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Ngay

Muc tiéu cia nghién ciru nay la xdac dinh moi quan hé giita su thay
déi gid vang trong mmc va gid vang thé gidi. S6 lidu sir dung trong
nghién ciru nay bao gom chudi gid vang trong nuoc (vang SJC) va
gid vang thé gidi theo thoi gian véi tan sudt ngay (daily series) trong
giai doan tir ngay 01/6/2013 dén ngay 31/8/2016. Sir dung kiém dinh
Granger, két qud nghién ciru cho thdy sw thay doéi gid vang thé gici
c6 dnh hwong dén sy thay déi cia gid vang trong nwée véi do tré vé
tho’l gian la 2 ngay. Ngodai ra, két qua phan tich héi quy con chi ra
rang khi gid vang thé gidi tang/gzam 1% thi gid vang trong nuoc sé
tang/giam 0,18% ¢ ngay ké tiép va tang/giam 0,06% & ngay thir hai
sau dé véi mikc Y nghia thong ké lan lwot la 1% va 5%.

Tir khéa: Gid vang 6 Viét Nam, Gid vang thé gidi, Kiém dinh Granger

duyét dang: 28/09/2017

1. Giéi thiéu

rong nhitng ndm

gan day, cung

voi thi truong

ching khoan

va thi truong
bat dong san, thi trudng vang
0 Viét Nam da nhan duoc su
quan tam dac bi¢t cua dong
dao nguoi dan. Sy quan tam
nay xuét phat tir Iy do chinh la
vang khong nhiing 1a hang hoa
c6 gia tri dudi dang do trang
stc, 12 phuong tién cét giir gia
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tri ma nd con la mgt phuong
tién dau tu kha hdp dan cho
nhiéu ngudi do c6 duoc nén
tang co so 12 ngudn cung va
ngudn cau rat ning dong. Doi
voi nhitng nguoi tham gia thi
truong vang, moi quan tdm
hang dau cua ho 1a muc d6
bién dong cua gia vang trén
thi truong. La mot quéc gia ¢o
lugng vang nhap khiu chiém
dén 95% lugng vang trong
nude nhu Viét Nam thi sy bién
dong cua gia vang thé gidi

c6 thé c6 anh huong dén gia

13

vang trong nudc. Tuy nhién,

& mot s6 thoi diém, sy thay
ddi gia vang ¢ Viét Nam duogc
quan sat la di nguoc lai voi xu
hudng thay doi gia vang thé
gidi. Piéu nay it nhiéu da anh
huong dén tim 1y cta cac nha
dau tu, dan dén nhitng bién
dong 16n trén thi trudong vang
trong nude. Tur thuc té nhu
vay, mot cau hoi duoc dat ra la
su thay doi cua gia vang trong
nudc ¢6 moi trong quan nhu
thé nao véi su thay doi cua gia
vang thé gigi?
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Cho dén nay, di c6 mot vai
nghién ctru lién quan dén

su thay ddi gia vang ¢ Viét
Nam duogc cong b6. Cu thé 1a,
Truong Bong Loc va VO Thi
Hdng Doan (2009) sir dung
kiém dinh Granger dé nghién
ctru mdi quan hé giira su thay
ddi gia vang va gia c6 phiéu

¢ Viét Nam trong giai doan tur
02/01/2003 dén 31/12/2007.
Két qua nghién ctru cho thiy
su thay d6i cua gia vang trong
nudc co6 anh huong dén sy
thay déi gia cua cb phiéu trén
thi truong chung khoan Viét
Nam, nhung sy thay doi ciia
gia c6 phiéu lai khong co anh
huong dén su thay d6i cia

gia vang. O mot khia canh
khac, Bui Kim Yén va Nguyén
Khanh Hoang (2014) nghién
ctru cac nhan t6 anh huong
dén gia vang trong nudc bang
mo hinh VAR. Nghién cuu da
chi ra rang lam phat, ty gi4
hdi doai va 14i suat khong co
anh huong dén gia vang trong
nudc. Nhu vy, cé thé thiy cac
nghién ctru thyc nghiém da
cong bd van chua dua ra duoc
161 giai dap thoa dang cho

