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Tom tit: Nghién ctu kiém dinh vai trd caa vang 1a cong cu rao chan rai ro hay mot tai san trd an
an toan cho cac nha dau tu & Viét Nam. Dya theo mé hinh cua Baur va McDermott (2010), Baur
va Lucey (2010), nghién ciru thuc hién trén chudi dir liu ¢ phiéu c6 khdi luong 16n, dong dola
(USD) va mét danh muc két hop hai tai san nay. Két qua nghién ciru cho thay, vang 1a mot tai san
trd an an toan manh cho cac nha dau tu trén thi truong chirng khoén va thi truong ngoai té khi thi
truong bién dong ¢ mic trung binh. Cac nha dau tu Viét Nam c6 thé sir dung vang nhu mot cong

cu dé phong ngira rii ro cho danh muyc dau tu.

Tir khoa: Ching khodn, ty gia Viét Nam ddng/USD, vang, cong cu rao chin, tai san trd 4n an toan.

1. Giéi thigu

Trong céc thi truong tai san tai chinh, méi
quan hé gitra gi4 ching khoan, vang, déng USD
ludn nhan duoc quan tdm cua cac nha dau tu.
Vang thudng duoc sir dung trong chién lugc da
dang hoa dau tu va gia tri caa vang khéng phu
thudéc vao thu nhép trong tuong lai. Ngoai ra,
khi thi truomg dang bién dong, gié tri cua céc tai
san kho xac dinh thi gia tri cua vang lai dé dinh
gia. Trong trudng hop nay, vang thuong co mbi
quan hé nghich dao vai chiing khoan va USD
hay hé s6 phu thudc beta am.

Mot s6 nghién ctu tiéu biéu nhitng nam gan
day cho thiy két qua mdi quan hé nghich dao
cua vang véi ching khoan, nhu Moore (1990)
[1]; Tunali (2010) [2]; Mishra va cong su
(2010) [3]; Nisha (2015) [4]; Kal, Arslaner va
Arslaner (2013) [5]. Piéu nay co nghia khi
chiang khoén giam gia, nha dau tu s& thu duoc
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loi nhuén do vang tang gia. Bang chang vé méi
quan hé nguoc chiéu dbi véi USD dugc tim
thay trong cac nghién ciru cua Nair, Choudhary
va Purohit (2015) [6], Arezki va cong su (2014)
[7], Omag (2012) [8]. Két qua nay chi ra rang,
gid vang tang, USD giam gia, nguoc lai, USD
tang, vang giam gia.

Tai Viét Nam, trong nhitng nam vira qua,
méi quan hé gitra thi truong ching khoén va thi
truong vang thé hién mot céch phic tap
(H|nh 1). C6 thé thay gia vang va chi sé VNI
bién dong nguoc chiéu trong giai doan 2010-
2016, dic biét 1a nam 2010-2014. Biéu nay dan
dén cac két qua khac nhau gitra cac nghién cuiu
hoc thuat. Chéng han, Truong Dong Loc (2014)
st dung sé liéu theo quy tir nim 2006-2012
thdy rang, gia vang va ty I¢ lam phéat c6 moi
tuong quan nghich vei ty suit sinh 1oi cua céc
cd phiéu [9]. Nguoc lai, két qua cua Nguyén
Minh Kiéu va Nguyén Vin _biép (2013) trong
giai doan 2004-2011 cho rang trong dai han,
gitta chi s6 VNI va gia vang trong nudc c6 mbi
quan hé tich cuc [10]. Trong khi d6, Lé Long
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Hau, Lé Tan Nghiém va Tran Phuong Hién
(2016) két luan sy anh huong khéng cé y nghia
thdng ké giira ty gia VND/USD, gia vang trong
nudce va chi s gia ching khoan [14].
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Hinh 1. Lich st gi4 vang, chi sé VNI
i giai doan 2008-2016.
Nguon: Tac gia thuc hién tur s6 liéu tong hop.

Theo Baur va Lucey (2010) [12], Baur va
McDermott (2010) [13], su phu thudc cua vang
khéng cb dinh (chi phu thudc vao thoi diém thi
truong tai chinh nao d6 co bién dong giam).
Diéu nay duogc thé hién bang cach xem xét vai
tro cua vang nhu mot cong cu rao chin (hedge)
hay tai san tr( 4n an toan (safe haven). Do do,
viéc nghién ctru theo phuong thirc nay gilp thé
hién dwoc sy thay d6i trong mdi quan hé cua
cac thi treong tai Viét Nam nhu da néu trén.

