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Tém tit

Nghién ciru nay khao sat anh huéng ciia nhimng chinh sach diéu tiét ciia
nha nude ddi véi thi trudng vang giai doan 2009-2013 tai VN, bao gdm
nhiing can thiép gian tiép théng qua cac chinh sach ciing nhu nhiing can
thiép truc tiép thong qua dau thau vang. Phuong phap sir dung chu yéu 1a
nghién ctru su kién, dugc MacKinlay (1997) hoan chinh. Két qua cho théy
thi truong vang khong hiéu qua vé mit thong tin trong ngan han: Thi
truong phan tmg mot cach rd rang véi viée ban hanh chinh sach — gia ting
2 ngay trudc ngdy ban hanh chinh sach va gidm vao ngay ban hanh va 1
ngay sau do. Lan séng tang, giam gi4 khi ddu thau ngin han hon va chu
yéu dién ra truéc phién ddu thau, ngay dau thau gia phan tmg mot cach
khong 16 rét. Chinh sach can thiép b?lng du thiu khong dat dugc muc
tiéu ban dau: chénh léch gia giira gia VN va thé gidi c6 xu hudng ngay
cang tang trong khi bién dong chénh léch gi4 (rui ro) ciing ting 1én rd rét.

Abstract

This paper tries to elaborate influences of state regulatory policies on
Vietnam gold market in 2009-2013, including indirect interventions by
issuing policies to regulate the gold market or direct interventions by
holding gold auctions. The main research method was event study
standardized by MacKinlay (1997). The research findings show that the
Vietnam gold market is not efficient in terms of EMH semi-strong form.
The market reacted strongly to policies’ issuing: the return rate was
positive significantly on days -2 and -1 and it was negative significantly
on days 0 and +1. During the gold auction periods, the price went up and
down quickly and only on the days before auctions and became stable
during the auction days. Besides, the state direct intervention in auctions
has failed to achieve the initial objectives of the regulator: the difference
in gold prices between Vietnam and the world markets tends to be bigger
and the risk of price fluctuation goes up as well.
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1. MO PAU

Can thi¢p cua Chinh phu vao thi truong ngoai t¢ va thi truong vang hoan toan khong
moéi va di tré thanh thong 16 tai nhiéu nudc trén thé gisi. Tuy nhién, can thiép ciia Chinh
phu vao thi truong vang VN gan day dic biét & chd Chinh phu vira can thiép gian tiép
bang cach dua ra cac chinh sach siét chat thi truong vang dong thoi vira can thiép truc
tiép bang cach tham gia cung mot lwong 16n vang tai cac phién dau thau vang chinh thirc
trong thoi gian tir thang 3/2013 dén 9/2013. Hiéu qua dai han va hiéu qua kinh té cia
nhitng chinh sach nay dbi voi thi trudng vang néi riéng va nén kinh té néi chung co thé
d3 va dang duoc nhiéu nghién ctru dé cap. Bai viét ndy chi xem xét hiéu qua ngin han
clia cac can thiép trén, nhit 1 vé phuong dién cong bd thong tin, phuong dién "li thuyét
thi trudong hiéu qua". Van dé dit ra 1a viée cong bd cac chinh sach diéu tiét thi truong
vang c6 anh hudng gi dén thi truong? Va viée can thiép truc tiép vao cung vang co thuc
sur 1am cho thi truong can bang, binh 6n thi truong, lam giam chénh 1éch gia vang trong
nude véi gia vang thé gioi?

2. PHUONG PHAP NGHIEN CUU

2.1. Phwong phap nghién ciru sy kién

Phuong phap nghién ctru sy kién nam trong linh vuc cac phuong phéap dinh gia tai
san, dua trén nghién ctru cua Fama (Fama & cong su, 1969). Phuong phap nghién ctru
sukién c6 co sd 14 1i thuyét thi truong hiéu qua (EMH) va mé hinh dinh gia von (CAPM),
d3 duoc Fama phat trién (Fama, 1991). Phuong phap nay dugc thiét ké dé nghién ctru
phan {mg cua thi trudng dudi anh hudng cia mot loai thong tin nhat dinh hay néi cach
khac 12 nghién ctru suét sinh loi bt thudng cia tai san xoay quanh ngay sy kién. Phuong
phap nghién ctru sy kién dwa ra bang ching 16 rang nhat vé tinh hiéu qua cta thi truong
(Fama,1991). Phuong phap nay dd dugc MacKinlay (1997) hé thong héa, chuin hoa,
quy trinh hoa 19 trinh nghién ctru thanh 7 budc kinh dién.

Trong 16 trinh 7 budc cua MacKinlay (1997), 16 trinh 7 budc nay gom: (1) Xéac dinh
su kién; (2) Lya chon cong ty; (3) Xac dinh suét sinh loi binh thuong va bat thuong; (4)
Xéc dinh cira s6 uGe lugng va ctra s6 su kién; (5) Quy trinh kiém dinh; (6) Két qua thuc
nghiém; va (7) Gidi thich két qud va két luan.

