Tap chi Nghién c(u Kinh té va Kinh doanh Chau A
Nam thir 36, S6 11 (2025), 56-70

J"’ Tap chi Nghién ctru Kinh té va Kinh doanh Chau A

http://www.emeraldgrouppublishing.com/services/publishing/jabes/

www.jabes.ueh.edu.vn

Phan tich tac dong cua gia vang thé gidi dén gia vang trong nuéc:

Tiép can kiém dinh Granger phé

HOANG THI DIEM HUONG 2, TRAN THI TUAN ANH * 2
@ Bai hoc Kinh té€ Thanh phé H6 Chi Minh

THONG TIN

TOM TAT

Ngay nhdn: 29/09/2025
Ngay nhdn lai: 02/01/2026
Duyét ddng: 05/01/2026

Ma phan loai JEL:
C32; C58; G15.

Tu khoéa:

Gia vang thé gidi;

Gia vang trong nudc;
Kiém dinh Granger
dang phé;

Kiém dinh Granger theo
tan sé.

Keywords:

World gold prices;
Domestic gold prices;
Spectral Granger
causality test;
Frequency-domain
Granger causality test.

Bai viét st dung di liéu giai doan tur thang 2/2012 dén thang 9/2025
dé kiém dinh tac dong Granger clia gid vang thé gisi dén gia vang
trong nudc. K&t qua kiém dinh Granger trong mién tan s cho thay
trudc giai doan COVID-19, gia vang thé gidi ¢6 tac déng nhan qua
manh mé dén gia vang trong nudc trén toan bd cac dai tan sé, bao
gébm ngan han, trung han va dai han. Diéu nay phan anh sy gan két
chat ché gilta thi trudng vang qudc té va thj trudng vang trong nudc
trong giai doan 8n dinh trudc khiing hoang. Tuy nhién, sau COVID-19,
quan hé nhan qua Granger khong cé y nghia thong ké & tat ca cac tan
s, cho thay su tac dong gia vang thé gidi dén gia vang trong nudc da
suy yéu hodc bién mat. Su thay déi nay ggi y rang ci s6¢c COVID-19 da
tao ra sy dut gay cau truc, khién cho gia vang trong nugc khong con
phan ng nhat quan vdi bién déng cla gia vang thé gigi. Béi véi nha
dau tu, viéc du bao gia vang trong nudc chi dya trén bién dong gia
vang thé gidi tré nén kém tin cay. Cac chién lugc giao dich dya trén tin
hiéu quéc té can dugc diéu chinh hoac két hgp thém yéu té ndi dia.

Abstract

This paper employs data from February 2012 to September 2025 to
test the spectral Granger causality effect of world gold prices on
domestic gold prices. The frequency-domain Granger causality results
indicate that prior to the COVID-19 period, world gold prices exerted a
strong causality on domestic gold prices across all frequencies,
including short-, medium-, and long-term horizons. This finding
reflects the close integration between international and domestic gold
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markets during the relatively stable pre-COVID-19 period. However, in
the post-COVID-19 period, no statistically significant Granger causality
is detected at any frequency, suggesting that the impact of global gold
prices on domestic gold prices has weakened or vanished. This change
implies that the COVID-19 shock created a structural break, leading
domestic gold prices to no longer respond consistently to fluctuations
in world gold prices. For investors, this means that forecasting
domestic gold prices based solely on world gold price movements
becomes less reliable. Trading strategies relying on international
signals should therefore be adjusted or supplemented with
domestic factors.

1. Gidi thiéu

Vang duoc xem 1a mot trong nhiing tai san tai chinh quan trong nhét trén toan cau, vira mang dic
tinh hang hoéa, vira dong vai tro 1a cong cu du trir gia tri. Theo nghién ctru ciia Chai va cdng su (2015),
Hauptfleisch va cong su (2016), gia vang duoc hinh thanh chu yéu tai cac trung tim giao dich 16n
nhu London, New York, Zurich va muc gia nay dong vai trd neo gia (Benchmark) cho moi qudc gia,
trong d6 c6 Viét Nam. Vi vay, viéc nghién ctru tac dong nhan qua cua gia vang thé giéi dén gia vang
trong nudc co ¥ nghia thiét thyc trén nhiéu phwong dién. Trude hét, né giup danh gia mac d6 hoi
nhap cua thi truong tai chinh trong nudc véi thi trudng toan ciu, tir d6 phan anh kha ning truyén dan
chc ¢t séc qudc té vao nén kinh té noi dia (Jena, 2016). Thir hai, phan tich nay mang lai thong tin
quan trong cho nha dau tu va doanh nghiép, béi hiéu rd co ché truyén din gia vang qudc té s& giup
ho ¢6 co sé dé xay dung chién luoc giao dich, phong ngira riii ro va da dang héa danh muc (Baur &
McDermott, 2010; Chkili, 2016). Thir ba, tham khao tir nghién ciru ciia Blose (2010), hay Xu va cong
su (2019) con cho thiy mdi quan hé giira gia vang thé gidi va trong nudc ciing c6 gia tri ddi voi hoach
dinh chinh sach vi mo, nhit 14 trong bdi canh gia vang thuong gin lién véi ky vong lam phat, bién
dong ty gia va tam 1y thi truong. Pac biét, cac i sdc toan cau nhu khung hoang tai chinh hay dai dich
COVID-19 ¢6 thé tao ra su thay d6i cu triic trong mdi quan hé nay, 1am suy yéu hoidc bién mat tac
dong nhan qua von c6. Trong nghién ctru cta Ji va cong su (2020) hay Corbet va cong su (2020) chi
15 rang diéu nay khong chi xay ra voi vang ma céc tai san tai chinh khac déu co thé xay ra dang tac
dong nay. Do d6, viéc kiém dinh trong cac giai doan khac nhau khong chi gitp xac dinh tinh 6n dinh
cuia quan hé gitra gia vang thé gidi va gia vang trong nuwdc, ma con mang dén bang chimg quan trong
cho nghién ciru hoc thuat, thyc tién déu tu va hoach dinh chinh sach kinh té.