2. Tong quan tinh hinh nghién ciru

Baur va McDermott (2010) dinh nghia [13]:

- M@t tai san duoc coi la mot cong cu rao
chan manh (hoiac yéu) néu tai san d6 tuong
quan @m (hoac khong cé tuong quan) vai tai
san hoic mot danh muc dau tu khac trong diéu
Kién binh thuong.

- M6t tai san duoc coi 12 tai san noi tri an
an toan manh (hoic yéu) néu tai san do tuong
quan am (hoac khéng cé twong quan) véi tai
san hoic mot danh muc dau tu khac chi trong
mot khoang thoi gian nhét dinh, chang han thoi
ky giam gia cua chirng khoan.

Su khéc nhau giira hai dinh nghia the hién o
thoi diém xac 1ap moi quan h¢ va Viéc phan
tach nay giip nha dau tu dua ra bién phap dé
phong ngtra ri ro. Néu vang 12 mot cong cu rao
chan manh thi vang sé& c6 quan h¢ nguoc chiéu
Vc'ri ching khoan trong dicu kién pinh thuong.
bieu kién binh thuong c6 thé hiéu la khi thi
trudng chua co bién dong hoac bién dong nhe.
Trong truong hop nay, nha dau tu nén nim giit
ddng thai vang va chang khoan, bai mac giam
gia nhe cua chiing khoan s¢ dugc bu dap boi
phan Vélr}g tdng gid. Neuoc lai, vang l1a mot tai
san trd an an toan thi vang sé quan hé nguoc
chiéu véi chitng khoan khi va chi khi thi truong
chung khoan giam manh. Gia vang s& c6 chiéu
huéng ting, do do, trong truong hop nay nha
dau tu nén mua vao (khong nam giir vang trong
diéu kién thi truong binh thuong).

Dbi voi thi truong ching khoan, Baur va
Lucey (2010) cho thay vang la mot tai san tra
an an toan cho chung khoan & My, Anh nhung
ngoai trir Brc [12]. Nha dau tu tai My, Anh c6
kha nang thu duoc loi nhuan do lgi nhuan thu
duoc tir vang c6 chiéu hudng ting khi thi
truong chiing khoén giam gia manh. Tuy nhién,
khoang thoi gian vang thé hién vai tro nay chi
trong khoang 15 ngay, do d6 niam giir vang
vuot qua thoi gian d6 co thé gay ton that cho
nha dau tu. Bing chung nay ciing dugc thé hién
tai thi truong chau Au, My va 18 quéc gia trén
thé gioi [14]. Trai lai, d6i véi cac qudc gia nhu
Australia, Canada, Nhat Ban va thi truong cac
nén kinh t& masi ndi BRICS, vang khong thé
hién vai trd d6. Trong mot nghién ctu khac vé
thi truong Phap, buc, Anh, My va céc nudc G7,
Coudert va Raymond (2011) thay ring Vang du
didu kién dé trg thanh mot tai san tr( 4n an
toan, mot tai san dé da dang hoa danh myc dau
tu do khong bién dong cing chiéu vai ¢6 phiéu
khi thi truong suy thodi hoac giam gia manh
[15]. Khi do6, x4c suit vang ting gia so voi ky
truée cao hon, dau tu vang dem lai loi nhuan tot
hon [16].

Pasutasarayut va Chintrakarn (2012) khéng
tim thay bang chimng cho thay vang 1a mot noi
trd an an toan cho thj truong Théi Lan khi sir
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dung chi s thi truong SET va ¢ phiéu cua 24
nhém nganh [17]. Tai Malaysia, Ghazali, Lean
va Bahari (2011) thay rang khi thi truong ching
khoan giam manh, gitta vang va chang khoan
ton tai méi twong quan cung chiéu [18]. Clng
voi Fahami, Haris va Mutali (2014) [19] cac
két qua nay phl hop voi quan diém rang vang
dong mot vai trd nho trong phong chdng rii ro
tai thi truong cac nén kinh té méi néi [12].

