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Thuc hién khoéa luan tot nghiép nay thuc sw la khoang thoi
gian diy kho khin déi véi em. Tuy nhién, bén canh viéc c6 gang hét
sirc dé hoc tap, nghién citu, em da may man nhan dwoc nhiéu sw
gitp do, hwong dan nhiét tinh cia thiy cd giao, cac anh chi va cac
ban. Chinh nhor sw hé tro tin tinh ndy ma em c6 thé vurot qua duoc
nhiéu tré’ ngai dé hoan thanh dé tai nghién ciru cia minh.

Pau tién em xin bay té long biét on chan thanh dén thay
Nguyén Viét Dirc, ngudi da luén san sang hwéng dan, hé tro tin
tinh cho em tir viéc chon dé tai, phwong phap nghién citu cho dén
ndi dung va hoan thién bai lam. Néu Khéng c6 sw gitp do ctia thay
em sé kho c6 thé hoan thanh dwoc dé tai cia minh. M6t Iin nita em
xin cam on thay.

Em xin cam on quy thay co khoa K€ toan — Tai chinh trromg
Pai hoc Kinh té€ Hué da cung véi tri thirc va tam huyét ctia minh
truyén dat von kién thirc quy bau cho em trong sudt 4 nam hoc
vira qua.

Em ciing xin giti 10i cAm on dén anh P6 Ngoc Quan, trudng
phong giao dich Thong Nhat, Ngan hang TMCP Viét Nam Thinh
vuong chi nhanh H6 Chi Minh; chi Tén Nit Triéu Thanh, Ngin
hang TMCP Xuit Nhip khiu Viét Nam chi nhanh Hué da tw van,
gop y cho em trong qua trinh thure hién dé tai.

Cudi cing, minh muén cam on cac ban trong nhom khéa
luan da luén trao doi, ho tror va dong vién nhau d€ hoan thanh tét
khéa luan nay.

Mic du da ¢6 gang hét minh nhung do diéu kién thoi gian va
trinh do ban than con han ché nén khéa luin t6t nghiép ciia em
chic chan con nhiéu thiéu sé6t. Em rat mong dwoc su chi bao va
dong gop cia thiy cod va ban bé dé bo sung, hoan thién hon nita

é tai nay. t‘ ' |
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TOM TAT BE TAI NGHIEN CUU

Nam 2004 — 2014, nhitng ri ro va bat 6n dién ra khap noi khién vang trd thanh
mot kénh dau tw, mot phwong tién phong tranh rdi ro dwgc wa chudng hon bao gio hét.
Tir do, yéu cau ndm bét duoc dién bién va du bao gia vang trd nén vo cling quan trong.
P06 chinh 1a Iy do t6i lya chon d& tai “Phan tich dién bién gia vang Viét Nam. Ung
dung md hinh ARIMA-ARCH/GARCH du bao gia vang ngan han” véi muc tiéu phan
tich tinh hinh bién ddng cda gia vang Viét Nam thong qua phan tich gia vang SJC
trong thoi gian 10 nam tlr 1/1/2004 dén 30/4/2014 dong thoi ¢ng dung md hinh
ARIMA — ARCH/GARCH dé dv béo gia vang trong 3 thang 5,6,7/2014.

Phan ndi dung dé tai bao gdbm co s& ly luan vé Vang va thi trwong vang, néu ra
dwoc khai niém, dac diém, vai tro cla vang ddi vdi nén kinh té, nhitng nhan td anh
hudng dén gia vang; Ly thuyét mé hinh ARIMA, ARCH, GARCH duoc st dung dé

phan tich chubi thoi gian.

Trong chuong 2, dé tai tap trung phan tich dién bién gia vang theo 2 giai doan:
TUr ndam 2004 dén 2008 va tir nam 2009 dén dau nam 2014. Trong dd, & giai doan 1 gia
vang tang cham hon nhung tvong d6i déu do tinh hinh kinh té chinh tri kha on dinh;
giai doan 2 lai chirng kién su tang vot cla gia vang trong 3 nam dau tién do anh huéng
clia khiing hodng tai chinh MY, khiing hoang no céng chau Au cung hang loat bién ¢
chinh trj trén thé gidi. Tuy nhién vao nira sau clia giai doan nay kinh t& M¥ va chau Au
tang trudng trd lai, lam phat dwoc kiém ché khién thi trvdng vang cé dau hiéu ha nhiét.
Chuong nay cling gidi thich tai sao gid vang trong nwéc c6 su chénh Iéch so véi gia
vang thé gidi.