Bén canh d6, nghién ctru cla Sjaastad va Scacciavillani (1996) hay Sidana va cdng su (2021) cho
thdy viéc phan tich tac dong cua gia vang thé gidi dén gia vang trong nude trong ca ngin han va dai
han 14 can thiét dé c6 cai nhin toan dién vé co ché truyén dan. Trong ngin han, bién dong gia vang
qudc té c6 thé anh hudng ngay lap tirc dén gia vang trong nudce thong qua kénh ky vong, tim 1y thi
truong va hoat dong dau co. Két qua phan tich ¢ dai tan s6 cao gitip nha dau tu ngan han va doanh
nghiép kinh doanh vang xay dung chién lugc giao dich va phong ngtra rii ro kip thoi. Nguoc lai,
trong dai han, gi vang thé gioi phan anh cac yéu t5 vi mo co ban nhu lam phat toan cau, 13i suat thyuc
va bién dong dong USD. Viéc nghién ctru mdi quan hé & dai tin s thap giup danh gia mic d6 hoi
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nhap cia thi truong vang trong nude voi qudc té, ddng thoi chi ra vai tro cua yéu t6 ndi dia trong viée
dinh hinh gia vang. Hon nita, mdi quan hé nhan qué c6 thé thay doi qua céc giai doan, dic biét khi
xay ra ¢t soc nhu COVID-19. Do d6, viéc xem xét ca ngén han va dai han khong chi hiru ich cho dau
tu va quan tri rii ro, ma con cung cip ham y quan trong cho hoach dinh chinh sach.

V6i nhan dinh nay, bai viét thyc hién myc tiéu khao sat sy tic dong ciia gia vang thé gidi dén gia
vang trong nudc ctia Viét Nam & tat ca cac chu ky ngén han - trung han - dai han. Dé thuc hién muc
tidu nghién ctru nay, bai viét sir dung phwong phéap kiém dinh tic dong Granger dang phd dugc dé
xuit boi Geweke (1982) trén s6 lidu gia vang thé gidi va gia vang trong nudc theo tuan dugc tai vé tir
co 86 dir liéu FiinX-Pro. Vi muyc ti€u nay, phén con lai cta bai viét dugc td chirc nhu sau: Muc 2 cua
bai viét mo ta tom tit cac nghién ctru trude 6 lién quan, muyc 3 trinh bay dir liéu va phuong phap
nghién ctru, muc 4 thao luan két qua nghién ciru, va muc 5 d& xuit mot sé ham y quan tri tir két qua
nghién ctru dat duogc.

2. Tong quan mét sé nghién ciru ¢é lién quan

Thi trudng vang tai Viét Nam la mot trong nhimg thi trudng tai san truyén thong, dong vai trd vira
1a cong cu dau tu, vira 1 phuong tién du trir gia tri va bao vé khi xay ra lam phat. Vang miéng thuong
hiéu quéc gia nhu SJC chiém vj tri théng linh, dugc nhidu nguoi dan va nha dau tu trong nudc tin cay
va giao dich pho bién. Ciing d4 c6 nhiéu nghién ctru sir dung chudi s6 liéu vé thi trudng Viét Nam dé
cho thiy vai tro cia thi truong vang trong nén kinh té ciing nhu trén thi trudng tai chinh trong nude
va khu vuec.