Do voi thi truong ngoai t§, Yang va
Hamori (2014) cho rang sy phu thudc am gita
cac dong tién va vang trong giai doan khung
hoang tai chinh cho thay vai trd noi tra 4n an
toan cua vang [20]. Két qua twong tu cho thi
truong Anh va My duoc phéat hién boi Cinera,
Gurdgievb va Lucey (2013) [21]. Reboredo
(2013) sir dung md hinh Copula cho thay su
phu thudc trung binh duong va sy phu thugc dbi
xtng c6 ¥ nghia thong ké giita vang va su giam
gia ddng USD, ham y riang vang c6 thé déng vai
tro 1a céng cu rao chan chong lai bién dong
USD trong diéu kién binh thuong va mét tai san
trG an an toan hiéu qua chdong lai bién dong
USD trong thoi gian giam gia cuc manh [22].

Déi vai thi truong Viét Nam, Huynh Thi
Thuy Vy (2015) cho thay vang la tai san trd an
an toan khi Viét Nam dong giam gia manh [23].
Gurgun va Unalmis (2014) két luan rang vang
l[d& mot tai san trd an an toan manh cho thi
truong ching khoan [24]. Tuy nhién, vai tro tro
nén yéu hon trong khoang thoi gian xay ra
khang hoang tai chinh toan cau nam 2008. Theo
Do, Mcaleer va Sriboonchitta (2009), cac nha
dau tu tai Thai Lan c6 thé cung nim giir hodc
cung ban vang va chung khoan, trong khi céc
nha dau tu tai Viét Nam s& nam giir vang trong
thoi gian chang khoan giam gia [25].

Dua theo mé hinh cua Baur va Lucey
(2010) [12], bai viét nay s& tap trung phan tich
kha ning phong chdng rui ro cia vang véi:
(i) tung loai tai san riéng Ié nhu: cac chi s6 dai
dién thi truong, cac cb phiéu co luong giao dich
I6n va USD; (ii) danh myc bao gom cé phiéu va
USD trong giai doan 2008-2016. Két qua bai
viét xac dinh vai trd nhu mot cong cu rao chin

hay tai san trd 4n an toan cia vang cho nha dau
tu tai Viét Nam, tr do gitp nha dau tu dua ra
chién lugce dau tu sinh 1o va quan tri rai ro.

3. Phwong phap nghién ciru

Theo Cinera, Gurdgievb va Lucey (2013),
vang khoéng chi c6 tac dung phong ngura cho thi
truong chung khoan, thay vao d6 co thé su
dung cho truong hop cac tai san khac nhu:
USD, dau thé, trai phiéu. Dya trén md hinh cua
Baur va Lucey (2010), Baur va McDermott
(2010), md hinh nghién ctu d& xuat vai tro
cdng cu phong ngira rai ro hay tai san tri an an
toan cua vang (req) V6i cac thi truong tai san
tai chinh () tai Viét Nam, duoc thé hién bai
cac phuong trinh (la), (1b), (1c). Khi do, loi
Suit Fasset VA CAC bién gia D duogc thay thé lan
lugt bang: reeu (thi trudng chiang khoan); rusp
(thi truong ngoai té); va 1 danh muc két hop
chiing khoan va USD.

rgold,t =a+t bt I'asset, t + € (16.)

bt =C tC D(rasset,t g5) +C D(rasset,t (1b)

g2,5) + C3 D(rassettql)

he=m + ae’1 + Bhey (1c)

Trong do: C?.C bién D(Fassett a5), D(Fassett a2.5),
D(rassett q1) 12 bién gia ung vai mac phan vi 5%,
2,5%, 1% céc loi suat thap nhat cua phan phdi
thu nhap. D(Fasett g5) = 1 Néu Fassetst nho hon so
v6i 5% céc gié tri loi suat thap nhat, nguoc lai
D(Fassettos) = 0. Tuwong tu ddi voi truong hop cac
muc phan vi con lai. M6t sé nghién ctu thuc
hien ¢ mac phan vi 10%, chang han
Pasutasarayut va Chintrakarn (2012). Can luu y
rang, mac phan vi cang nhoé thé hién mac bién
dong cang lon. Mic bién dong cua thi truong
c6 thé duoc phan thanh: muac bién dong trung
binh (tir q10 dén g5), bién dong lon (q2,5) va
bién dong cuc manh (q1).

M6 hinh (1a) thé hién mdi quan hé gitra
vang va ching khoan (hoac USD) tai thi truong
Viét Nam qua h¢ s6 phu thudc a, by va sai s6 e;.
C6 thé thay, véi mot gla tri by < 0, khi chang
khoan giam gia hamy rang giad vang sé tang.