Chuong 3 (tng dung md hinh ARMA (1,4) va ARCH(1) dé dv béo gia vang SJC
trong 3 thang ti€p theo. Ké&t qua hoi quy cho thay gia vang cé xu hwéng tang nhe. Biéu
nay phu hgp véi nhan dinh chl quan cta t6i trong bdi canh nhu cau vang trong nwéc dang
tang cao do tinh hinh bat on leo thang & bién Bong, gay tam ly bat 6n cho ngudi dan khién

ho rt tién tlr cac kénh dau tv khac chuyén sang vang khién ngudn cung thiéu hut.

Cubi cung la phan két luan, nhirng han ché va hwéng mé réng clia dé tai.
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PHAN I: BAT VAN BE

1. Ly do nghién ctru

Cung v&i su phat trién ctia san xudt va liu thong hang hoéa, céc hinh thai tién té
khac nhau da ra doi va khdng ngirng phaét trién nham dap tng, mo dudng cho sw phat
trién clia cac nén kinh té, thic day khu vuc hod, toan cau hoa. Céac cong cu dau tw cling
gia tdng manh, véi su bung phat cla thi truong tai chinh, thi truong hang hoa ca vé qui

mo va tdc do luan chuyén.

Tuy nhién, bat on va rai ro cling c6 xu huéng gia tang. Mot mat, tién dau hiéu
(gidy bac ngan hang, tién duc 18, tién dién t...) thiéu co s& 6n dinh vitng chac va thuc
t€ ludn chiu céac ap lwc giam gia (do tham hut ngan sach cta cac Chinh phi va cac van
dé chinh tri, xa hoi, tiéu cuc,...). Toc dod lvu chuyén tién té ngoai ngan hang nhanh,
cong v&i si tinh vi, phirc tap clia cac san pham dau tv di kem véi cac rdi ro tiém an,
kho luong. Khing hoang tai chinh Chau A 1997-1998 va gan day hon Ia khiing hoang
tai chinh toan cau 2008 la cac minh ching cu thé. Trong bbi canh nhuw vay, vai tro clia
vang voi tv cach clia mot cong cu tién té, mot cong cu dau tv da phat trién manh
mé&. Khac han véi cac kénh dau tw khac trén thi trweong tai chinh, trong bdi canh nén
kinh t€ bt 6n, thi trvdng vang lai tré nén s6i dong va cudn hat khéng chi nhitng nha
dau tv ma ca cac ngan hang Trung Uong, cac t6 chirc tai chinh Ién bai tinh hdp dan

clia vang nhu mot kénh tr( an an toan, bao dam duoc ngudn von.

Tai Viét Nam, thi trwong vang ciing tr& nén sbéi dong hon bao gio hét. Trong
vong 10 nam tré lai day, gia vang dién bién lién tuc theo chiéu huéng gia tang. Tir
mic 7,92 triéu dong/lvgng vao thang 1/2004, thi trwdng vang lién tiép lap cac ky luc
mai vé gia. Chi trong 6 thang dau nam 2006, gia vang da tang dot bién tir 10,26 triéu
dong/lwgng Ién dén 13,55 triéu dong/lvgng. Thang 3/2008 gia vang dat dinh 19 triéu
dong/lvong, dén thang 10/2012, con sb da Ién dén 47,13 triéu dong/luong, la mic gia
cao nhat trong thoi ki nay. Viéc gia vang tang cao va lién tuc da gay nén hdi chirng
tam ly khién nhiéu nguoi dan do x6 di mua vang, khién nhu cau vang ngay cang cao.

Tuy nhién, gia vang & thi truong thé gigi cling nhv Viét Nam thuong xuyén bién dong
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bat thuong lam ngac nhién ca nhirng chuyén gia kinh nghiém nhat. Biéu nay lam nhiéu
ngudi quan tam dén gia vang nhiéu hon. D6 trwde hét chinh la co hoi kinh doanh cho
cac nha dau tw, ddng thoi co thé dan dén kha nang bién dong ciia cac thi trwdong khac
di kém nhu thi treong bt dong san, thi tredng ngoai héi... Giai thich va nam bat dwoc
chiéu dao dong clia gia vang la ndm bat dwoc kha niang dau tw kiém loi hay it nhét co

thé han ché mot phan ri ro do thi tredng mang lai.