Nghién ctru su kién thay doi chinh sach c6 nhimng ddc diém riéng: (i) Thay ddi chinh
sach co thé trong mot ngay ciing c6 thé kéo dai trong nhiéu thang, nam. (ii) Su can thiép
ctia chinh phu c¢6 thé bang 2 cach: Can thiép gian tiép bang cac chinh sach diéu tiét thi
truong; va can thiép truc tiép thong quan co quan chinh phii nhu phat hanh trai phiéu,
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cung vang, ngoai t¢ ra thi truong... Do vay, 4p dung phuong phap nghién ctru su kién
can phan biét 2 ngay su kién: ngay cong bd chinh sach (ngay cong bd s& dau thau vang
trong vai ngdy toi) va ngay thuc thi chinh sach (ngay thuc su ¢6 phién ddu thau vang);
(iii) Thong tin vé& chinh sach cuia chinh phu c6 thé bi “tiét 16” mot vai ngay hodc nhiéu
ngay trude khi thyuc thi chinh sach, hodc nhiéu chinh sach dé thyc thi cin tham van nhiéu
bén va can chudn bi vé ngudn luc nén khi thuc thi khong con méi, khong con mang tinh

A9

chat “su kién”. Vi sy kién c6 thé bi “16”, mot phan “da biét truée” nén cac kiém dinh
anh huong cua sy kién dén gia tai san sé bi giam muc y nghia. MacKinlay (1997, p.37)
cho rang trong truong hop ngay sy kién kho xac dinh hodc da phan nao doan duoc trudce,
nghién ctru sy kién tré nén it ¥ nghia; va (iv) Thong thudng nhiéu chinh sach dugc cong
bd ciing lac, nén trong mot ngay su kién, gia tai san bi anh huong dong thoi boi nhidu
chinh sach, do vay can c6 md hinh dinh lugng thich hop dé tach va xéc dinh anh hudng
cua tung sy kién.

Nghién ctru sy kién va thi truong vang dugc Roache & Rossi (2009) sir dung dé phan
tich sy tac dong cua cac thong tin kinh t& vi mo 1én gia ca hang hoa bao gdm vang, dau
tho, lta mi, bap, ddng, nhom, USD v.v.. Két qua nghién ctru cho thdy vang 1a hang hoa
duy nhit c6 gia bién dong phan tmg lai voi cac thong tin kinh t& & M¥ va khu vuc chau
Au (chang han thong bao vé 1ai suit) pht hop vdi vai trd mang tinh truyén théng cta
vang 12 mot loai tai san “trG 4n an toan” (Safe-Haven) va “tich trit gia tri” (Store of
Value). Céc loai hang hoa khac it nhay cam véi thong tin hon. Cac nghién ctu khéc
thudng cha ¥ dén gia c¢d phiéu cia cic cong ty khai thac, kinh doanh vang hon 13 ban
than gia vang.

2.2. Phwong phap nghién ciru sy kién wng dung vao thi trwong vang VN

Khi 4p dung phuong phap nghién ctru su kién ciia MacKinlay (1997), van dé 1a kiém
dinh xem suit sinh lgi bt thuong trung binh (AAR) va suét sinh loi bat thuong trung
binh tich liily (CAR) c¢6 khac 0 mot cach dang ké hay khong. Noi khac di, gia thuyét cta
nghién ctru sy kién la:

Ho: AAR(=0

Ho: CARr =0

DPé c6 AAR can tinh toan duoc suét sinh loi bat thuong (AR), va AR duoc tinh trén
sudt sinh lgi ngay sy kién va suit sinh loi ngay “binh thuong” tham chiéu. Sau day 1a
cac budc chinh (Buwdc 3,4,5) trong 10 trinh 7 budc cua MacKinlay trong ap dung phuong
phap nghién ctru su kién vao thi truong vang.
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Buwéc 3: Xac dinh suit sinh lgi binh thuong hay suat sinh loi ki vong (Normal Return)
va suat sinh lgi bat thuong (Abnormal Return), suét sinh lgi bat thuong trung binh AAR
va suat sinh lgi bat thuong trung binh tich liiy CAR.

Pau tién suét sinh loi ki vong dung dé tham chiéu khi tinh toan suit sinh loi bat
thuong do su kién. Bo6i voi thi trudng ching khoan, chi s6 thi truong thuong dugc s
dung dé lam can ct tinh suat sinh 1oi ki vong. Trén thi truong vang, gia vang thé gioi
lam dai lugng tham chiéu chuan dé tinh suat sinh 191 ki vong cta gia vang VN véi gia
dinh gid vang trong nudc bi anh hudng boi gid vang the gidi va gia vang thé gidgi khong
bi 4nh huong boi gia vang tai VN.

Po luong sudt sinh loi va sudt sinh loi bt thuong ciia gid vang VN va thé gici:

Suat sinh loi cua gia vang VN va thé gidi vao ngay t duoc tinh bang cong thirc:

Rt = (Pt— Pt.1)/ Pe (1)

Trong d6: R:: Suat sinh loi ctia gia ban déng cira vang SJC ngay t

P:: Gia ban dong cua vang SJC ngay t
Pt1: Gid ban dong cura vang SJC ngay t-1

Suit sinh lgi bat thuong AR cua thi trudng vang VN duoc tinh bang chénh léch giira
suat sinh loi cua thi truong VN ngay t va suat sinh loi cua thi truong the gidi ngay t-1.

ARt=Rvn @t — Rw 1) 2

Trong d6:  AR:(Abnormal Return): Suat sinh loi bat thuong gia vang vao ngay t;

RN (v : Sudt sinh lgi gia vang VN ngay t;
Rw (-1 Suét sinh loi gia vang thé gidi ngay t-1.