Le Long va cong su (2013) phan tich kha nang phong ngtra lam phat cua vang tai Viét Nam, dac
biét trong giai doan 1980—1990. Két qua cho thay vang c6 thé dong vai trd 1a cong cu phong ngira
hoan toan ddi v6i ca lam phat ky vong va lam phat thuc té. Tran va cong sy (2017) chi ra ring cac
bién phap can thiép ciia Ngan hang Nha nuéc Viét Nam (NHNN) gay ra sy bat 6n khong can thiét
cho thi truong vang va 1am gia ting khoang cach gitra gia vang trong nudc va gia vang qudc té. Thanh
va Khuong (2017) kiém dinh vai trd ctia vang nhu mot cong cu phong ngira rii ro hodc tai san trii an
an toan tai Viét Nam. Nghién ctru ciia Rahmadani (2025) khang dinh vi thé ciia vang nhu mét tai san
chién Iugc trong danh muc dau tu va du trit ngoai hdi, va van co y nghia quan trong bat chap su xuét
hién cta cac tai san k¥ thuat sé nhu Bitcoin. Cheng va cong su (2025) ciing cho thiy sy phy thude
tidu cuc cia dong d6 la My, bat dong san, dau tho va khi ddt ty nhién vao vang va Bitcoin va chi ra
vai trd cua vang va Bitcoin 1a cong cu phong ngira rii ro cho bdn loai tai san nay.

Tir viée téng quan cac nghién ctru trude vé thi trudng vang Viét Nam, c6 thé nhan thiy ring cho
dén nay, chua c6 nghién ciru nao phan tich tic dong cua gia vang thé gioi dén gia vang trong nudc,
dac biét 1a nghién ctu xem xét anh hudng trong ca ngén han, trung han va dai han. Céc kiém dinh
Granger (1969) truyén théng trong mién thoi gian dugc thyc hién trén mo hinh VAR véi d9 tré hitu
han, vi vay khong cho phép phan biét 15 rang tac dong nhan qua theo cac chu ky ngdn han va dai han
(Granger, 1988; Clive & Lin, 1995). Do d6, Breitung va Candelon (2006) dé xuat dé dat dugc muc
tiéu kiém dinh tac dong trong ca ngén han va dai han, viéc st dung kiém dinh nhan qua Granger trong
mién tan sé ciia Geweke (1982) 1a phwong phéap phu hop.

Granger (1988) nhan manh tam quan trong ctia viéc phan rd quan hé nhan qua trong mién tan so.
bac biét, trong cac hé théng co déng lién két, quan h€ nhan qua cé thé xuét hién tai tan s6 béng 0
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(Clive & Lin, 1995). Céac thudc do va thu tuc kiém dinh nhan qua trong mién tan s6 da duoc dé xuit
boi Granger (1969), Geweke (1982), va Hosoya (1991). Geweke (1982) va Hosoya (1991) dé xuat
thudc do nhan qué tai mot tan sd cu thé dya trén viée phan rd mat d6 phd. Trong d6, phuong phép cia
Geweke (1982) phtt hop cho phén tich mdi quan hé giita hai bién, con Hosoya (1991) thich hop cho
nhiéu hon hai bién. Vi vay, trong nghién ciru nay, nhom tac gia chi st dung phuong phép ctia Geweke
(1982) dé phan tich mdi quan hé giita gia vang Viét Nam va gia vang thé gioi.

Ciing d4 ¢6 nhiéu nghién ciru trén thé gidi ap dung k¥ thuat kiém dinh nhan qua Granger trén mién
tan s6 dé nghién ciru cac chudi thoi gian trén thi truong tai chinh. Pradhan va cong su (2020) nghién
ctru mbi quan hé giira lgi suat vang va bac tai An P9, sir dung phuong phéap kiém dinh nhan qua
Granger trong mién tan sd cho thay ton tai nhimg mau hinh dy bao tha vi thay doi theo cac dai tan sb
khac nhau. Cevik va cong su (2022) kiém dinh nhan qua trong mién thoi gian va mién tin sb cho thy
giA ca va cau tric rai ro ciia cac tai nguyén thién nhién nhu dau thé va vang chiu anh huong dang ké
tir cc cong cu tai chinh sd, dic biét trong thoi ky khung hoang. Mejri va cong su (2024) 1am sang to
céc co ché tiém 4n chi phdi thi trudng vang va chimg khoan, dic biét 1a trong giai doan hdn loan
2020-2023, dugce danh déu boi anh hudng cua dai dich COVID-19 va xung dot Nga — Ukraine. Li va
cong sur (2024) sir dung ky thuat kiém dinh nhan qua Granger tai nhiéu tin s khac nhau dé cho thiy
chi s6 S&P 500 va Dow Jones ndi 1én nhu nhiing chi bio hang dau, tic dong hai chiéu dén gia vang.

Nhu vy, c6 thé thiy rang viée sir dung phuong phap kiém dinh nhan qua Granger trong mién tin
s6 theo Geweke (1982) dé nghién ctru tic dong ciia gia vang thé gidi dén gia vang trong nudc tai Viét
Nam la cin thiét va pht hop, vira c6 gia tri hoc thuat vira mang y nghia thyc tién.