cau hoi duogc dat ra ¢ trén. Vi
vay, muc ti€u cua nghién ctru
nay la tim kiém nhiing bang
chung khoa hoc c6 gia tri vé
mdi quan hé gitra su bién dong
cua gia vang trong nudc va gia
vang thé gi¢i nham cung cap
nhitng thong tin hitu ich cho
céc nha dau tu vang trong viéc
thiét 1ap chién lugc dau tu hop
1y. Phan con lai cua bai viét
nay duoc cdu triic nhu sau:
Muc 2 mé ta dir liéu duogc st
dung trong nghién ctru; Muc 3
trinh bay phuong phap nghién
ctru; Muc 4 tom tat cac két
qua nghién ctu; va cudi cung,
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két luan cua bai viét nay duoc
trinh bay 6 Muc 5.

2. SO liéu sir dung

S liéu sir dung trong ngh1en
ciru nay bao gom chudi gia
vang trong nudc va gia vang
thé gigi theo thoi gian véi tan
suat ngay (daily series) duoc
thu thap trong khoang thoi
gian tir ngay 01/6/2013 dén
ngay 31/8/2016. Gia vang su
dung trong nghién ctru nay la
gia ban ctia vang SJC ¢ thanh
phd Hb Chi Minh dugc thu
thap tu Cong ty Vang bac da
quy Sai Gon. Gia vang thé gisi
duoc st dung 1a gia vang giao
ngay (gia spot) duoc niém yét
trén trang website: www .kitco.
vn. Trén co s& gia vang duoc
thu thap, thay d6i cia gia vang
0 ngay t dugc tinh nhu sau:

r, = log(p,) — log(p,,)

= log(p,/ p,,)

Trong do6:

r;: Thay ddi cua gia vang &
ngay t;

p,: Gia vang tai thoi diém cudi
ngay t;

P Gia vang tai thoi diém
cuoi ngay t-1.

3. Phwong phap nghién ciru

Dé nghién ciru mbi quan hé
gitra sy thay d6i gia vang
trong nudc va gia vang thé
gioi, kiém dinh Granger
(Granger causality test) dugc
s dung trong nghién ctru nay.
Kiém dinh Granger yéu cau
cac chudi s liéu nghién ctru
phai c6 tinh dung (stationary).
Vi vay, trudce khi st dung
kiém dinh Granger, kiém dinh
nghiém don vi (Unit root test)
duoc st dung dé kiém tra tinh

dirng cta cac chuoi so liéu
nay.

Kiém dinh nghi¢m don vi
Dé kiém tra tinh ding cua
chudi gia vang trong nude va
gia vang thé gioi, nghién ctru
nay sir dung kiém dinh ADF
(Augmented Dickey Fuller).
Phuong trinh cua kiém dinh
ADF co dang nhu sau:

Ay, =

a, + By, +Z¢Ay,] +g
(1)

Ayl=

a,+ 8, + Byl_l+z¢ Ay, +¢
(2)

M6 hinh (2) khac v&i mo hinh
(1) 1a ¢6 thém bién xu hudng
vé thoi gian §. Céc ky higu
trong mo6 hinh (1) va (2) duoc
giai thich nhu sau:

Ay, =Yy,
N chudi s6 liéu theo thoi gian
dang xem xét
k: chiéu dai do tré (lag time)
& nhiéu tring
V1 két qua ctia kiém dinh
ADF rat nhay cam véi sy lua
chon chiéu dai d6 tré (k) nén
tiéu chuan thong tin dugc
phat trién boi Akaike (Akaike
Information Criterion- AIC)
duoc st dung dé chon lya k
t61 wu cho phwong trinh hoi
quy ADF (gia tri k duoc lua
chon sao cho AIC nhé nhat).
Gia thuyet H, (null hypothe51s)
trong kiém dlnh ADF 1a ton
tai mot nghiém don vi (p=0)
va no s& bi bac bo néu gia
tri kiém dinh ADF 16n hon
gia tri to1 han cua n6. Trong
kiém dinh ADF, gia trj kiém
dinh ADF khong theo phan
phdi chuan, vi vay gia tri t6i
han dugc dua trén bang gia
tri tinh sin ctia Mackinnon
(1991). So sanh gia trj kiém

Tap chi Khoa hoc & Dao tao Ngan hang



dinh ADF véi gia tri toi han
cua Mackinnon chung ta s€ co
duoc két luan vé tinh dung cho
cac chudi quan sat.