Vai trod tai san tr( 4n an toan hay mot cong
cu rao chan cua vang phu thudc vao hé sé b.
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Truong hop néu cac hé s6 trong phuong trinh
(1b) bao gém ca hé so Co la khong duong thi
vang la mot tai san tru an an toan yéu. Néu céac
hé s6 1a 4m va c6 y nghia théng ké thi vang 1a
mot tai san trd an an toan manh. Vang dugc Coi
la céng cu rao chin, néu hé sé ¢, bang 0 hoic
am va téng cua cac hé sb ¢, ¢,, ¢z khdng cling
duong vuot qué gié tri cua co. Ngoai ra, khi mot
trong sb cac hé ¢, ¢, hoic c; khac 0, méi quan
hé gitta vang va chung khoan (hoic USD) la
phi tuyén tinh. Phuong sai h; va sai s6 e s&
duogc wéce tinh thong qua mé hinh GARCH(1,1).
M6 hinh &p dung phuong phap ude luong hop
Iy cuc dai (Maximum Likelihood).

4. Két qua va thao luan

Dit liéu gia co phiéu duoc thu thap tir cac
S¢ Giao dich Chang khoan Thanh phé H6 Chi
Minh va Ha Noi. Nghién ctiu sir dung dir liéu
theo ngay cua 16 ma cb phiéu cé khdi luong
giao dich 16n nhat thj truong trong thoi gian tir
ngay 1/1/2008 dén ngay 30/4/2016. Cac ma cd
phiéu géom: VNI, HNX, ACB, BVH, DPM,
FPT, HPG, HT1, KBC, ITA, PPC, PVS, PVD,
SSI, STB, VIC. Gia vang 1a gia ban 1 luong
vang SJC. Ty gia VND/USD la ty gia giao dich
béan ra ddng 50 USD. Cac chudi loi suat s& duoc
tinh logarit dé phu hop véi cac mé hinh tai
chinh theo cdng thac: r; = In(Py/P.1) vai Py la gia
tai thoi diém t. Két qua kiém dinh ADF test cho
thay cac chudi dir liéu loi suit déu ding.
Nghién ciu thé hién mot sé dix liéu chinh tai
Béang 1.

Bang 1. Két qua phan tich thong ké

VVN HNX VNI USD
Mean 0,0004 -0,0007 -0,0002 0,0002
Std. Dev. 0,013 0,019 0,015 0,003
Skewness -0,284 -0,134 -0,225 6,073
Kurtosis 125,137 5,411 4,142 217,910
Jarque-Bera 1.288.528 508 130 4.002.099
Prob. 0,000 0,000 0,000 0,000
Observations 2.073 2.073 2.073 2.073
ADF test -39,6739 -39,0182 -35,3783 -38,4946
Prob. 0,000 0,000 0,000 0,000

Nguon: T4c gia tinh toan dya trén s liéu thu thap.

Két qua udc lwong mo hinh dugc trinh bay
tai Bang 2. Ba cot dau thé hién gia dinh su phu
thuoc ciia vang déi véi tang bién VNI, HNX,
USD. Phan bén phai thé hién gia dinh sy phu
thuoc cia vang dbi voi danh myc gom chimng
khoan va USD.

Két qua Bang 2 cho thy cac h¢ so ¢, ¢y déu
c6 y nghia thong ké & mic 10%. Hé s ¢o> 0 ¢6
nghia rang trong diéu kién binh thu(mg, vang
khong dong vai trd nhu mot ¢éng cu rao chan
cho ca chung khoan va USD. Ngoai ra, muc y
nghia théng ké cho thay tén tai méi quan hé phi
tuyén tinh gitra vang, ching khoan va USD. Do
d6, viéc sir dung cac mo hinh hdi quy tuyén tinh
thong thuong cd thé s& khong dat duoc két qua

