong sai

Trong bang 4 cho thay cac cp tai san xem xét trong bai nghién ctru khong c6 truong hop bat
thuong (twong quan hoan hao) va ddu véc-to ciia hiép phuong sai hoan toan tring khép véi dau cta
hé s6 twong quan. C6 thé thiy rang trong hau hét truong hop xay ra trong thoi gian nghién ciru thi
rVNI va rGOLD s& c6 trong quan am (-0.02299609) ham ¥ trong hau hét gia cia mot trong hai loai
tai san nay tang thi tai sdn con lai s€ giam.
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Bang 4. Hé s6 twong quan va hiép phwong sai giita cac bién rVNI va rtGOLD

Hé s6 twong quan rGOLD rvNI
[ [ [ |
rGOLD 1.00000 -0.02299609
[ [ [ |
rVNI -0.02299609 1.00000
[ | [ 1
H¢ sb hiép phwong sai rGOLD rvNI
[ | [ 1
rGOLD 8.913036e-05 -2.543671e-06
[ | [ 1
rVNI -2.543671e-06 1.372740e-04

* Hk HEE [y lwot la co y nghia théng ké o mire 10%, 5%, va 1%

5.4. Cdc kiém dinh va lwa chon
5.4.1. Kiém dinh hién twong tir trong quan Box-Ljung

Tiép theo nhom nghién ctru kiém tra hién tuong tu twong quan trong dit liéu chudi loi suat rGOLD
va rVNI bang kiém dinh Box-Ljung. Theo két qua tir bang 5 dit liéu rVNI c6 sy trong quan & mtic
y nghia 1%. Trong khi d0, dit liéu vé ty suat sinh loi cia vang c6 mirc p-value cao (0.7949) nén khdng
c6 co s& dé bac bo HO, cho thay rang khong c6 su tu trong quan déng ké gitra cac gia trj trong chudi
thoi gian cia vang.

Bang 5. Két qua kiém dinh tu twong quan Box-Ljung cho chudi lgi suat

Kiém dinh Két qua tir R rvNI rGOLD

X-Square (10) 31.293 6.2375

Box-Ljung Test
p-value 0.0005249*** 0.7949

k% k¥ [an Lot 1a c6 Y nghia thong ké ¢ mire 10%, 5%, va 1%

5.4.2. Kiém dinh yéu t6 ARCH

Kiém dinh anh huéng ARCH nham xac dinh chudi dir liéu c6 xay ra hién twong phuong sai thay
d6i c6 didu kién hay khong. Néu chudi dir lidu c6 anh huéng ARCH thi chudi dif liéu s& ph hop voi
kiém dinh mé hinh GARCH. Nghién ctru sir dung kiém dinh Lagrange Multiplier (LM) d¢ kiém dinh
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hiéu tng ARCH. Két qua ¢ bang 6 cho thay chudi dit liéu loi sudt cia nhom nghién ctru c6 ton tai
hiéu tmg ARCH & mtic y nghia 1% & ca ty suét loi nhuan ciia vang va chi s VNIndex.

Bang 6. Két qua kiém dinh yéu t hiéu tmg ARCH

Kiém dinh Két qua tir R rvNI rGOLD

X-Square (df=12) 322.07 107.03

ARCH LM Test
p-value <2.2e-16*** <2.2e-16***

* k% %% Jan Lot 1a ¢ Y nghia thong ké & mike 10%, 5%, va 1%

5.4.3. Lva chon mo hinh phu ARMA

Khi chon m6 hinh ARMA (AutoRegressive Moving Average), nhom tac gia da dua vao hai tiéu
chi pho bién dé danh gia va lya chon mé hinh 1a AIC (Akaike Information Criterion), BIC (Bayesian
Information Criterion) va MLE (Maximum Likelihood Estimation). Sau khi Rstudio dé xu4t mé hinh
ARMA phti hop nhét véi chubi dit lidu loi sudt ctia vang va chi sé VNIndex, nhom nghién ctru tong
hop thém gia tri theo ti€u chi BIC va ham maximum log likelihood dugc trinh bay & bang sau:

Bang 7. M6 hinh ARMA phu hop

Tiéu chi AlC BIC MLE
ARMA(0,0) rGOLD -17794.68 -17788.77 8898.34
ARMA(2,2) rVNI -16614.89 -16579.38 8313.44

k% k%% [an Lot 1a c6 Y nghia thong ké & mire 10%, 5%, va 1%

5.4.4. Kiém dinh yéu té trong phan dir

Trude khi xay dung mé hinh DCC-GARCH cho chudi loi tirc VN-Index va ty sudt sinh loi cta
vang, nhom tac gia kiém tra xem phuong sai ctia phan du ciia mé hinh ARMA tuong (mg voi rVNI
va rGOLD c¢6 tinh ARCH hay khong bang cach sir dung kiém dinh ARCH-LM. Bang 8 cho két qua
kiém dinh ARCH-LM vdi p-value xap xi bang 0, néi cach khac, phan du ciia mé hinh ARMA tuong
g v6i rVNI va rGOLD déu ¢ anh huéng ARCH.