Kiém dinh Granger

Kiém dinh Granger duogc st
dung phd bién dé tra 1o cho
cau hoi don gian 1a c6 hay
khong su thay doi cua X gy
ra sy thay déi cua Y va nguoc
lai. Phuong trinh hdi quy
trong kiém dinh Granger c6

dang:

k k
Y=a,+ 2 BY, + 20X,
= I

+e

t
k k
X =q, +;¢1Xz—z +ZIOIYt—l
- =

+ vt,

- Néu 0,# 0 va ¢ y nghia
thong ke, nhung p, kh(),ng cod
y nghia thi ching ta két luan
rang su bién dong cia X la
nguyén nhin gay ra su bién
dong cua Y (uni-directional
causality).

- Néu 6,khong c6 y nghia
thong ké, r}hu’ng p,#0vaco
v nghia thong k€, thi chung
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ta két luan rang X chiu anh
huong boi sy thay doi ciia Y
(uni-directional causality).
-Néuca 6#0vap#0vacdy
nghia thong ké thi chung ta ket
ludn rang X va Y tac déng qua
lai lan nhau (bi-directional
causality).

- Néu ca 9, va p, déu khong c6
y nghia thong ké thi chung ta
két luan rang X va Y 1a doc
lap véi nhau.

Trong nghién ctru nay, X 1a su
thay ddi gia vang trong nudc
va Y la sy thay doi gia vang
thé gidi. Trong kiém dinh
Granger, chiéu dai do tré (k)
cling duogc lua chon dya trén
tiéu chuan AIC.

4. Két qua nghién ciru

4.1. Dac diém mau nghién
ciru

Nhu da trinh bay ¢ trén,

sb liéu dugc st dung trong
nghién ctru nay la dir li€u gia
vang trong nudc (SJC) va gia
vang thé gi6i theo thoi gian
v6i tan sudt ngay. Két qua
thong ké mo ta lién quan dén

hai bién sé nay trong khoang
thoi gian tu ngay 01/6/2013
dén ngay 31/8/2016 dugc trinh
bay chi tiét & Bang 1.

Két qua thong ké dugc trinh
bay & Bang 1 cho thiy gia
vang trong nudc va gia vang
thé gidi co su bién dong kha
manh trong giai doan nghién
ctru. Cu thé 13, gia vang SIC
thap nhat trong giai doan nay
1 32,5 triéu ddng/luong va
cao nhat 13 41,1 triéu déng/
luong. Twong tu, gia vang thé
gidi trong giai doan nay bién
dong trong khoang tu 1.049,4
USD/ounce dén 1.419,5 USD/
ounce.

4.2. Két qud kiém dinh
nghiém don vi

Trudce khi thuc hién kiém dinh
Granger, kiém dinh nghiém
don vi duoc thuc hién nhu 1a
mot diéu ki¢n bat budc nham
dé kiém tra tinh ding cua céac
chudi s lidu quan sat. Trong
truong hop chudi sb liéu quan
sat khong co tinh ding, kiém
dinh nghiém don vi s& tiép

tuc dugc thuc hién trén chudi

Bang 1. Thong ké mé ta vé gia vang trong nuwéc va thé giéi trong giai doan nghién ciru

Chi tiéu

S6 quan sat Thap nhat Trung binh Cao nhat P6 léch chuan

Gia vang trong nwéc (triéudong/lvong)

Gia vang thé gi¢i (USD /ounce)

811
811

32,5
1.049,4

35,4
1.237,1

41,1
1.419,5

1,6
82,0

Nguon: Thong ké tur cac so lieu dwgc cong bo trén website www.kitco.vnva www.sjc.vn