tt. Hé s ¢ duong, chiring to mdi quan hé cling
chiéu gitra thi truong chang khoan va thi truong
vang. Két _qua nay tuong dong V6i quan diém
cua Nguyén Minh Kiéu va Nguyén Vin bi¢p
(2013) Ciing nhu tai thi truong Trung Quadc,
vang lubn ludn khong thé tu bao hiém chtng
khoan cho céc nha dau tu trong ngan han [26].
Tréi lai, hé s6 ¢l <0 c6 y nghia thong ké o
muc 5% thé hién vang 1a mot tai san trd an an
toan manh cho cac nha dau tu trén thi trudng
chang khoan va thi truong ngoai té. Két qua
nay phi hop véi két qua cia Do, Mcaleer va
Sriboonchitta  (2009); Gurgun va Unalmis
(2014); Cinera, Gurdgievb va Lucey (2013);
Truong Pong Loc (2014). Pidu nay c6 ¥ nghia
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rang, méi quan hé tuong quan nghich giira vang
va chung khoan, vang va USD duoc thé hién khi
thi truong chiing khoan hoac thi truong ngoai &
giam & murc trung binh. Cac nha dau tu nén nim
git vang trong thoi gian giam gia cua ching
khoén, do loi nhuan tir vang s& c6 chiéu huéng
tang. Hé s6 ¢2, ¢3 déu duong, hodc khong cd y
nghia thong ké cho thay, khi thi truong bién dong
manh hon (muc phén vi 2,5% va 1%), vang
khong ddng vai tro 1a mot tai san an toan.

Mot mé rong mac phan vi 10% dwoc trinh
bay tai Bang 3. Két qua nay mot lan nira khang
dinh chi trong diéu kién bién dong trung binh
(mtic phan vi 10% va 5%), viéc nam giir vang
s& dem lai loi ich cho nha dau tu. Khi thi truong
bién dong manh (mac phan vi 2,5% va 1%), vai
tro cua vang it dugc thé hién. Trong truong hop
nay, cd thé nha dau tu sé thuc hién ban thao dé
giam 15.

Trong Bang 3, hé sb ¢y, Cy, Cs, C4 tuong UNg
voi cac D(rstock q10)» D(rstock g5)r D(rstock g2,5)) D(rstock
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q. Két qua cho thiy vang thé hién cong cu rao
chan manh déi vé6i ¢ phiéu DPM, KBC, PVS va
la mét tai san trd an an toan manh cho cac ¢ phiéu
con lai. Nhu vay, viéc nam giit vang déu mang lai
kha ning phong chdng rii ro cho nha dau tur khi thi
truong bién dong giam tir 5% dén 10%.

Tuong tu ddi véi cac tai san rieng l¢, aoi
V6i truong hop danh muc gom CO phiéu va
USD, vang giir vai tro tai san tri an an toan
trong diéu kién thi truong bién dong & phan vi
5%. Gié tri tiéu chuan thong tin AIC, SIC, HQ
ddi véi truong hop danh muc nho hon so véi
truong hop chi bao gom chimg khoan (hoic
USD) thé hién mé hinh u6c lugng tot hon. Két
qua udc lugng ddi voi danh muc gom co phiéu
va USD dugc trinh bay tai Bang 4. Mot 1an nita,
két qua nay Ia bang ching cho thiy vang bao
toan danh muc tét khi thi truong bién dong &
mtc trung binh. Trong cac diéu kién bién dong
cuc manh, két qua phong chéng rai ro chua
dugc thé hién.

Bang 2. Két qua udc lugng hé mé hinh

VNI HNX usb VNI & USD HNX & USD
Hé sb Gia tri p-value Gia tri p-value Gia tri p-value Gia tri p-value  Gia tri p-value
a -0,001 0,00 -0,001 0,00 0,000 0,00 -0,001 0,00 -0,001 0,00
Co 0,054 0,00 0,058 0,00 0,142 0,01 0,090 0,00 0,096 0,00
Cy -0,160 0,00 -0,127 0,01 -1,284 0,00 -0,190 0,00 -0,139 0,00
C2 -0,008 0,86 0,032 0,61 0,629 0,55 0,060 0,02 0,009 0,83
C3 0,044 0,40 -0,077 0,09 0,971 0,33 0,000 1,00 -0,052 0,15
Cor 0,155 0,02 0,122 0,09
Cr- 0,608 0,05 -0,700 0,14
C» -1,281 0,08 0,111 0,91
Cx 0,984 0,12 0,944 0,25
T 0,000 0,00 0,000 0,00 0.000 0,00 0,000 0,00 0,000 0,00
o 0,828 0,00 0,724 0,00 1.375 0,00 1,437 0,00 1,297 0,00
B 0,248 0,00 -0,002 0,00 0.264 0,00 0,280 0,00 0,294 0,00
LLK 6.485 6.473 6.487 6.675 6.701
AIC -6,249 -6,237 -6,250 -6,428 -6,454
SIC -6,227 -6,215 -6,226 -6,396 -6,421
HQ -6,241 -6,229 -6,241 -6,416 -6,442