Bang 8. Két qua kiém dinh tinh ARCH trong phan du

Kiém dinh Két qua tir R rvNI rGOLD

ARCH-LM Test p-value 0.00000000*** 0.00000000***

* k% %% [an lyot o ¢o Y nghia thong ké ¢ mirc 10%, 5%, va 1%
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5.5. Két qui mé hinh DCC-GARCH

Dbi voi md hinh u6e luong tuong quan cua cip tai san rGOLD va rVNI duogc thé hién & bang,
gid tri 0; khong ¢ y nghia thong ké, c6 thé xem 6, = 0; gia tri 6, c6 y nghia théng ké cao, & mirc
1%. Do téng ctia ; + 6;< 1 nén md hinh thoa diéu kién co tinh dong, cic bién phi hop vi mé hinh
tuong quan c6 diéu kién dong thudc mé hinh DCC — GARCH. Céc tham sb a; ghi lai tic dong ngin
han (hiéu tmg ARCH) lan luot ctia rGOLD va rVNI déu c¢6 y nghia théng ké mirc 1%. Tham sb B,
do ludng tac dong tir qua khr (hiéu itng GARCH) ctia rGOLD ciing cho murc ¥ nghia thong ké cao
1% & ca hai loai tai san. Nhu vdy, c¢6 du co sé va bang chimg dé két luan rang mé hinh DCC 1a phu
hop va cac ude lugng trong quan va ma tran hiép phuong sai 1a dang tin cay dé phén tich thudc tinh
cua vang voi thi truong chung khoan trong giai doan nghién curu.

Bang 9. Két qua udc lugng md hinh DCC GARCH

rGOLD rvNI Hé s6 DCC
0.000036  0.000674*** . 0.004216
0.828379 0.000222 ! 0.103066
1.215748*** 0.987055***
AR(1) 0,
0.000000 0.000000
-0.968854*** 5.322151%**
AR(2) mshape
0.000000 0.000000
-1.200818***
MA(1)
0.000000
0.959602%***
MA(2)
0.000000
0.000001 0.000005
w
0.533473 0.610524
0.032171***  (0.146602***
a
' 0.001203 0.000522
0.958788***  (0.821405***
B

0.000000 0.000000
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0.945743***  0.840760***
0.000000 0.000000

skew

4.322069***  5.388635***
0.000000 0.000003

shape

* % k%% Jan ot la c6 Y nghia thong ké mire 10%, 5% va 1%

Két qua kiém dinh tinh twong quan giita thi truong vang va thi trudng ching khoan Viét Nam
cho ra két qua 1a hé sb 4m véi ¥ nghia thong ké cao, cho thiy vang biéu hién thudc tinh phong ngira
rtii ro cho chi s6 chimg khoan thi trudng Viét Nam.

Bén canh viéc xem xét hé sb tuong quan am trén toan by dir liu, bai nghién ctru con tinh toan
hé s6 twong quan dong tir mé hinh DCC — GARCH va biéu dién trong hinh 5.

0.05
l

Correlation (GOLD-VNI}
-0.05

T T T T T T
2012 2014 2016 2018 2020 2022

Year

Hinh 5. Hé s twong quan dong gitta ty suat sinh 10i vang va ty suat sinh 15i chtng khoan

de-05
|

Covariance (GOLD-VNI)
1e-05
|

-2e-05

I I I I I I
2012 2014 2016 2018 2020 2022

Year

Hinh 6. Hiép phuong sai dong giita ty suat sinh 10i vang va ty suét sinh 11 ching khoan
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Dua vao md hinh DCC — GARCH, c6 thé thiy ring, da phan cic khoang thoi gian quan sat cia
nghién cuu, 1oi suét cua vang va loi suét chirng khoén véan dong nguoc chiéu nhau, chi c6 rét it thoi
diém chung thé hién quan hé dong bién. O giai doan 2014 —2018, hé s6 tuong quan dong giita rGOLD
va rVNI giao dong trong khoang -0,1 dén 0 va hé sb hiép phuong sai rat 6n dinh, dao dong xoay
quanh gia tri 0 (hinh 6). Trong giai doan nay, thi truong chirng khoan Viét Nam dang trén da phat
trién, bang viéc cac san HOSE, HNX da thuc hién nhiéu giai phap k¥ thudt quan trong nhu ra mét chi
s6 VN30. Dic biét, giai doan 2016 —2018, thi truong chirng khoan Viét Nam da tré thanh mdt trong
nhiing thi trudng ting truong nhanh nhit thé gidi. Trong khi d6, gia vang qudc té trong giai doan nay
lién tiép nhan thong tin giam gia, voi nguyén nhan chinh nhu déng USD ting gia do cac chinh sach
that chat tién té cia My nham kiém ché lam phat, cing véi d6 1a ky vong kinh té hoi phuc va phat
trién. Nhu vy, trong giai doan ndy, vang c6 thudc tinh phong ngra riii ro boi mbi quan hé twong quan
nghich gitra rGOLD va rVNIL