Bang 2. Két qua kiém dinh nghiém don vi (ADF)

Chudi sé liéu

Khéng cé xu hwéng thei gian

C6 xu hwéng thoi gian

Gi& vang trong nuéc va thé giGi

Gia vang trong nuwéc (GOLD.V) (k=2) -3,51° -3,06
Gia vang thé gi¢i (GOLD.W) (k=0) -2,57 -2,29
Thay déi gia vang trong nuéc va thé gici

Thay dbi ctia GOLD.V (k=1) -24,192 -24,30°
Thay dbi cia GOLD.W (k=0) -29,77° -29,80°

Tap chi Khoa hoc & Dao tao Ngan hang
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Biang 3. Két qua kiém dinh Granger

Gia thuyét (H,) Gia tri thong ké F Do tré (k) Két luan
Thay ddi gia vang thé gi¢i khong cé anh huéng )
dén thay dbi gia vang trong nwéc 26,53° 2 Bac bo gia thuyét H
Thay d6i gia vang trong nudc khéng cé anh ) )
A 0,68 2 Chap nhan gia thuyet H,

hwdng dén thay dbi gia vang thé gioi

thay doi gia Vang trong nudc
va gia Vang thé gioi (r). Két
qua kiém dinh nghiém don vi
ADF c6 va khong c6 xu hudng
vé thoi gian duge trinh bay &
Bang 2.

Két qua kiém dinh ADF cho
thay gia thuyét H, vé tinh
khong dung (non-stationary)
ciia chudi gia vang trong nudc
(truong hop ¢6 xu hudng thoi
gian) va gia vang thé gioi (ca
hai truong hop c6 va khong co
xu hudng thoi gian) khong thé
bi bac bo bai vi gia tri kiém
dinh cua n6 nhd hon gia tri téi
han tuong tng (Mackinnon’s
critical value). Tuy nhién, khi
chudi thay doi gia vang trong
nudc va thé gidi duoc kiém
dinh thi két qua lai cho thay
gia thuyét H, vé tinh khong
dung cta ca 2 chuoi nghién
ctru déu bi bac bo ¢ muc ¥
nghia 1%. Két qua nay cho
phép nhom tac gia két luan
rang chudi thay d6i gia vang
trong nude va thé gidi la co
tinh dirng. Piéu nay c6 nghia
12 hai chudi s6 liéu nay thoa
man diéu kién cua kiém dinh
Granger.

Dé thuce hién kiém dinh
Granger, bén canh viéc kiém
tra tinh dirng ctia chudi nghién
ctru chung ta con phai xac dinh
duoc chiéu dai d6 tré (k) thich
hop cho cac bién sb trong mo
hinh. Trong nghién clru nay,
chiéu dai d6 tré (k) thich hop
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nhat cho mé hinh Granger
dugc xac dinh theo tiéu chuin
AIC véi 12 d9 tré khac nhau
(k=1 dén k=12) va d6 tré voi
gia tri AIC nhé nhat duge tim
thay trong tiéu chuin nay 1a
khi k=2.

4.3. Két qua kiém dinh
Granger

Trén co so két qua kiém dinh
nghiém don vi ADF va tiéu
chudn AIC, kiém dinh Granger
duoc thuc hién dé xac dinh
mbi quan hé qua lai gitra sy
thay doi gia vang trong nudgce
va gia vang thé gioi. Két qua
kiém dinh Granger duoc trinh
bay chi tiét & Bang 3.