3. Dir liéu va phuong phap nghién ciru
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Hinh 1. Biéu dd gi4 va ty sut sinh loi vang trén thi trudng thé gidi va thi truong trong nude

Phuong phép kiém dinh nhan qua Granger trong mién tin sd (Frequency-domain Granger
Causality) dugc phat trién nhu mot mo rong ciia khai niém nhan qua Granger truyén théng trong mién
thoi gian. Néu nhu kiém dinh Granger thong thuong chi cho biét liéu bién nay c¢6 giup du bao bién
kia trong toan bo chudi dir liéu hay khong, thi tiép can trong mién tan sb cho phép phan tich chi tiét
hon bang cach xem xét mdi quan hé nhan qua & timg dai tan s6 (ngén han, trung han, dai han).

Y tuong chinh ciia phuong phap nay 1a phan ra ham mat do phd (Spectral Density Function) cua
qua trinh ngiu nhién, tir d6 do luong mirc d6 dong gop ciia mot bién vao viée giai thich bién con lai
tai mdi tan sb cu thé. Cong trinh tién phong cua Granger (1969) dit nén tang cho tiép can nay. Sau
d6, Geweke (1982) va Hosoya (1991) phat trién cac thudc do nhan qua tai timg tin s dua trén phan
rd phé.

Phuong phap Geweke (1982) dwogc sir dung cho hai chudi thoi gian duoc biéu dién nhu sau: Goi
2z, = [x;, v;]' 12 vector chudi thoi gian gdm hai thanh phan véit = 1,2, ..., T. Dang biéu dién VAR (p)
cua z; s€ la:

0(L)z = & 1)

Trong do, ©(L) =1 — ©;L — - — ©,LP lama trén 2 X 2 theo cé4c toan tir lui L (lagged operator,
v6i L¥Z, = Z,_,, trong d6 0 < k < t). Gia dinh rang vector sai s6 & voi E(g)) = 0 va ma tran hiép
phuong sai E (g:&,") = X, va X 13 xac dinh duong.

Goi G 1a ma tran tam giac duédi ctia phan rd Cholesky sao cho G'G = X%, khi do, E(nm) = I
va céc ¢l sbc truc giao 7, = Ge,. Néu céac bién trong mé hinh déu 1a chudi dimg, biéu dién MA cia
z; la:

2= 0() & [‘Dn(L) <I>12(L)“e1t]

®21(L) D,, (L) &2t

Wi, (L) kI’12(14)“771t]
Wor (L) War (L)1 M2t

2

Trong d6,®(L) = O(L) *va¥(L) = d(L)G™

Str dung biéu dién nay, mat d6 phd cua x; c6 thé viét thanh:
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1 . .
fx(@) = ({P1(e™)|* + [Prz(e7)|* 3)
Thude do nhan qua duge Geweke (1982) va Hosoya (1991) d& xuét duoc dinh nghia nhu sau:

2nfx(w)
Miy-nw) =108 | gy

_ log[1+w] 3)

[ (emi)*

Chi s6 nay bang 0 néu |¥1,(e )| = 0, khi d6 ta ndi rang y, khong tac dong Granger dén x, tai
tan sb .

Trong bai viét, kiém dinh nhan qua trong mién tan sé dugc ap dung dé danh gia kha nang dy bao
cua gid vang thé gioi dbi voi gia vang trong nude theo cach ap dung cua Breitung va Candelon (2006).
Dir liéu duoc str dung 13 dir lidu tudn, trong d6 gia vang thé giéi duoc do bang gia giao ngay trich xuit
tir co s& dit liéu FiinXpro, gia vang trong nude duge do bang gia mua vao SJIC. Giai doan thu thap di
lidu 1 tir thang 2/2012 dén thang 9/2025. Bé dam bao tinh dimg cho chudi dir lidu phan tich, ty suat
sinh loi dang log-return dwoc sir dung thay cho chudi gbc theo gia vang.

GoldPricet

gold_return, = 100 X In —————
GoldPrices—q

“4)

4. Két qua va thao luan

4.1.  Thong ké mé ta dit liéu

Bang 1 thé hién két qua thong ké mé ta trén chudi gia vang thé gisi va gia vang trong nudc ciing
nhu ty suat sinh loi cia ting thi trudng vang. Bang 2 thé hién két qua kiém dinh tinh dimg, cho thiy
su khong dimg cua chudi gia vang. Do vy, cac phan tich dwoc thuc hién trén chudi ty suét sinh loi,
vi ca hai chudi ty sudt sinh lgi cta thi trudng trong nude va thi trudng thé gidi déu 1a chudi dimg.
Bang 3 kiém dinh lua chon do tré cho phén tich phé s& thuc hién, d6 tré 3 dugc luva chon theo tiéu chi
AIC @@ tranh wdc lugng thiéu cho mé hinh. Bang 4 cho thiy cac chudi gia vang trong nudc va gia
vang khong co dong lién két nén viéc bién doi chudi gia vang thanh chudi dimg thong qua ty sut sinh
loi (TSSL) dé kiém dinh nhan qua Granger dang phd 1 phu hop, khong bi dinh dang sai mo hinh.