O thoi diém tir dau ndm dén thang 11/2018, hé s6 tuong quan dong gitra rGOLD va rVNI dao
dong tir mdc 0 dén 0,05, cung voi d6 1a hé sd hiép phuong sai dao dong & gia tri 0 va mang hudng
dong bién, va dic biét rd rang trong giai doan ting gia nhanh ciia VNindex tir 02/2018 dén 05/2018.
Sau d6, VNindex c6 ct giam gia manh do anh hudéng boi su kién My - Trung tir 06/2018 dén 10/2018.
Cang thang My - Trung ddy hai cudng qudc vao mot cudc chién tranh thuwong mai, chién tranh tién
t¢ voi cac bién phap bao ho xuat khau trong nude va han ché nhap khau tir d6i phuong. Ciing trong
thoi gian nay, Trung Qudc thyc hién chinh sach pha gia dong nhan dan té, duy tri tinh trang dong tién
yéu dé bao ho thuong mai khi bi My &p dat muc thué suét. Dép tra lai, FED thuc hién céc chinh sach
néi 1ong tién t¢ dé khuyén khich ngudi dan mua hang, dich vu tir cac nuée khac thay vi Trung Quéc.
Hau qua ctia cudc chién tranh thuong mai 14 1am dong USD miét tinh on dinh, lam phat leo thang, ghi
nhan mirc ting trudng nhanh nhat trong 6 nam gan nhat. Theo 1y thuyét, dong tién theo d6 s& dén véi
nhitng kénh dau tu an toan hon. Vang duoc Iya chon thay thé vi ¢6 tac dung chdng lam phat tot. Tuy
nhién, ca rGOLD va rVNI déu van mang twong quan thuan. Nhu vay, c6 thé két luan rang, trong giai
doan tir 1/2018 dén 11/2018, vang chi don thuin mang thudc tinh da dang héa danh myc dau tu khong
thé tr¢ thanh noi tra ngy an toan.

Tir sau thang 11/2018 dén dau nam 2022, gitra ty suat loi nhuan vang va ty suat loi nhuan ching
khoan duy tri & trang thai twong quan nghich tuong d6i 16n, v6i hé s6 tuong quan tir -0,1 dén 0. Hiép
phuong sai co thé coi 1a 6n dinh & mirc gan tién toi 0, nhung van mang vector hudng 1a nghich bién.
Twong quan nghich gitta hai thi truong biéu hién manh mé trong giai doan thang 01-04/2020 va thang
01-03/2021. D ¢6 lic, chi sd ching khoan giam tir muc cao nhat lich str 1204 xudng day 660 diém
vao thang 03/2020. Cung luc dé, gia vang thé gidi ting cao ky luc, cham mirc cao nhét trong lich sir
khi dat 2.067USD/ ounce vao thang 08/2020 va van neo & trén muc 1.850 USD/ ounce trong giai
doan con lai cua nam. Sau giai doan sut giam, thi truong ching khodn Viét Nam da hoi phuc manh
mé, ting tir muc day 660 diém 1én mirc 1500 diém vao cubi nam 2021. Tuy vay, mirc dd twong quan
gifta rGOLD va rVNI van luén mang mdi quan hé twong quan nghich. Diéu nay c6 thé gii thich
thong qua so sanh ty suat sinh 10i giira vang va chtig khoan trong giai doan nay. C6 thé thdy rang,
trong giai doan 11/2018 dén dau nam 2022, bién dong ty suat sinh 15i ctia chig khoan réat 16n tir -
0,06 dén 0,04. Trong khi d6, ty suat sinh 10 ciia vang trong giai doan nay chi giao dong quanh mifc -
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0,02 d&n 0,03. Nhu vy, trong quan nghich trong giai doan nay c6 thé xac dinh thudc tinh phong tai
san tra an cta vang d6i v6i nha dau tu trong giai doan thi truong bién dong.