Két qua kiém dinh Granger
dugc trinh bay ¢ Bang 3 cho
thay gia thuyet H, cho rang

su thay d6i cua gia vang thé
gi6i khong c6 anh huong dén
su thay ddi cua gia vang trong
nudc bi bac bo & muc y nghia
thong ké 1%. Viéc bac bo gia
thuyét H, trong truong hop
nay cho phep chung ta két luan
rang su thay doi cua gia vang
thé gidi co anh huong dén su
thay doi cuia gia vang trong
nude v6i do tré vé thoi gian

la 2 ngay. Nguoc lai, véi gia
thuyét H, l1a su thay d6i cua
gia vang trong nudc khong co
anh huong dén su thay d6i cia
gia vang thé gioi lai khong thé
bi bac bo. Su chip nhén gia

@+ ¢6 y nghia thong ké ¢ mirc 1%

thuyet H, c6 nghia la sy thay
doi cua gla vang trong nudc
khong gdy ra bat ky anh huong
gi dén su thay do6i cua gid vang
thé gi¢i. Nhu Vay, mbi quan
hé gitra su thay doi cua gia
vang trong nudc va gia vang
thé gidi chi xay ra mot chiéu
(uni-directional causality) la tur
gia vang thé gidi dén gia vang
trong nudc.

4.4. Két qua phén tich héi quy
dnh hwong ciia gid vang thé
gioi den gia vang trong nwdc

Két qua kiém dinh Granger &
trén cho thiy sy thay doi cua
gia vang thé gidi c6 anh huong
dén sy thay d6i gia vang trong
nuéce véi do tré vé thoi gian
1a 2 ngay. Trén co so két qua
nghién clru nay, nhom nghién
ctru thuc hién mot budc tiép
theo la xac dinh mtrc do anh
hudng cua su thay ddi gia
vang thé gi¢i dén su thay doi
gid vang trong nudc voi cac
d6 tré vé thoi gian khac nhau
bang phuong phéap phan tich
hdi quy. Phuong trinh hdi quy
duoc st dung trong nghién
cuu nay c6 dang nhu sau:
RGOLD.V, = a, + ,RGOLD.
W, +B,RGOLD.W , +
B,RGOLD.V_, + B,RGOLD.
Vi, te

Trong do:

RGOLD.V,: Su thay d6i gia
vang trong nudc (SJC) & ngay

Tap chi Khoa hoc & Dao tao Ngan hang
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trén, theo nhom tac gia, cac

Bang 4. Két qua phan tich hdi quy nha dau tu khi tham gia thi

Hang s6 (o) -0,01 -0,72 truong vang ¢ Viét Nam can
RGOLD.W,_, 0,18 7,13a theo ddi sat sao dién bién )
RGOLD.W,, 0,06 2,28b gid vang trén thi truong the
RGOLD.V,, 0,16 -4 52a gioi. Phat hién quan trong
RGOLD.V,, 0,18 -5,08a cua nghién ctru nay la sy thay
S6 quan sat 810 doi cua gié vang the gidi anh
R? 0.09 hl‘Iéng dén su ‘Ehay,QGiAcﬁaL gia
Gid trj théng ké F 19.43a vang trong nudc voi do tré

ab: 6 Y nghia thong ké twong g & mike 1% va 5%

t

RGOLD.W_: Su thay doi gia
vang thé gidi ¢ ngay t.

Két qua phan tich hdi quy
dugc trinh bay ¢ Bang 4 cho
thay su thay d6i ctia gia vang
thé gidi cé twong quan thuan
v6i sy thay d6i ctia gia vang
trong nudc voi do tré vé thoi
gian la 2 ngay. Nghia la, khi
gia vang thé gidi ting/giam &
thoi diém hién tai thi gia vang
trong nudc s€ tang/giam ¢ mot
va hai ngay sau d6. Cu thé 1a,
khi gia vang thé gi6i & ngay

t tang 1% thi gia vang trong
nudc s€ tang 0,18% & ngay

ké tiép (k=1) va tiép tuc ting
0,06% o ngay tht hai sau do
(k=2) va nguoc lai. Cac mdi
tuong quan thuan nay co y
nghia thong ké 1an luot & mirc
1% va 5%.