Bang 1.

Thong ké mé ta gia vang trong nudc va thé giéi
Tén bién S6 quan Gia tri Do léch Gia tri Gia tri

sat trung binh chuén nho nhit  16n nhit

Gia vang trong nudc (triéu VND) 719 51,143 20,502 32,380 133,100
Gia vang thé gidi (USD/ounce) 716 1.656,510 520,326 1.056,200 3.770,600
TSSL vang trong nudc 719 0,002 0,015 -0,114 0,135
TSSL vang thé giéi 719 0,001 0,021 -0,097 0,090
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Bang 2.
Két qua kiém dinh tinh dimg
Kiém dinh ADF Phillips-Perron ~ Dang kiém dinh  Két luan
Do tré Z(t) Z(t)
Gia vang trong nudc 1 2,211 1,983 C6 xu thé Khong dung
Gié vang thé gioi 2 1,377 1,412 C6 xu thé Khéng dimg
TSSL vang trong nudc 1 -26,365%%* -26,444%%* Khong xu thé Chudi ding
TSSL vang thé giéi 1 27,313%%% 27,363%%* Khéng xu thé  Chudi dimg

Ghi chit: *** tuong dwong mirc ¥ nghia théng ké 1%

Bang 3.

Kiém dinh lya chon do tré
Po tré LL LR AIC HQIC SBIC
0 3.804,94 -10,638 -10,633 -10,625
1 3.819,63 29,392 -10,668 -10,653* -10,629%*
2 3.823,63 8,003 -10,668 -10,643 -10,604
3 3.829,68 12,104* -10,673* -10,639 -10,584
4 3.831,30 3,228 -10,667 -10,622 -10,551

Ghi chit: * biéu thi do tré dugc lua chon theo tiéu chi tuong ung.

Bang 4.
Két qua kiém dinh dong lién két gitra gia vang trong nudc va gia vang thé gisi
HO LL Gid tri A-max Gié tri téi han 5%  Gid tri Trace  Gid tri t6i han 5%
riéng
r=0 -4.608,224 32,673 14,07 42,099 15,41
r<=1 -4.591,888 0,044 9,425 3,76 9,425 3,76
r<=2  -4.587,175 0,013

4.2, Két qua nghién ciru

4.2.1. Kiém dinh nhdn qua Granger dang pho trén toan bé dir liéu

Két qua cua cac kiém dinh nhan qua trong mién tan s dugc trinh bay trong Hinh 2. Hinh 2 bao
cho thong ké kiém dinh ciung vé6i cac gia tri t6i han 5% (duong gach) cho tit ca cac tin sb trong
khoang (0,7). Két qua cho thdy & tit ca cac tan s déu tim thdy bang chimg thong ké manh dé bac bo
gia thuyét H, trong kiém dinh Granger dang phd. Diéu nay c6 nghia 1 tai moi tin s trong khoang
(0,m) (trc moi do dai chu ky), gia vang thé gii déu c6 thong tin hiru ich dé du béo gia vang trong
nudce. Hay noi cach khéc, tic dong nhan qua Granger khong chi xuét hién & mot dai chu ky ngén han
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hay dai han, ma gia vang thé gidi tdic ddng Granger dén giad vang trong nudc trén todn bo cac dao
dong cta chudi.

Breitung-Candelon Spectral Granger-causality Test
dinGoldspotprice = dInSJC_buy

frequency

Test Statistic

5% C.V.

10% C.V.

Hinh 2. Kiém dinh nhan qua dang phé trén toan bd dir liéu
Bang 5.

Bang két qua kiém dinh nhan qua dang phd theo cac tan sd trén toan bo dit lidu

Trén toan bo mau dit liéu

Tinsd Chukytudin Chukythang Chukynim Kiém dinh Wald Két luan

Tan s6 thdp — xu thé dai han

0,01 628 157,1 13,09 14,474%** Co tac dong Granger
0,02 314 78,5 6,54 14,473%*%* Co6 tac dong Granger
0,03 209 524 4,36 14,472%*%* Co tac dong Granger

Tan s6 trung binh — chu ky trung han

0,04 157 39,3 3,27 14,470%** C6 tac dong Granger
0,06 105 26,2 2,18 14,466*** C6 tac dong Granger
0,08 79 19,6 1,64 14,460%** Co tac dong Granger
0,10 63 15,7 1,31 14,453 %*%* Co tac dong Granger
0,12 52 13,1 1,09 14,444%*%* Co tac dong Granger
0,14 45 11,2 0,93 14,434%** C6 tac dong Granger