Nhan thdy duoc y nghta thuc tién clia viéc nghién ctru Ve gia vang, toi da quyét
dinh chon d@ tai “Phan tich dién bién gia vang Viét Nam. Ung dung mé hinh ARIMA-
ARCH/GARCH dv béo gia vang ngén han”.

2. Muc tiéu nghién ctru

— Phan tich tinh hinh bién dong gia vang Viét Nam trong khoadng thoi gian tlr
nam 2004 dén dau nam 2014.

— Du bao dwoc gia vang tai thi treong Viét Nam trong 3 thang ti€p theo théng
qua viéc str dung mé hinh ARIMA — ARCH/GARCH.

3. Pham vi, d6i trong nghién ctru

Dé tai tap trung nghién cru gia vang Viét Nam giai doan 10 nam tr¢ lai day, tw
nam 2004 dén dau nam 2014. Gia vang dugc chon thudc thwong hiéu SJC, thuong
hiéu chi€ém 90% thi phan vang miéng tai Viét Nam hién nay.

4. Phuong phap nghién ctru
— Phuwong phap thu thap s6 liéu: S6 liéu vé gia vang SJC trong vong 10 nam

duoc ldy tir ngudn www.sggp.org.vn duoc tong hop theo tuan.

— Thu thap tai lieu: Tham khado mot s6 dé tai nghién ctru khoa hoc trong va

ngoai nwéc, luan van tét nghiép, bao chi va cac bai viét vé thi truong vang Viét Nam.
— Phuong phap x@ Ii s6 liéu:

e Théng ké&: Tom tét, trinh bay, tinh toan cac dac trung cla chudi di liéu

dé phan anh khai quat ddi tvgng nghién ciru.
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e Phan tich va tong hop: Phan chia doi twgng nghién ctru theo nhitng giai
doan nhd dé lam rd sw bién dong va nguyén nhan tlr do rit ra két luan vé
xu huéng bién dong trong toan bd thoi gian nghién ctru dong thoi dua ra

phan doan vé xu huéng trong tuong lai.
e So sanh: So sanh bién dong giiia tirng giai doan, gilta thi trvong trong
nwéc va thé gioi.
— Phuwong phép phan tich chudi thoi gian: M6 hinh ARIMA-ARCH/GARCH
dwoc trinh bay & muc 1.2 phan I1.
5. Két cau dé tai
KEt cdu dé tai gom cé 3 phan chinh:
— Phan I: Mé& dau:
Gidi thiéu li do thuc hién dé tai, muc tiéu nghién ctru, pham vi va doi twong
nghién ctru, phrong phap nghién ctu.
— Phan I1: Noi dung va két qua nghién ctru cua dé tai, bao gém c6 3 chuong:
e Chuong 1: Co s¢ ly thuyét:
Gigi thiéu tong quan vé vang va thi truong vang, bao gom vai tro clia vang
doi véi doi song kinh té - xa hdi, co s& hinh thanh gia vang va cac nhan t6
tac dong t¢i gia vang dong thoi gidi thiéu tong quan vé phuong phap du béo.
e Chuong 2: Dién bién gia vang tir thang 1/2004 dén thang 4/2014
e Chuong 3: Dy bao gia vang tlr thang 05/2014 dén thang 07/2014

— Phan I11: Két luan, han ché va huéng phat trién cla dé tai.
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PHAN I1: NOI DUNG VA KET QUA NGHIEN CUU
Chuwong 1: CO SO LY THUYET

1.1. Téng quan vé vang va thi tred'ng vang
1.1.1. Khai niém, dac diém cta vang
1.1.1.1. Khai niém

Vang la tén nguyén t6 hoa hoc cé ki hiéu Au (L.aurum) va s6 nguyén ttr 79 trong
bang tudn hoan. La kim loai chuyén tiép (hoa tri 3 va 1) mém, dé udn, dé dat mong, mau
vang va chiéu sang, vang khéng phan ¢ng véi hau hét cac hoa chat nhwng lai chiu tac
dung cla nwdc cwong toan (aqua regia) dé tao thanh axit cloroauric cting nhw chiu tac
ddng cua dung dich xyanua cla cac kim loai kiém. Kim loai nay c6 & dang quang hoac hat

trong da va trong cac mo boi tich va la mot trong s6 kim loai duc tién.