Nguén: Tac gia tinh toan dya trén s6 liéu thu thap
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Bang 3. Két qua udc lugng mé rong mirc phan vi 10%

a Co C1 C, C3 Cy T o 1]

Coef.  -0,001 0,066  -0,126 -0,049  -0,003 0,050 0,000 0,861 0,243

VM Prob. 0,00 0,00 0,00 0,20 0,94 0,33 0,00 0,00 0,00
Coef. 0,000 0,014 0,283 -0,338 0,027 -0,079 0,000 0,768 0,282
FNX Prob. 0,77 0,35 0,00 0,00 0,63 0,09 0,00 0,00 0,00
Coef. -0,001 0,054  -0,055 -0,034  -0,041 -0,012 0,000 0,806 0,245
ACB Prob. 0,00 0,00 0,14 0,52 0,39 0,75 0,00 0,00 0,00
Coef. 0,000 0,021 0,144 -0,182  -0,032 0,064 0,000 0,725 0,316
BVH Prab. 0,56 0,00 0,00 0,00 0,32 0,04 0,00 0,00 0,00
Coef.  -0,001 -0,043  -0,023 -0,032 0,092 -0,019 0,000 0,710 -0,002
bPM Prob. 0,00 0,00 0,33 0,40 0,06 0,75 0,00 0,00 0,80
Coef.  -0,001 0,018 0,017 -0,071 0,011 -0,054 0,000 0,788 0,237

i Prob. 0,00 0,18 0,55 0,03 0,74 0,26 0,00 0,00 0,00
Coef.  -0,001 -0,004  -0,051 -0,041 0,012 0,018 0,000 0,732 -0,002
HPe Prob. 0,00 0,69 0,12 0,30 0,80 0,72 0,00 0,00 0,76
Coef.  -0,001 0,047  -0,055 -0,041  -0,005 0,192 0,000 1,210 0,247

AT Prob. 0,00 0,00 0,00 0,10 0,89 0,00 0,00 0,00 0,00
Coef. -0,001 -0,015  -0,068 0,037  -0,024 0,016 0,000 0,908 0,223
KBC Prob. 0,00 0,07 0,00 0,16 0,48 0,62 0,00 0,00 0,00
Coef. 0,000 0,034  -0,047 -0,036 0,005 0,062 0,000 0,558 -0,005

A Prob. 0,26 0,00 0,14 0,45 0,95 0,39 0,00 0,00 0,71
Coef.  -0,001 0,000  -0,050 -0,026 0,019 0,221 0,000 0,855 0,236

PRe Prob. 0,00 0,98 0,06 0,42 0,61 0,00 0,00 0,00 0,00
Coef.  -0,001 -0,020 0,003 -0,030  -0,019 0,045 0,000 0,705 -0,002

Pvs Prob. 0,00 0,01 0,88 0,35 0,60 0,15 0,00 0,00 0,79
Coef. -0,001 0,089  -0,109 0,000  -0,043 0,059 0,000 1,319 0,375
PvD Prob. 0,00 0,00 0,00 0,98 0,36 0,30 0,00 0,00 0,00
Coef. -0,001 0,118 -0,172 0,021 0,048 -0,050 0,000 1,235 0,340

>S! Prob. 0,00 0,00 0,00 0,55 0,19 0,17 0,00 0,00 0,00
Coef. -3,147 7,363  -1,878 -1,110  -0,298 -0,443 22,955 15401 11,814

ST8 Prob. 0,00 0,00 0,06 0,27 0,77 0,66 0,00 0,00 0,00
Coef. 0,000 0,017 0,234 -0,286 0,039 -0,055 0,000 0,659 0,353

vie Prob. 0,96 0,03 0,00 0,00 0,44 0,25 0,00 0,00 0,00

Nguon: Téc gia tinh toan dya trén so lidu thu thap.
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Bang 4. Két qua udc luong ddi voi danh muc gdm c6 phiéu va USD

a Co C1 [ C3 Co’ Cr Cy C3 T o B

ACB Coef. -4,10 10,19 -2,73 -0,66 2,70 221 -1,71 0,02 1,24 40,66 28,63 19,88
Prob. 0,00 0,00 0,01 0,51 0,01 0,03 0,09 0,99 0,21 0,00 0,00 0,00