Tan s6 cao — bién dpng trong ngdn han

0,15 42 10,5 0,87 14,428%** C6 tac dong Granger
0,20 31 7,9 0,65 14,392%*%* Co tac dong Granger
0,50 13 3,1 0,26 13,928%** Co tac dong Granger
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Trén toan bd mau dit liéu

Tinsd Chukytudin Chukythang Chukynim Kiém dinh Wald Két luan
1,00 6,28 1,6 0,13 11,717%%* Co tac dong Granger
1,50 4,19 1,0 0,09 7,230%** Co tac dong Granger
2,00 3,14 0,8 0,07 8,135%*%* Co tac dong Granger
2,50 2,51 0,6 0,05 11,975%** Co tac dong Granger
3,00 2,09 0,5 0,04 13,356%** Co tac dong Granger

Ghi chii: *, **, *** 1in luot twong tmg vdi cac mitc ¥ nghia théng ké 10%, 5%, 1%.

Theo két qua nay, gia vang thé gidi c6 thé cung cép thong tin hitu ich dé du béo gia vang trong
nudc trong ca dai han (tai nhitng tan s6 thip w < 0,03, twong tmg chu ky trén 4 nam), trung han (tai
nhitng tan s trung binh 0,03 < w < 0,15, twong tmg véi chu ky trén mot nim va dudi 4 nim) va
ngin han (tai nhitng tin s6 w > 0,15, twong tmg véi chu ky dudi 1 nam). Pay 1a bang chimg manh
rang gia vang thé gi¢i mang thong tin cuc ky quan trong cho sy bién dong ctia gia vang trong nudc.

4.2.2. Kiém dinh nhin qua Granger dang phé trén toan bg dit liéu cho giai doan trirde
COVID-19

Dé khao sat chi tiét hon vé tic dong cia gia vang thé gidi dén gia vang trong nudc, bai viét thuc
hién kiém dinh nhan qua Granger trén timg giai doan truéc COVID-19 va giai doan tir khi xay ra
COVID-19. Hinh 3 va Bang 6 thé hién két qua kiém dinh tac dong Granger phd cua giai doan trudc
COVID-19. Két qua cua kiém dinh nhan qua Granger trong mién tan s d6i v6i mau phuy trude
COVID-19 nhin chung phul hop vai két qua thu dugc tir toan bd mau. Nghia 1a & tit ca cac tan sd, gia
vang thé gidi c6 tac dong nhan qua Granger, ciing c6 nghia 14 c6 stitc manh du bao cho gia vang trong
nudc 6 moi dai chu ky, tir ngén han dén dai han.

Breitung-Candelon Spectral Granger-causality Test
dinGoldspotprice = dInSJC_buy (before COVID-19)

40

20
I

10
1

frequency

10% C.V.

Test Statistic 5% C.V.

Hinh 3. Kiém dinh nhan quéa dang phd giai doan truéc COVID-19
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Bang 6.
Bang két qua kiém dinh nhan qua dang phd theo cac tan s giai doan truéc COVID-19

Giai doan trudc COVID-19

Tansd Chukytudn Chukythang Chuky nim Kiém dinh Wald Két luan

Tan s6 thdp — xu thé dai han

0,01 628 157,1 13,09 28,082%*%* Co tac dong Granger
0,02 314 78,5 6,54 28,081*** Co tac dong Granger
0,03 209 52,4 4,36 28,079%** C6 tac dong Granger

Tan sé trung binh — chu ky trung han

0,04 157 39,3 3,27 28,076%** Co tac dong Granger
0,06 105 26,2 2,18 28,068%** Co tac dong Granger
0,08 79 19,6 1,64 28,057*** Co6 tac dong Granger
0,10 63 15,7 1,31 28,042%*%* Co tac dong Granger
0,12 52 13,1 1,09 28,025%*%* Co6 tac dong Granger
0,14 45 11,2 0,93 28,004*** Co6 tac dong Granger

Tan s6 cao — bién dgng trong ngdn han

0,15 42 10,5 0,87 27,993 **%* Co6 tac dong Granger
0,20 31 7,9 0,65 27,922%*%* Co6 tac dong Granger
0,50 13 3,1 0,26 27,036%** Co tac dong Granger
1,00 6,28 1,6 0,13 23261 %** Co tac dong Granger
1,50 4,19 1,0 0,09 17,977%** Co6 tac dong Granger
2,00 3,14 0,8 0,07 24,870%*%* Co6 tac dong Granger
2,50 2,51 0,6 0,05 32,806%** Co tac dong Granger
3,00 2,09 0,5 0,04 35,037*** Co tac dong Granger

Ghi chii: *, ¥*, *** |an [uot trong (mg Vi cac mic ¥ nghia thong ké 10%, 5%, 1%.