Vang duoc dung lam mot tiéu chuan tién té & nhiéu nwdc va ciing dwoc st dung

trong cac nganh trang strc, nha khoa va dién tir. M4 tién té 1SO cla vang la XAU.
1.1.1.2. Bac diém cla vang
— Vang la mét kim loai quy

Vang 1a kim loai quy trong nganh trang strc, diéu khéc va trang tri ké tir khi
dwoc xuat hién trong lich sir. Vang c6 tinh bén vitng héa hoc cao véi vé dep bé ngoai
sang bong; Vang nguyén chét c6 do déo cao, dé dat thanh 1a mong va kéo sgi nén vang
rat phu hop vai viéc ché tac do kim hoan, cac linh kién va vi mach dién ttr...; Ngoai ra,
vang la vat chét cd do dan dién, dan nhiét cao, phan anh tia hdng ngoai rat manh.

— Vang la mét hang hoa dac biét

V6i tinh chat wu viét va dwgc cong nhan rong réi, vang da tré thanh mot vat chat
dac biét mang hinh thai hang héa — tién té. Lich st tién vang kéo dai hang may nghin nam
va phé bién trén khap cac nudc véi nhitng bién cd, nhitng giai doan thing tram khac nhau.

Khi déng vai tro la tién thi tién vang da c6 day dd cac chirc nang cua tién té ndi chung va
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cho dén ngay nay chua c6 loai tién nao cé chirc nang day du nhu thé, bao gobm: chirc nang

phuong tién thanh toédn, thudc do gid tri va phuwong tién tich trir.
— Vang la dv trir Quéc gia

Muic dv trt vang cua toan thé gi¢i tinh dén thang 12/2013 la 31.913,5 tan (Hoi dong
vang thé gi¢i (WGC), 2013). Céac quoc gia, ngan hang va quy dau tv trén toan thé gigi tang
cudng gilr vang trong danh muc dau tw cia minh dé tranh nguy co gidm gia tri tai san do

lam phat va pha gia tién té trong diéu kién suy thoai kinh t€ toan cau nhu hién nay.
1.1.2. Vai tro ctia vang doi v&i nén Kinh té
% Vang la co s& lam thuéc do chung xac dinh ti gia gitra cac dong tién.

Hién nay khi ma Chinh ph0 clia cac nwéc sir dung dong tién nhv mét cong cu
ho tro kinh t€ va cac muc dich khac, dong tién nwdc do co thé khong dugc dinh gia
bang gia tri thwc cta no. Vi du, déng ndi té cé thé dwoc dinh gia thdp véi muc dich
khuyén khich xuat khau, nhv Trung Quoc la mét dién hinh. Do do, can c6 mot thuéc
do chung danh gia lai gia tri dong tién do trén thi truong, khong mét loai hang hda nao
lam t6t diéu nay hon vang: Vi du nam 2000 mot ounce vang & my c6 gia la 1.500USD
va & Trung Quoc cé gia 7.500NDT, nhu vay theo cach tinh ngang gia strc mua, 1 USD
= 5NDT. Thuong thi gia cla vang bién dong it theo chiéu huwéng tang Ién, s& di gia
vang c0 tang la do ti 1€ lam phat ctia cAc dong tién. Bén ndm 2012 do lam phat va mét
s bién ddi vé gia ca, 1 ounce vang & My c6 gia 1.700USD, con & Trung Quéc cé gia
la 10.200NDT. Lic nay, Ngan hang trung wong Trung Qudc xac dinh 1USD = 7NDT.
Tuy nhién, str dung ngang sic mua cla gia Vang ta xac dinh nhu sau:
1.700USD=10200NDT, nhu vay 1USD= 10200/1700=6NDT. Vay, con s6 ma Trung
Qudc dua ra la quéa cao, va cac nha hoach dinh kinh té n6i rang Trung Qudc dang dinh