Ngoai ra, két qua phan tich hoi
quy con chi ra rang su thay
do6i cua gia vang trong nuée &
qua khtr (k=2) ¢6 mbi twong
quan nghich v&i sy thay doi
gia vang trong nudc ¢ hién
tai. Piéu nay c6 nghia 1a khi
gid vang trong nudc tang hoac
giam & ngay t thi mgt va hai
ngay sau d6 gia vang trong
nudc s€ gidm hodc tang. Mot
cach cu thé, khi gia vang ting
hodc giam 1% & ngay t thi sau

Tap chi Khoa hoc & Dao tao Ngan hang

do6 mot va hai ngay gla vang
trong nudc s& doi chidu giam
hoac tang lan luot 14 0,16% va
0,18%. Tét ca cac mdi twong
quan nay déu cé y nghia thong
ké & muc 1%.

5. Két luan

Nghién ctru nay da lam sang to
mot van dé duge nhiéu nguoi
quan tam, d6 1a mbi quan hé
giita sy thay d6i gia vang trong
nudc va gia vang thé gidi.

Str dung kiém dinh Granger,
nghién ctru nay da chi ra rang
su thay dbi cia gia vang thé
gidi ¢6 anh huong dén sy thay
ddi cua gia vang trong nudc
véi @6 tré vé thoi gian 1a 2
ngay. Mot cach chi tiét, két
qua phan tich hdi quy cho thiy
khi gia vang thé gidi ting hodc
giam 1% thi gia vang trong
nudc s€ tang hoac giam 0,18%
& ngay ké tiép va tiép tuc ting
hoac giam 0,06% ¢ ngay tha
hai sau d6. Ngoai ra, két qua
phan tich hdi quy con chi ra
rang su thay doi cua gia vang
trong nudc & qua khir c6 mdi
tuong quan nghich voi su thay
ddi gia vang trong nudc ¢ hién
tai v&i do tré vé thoi gian la 2
ngay.

Tir cac két qua nghién ctu &

vé thoi gian 1a 2 ngay. Diéu
nay c6 nghia 1a sy thay doi
ctia gia vang thé gidi khong
anh huong ngay dén gia vang
trong nudc, thay vao do su
anh huéng nay sé dién ra & 2
ngay sau do. Két qua nghlen
ciru nay c6 thé glup nha dau
tu x4y dung chién luoc kinh
doanh phu hop dé mang lai

loi nhuan cho minh. Ngoai ra,
gia vang thé gidi lai phu thudc
vao nhiéu yéu t6 khac, dic biét
1a cac yéu t6 vi md cua nén
kinh té My. Vi vay, khi tham
gia thi trudong vang, nha dau
tur can phai trang bi cho minh
nhitng kién thre can thiét dé
¢6 nhitng quyét dinh mua ban
hop ly, dac biét 1a vao nhirng
thoi diém khi ma thi trudong
vang c6 nhitng bién dong bat
thuong.

Mac du da dat dugc nhiing két
qua nhat dinh nhu di trinh bay
0 trén, nghién ctru nay co han
ché 1a chi tap trung vao mdi
quan hé nhan qua gitta sy thay
doi gia vang trong nudc va gia
vang thé giéi. Gia vang trong
nudc ngoai viéc chiu tac dong
ctia gia vang thé gidi, nd con
c6 thé bi tac dong boi nhiéu
yéu t6 khac, dic biét 1a cac
yéu t6 vé chinh sach vi mé cua
Nha nuée va yéu té tam 1y cta
nha dau tu. Nhitng han ché nay
¢6 thé 1a chu dé hap dan cho
céc nghién ctru tiép theo. m
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Summary

The relationship between gold prices in Vietham and the global market

The objective of this study is to investigate the relationship between gold prices in Vietnam and global gold prices.
The data used in this study include daily series of the gold prices in Vietham (SJC) and global gold prices over
the period from June 1st, 2013 to August 31st 2016. Using Granger test, results of the study show that changes
in the global gold prices have effects on changes in Vietnamese gold prices with the 2 days lag.In addition,
results derived from the regressionanalysis point out that when the global gold price increases or decreases 1
percent at the current day, the gold price in Vietnam will increase or decrease 0.18 percent in the next day and
continuously increase or decrease 0.06 percent in the second day with the statistical significant at the 1% and
5% level, respectively.

Keywords:Vietnamese gold prices, Global gold prices, Granger test.
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