4.2.3. Kiém dinh nhdn qud Granger dang phé cho giai doan tir khi ¢6 COVID-19

Hinh 4 va Bang 7 thé hién két qua kiém dinh cho giai doan tir khi c6 COVID-19. So v&i giai doan
trude d6, giai doan tir khi co6 COVID-19 lai cho thdy mot két qua hoan toan trai ngugc. Trong khi
kiém dinh tac dong Granger dang phd cua gia vang thé gioi dén gia vang trong nuée, thdng ké kiém
dinh khong vuot quai ngudng t&i han tai moi tan s6 (ngén han, trung han, dai han). Do d6, khong tim
thdy bang chimg cho thiy gia vang thé giéi c6 kha nang du bao gia vang trong nudc trong bat ky dai
chu ky nao.

Luu ¥ ring, viéc khong bac bo gia thuyét H, khong ¢ nghia 1a ta khing dinh chic chin 1a “khong
¢6 nhan qua” gitra hai dai lugng, ma diéu nay chi c6 nghia la “khong dii bang chung thong ké dé két
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luan c6 nhan qua”. Két qua nay c6 thé dén tir viéc thyc sy khong c6 mbi quan hé nhan qua, nhung
ciing ¢6 thé 1a do chua kiém soat hét nhitng yéu t6 gay nhiéu thi truong sau khi dai dich COVID-19
xay ra. Nguyén nhan ciing c6 thé 1a vi truc COVID-19, ciu tric kinh té - tai chinh con 6n dinh hon,
cic mbi quan hé giita gia vang thé gidi va gia vang trong nudc ton tai rd rang va nhét quan.
COVID-19 1a mt ct sdc cau tric chua timg co, gay dit giy chudi cung tng, thay ddi hanh vi tiéu
dung va chinh sach tai khoa - tién t&, do vy, da 1am bién mét mdi quan hé giita hai dai lwong nay.

Két qua khac nhau gitra hai giai doan phan chia bai sy kién COVID-19 ciing cho thay tinh khong
on dinh theo thoi gian ctia quan hé nhan qua Granger. Cac mo hinh du béo dua trén dir liéu trude
COVID-19 ¢6 thé khong con hiéu lyc trong giai doan hau COVID-19. Do vay, day ciling 1a mot goi y
cho viéc m& rong mé hinh ¢é diéu kién va c6 tham s thay doi theo thoi gian.

Breitung-Candelon Spectral Granger-causality Test
dInGoldspotprice = dInSJC_buy (giai doan sau COVID-19)

@ —
q— —
N —
o —
T T T T
0 1 2 3
frequency
Test Statistic — 5% C.V. —— 10%C.V.

Hinh 4. Kiém dinh nhan qua dang pho giai doan sau COVID-19
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Bang 7.
Bang két qua kiém dinh nhan qua dang phd theo cac tan s giai doan sau COVID-19

Giai doan sau COVID-19

Tinsd Chukytudin Chukythang Chukynim Kiém dinh Wald Két luan

Tan s6 thdp — xu thé dai han

0,01 628 157,1 13,09 2,604 Khoéng c6 tac dong Granger
0,02 314 78,5 6,54 2,603 Khong c6 tac dong Granger
0,03 209 52,4 4,36 2,603 Khong c6 tac dong Granger

Tan sé trung binh — chu ky trung han

0,04 157 39,3 3,27 2,603 Khoéng c6 tac dong Granger
0,06 105 26,2 2,18 2,603 Khong c6 tac dong Granger
0,08 79 19,6 1,64 2,603 Khoéng c6 tac dong Granger
0,10 63 15,7 1,31 2,602 Khong co tac dong Granger
0,12 52 13,1 1,09 2,602 Khoéng c6 tac dong Granger
0,14 45 11,2 0,93 2,601 Khong c6 tac dong Granger

Tan s6 cao — bién dgng trong ngdn han

0,15 42 10,5 0,87 2,601 Khéng c6 tac dong Granger
0,20 31 7,9 0,65 2,599 Khéng c6 tac dong Granger
0,50 13 3,1 0,26 2,574 Khoéng c6 tac dong Granger
1,00 6,28 1,6 0,13 2,386 Khoéng c6 tac dong Granger
1,50 4,19 1,0 0,09 1,579 Khéng c¢6 tac dong Granger
2,00 3,14 0,8 0,07 0,654 Khéng c6 tac dong Granger
2,50 2,51 0,6 0,05 0,853 Khoéng c6 tac dong Granger
3,00 2,09 0,5 0,04 1,044 Khoéng c6 tac dong Granger

Ghi chii: *, **, *** |an [uot trong (mg Vi cac mic ¥ nghia thng ké 10%, 5%, 1%.