gia thap dong tién ctia nwégc minh.
< Vang la mot kénh trd an an toan cho lam phat, khiing hoang va cac bat 6n kinh
té chinh tri:
MOt kénh trd an an toan trén thi treong tai chinh dwoc xac dinh la mot tai san c6

twong quan am voi cac tai sdn khac hodc véi danh muc binh quan & nhitng giai doan
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nhét dinh - nhitng thoi diém thi truong suy thodi. DE xac dinh mot tai san co la kénh
tr(i 4n an toan hay khong thi diéu nay phu thudc vao su tvong quan am cla né véi danh
muc trong nhitng thoi diém thi truong khoé khan nhat. Néu diéu kién thi truong xau, tai
san dé phai co trong quan &m, va do vay lam gitp nha dau tw giam bét thua 16 trong
danh muc ctia minh. Néu trong diéu kién thi truong binh thudng, vang van c6 moi
twong quan am, thi lic nay né nén duoc xem la mot tai san phong ngtra rui ro, thay vi

la mOt kénh trd an an toan.

Vang von dwoc coi la cong cu cat gilr gia tri an toan nhat trong hang nghin nam
qua. Kinh t& hoc truyén théng cho rang vang 1a mot kénh trd &n an toan cho lam phat,
khiing hoang va céc bét 6n kinh té chinh tri. Diéu nay thé hién qua mét s6 bang ching

nhu sau:

— Bat chap nhitng bién ddng xay ra trong su6t chiéu dai lich st, tir ché do ban vi
vang, sang Vviéc tha ndi gia vang, lwvc mua dai han ctia gia vang la 6n dinh theo thoi
gian. Mot Ounce vang nam 1830 c6 gia 450% thi dén ndam 2010 gia ctia né van nhu vay
(da loai bd cac yéu t6 lam phat)

— Su sup dd cla thi trvong chitng khoan nam 1987, va gan day nhét la khiing
hoang tai chinh 2007-2009 la nhitng minh chi*rng cu thé. Trong nhitng giai doan ma
kinh t& - chinh tri thé gi¢i cang bt 6n thi gia vang cang bién dong cao. Chang han gia
vang ciing tang cao khi cudc khing bd ngay 11/9/2001 xay ra. (1.920,30 USD/ounce )

% Vang dong vai tro la diéu kién dam bao gia cd trong thanh toan kinh té

Hinh thirc thwdng ding cua diéu kién dam bao bang vang la gia ca hang hoa va
téng gia tri hop dong mua ban duoc quy dinh bang mot dong tién nao do va xac dinh
gia tri vang cta dong tién nay. Néu gia tri vang ctia dong tién do thay doi thi gia ca
hang hoa va téng gia tri hop dong mua ban phai duoc diéu chinh mot cach tvong tng.

Vi giéa tri vang cua tién té dugc biéu hién qua ham lvgng vang va gia vang trén

thi trvdng nén c6 cach ddm bao nhu sau:

— Quy dinh mdt dong tién tinh toan va thanh toan dong thoi quy dinh gia vang

lGc d6 trén mét thi trvong nhat dinh lam co s& ddm bao.

SVTH: Hoang Thi Bich Véan 6 Lop: K44BTCNH



Khda luan t6t nghiép GVHD: ThS. Nguyén Viét Buc

— Khi tra tién néu gia vang trén thi truong dé thay déi so véi gia vang llc ky
két thi gia ca hang hoa va tong gia tri hgp dong cling sé dwgc diéu chinh mot cach

twong ung.

Cach dam bao nay phan anh nhay bén tinh hinh bién déng cla tién té Ién xudng
nhung chi c6 hiéu qua khi thi treong vang teong doi dn dinh va chi 4p dung & nhitng

nwéc co lién quan truc ti€p toi vang va co thi trudng vang tv do.

Trong truong hop tai nwéc ma dong tién nuwdc dé dwoc dung dé thanh toan
khong c¢6 thi treong vang tv do hodc thi treong vang nudc dé khong thé néi rd duoc
tinh hinh thuc t€, nguoi ta c6 thé can clr vao gia vang trén thi treong vang cta mot

nuwéc khac.