Coef. 0,00 0,04 -0,04 -0,05 0,05 0,14 -1,21 0,47 1,08 0,00 1,24 0,29

BVH Prob. 0,00 0,00 0,00 0,02 0,02 0,02 0,00 0,62 0,24 0,00 0,00 0,00
Coef. 0,00 -0,03 -0,03 0,07 001 013 -1,98 1,48 0,83 0,00 1,30 0,26

DPM Prob. 0,08 0,00 0,23 0,03 0,78 0,02 0,00 0,13 0,36 0,00 0,00 0,00
Coef. 0,00 0,04 -0,05 0,01 0,01 0,15 -1,57 0,93 0,96 0,00 1,33 0,28

a Prob. 0,00 0,00 0,01 0,77 0,81 0,02 0,00 0,36 0,33 0,00 0,00 0,00
HPG Coef. 0,00 0,00 -0,08 0,00 0,05 0,12 -0,83 0,22 0,95 0,00 1,37 0,25
Prob. 0,00 0,94 0,00 0,94 0,28 0,07 0,05 0,82 0,27 0,00 0,00 0,00

Coef. 0,00 0,02 -0,01 -0,02 0,17 0,14 -0,92 -0,18 1,37 0,00 1,75 0,44

HTL Prob. 0,00 0,00 0,22 0,18 0,00 0,04 0,00 0,68 0,00 0,00 0,00 0,00
Coef. 0,00 0,03 -0,12 -0,01 0,05 0,18 0,72 -1,24 0,80 0,00 1,41 0,27

A Prob. 0,00 0,00 0,00 0,47 0,00 0,00 0,01 0,27 0,46 0,00 0,00 0,00
Coef. 0,00 -0,02 -0,02 -0,02 0,03 0,12 -2,74 2,22 0,86 0,00 1,42 0,24

KBC Prob. 0,05 0,00 0,20 0,43 022 0,10 0,00 0,01 0,30 0,00 0,00 0,00
Coef. 0,00 -0,02 -0,03 0,00 0,27 0,12 -0,94 0,52 0,76 0,00 1,52 0,26

PRC Prob. 0,05 0,00 0,05 0,84 0,00 0,07 0,01 0,59 0,40 0,00 0,00 0,00
Coef. 0,00 0,01 -0,06 -0,01 0,06 0,16 -1,69 1,06 0,93 0,00 1,38 0,25

PvD Prob. 0,00 0,18 0,00 0,77 0,19 0,01 0,00 0,31 0,35 0,00 0,00 0,00
Coef. 0,00 0,00 -0,10 0,07 0,03 0,12 -0,49 -0,02 0,86 0,00 1,29 0,28

PVS Prob. 0,00 0,60 0,00 0,00 041 011 0,25 0,98 0,40 0,00 0,00 0,00
e Coef. 0,00 0,05 -0,09 0,06 0,04 0,16 -1,00 0,40 0,92 0,00 1,33 0,28
Prob. 0,00 0,00 0,00 0,04 0,19 0,00 0,00 0,65 0,27 0,00 0,00 0,00

. Coef. 0,00 0,06 -0,11 -0,02 001 013 -0,73 0,09 0,97 0,00 1,35 0,28
Prob. 0,00 0,00 0,00 0,57 0,71 0,03 0,11 0,91 0,20 0,00 0,00 0,00

e Coef. 0,00 0,09 -0,09 0,01 0,06 0,04 0,05 -0,62 0,97 0,00 1,60 0,35
Prob. 0,94 0,00 0,00 0,77 0,22 0,52 0,90 0,37 0,09 0,00 0,00 0,00

Nguon: Tac gia tinh toan dua trén s liéu thu thap

5. Két luan

Dua trén md hinh nghién ctu cua Baur va
Lucey (2010), Baur va McDermot (2010),
nghién ctru sir dung dix liéu theo ngay trong giai
doan 2008-2016 dé kiém dinh vai trd cua vang
1a cdng cu rao chan rai ro hay mét tai san trd 4n
an toan cho cac nha dau tu ¢ Viét Nam, tir do di
dén mot s6 két luan:

(i) Két qua nghién ctru cho thiy vang khdng
1a mot cdng cu rao chén rai ro cho chiing khoén
va USD ¢ thi truong Viét Nam. Hé sé phu
thugc duong c6 v nghia thong k& cho thiy,
trong diéu kién thi truong 6n dinh, nim gii

vang khong cd tac dung phong ngua rai ro cho
nha dau tu. Mic du vay, vai trd céng cu rao
chin manh cua vang c6 tac dung d6i véi ca biét
mot vai cd phiéu, chang han DPM, KBC va PVS.
Piéu nay co nghla khi nim gllr hoic du tu vao
nhiing co phleu nay, vang van cé thé 1a lya chon
cho mét chién lugc da dang héa danh muc.