Sudt sinh loi bdt thiong trung binh (AAR)

Suat sinh loi bat thuong trung binh (AAR;) dugc tinh bang trung binh cac suét sinh
loi bat thuong cua chuoi su kién nghién ctru vao ngay t, dugc tinh bang cong thire sau:

N
D AR,

AAR, = “T (3)

Vi N 1a so sy kién nghién ctru trong mau

Sudt sinh loi bt thiwong trung binh tich lity (CAR)



24 | H6 Viét Tién & Pao Tran Phuong Linh | 20 - 36

Suit sinh loi bat thuong trung binh tich lily CAR(,) dugc tinh bang cach cong don
nhitng phan suat sinh loi bat thuong trung binh trong giai doan tham chiéu tir ngay K
dén ngay L theo cong thirc sau:

K
CAR ;. ,, =Y AAR )
t=L

Vi K, L la thtr ty ngay nghién ctru su kién
Buéc 4: Xdc dinh cdc cira s6 wée lwong va cira s6 sw kién
Nghién ctru su kién cé thé duoc hinh dung theo thur ty thoi gian nhu sau:
Cira s6 wgre lwgn Cira sp sw kién Cira s sau s kién
K ong k r Ki¢ 08 U Ki¢

[ Y . Y ]

1 . .
Tlo Flfl T=0 T2 T3

Xem ngay T=0 1a ngay su kién tirc 12 ngay cong bd chinh sach ctia Nha nude hodc

ngay dau thau. Pdi voi su kién ban hanh vin ban phap luat cia Nha nuéc nham diéu tiét

thi truong vang thi ngay ban hanh van ban chinh 13 ngay su kién. Ddi véi truong hop

ban hanh chinh sach khéc thi ngay cong bd thong tin rong rii trén cac phuong tién thong
tin dai ching duoc xem 1a ngay su kién. Tuy nhién ddi véi su kién ddu thau vang thi ngay
T=0 1a ngay dién ra phién dau thau.

(T1 — T2) 1a cira so sy kién, thoi gian cong bd thong tin (¢ day 1a 1 ngay, do vay T
tring v&i T2); (T2 — Ts) 14 cira s6 sau sy kién ding dé nghién ciru anh huong cta su kién
theo thoi gian; gop voi cira s6 su kién thanh (Ti — Ts). Ctra s6 su kién (Ti — T3) duoc
tinh tir ngay -2 dén ngay +2. Do thi truong vang bi anh hudng béi rit nhiéu nhan t6 vi
mod nén cira s6 sy kién cho cong bd chinh sach twong dbi ngan (5 ngay). Néu mé rong
clra s6 su kién, suit sinh loi s& bi méo boi cac nhan té khac nhu ti gia, lam phat, bién
dong thi trudng vang thé gidi. Pdi vai cac sy kién ddu thau vang, thoi diém thong bao
dau thau vang cia NHNN dao dong tir 1-2 ngay lam viéc trude khi phién dau thau, do
vay cling sir dung cira s6 su kién (T1 — T3) tir ngay -2 dén ngay +2 so véi ngay dién ra
phién d4u thau (T=0). Trong nhimg bai nghién ctru su kién khac vé thi truong cb phiéu,
cira sO su kién duoc thiét 1ap voi khung thoi gian dai hon [-15; +14] vi tan suét su kién
giéin hon sy kién dau thau vang. C6 thoi gian Nha nude tién hanh dau thau vang gan nhu
lién tuc, cach 2-3 ngay 1 phién nén néu mo rong cira s sy kién thi d& xay ra sy chong
lan gitra cac su kién va khong thay 5 tac dong cua timg sy kién.
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Cira s6 u6c luong (To — T1) dugc tinh tir ngay -52 dén ngay -3 dai dién cho 50 phién
ngay trude cira s6 su kién dau tién trong mau nghién ctru va duoc ap dung chung cho tat
ca 100 sy kién (40 su kién thé ché va 60 su kién dau thﬁu). Vi ctra sb uGe luong dung dé
tinh thong s6 tham chiéu (d6 1éch chuén tham chiéu) trong trudng hop khong c6 su kién,
nén cira s6 nay kha xa sy kién. Sy kién dau tién trong mau nghién ciu 1a ngay
11/11/2009, do vay, cira s6 tham chiéu s& gdm 50 phién trudc ngay nay.

Buwéc 5: Quy trinh kiém dinh

Kiém dinh mtrc y nghia cta suat sinh loi bat thuong trung binh AAR

Gia dinh rang suét sinh loi bt thuong trung binh tuén theo quy luat phan phdi chuan,
gia thuyét Ho 13 suét sinh lgi bat thuong trung binh c6 xu huéng gan bang 0.

Ho: AAR=0

Théng ké t (t- statistics) duoc sir dung dé kiém tra mirc ¥ nghia bang cong thic:

t=AAR:/ S(AARy) (5)

Trong d6 S(AARy) 14 wdc lugng d6 1éch chuan suét sinh loi bat thuong trung binh cua
gid vang trudc thoi gian xay ra sy kién dau tién. Do 1éch chuan nay dugc st dung chung
dé nghién ctru 40 sy kién chinh sach cia Nha nuéc va 60 sy kién déu thau vang.