5. Két luan va ham y chinh sach

Bai viét sir dung dit lidu giai doan tir thang 2/2012 dén thang 9/2025 dé kiém dinh tac dong Granger
clia gia vang thé gidi dén gia vang trong nudc. Két qua kiém dinh Granger trong mién tan s6 cho thay
truGe giai doan COVID-19, gia vang thé gidi c6 tic dong nhan qua manh m& dén gia vang trong nudc
trén toan bo cac dai tan s6, bao gom ngén han, trung han va dai han. Diéu nay phan anh sy gan két
chat ché gitra thi truong vang quéc té va thi trudng vang trong nudc trong giai doan on dinh trudc
khiing hoang. Tuy nhién, sau COVID-19, quan hé nhan quéa Granger khong c¢6 ¥ nghia thong ké ¢ tat
ca cac tan s, cho thy su tac dong gia vang thé gidi dén gia vang trong nude da suy yéu hoic bién
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mat & tat ca cac tan s6. Sy thay doi nay goi ¥ rang ct séc COVID-19 di tao ra sy dut giy céu tric,
khién cho gi4 vang trong nudc khong con phan g nhat quan vaéi bién dong cua gia vang thé gioi.

Vi két qua nay, bai viét c6 dong gop thuc tidn quan trong khi cung cip bang chimg thuc nghiém
16 rang rang cu soc COVID-19 da tao ra mot sy dit gdy ciu triic, khién mdi quan hé nhan qua giira
gi4 vang thé gioi va gia vang trong nudc suy yéu hodc bién mat trén tit ca cac dai tin s6. Két qua nay
dong gop vao dong nghién ctru vé tac dong nhan qua Granger thay doi theo thoi gian va ciing ¢b 1ap
luan réng cac mdi quan h¢ tai chinh quéc té khong on dinh, dac biét khi nén kinh té chiu céac ct sbc
toan cau 1on.

Tir goc d6 chinh sach, két qua nhdn manh rang trong giai doan trudc COVID-19, gia vang thé gidi
mang thong tin du bao manh m& dbi voi gia vang trong nuéc & moi chu ky, qua d6 hd tro hidu qua
cho céc chién lugc giao dich, phong ngira rai ro va phan bd danh muc dya trén tin hiéu qudc té. Tuy
nhién, trong giai doan hdu COVID-19, viéc khong tim thay tic dong nhan qua & bat ky dai tin sb nao
ham v rang dy béo gia vang trong nudc chi dwa vao bién dong gia vang thé gidi trd nén kém tin cay.
Nha dau tu can két hop thém cac yéu t6 ndi dia nhu chinh sach quan 1y thi truong vang, ty gia, chinh
sach tién t& va tam 1y thi trudng trong nudc.

Ngoai ra, phat hién vé sy dut gy cdu trac sau COVID-19 cho thiy mirc dd truyén dan tir thi truong
vang qudc té vao thi truong trong nude khong con 6n dinh, dit ra yéu cau déi voi co quan quan 1y
trong viéc theo ddi va danh gia lai vai tro cua cac i sdc bén ngoai trong diéu hanh chinh sach tién té,
ty gia va on dinh tai chinh. Két qua nghién ciru goi y rang cac mé hinh du bao va giam sét thi truong
vang can duoc thiét ké linh hoat hon, c6 kha ning phan anh sy thay doi theo thoi gian ciia cac mbi
quan hé kinh té.

Két qua nghién ctru con mot ham ¥ quan trong khac khi chi ra dugc rang cic mé hinh du bao dua
trén mdi quan hé lich sir giita gia vang thé gidi va gia vang trong nudc c6 thé mat hiéu luc khi xay ra
¢t sbe 16n. Pidu nay nhin manh tAm quan trong cia viéc stt dung cac méd hinh ¢6 tham sb thay ddi
theo thoi gian hodc céc tiép can phi tuyén trong thuc hanh du béo va quén tri riii ro tai chinh. Nha dau
tu can quan tim nhiéu hon dén cac yéu té noi dia, nhu chinh sach quan 1y thi truong vang, ty gia
VND/USD, chinh sach tién t&, va nhu cau tra an rai ro cua nha dau tu trong nudc. Cac chién luge
giao dich dya trén tin hiéu quéc té can duoc diéu chinh hodc két hop thém yéu t6 noi dia.

Vi két qua thi vi nay, mot huéng mo rong ty nhién ctia nghién ciru nay 1a phan tich sy thay ddi
theo thoi gian clia quan hé nhan qua thong qua cic mo hinh tham s6 thay doi theo thoi gian. Ngoai ra,
viéc bd sung cac bién vi mé nhu ty gia, 14i sudt va chi sd rui ro toan cau s& giup lam rd hon vai tro
clia gia vang thé gidi trong mdi lién hé véi gia vang trong nude. Nghién ciru so sanh da quéc gia ciing
12 mot hudng di trién vong nhim kiém chtng tinh khai quat cua két qua.
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