Niam 2022 chiing kién sy bién dong manh cua gia vang, khi gid vang thé gidi chiu anh huong tir
chinh séach tién té cua Fed, véi viéc ong Jerome Powell duoc tai bd nhiém vao vi tri Chu tich Cuc Dy
trit Lién Bang Hoa Ky 1am gia ting nhitng dén doan vé kha ning Fed s& binh thuong hoa chinh sach
tién té bang cach nang l4i suat va giam chuong trinh mua tai san sdm hon du kién. Sy that, Fed thong
béo két thiic qua trinh bom tién vao nén kinh té thong qua chuong trinh mua trai phiéu hang tram ty
USD dé hd tro nén kinh té trong dai dich vao thang 03/2018, déng thoi tiép tuc thuc hién 3 dot ting
131 suat. Piéu nay da tiép strc cho sy gia ting ciia gia vang, khi kim loai ndy mot lan nita pha ngudng
1.800 USD/ ounce, va ting soc vot 1én 2.052 USD/ounce véi su kién Nga tdn cong Ukraine. Tuy
nhién, sau d6, gia vang nhanh chéng giam manh vé mirc 1.622 USD/ounce vao thoi diém cubi thang
10/2022 va bat tang trd lai vao cudi ndm véi mirc 1.824 USD/ounce. Trai nguge voi tinh hinh gia
vang bién dong, thi trudng chimg khoan Viét Nam dau ndm 2022 ghi nhan mirc giam lién tuc sau giai
doan ting truong nong, do bi anh hudng tir chinh sach ting 13i suat tir Fed va dong thai ting 1ai suat
diéu hanh ctia Ngan hang Nha nudc khién hai nganh tru cot cua thi truong 13 ngan hang va bat dong
san giam manh. Ngoai ra, hang loat thong tin ti€u cuc tir cac tap doan 16n nhu FLC, Tan Hoang Minh,
Novaland va cac dy doan bi quan vé suy thoai kinh té da khién cho nhiéu nha dau tu rat vén khoi thi
truong chimg khoan va tim cac kénh dau tu khac an toan hon. R3 rang, mdi twong quan trong giita
thi truong vang va thi truong chiing khoan giai doan nay la twong quan thuén, véi hi€p phuong sai
tang dot bién, cho thay vang trong nam 2022 khong thé xem 1a noi tri ngy an toan.

6. Két luan va khuyén nghi

Tong quan lai d6i véi tai san 1a vang khi xem xét bién dong cua loi suét tir chi s VNindex trong
giai doan 2012 — 2022 thi vang c6 thudc tinh 1a tai san phong v¢é ruii ro cho thi truong chimg khoan
Viét Nam. Tuy nhién, thudc tinh tai san trii an khong dugc biéu hién rd rang va bién dong theo ting
giai doan. Nhitng thoi diém thi truong bién dong manh gin lién véi cac sy kién dia — chinh tri nhu
giai doan 04/2020 va 03/2021 ghi nhan mirc tuong quan va hiép phuong sai bién dong 16n so véi mirc
trung binh, cho thdy vang 1a tai san phong ngu rui ro dang tin cdy. Tuy vdy, giai doan thi truong
chimg khoan Viét Nam giam diém nam 2022, hiép phuong sai va hé s6 twong quan ctia rGOLD va
rVNI ciing ghi nhan bién dong 16n dot bién, tuy nhién, hé sé twong quan lai chi ra mdi twong quan
thuan chiéu, véi hé s6 tuong quan tir 0 dén 0,5. Do véy, vang hoan toan khong co tinh phong ngu
trong nam 2022.

Dbi v6i nha dau tu, voi mdi quan hé vé thudc tinh cua vang trong bai nghién ctru, nhom dua ra
khuyén nghi luén dua vang vao danh muc dau tu di ciing véi san pham chimg khoan cua thi truong
vi tinh chat phong ngira rii ro ciia né trong thoi ky thi trudng ching khoan suy giam. Tuy nhién, vang
cling biéu hién tinh chit da dang hoa khi thi truong ting truong. Do vy, trong thoi ky xa hon, cac
nha dau tu nén cap nhat dir liéu méi nhét tai thoi diém, dé do luong phan tich gitra thudc tinh céc tai
sdn nay so voi bién dong thi truong chirng khoan Viét Nam mdt cach chinh xéac hon.

D6i voi nghién ciru trong twong lai, nhu duoc dé xuét trong cac nghién ctru trude day, sy dao
dong ty gia, didc biét 13 trong trudng hop dong d6 la mat gia nén duoc dwa vao tinh toan dé xac dinh
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su bién dong TSSL cua vang. Hon nira, lam phat véi mdi lién hé truc tiép véi sy mat gia cua déng do
la, tir d6 s& dan dén nhu ciu str dung vang nhu mot cong cy phong ngira ciing nén duge xem xét. Sy
hién dién cua cac nhan té nay va yéu t6 kha thi khac c6 anh huéng dong thdi dén nhu cau vé vang doi
hoi viée xac dinh mot hé thdng da bién (m6 hinh GARCH da bién) dé nim bat cac mdi quan hé da
dang giita chung 14 can thiét.
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