2

L[ Saw,
S _AAR
t=-52 N
S(AAR) = (6)
50-1
Trong d6:
40
i > AR,
i=1
| 40
AAR=—— 2~ (7

50
AAR 13 suit sinh loi bat thuong trung binh tir ngdy ts» dén ngay ts, & day to 1a
11/11/2009.
Kiém dinh mic ¥ nghia cta sudt sinh loi bat thuong trung binh tich lily — CAR
Dé quan sat tac dong cua su kién theo thoi gian, sir dung phuong phap kiém dinh suat
sinh lgi bat thuong trung binh tich lily (CAR), voi gia thuyét kiém dinh:
Ho: CART =0
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Hi: CART #0

O day, h¢ s6 t-student cling duoc ap dung dé kiém dinh, duoc tinh nhu sau:

t=CARTt/ S(CART) (8)

V6i S(CART) 14 d6 1éch chuan cua suét sinh loi bat thuong trung binh tich liiy trong
thoi gian T dugc tinh bdi cong thirc:

S(CARr) =+/(Tvar(44R)) ©)

Trong d6 : T 1a s6 ngay dé tinh toan CAR tir K dén L; Var(AAR:) 1a phuong sai cia
suat sinh 1gi bat thuong trung binh trong ctra s6 ude lugng.

2.3. Po ludng riii ro bién dong chénh léch gia vang VN va thé giéi khi Nha nuée
thue hién dau thau vang

Kiém dinh mirc d6 chénh léch gid vang VN va gid thé gidi trude va sau dau thau:

Muc tiéu ctia Nha nuéc thong qua cac phién dau thau vang 1a ting cung dé giam gia
trong nudce tr d6 gidm chénh 1€ch gia vang trong nudc va the gidi. Nhu vay gia thiét Ho
la chénh 1éch gia khong doi hay giam.

Phuong phap do ludng 14 tinh gia trj trung binh va d6 1éch chuén trong hai giai doan:
giai doan trudce khi c6 dau thau va giai doan dién ra 60 phién dau thau. T 6 dua ra két
qua so sanh va kiém dinh gia thiét.

Théng ké cho thiy c6 tong cong 146 quan sat (X) trong sudt thoi gian tir phién ddu
thau vang thur nhat dén phién dau thau thu 60. Va do do, dé tién cho viéc nghién ciru 2
tong thé co6 cung kich thudc, cling 1ay 146 quan sat ngay trudce thoi gian dién ra phién
dau thau vang dau tién (28/3/2013) dé lam mau tham chiéu (Y).

Gia thuyét duoc kiém dinh nhu sau:

Ho: px - py=Do =0

Hi:px - py#Do #0

Hay: Ho: Mirc chénh léch trung binh giita gia vang VN va gia thé gi¢i = 0

Hi: Mtc chénh léch trung binh giita gid vang VN va gia thé giéi # 0

Gid tri kiém dinh:

_x—y-D, (10)
2

S e
ol o,
7+7
n, n,
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Phurong phdp do leong mire d bién ddng (riii ro) chénh léch gid vang VN va thé gici

O day kiém dinh gia thuyét vé su bang nhau giita hai phuong sai cua tong thé dé do
ludng mirc d6 rui ro bién dong chénh 1éch gia vang VN va thé gidi khi c6 dau thau vang
dién ra. Bai nghién ciru do ludng & 2 giai doan trudc va trong thoi gian dién ra 60 sy
kién d4u thau vang miéng ciia NHNN theo 2 khung thoi gian [-146;-1] va [0;145] véi 0
1a ngay dién ra sy kién phién du thau vang miéng dau tién. Trong d6 rui ro duoc tinh
bang d6 léch chuan suét sinh loi thyc té mdi ngay trong cé hai giai doan.

Gia thuyét:

Ho: Phuong sai trudce va sau ngay 0 1a nhu nhau;

Hi: Phuong sai trudce va sau ngay 0 1a khac nhau

F =Z—’§‘ (V6i gia thiét s2 > s2) (11)

y

Trong d6: s2 1a phuong sai ctia suét sinh loi thyc té giai doan tir ngay [0;145]

s5 1a phuong sai cua suét sinh loi thuc té giai doan tir ngay [-146;-1]
3.DULIEU

3.1. Gia vang VN va thé gi6i

Gi4 vang VN lay gi4 ban, gia dong cira, vang SJC ciia Cong ty vang, bac da quy Sai
Gon, 6 ngay/tudn, tir thir 2 dén thtr 7, khong ké ngay nghi.

Gia vang thé gi6i theo ngay duoc tap hop tir nam 2009 tir Website ctia Hoi dong vang
thé gidi (World Gold Council - WGC). Gia vang thé giéi lay gia dong cira bang USD
cia WGC. Vi thi truong vang thé gidi giao dich 5 ngay/tudn nén gia thé gidi ngay tha 7
duogc coi nhu bang gia dong cira ngay thi 6, do vay suat sinh loi vang thé gidi ngay thu
7 coi nhu bang 0 (vi khong giao dich).

O day lay thi truong My va chau Au 1am chuan cho thi truong thé gidi. Do chénh
léch mui gid gitra VN voi My 1a khoang 12 gid va véi chau Au 6-7 gio nén suét sinh loi
clia gia vang thé gidi ngay hom trude (ngdy t-1) s& duge 1am co s¢ tham chiéu dé do
ludng sut sinh loi bat thuong VN ngdy hom sau (ngay t). Nhu thé suét sinh loi bat
thuong vang VN thir 2 s& bang suat sinh loi thuc té vang VN thir 2 trir di suét sinh loi
vang thé gidi ngay thir 7 tun trude (bang 0).