(i) Vang la mot tai san trd 4n an toan manh
dbi vai chi sb thi truong VNI, céc co phiéu co
khéi lugng giao dich 16, dong USD va danh
muc gom co phleu va USD. Piéu nay ham y
rang, viéc nim giir vang trong thoi ky thi
truong chung khoan hoac thi truong ngoai té
giam gia giup nha dau tu thu duoc loi nhuan.



L.T. Thanh, N.D. Khiong | Tap chi Khoa hoc PHQGHN: Kinh té va Kinh doanh, Tdp 33, S6 1 (2017) 34-42 41

(iii) Tuy nhién, vai trd tai san tra an an toan
cua vang nhu da néi ¢ trén chi thé hién khi thi
truong bién dong & muc trung binh (q10 va q5)
Trong truong hop diéu kién thi trudng bién
dong cuc manh (ql), vang c6 quan hé dong bién
véi chiing khoan va USD. Noi cach khac, vang
khong “ctru van” duoc gi cho nha dau tu. Diéu
nay cling giai thich cho hi¢n tuong da duogc
thuc chiing trong nhicu giai doan khi thi truong
chitng khoan Viét Nam giam diém rat manh thi
gia vang cting giam manh. Tuong tu nghién cau
cua Ghazali, Lean va Bahari (2011),
Pasutasarayut va Chintrakarn (2012) tai cac
nuéc khu vyc Dong Nam A, dleu nay ung ho
quan diém V& vai tro tai san trd an an toan cua
vang tai thi truong cac nudc mai ndi cua Baur
va McDermott (2010). Trong truong hop nay,
thay vi tim kiem mot tai san an toan thay the,
nha dau tu c6 thé dieu chinh danh muc dau tu
bang cach rat khoi thi truong méi noi dé dau tu
vao thi truong cac nudc phat trién.

_Tom lai, két qua nghién ctu da thé hién ca
moi quan h¢ cung chiéu va nguoc chieu cd y
nghia thong ké gitra thi truong vang, thi truong
chiing khoan va thi truong ngoai t¢ ¢ Vigt Nam.
Dieu nay gop phan bo sung cho cac nghién cau
vé Viét Nam truéc d6: Do, Mcaleer va
Sriboonchitta (2009); Gurgun va Unalmis
(2014); Cinera, Gurdgievb va Lucey (2013);
Truong Dong Loc (2014); Nguyén Minh Kiéu
va Nguyen Vin Digp (2013). Két qua nay mot
lan nira bo sung quan diém vai tro tai san trd an
an toan yeu cuia vang tai thi truong cac nén kinh
té méi noi. Mac du vay, vai tro cong cu rao
chan manh dugc tim thay doi véi ca bigt mot
vai ¢6 phicu. Dieu nay mo ra mot gia dinh ve
ddc tinh ddc trung cua cac co phicu nay. RG
rang, ket qua cho thay trong dieu kién binh
thuong, vang va chi so thi truong VNI ¢6 hé so
phu thuoc duong, trong khi vang va cic co
phicu nay co h¢ so phu thuoc am c6 ¥ nghia
thong k&, nén co the dat ra moi quan h¢ nghich
bien (hay c6 phiéu ¢ hé s6 beta 4m) doi vei chi
SO thi truong.
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Abstract: This study is to test the role of gold as a hedge or a safe haven in Vietnam. Based
on the model of Baur & McDermott (2010), Baur & Lucey (2010), this study is applied to those
stocks with big shares outstanding, VND/USD exchange rates and a portfolio combining the two
of them. The study results show gold acts as a strong safe haven for investors in either a stock
market or a foreign exchange market in medium volatility. Investors in Vietnam can use gold as a
hedging tool for portfolios.

Keywords: Stocks, VND/USD exchange rates, gold, hedge, safe haven.



