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Toùm taét: Baøi vieát ñaùnh giaù vai troø cuûa vaøng nhö laø coâng cuï phoøng ngöøa ruûi ro 
vaø laø keânh truù aån an toaøn ñoái vôùi VND, baèng caùch söû duïng caùc haøm Copula ñeå 
moâ taû söï phuï thuoäc giöõa vaøng vaø VND trong ñieàu kieän thò tröôøng khaùc nhau. Söû 
duïng döõ lieäu suaát sinh lôïi (SSL) theo tuaàn cuûa vaøng vaø boä 3 tyû giaù hoái ñoaùi VND, 
baøi vieát khoâng tìm thaáy söï phuï thuoäc giöõa vaøng vaø VND ôû ñieàu kieän thò tröôøng 
bình thöôøng, ñieàu naøy cho thaáy vaøng khoâng ñöôïc söû duïng nhö laø moät coâng cuï 
phoøng ngöøa ruûi ro ñoái vôùi bieán ñoäng cuûa VND. Beân caïnh ñoù, baøi vieát ñaõ ñoùng 
goùp vaøo vieäc tìm thaáy söï phuï thuoäc giöõa vaøng vaø VND khi thò tröôøng bieán ñoäng 
cöïc ñoä ñi leân, cho thaáy vaøng coù theå hoaït ñoäng nhö moät keânh truù aån an toaøn khi 
VND giaûm giaù.
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Giôùi thieäu

Trong khi thò tröôøng taøi chính vaãn chöa phaùt 
trieån maïnh meõ, nhöõng naêm trôû laïi ñaây, thò 
tröôøng laïi chöùng kieán söï maát giaù VND caøng 
luùc caøng cao, tyû giaù USD/VND taïi caùc ngaân 
haøng thöông maïi luoân ôû möùc kòch traàn. Keát 
hôïp vôùi ñoù laø söï taêng giaù quaù nhanh cuûa vaøng 
cuõng ñaõ thu huùt söï chuù yù ñaëc bieät cuûa caùc 
nhaø ñaàu tö, nhaø quaûn trò vaø caùc phöông tieän 
truyeàn thoâng taøi chính. Ñieàu naøy cho thaáy coù 
khaû naêng söû duïng vaøng nhö laø moät coâng cuï 
phoøng ngöøa ñoái vôùi bieán ñoäng tieàn teä hoaëc 
nhö laø moät keânh truù aån an toaøn khi VND 
bieán ñoäng. Ñaëc bieät trong ñieàu kieän baát oån 
cuûa neàn kinh teá, vaøng luoân ñöôïc xem nhö laø 
haäu phöông vöõng chaéc vaø laø taøi saûn an toaøn 
khi thò tröôøng coù baát cöù bieán ñoäng naøo maø 
khoâng thuaän chieàu. 

Caùc nghieân cöùu tröôùc ñaây chæ taäp trung vaøo 
vieäc kieåm tra caùc heä soá töông quan giöõa vaøng 
vaø VND nhöng ñieàu naøy chæ cung caáp thöôùc 
ño trung bình veà söï phuï thuoäc. Caùc nghieân 
cöùu khaùc maëc duø ñaõ xem xeùt caùc taùc ñoäng 

bieân cuûa giaù coå phieáu leân giaù vaøng baèng caùch 
söû duïng moâ hình hoài quy ngöôõng, vôùi ngöôõng 
ñöôïc ñöa ra bôûi moät phaân vò cuï theå cuûa phaân 
phoái tyû SSL chöùng khoaùn. Tuy nhieân, nhö 
ta bieát heä soá töông quan laø khoâng ñuû ñeå moâ 
taû caáu truùc phuï thuoäc, ñaëc bieät laø khi caùc 
phaân phoái lieân keát cuûa giaù vaøng vaø ngoaïi teä 
ñöôïc giaû ñònh laø phaân phoái chuaån vaø caùc hieäu 
öùng bieân ñöôïc hình thaønh bôûi hoài quy ngöôõng 
cuõng khoâng theå ñaùnh giaù ñaày ñuû söï lieân keát 
khi thò tröôøng bieán ñoäng maïnh. Gaàn ñaây 
nhaát, coù theå keå ñeán nghieân cöùu cuûa Reboredo 
(2013), Yang vaø Hamori (2014), söû duïng caùc 
haøm Copula tham soá vaø phi tham soá ñeå kieåm 
tra caáu truùc phuï thuoäc giöõa vaøng vôùi caùc ñoàng 
tieàn khaùc nhau. Huyønh Thò Thuùy Vy (2014) 
ñaùnh giaù vai troø cuûa vaøng vaø VND baèng haøm 
Copula phi tham soá. Tuy nhieân vaãn chöa coù 
nghieân cöùu naøo nghieân cöùu möùc ñoä phuï thuoäc 
giöõa vaøng vaø VND baèng moâ hình Copula tham 
soá. Do ñoù baøi vieát nghieân cöùu vai troø cuûa vaøng 
ñoái vôùi söï bieán ñoäng cuûa VND, ñeå ñaùnh giaù 
xem vaøng coù phaûi laø coâng cuï phoøng ngöøa ruûi 
ro hay laø keânh truù aån an toaøn ñoái vôùi VND, 
baèng caùch söû duïng haøm Copula tham soá.