Ti gia cap nhat tir Vietcombank. Khi can thiét, gia vang thé gi¢i bang USD tai WGC
dugc quy ddi thanh gia thé gidi tai VN theo VND nhur sau:
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Cong thic quy doi [1:

Pwaquyasi = [(Pw + L + 1) x (1+ T) x 1,20565 x EX]+ Pr (12)

Trong do:

Pwaquy ai 1 gia vang quy doi tir gia vang thé giéi (USD/ounce) sang gia vang trong
nudc (VND/lugng).

Pw la gia vang thé giéi tinh bang USD/ounce

L: Phi van chuyén (= 0,75 USD /ounce)

I: Phi bao hiém (= 0,25 USD /ounce)

T: Thué nhap khau (1% )

EX: Ti gia VND/USD (theo ngan hang Vietcombank)

Pr: Phi gia cong (40.000 VND)

Vi du: Gia vang thé gidi ngay 2/1/2013 1a 1.693,75 USD/ounce

Ti gia ngdn hang Vietcombank ngay 2/1/2013 la: 20.860 VND/USD

Nhu vay gia vang thé gisi quy ddi s& la:

[(1.693,75+0,75+0,25) x (1+1%) x 1,20565 x 20.860]+40.000 = 43.088,950
VND/lugng

3.2. Dir li¢u bién dong chinh sach vé thi trudong vang

Tir thang 11/2009 dén thang 9/2013 da c6 40 van ban phap quy diéu tiét thi truong
vang, tap trung vao nhitng ndi dung sau:

Quy dinh vé xudt nhdp khau vang ciia NHNN nham én dinh nguén cung va binh én
gida vang: VN cho phép nhap khau vang tir nhitng ndm 1990. Nam 1997, Nha nudc cam
nhép khau vang, nam 2001 cho phép nhédp khau tr¢ lai. Nam 2008, VN trd thanh mdt
trong nhitng nudc dimg dau ve nhap khau vang cua the gidi, da anh hudng dén tham hut
can can thuong mai cia VN, khién Chinh phu phai cam nhdp khau vang. Tu thang
5/2008, NHNN xem xét ngung cap phép nhap khau vang. Cho t6i trude thoi dieém ding
nhap khau vang thi tong gia tri nhap khau vang nam 2008 1a 1,7 ti USD (45 tan), so voi
1,6 ti USD (70 tin) nam 20072, Ngay 11/11/2009, NHNN cho nhép khau vang tré lai,
de tao lién thong gifra vang trong nudc va thé gidi. T nam 2010 dén trudc khi Nghi
dinh 24/2012/ND-CP ngay 3/4/2012 ra do1, NHNN quén li bang cach cap quota nhap
khau vang cho cac doanh nghi¢p trong nudc voi muyc dich tranh thi€éu hut nguon cung.
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Quy dinh vé thué doi véi vang xudt nhdp khdu nham khuyén khich nhdp khau, han
ché xuat khau dé on dinh nguon cung, binh on gid vang: Thong tu sb 182/2010/TT-BTC
ngdy 12/11/2010 cua B Tai chinh quy dinh thué nhap khau vang giam tir 1% xudng 0%
d6i v6i mat hang vang thuéc nhoém 7108 bao gdbm vang (ké ca vang ma bach kim) chwra
gia cong hoac ¢ dang ban thanh phém hoac dang bot, dang khdi, thoi hodc thanh duc,
dang tién t&. Ngay 15/11/2010, B6 Tai chinh ban hanh Thong tu s6 184/2010/TT-BTC
tang thué xuat khau vang 1én 10% dbi véi cac loai vang nguyén liéu thuoc nhom 7108
ké trén.

Quan li kinh doanh vang nham 6n dinh thi truong, ngan chdn sét gia: Trude nam
2009, do thiéu khung phap li chit ché va su nd 1o clia cac san vang trong nudc, gia vang
thudng xuyén bién dong. Nam 2009, Chinh phi1 di ban hanh van ban sé 369/TB-VPCP
ngay 30/12/2009, theo d6 dong ctra céc san giao dich vang trong nudc. Ngay 6/1/2010,
NHNN ban hanh Thong tu 01/2010/TT-NHNN quy dinh cac t6 chire tin dung va doanh
nghiép dang kinh doanh vang trén tai khoan & nudc ngoai co trach nhiém tat toan, dong
cac tai khoan kinh doanh vang & nudc ngoai trude ngay 30/3/2010. Ngay 29/4/2011,
NHNN ban hanh Théng tu s6 11/2011/TT-NHNN quy dinh vé viéc cham dut huy dong
va cho vay bang vang cua td chirc tin dung nham loai trir rii ro lién quan dén vang trong
hoat dong cua cac td chuc tin dung, déng thoi, xt 1i triét dé hién tugng “vang hoa” cac
giao dich thuong mai. Ngay 3/4/2012, Chinh phu ban hanh Nghi dinh 24/2012/Nb-CP
quy dinh Nha nudc doc quyén san xuit vang miéng, xuat khau vang nguyén liéu va nhap
khau vang nguyén liéu dé san xut vang miéng. Theo d6, NHNN 1a co quan thay mat
Chinh phu thong nhat quan li cdc hoat dong kinh doanh vang. Céc t6 chirc tin dung phai
dimg huy dong vang ké tir ngay 25/11/2012; ngudi dan c6 vang mang giri ngan hang giir
ho s& phai tra phi; SJC duoc chon lam thwong hiéu doc quyén vang quéc gia...

- NHNN ddu thau vang miéng nham binh on gid vang, giam khoang cach gitta gid
vang VN va thé gidi: Tir 28/3/2013 dén 19/09/2013, NHNN d3 thyc hién 60 phién du
thau, mdi phién 26.000 lugng hoac 40.000 lugng, téng cong da c6 1.682.000 luong dugc
dau thau thanh cong trong thoi gian do, twong duong gan 65 tan. Mic du thoi han tat
toan trang thai vang cua cac ngan hang thuong mai la ngay 30/6/2013 da qua nhung nhu
cau vang trén thi truong van con, vi vdy, van tiép tuc d4u thiu vang sau thang 9/2013.
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4. KET QUA NGHIEN CUU
4.1. AAR va CAR dbi véi cac su kién cong b6 chinh sach diéu tiét vang
Bang 1. AAR doi v6i 40 sur kién cong bd chinh sach

Ngay sw kién (t) (t2) (t1) (to) (t+1) (t+2)
AAR 0,262% 0,380% -0,357% -0,569% 0,084%
CAR[-2:2] -0,200%
t-stat 423 6,13%%% -5,776% %% 9,174 1,35

Nguon: Gia tir WGC va SIC, tinh toan cua tic gia

Biang 2. CAR 2 ngay ddi véi 40 sur kién cong bo chinh sich

Khung thoi gian [t2sta] [t15t0] [tost+1] [tr15te2]
CAR 0,642% 0,023% -0,926% -0,485%
t-stat 7,32% %% 0,26 -10,56%*** -5,53%**

Nguon: Gia tit WGC va SJC, tinh toan cua tac gia

Béng 1 va 2 cho thay gia c6 xu huéng ting dang ké trudc khi cong bd thong tin. Gia
tang dén 0,64% trong 2 ngay trudc khi cong bd thong tin. Nguoc lai gid giam dang ké
vao ngay cong bd thong tin va ngay sau d6. Chi tinh 2 ngay ké tir ngay cong bd thong
tin, gia giam 0,93%. Kiém dinh thong ké cho thay 2 lan song ting, giam nay cé ¥ nghia
thong ké & mirc 1%. Ngay t+2, gia vang tro lai binh ling, ting 0,08%, chua du 16n vé
mit thdng ké. Nhu vay, c6 thé noi thi trudng vang VN khong hiéu qua vé mat thong tin
& mirc d6 trung binh trong khoang thoi gian tir ngay -2 dén ngay +1 cua céc sy kién.

Diéu nay cho thdy c6 su bit can ximg thong tin trén thi trudng. Thir nhat, mot s6
ngudi tham gia thi trudng di c6 duoc thong tin vé chinh sach va thue hién mua vao trude
khi chinh sach dugc ban ra va ban ra khi chinh sach di ban ra. Noi khac di, it nhiéu co
su 10 ri thong tin vé céc chinh sach dugc ban ra. Hudng loi trén thi truong co thé 1a
nhiing ngudi tham gia hoach dinh chinh sach hodc nguoi lién quan dén ho. RO ri thong
tin chinh sach c6 khi tré nén hién nhién boi chinh sach khong phai do 1 ngudi ban hanh.
Trudce khi ban hanh chinh sach, c6 thé ¢6 nhiéu ban dy thao va phai qua nhiéu cira, dugc
nhiéu nguoi tham van. Thir hai, mirc giam sudt sinh loi sau ban hanh cao hon mtc ting
trude khi ban hanh 1a do hau hét cac chinh sach ban hanh trong thoi gian nay 1 that chat
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hon thi trudng vang nén nha dau tu lo ngai s€ kho mua ban vang hon, do vay ho ban ra,
thanh toan bot hodc tham chi tat toan vi theé vang.

Thi trudng chi tao ra mot song nho trong thoi diém ban hanh chinh sach, boi vi tong
cdng 5 ngay xung quanh ngay ban hanh, suat sinh 1gi bat thuong trung binh tich Iy
CAR[-2;+2] chi & muc -0,200%, mot khac biét chua du 16n vé mat thong ké.

4.2. AAR va CAR doi v6i cac sy kién diu thiu vang

Bang 3. AAR dbi véi 60 s kién diu thiu vang

Ngay su

Kién (t) (t-2) (t-) (to) (t+1) (t+2)
AAR 0,201% -0,238% 0,067% 0,183% -0,027%
CAR[-2;+2] +0,186%
t-stat 3 24k -3, 844k 1,08 2,95%kx 0,44

Nguon: Gia tir WGC va SJIC, tinh toén ctia tic gia

Bang 4. CAR 2 ngay dbi véi 60 sw kién ddu thiu vang

Khung thoi gian [t25t1] [t-15t0] [tost+1] [t+15t2]
CAR -0,037% -0,171% 0,250% 0,156%
t-stat -0,42 -1,94 2,84%** 1,77

Nguon: Gia tit WGC va SIC, tinh toan cua tic gia

Trong d4u thau vang, ngay dau thau dugc coi 1 ngay su kién, ngay cong bd dau thau
thudng trudc d6 1-2 ngay lam viée. Vi thé, hanh vi tng xir ctia nha du tu cha yéu dién
ra vao 1-2 ngay trude sy kién dau thau. Gia ting dang ké vao ngay -2 va giam dang ké
vao ngay -1. Viéc ting giam nay c6 y nghia thong ké tai mirc 1%. Diém khac biét 1a sut
sinh loi ngay dau thiu dudng nhu khong khac biét voi zero & mire déng ké.

Vé xu hudng dai han hon, chi c6 khung thoi gian 2 ngay [0;+1] 13 ¢6 xu hudng ting
16 nét. Trong 2 ngdy niy gia ting khoang 0,25%, mirc ting c6 y nghia thong ké. Sau 5
ngdy xung quanh su kién, gia ting khoang 0,186%, khong du 16n vé mit thong ke.

Nhu vay, nhin chung tdc dong cua sy ki¢n td chirc ddu thiu vang cua NHNN chi
mang lai két qua 1am giam gia vang trong thdi gian mot ngay trude khi phién ddu thau
dién ra. Piéu nay ching t6 nhitng ngudi tham gia thi trudng vang da ting cudng ban
vang trude ngdy ddu thdu dé phong tranh mot dot sut giam gia vang khi mot lugng 16n
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vang duoc Nha nudc bom vao thi trudng. Vao ngdy -2, gid vang ting cho thiy xu huéng
ngudi tham gia thi trudng gia ting mua vang dé sau d6 ban gan sat ngay dau thau nham
huéng loi tir kinh doanh chénh 1éch. Xu hudng mua ban vang ngay déu thau khong thé
hién 13, cho thiy c6 thé thi truong kha minh bach vao ngay d4u thau, hodc nha dau tu c¢6
xu hudng chd thoi, khong c¢6 hanh vi rd rang. Gia vang tiép tuc ting trd lai ngay +1 thé
hién mét luc cau van con 16n.

C6 thé két luan vé tinh khong hiéu qua bac trung binh, ngan han cua thi trudng xoay
quanh ngay cong bd sy kién. Mot bo phan nha dau tu loi dung nhirng bt can xtng thong
tin dé kiém loi. Va diéu nay ciing 1i giai vi sao cho dén thang 9/2013, qua 60 phién déu
thiu vang ma gia vang tuy giam nhung khong dang ké so véi mirc giam cia gia thé gioi
khién chénh léch giira gia trong nudc va thé gidi tham chi co xu hudng ting Ién.

4.3. Chénh léch gia vang VN va thé giéi truéc va sau khi nha nwéc truc tiép diu
thau

Dé cho théy tac dung ctia viéc d4u thau, dem so sanh su chénh 1éch gia vang gilta VN
va thé giéi trude va sau ngay dau thau dau tién (28/03/2013). Sau ngdy nay c6 146 phién
[0;145] giao dich (6 thang) nén ciing lay 146 phién truéc ngay 28/03/2013 dé ddi chiéu
[-146;-1], tuong duong v6i 6 thang trudc dau thau. Két qua thé hién Hinh 1, trong d6 gia
vang va gia vang quy ddi theo truc tung trai, chénh léch gia theo truc tung phai.

Gia vang Chénh léch gia vang
(nghin VNB/Tugng) (nghin VIND/Tugmg)
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Hinh 1. Chénh léch gia vang VN va thé giéi truéc va sau khi nha nwéc
truee tiép ddu thiu
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Bang 5. Chénh léch gia vang VN va thé giéi trude va sau diu thiu

Giai doan truée diu thiu Giai doan d4u thiu
[-146;-1] [0;+145]
Trung binh chénh léch 3.231,06 4.308,85
Do léch chuan 635,99 1.183,52
Kiém dinh trung binh (z) 9,759%**
Kiém dinh phuong sai (F) 3,463+

Nguon: Gia tir WGC va SIC, tinh toan cua tic gia

Két qua hoan toan nguoc véi ki vong cua cac co quan hoach dinh va thuc thi chinh
sach. Néu cac co quan nay mong mudn voi viée dau thau, gia vang VN s€ tiém cén véi
gia thé gi6i thi tinh hinh c6 vé ngugc lai. Trudc d4u thau, chénh 1éch gia trung binh giira
VN va thé gi6i 1a 3.231.060 ddng/lugng, sau khi t6 chirc diu thau 60 phién, mirc chénh
léch trung binh nay ting 1én 4.308.850 dong/luong. Mirc khac biét nay c6 y nghia thng
ké & muc 1% (z=9,76). Piéu nay ciing cho thiy muc tiéu cia Chinh phu trong viéc dwa
gia vang trong nude tién dén gan sat voi gia thé gisi chua thuc hién duoc. N6i khac di,
viéc can thiép truc tiép vao thi trudng vang bang bién phap dau thau c6 thé dan dén
nhing tic dong nghich chiéu va nhimng hé luy khong mong mudn. Tuy nhién, néu mdi
luong chénh 1€ch 4,3 triéu, voi 65 tan vang cung ra thi truong, co thé théy Nha nudc da
nhén dugc mot khoan thu rt 16n. Néu van con thu duge tir ddu thau thi Nha nude con
d4u thau.

Co quan hoach dinh va thyc thi chinh sach ki vong voi viéc d4u thau, gia vang tré
nén “binh 6n”, nghia la it bién dong. Tuy nhién thyc té dién ra nguoc lai. Mtc bién dong
chénh léch gia gita VN va thé gidi truée déu thau co do léch chuan 1a 635.990
dong/lugng, tir khi dau thau ting 1én 1.183.520 ddng/lugng. Kiém dinh F cho thay rui ro
bién dong chénh léch gia nay khac biét & mirc ¥ nghia 1% (F=3,46).

Noi tom lai d4u thau lam cho chénh léch gia tang 1én va rui ro bién dong chénh léch
gia cling tdng lén.

S& di rui ro gia ting nhu vay 14 do chinh sach doc quyén nhap khau caa Nha nuée da
c6 1ap thi trudng vang VN, khong lién thong duoc véi thi truong thé gidi. Thanh khoan
ctia thi truong vang VN giam dang ké voi chinh sach dong cira. Thanh khoan giam lam
tang rui ro la duong nhién. Mat khac, lugng vang ma Nha nude cung ra thi truong qua
dau thau van chua du thoa man cau trén thi truong. Theo thong ké ciia Hoi dong vang
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thé giGi, tong nhu cau vang VN udc tinh cho toan ndm 2013 vao khoang 77,4 tin®! trong
khi tong luong cung vang théng qua dau thau trong thoi gian qua chi khoang hon 60 tn.
Mét can dbi cung — cAu 12 mot thuc té.

5. KET LUAN VA HAM Y CHINH SACH

Phuong phap nghién ctru sy kién cho thay thi truong vang VN néi chung khong higu
qué bac trung binh va trong ngin han. Gia vang ting dang ké trude khi cong bd chinh
sach diéu tiét [-2;-1] va giam dang ké khi chinh sach duoc cong b [0;+1]. Didu nay cho
thdy c6 xu hudng ting cuong mua vang trude khi thong tin vé chinh sach dugc ban hanh
va sau d6 1a khuynh huéng d6 x6 di ban vang ctia nhitng ngudi tham gia thi truong. No6i
khac di, c6 hién tuong “ro ri” thong tin, tao diéu kién cho mot sb nguoi truc loi.

Lan song phan tng ciia gia vang vai chinh sach ddu thau dién ra ngan hon va rd rang
hon vao nhimng ngay trudce khi ddu thau: gia ting ngay -2 va giam ngay -1, 13 nhitng ngay
cong bd s& to chirc dau thau. Diéu nay cho thiy sy bat can xing thong tin, thi trudng
khong hiéu qua mdi khi c¢6 su kién Nha nudc to chire dau thau vang.

Thi truong phan tng tiéu cuc va ngugc voi muc tiéu cua nhitng nha hoach dinh va
thyc thi chinh sach: gia trong nudc khong theo sat gia thé gidi nhu ki vong ma khoang
cach ngay cang rong ra; rui ro bién dong gia khong nhitng khong gidm ma con tang lén,
thi truong khong binh 6n ma bién dong hon. Chénh léch gia vang trong nudc va qudc té
cho thiy mirc 46 dong cira cuia thi truong vang ngdy cang ting 1én, Nha nudc can thiép
ngay cang sau vao thi truong.

Tir 3 két qua trén goi ¥ cac chinh sach: Thit nhdt, néu thi trudng cho thiy tinh bat can
xung thong tin, 1o ri thong tin chinh sach trudc khi ban hanh thi can xem lai chinh sach
cong b thong tin ciia Nha nude — hodc 14 can giit bi mat thong tin trude khi ban hanh
chinh sach, hodc 1a can thong tin day du, chinh xac, mot cach cong bang cac théng tin
dén cac bén tham gia thi truong. Thit hai, dong ctra thi trudng 1am cho chénh léch gia va
bién dong gi4 vang trong nude ting 1én, do vay can tinh dén viéc md cira thi truong, ndi
1ong cac quy dinh xuat nhap khiu vang va ndi 10ng cac bén tham gia thi truong vang.
Thuwr ba, phan tich trén cho théy tac dung nguoc cia viéc Nha nude truc tiép can thié€p
vao thi truong vang voi tu cach 12 mot bén tham gia ddu thau (bén cung) — Nha nudce
cang mong mudn chénh 1éch gia giita Viét Nam va thé giéi giam thi thuc té chénh léch
nay cang ting, Nha nudc cang mudn thi trudng bot bién dong thi bién dong nay cang
tang. Do d6, Nha nuédc nén giam bét can thiép truc tiép vao thi truong vang, thay vao do
1a can thiép gian tiép thong qua chinh sach diéu tiét, han ché hoic khuyén khich cac bén
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tham gia thi truong. Thi tu, cac chinh sach diéu tiét thi truong vang co tac dung trong
thoi gian nhét dinh, bdi canh kinh té nhét dinh. Khi bdi canh thay ddi, can xem lai cac
chinh séch dang ap dung. Trong s6 40 chinh sach vé vang ké trén, rat nhidu van ban da
dén Iuc can duoc thay doi.

Nghién ctru nay chi méi nghién ctru tinh hiéu qua cta thi truong vang vé phuong dién
thong tin va trong ngén han. Hoan toan c6 thé phat trién va mo rong nghién ctru néu tinh
dén cac nhan t6 anh huéng, quyét dinh bién dong gia vang, nhit 1 nhitng nhén t6 vi mé,
thi truong vang thé gidi cling nhu nghién ctru hanh vi Gmg xir cia nhitng nha dau tu va
dau co vang trong mot thi trudng bi diéu tiét chat ché va nhiéu rang bugc. Thém nira,
cling ¢6 thé nghién ctru ai d dugc hudng loi tir bat can xtimg thong tin trén thi trudng
vang, ai da dugc hudng lgi va ai bi thiét tr can thi€p truc tiép cua Nha nudc vao thi
truong, ai duoc 1oi va ai bi thiét do chénh 1éch gia vang trong nudc va thé gidi ngdy cang
tangl
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