Vi du: Tong gia tri hop dong la 1.000.000 curon Ban Mach (ham luvgng vang
clia curon Ban Mach la 0,12866 gam vang nguyén chat). Khi tra tién can clv vao gia
vang thi tredng London ngay hém treéc ngay tra tién cla s6 vang ngang voi tri gia
vang cua 1.000.000 curon Ban Mach (128,66 kg vang) va ty gia ban curon Ban Mach
trén thi trvong London clia ngay hdm treéc hom tra tién nhung sé curon nay khong
dwoc it hon 1.000.000 curon Ban Mach. Nguoi ban hang cé quyén yéu cau dung ty gia

dién hoi ban bang Anh clia ngay hom truéc hom tra tién tai Copenhagen, Ban Mach.
1.1.2. Gia vang va cac nhan t6 anh huéng dén gia vang
1.1.2.1. Giavang
Gia vang tai mot thoi diém nao do, & mot dia diém cu thé nao dé la két qua tong
hop cla tinh hinh tai chinh — tién té, m&c dd tin twéng lac quan hay bi quan cla cong

chiing vé nén kinh té, vé cac bién co6 chinh tri, quan s tai thoi diém do. Nhung truéc

hét, vé& co ban, gia vang dwoc can bang bdi 2 yéu t6 chil yéu: cung va cau vé vang.
a. Mtrc cung Vang:

Mtrc cung vé vang cla thé gi¢i bao gom 3 ngudn chinh: dv trir & ngan hang va
chinh phu (1,5%), vang tai ché (37%), khai thac mé (61,5%) (s6 liéu trung binh tir ndm
2007 dén nam 2011) (National Geographic, 2011)
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% Mt khai thac vang cla cac nuéc cé san lugng 16n

Trong toan bd lich sk, chi 161,000 tan vang da duoc khai thac, chi du dé lap day
hai bé boi dung trong Olympic. N6 ¢6 thé duoc thé hién bang mot khéi voi chigu dai
canh khoang 20.28 mét. Gia tri clia nd rat han ché; véi gia $1000 trén ounce, 161,000
tdn vang sé chi co gia tri 5.2 nghin ty dollar (National Geographic, 2011). Nham dap
(rng nhu cau manh mé cua thé gi¢i doi vai vang, cac qudc gia san xuat kim loai nay da
day manh khai théac trong nam 2011, nang téng san lvong vang toan cau Ién 2.700 tén,
tang 5,5% so v&i nam 2010 (Co quan Diéu tra dia chat My USGS )

— Tu nhitng nam 1880, Nam Phi d& la mot nguon chiém ty Ié Ién ngudn cung
vang thé gidi, voi khoang 50% tat ca lvong vang tirng duoc san xuat cé ngudn goc
tlr Nam Phi. San lvgng ndm 1970 chiém 79% nguon cung thé gi¢i, san xuat khoang
1,480 tan. San lvgng ndam 2008 la 2,260 tan. Nam 2007 Trung Qudc (v6i 276 tan) da
vuot qua Nam Phi tré thanh nuéc san xuat vang 16n nhat, lan dau tién tir nam 1905
mat ngdi vi s6 mot. Hién nay, 40 mé & Nam Phi dang duoc sau nhdm tai chinh Anh —
M¥ (dudi hinh thic tap doan) tham gia khai thac chéo bang cach hoat dong ho tro
nhau. Nam Phi c6 mé Witwatersrand la mé vang I¢n nhat thé gidi, vai trir lvong hang
tram nghin tan, dwoc phat hién tr nam 1884 va dugc khai théac lién tuc tr d6 dén nay.
San lvgng khai thac trung binh méi ndam 1én dén 350 tén.

— Canada: La nudc khai thac vang ding thtr hai sau Nam Phi. Nam 1987 da
cung (rng cho thi treong 120 tan. Sudt thap nién 70, mirc thué khong On dinh da anh
hwdng manh dén tinh hinh thu hat von dau tv nueéc ngoai va lam cho san lugng khai

thac hang nam gidm lién tuc, chi khoang 50 tan/nam.

TUr ndm 1980, nho gia vang thé gi¢i bién dong manh, Canada da c6 hon 150 du
an phuc hoéi va khai thac maéi, dwa san lugng khai thac hang nam cla nuéc nay dat

khoang 130 tan/nam.

— MY¥: nuwéc dirng thi ba trong cong nghiép khai thac vang tlr nam 1985 tré vé
trwdc. Gan day, san lvong vang clia My cung (rng cho thi trvong da vuot qua Canada.
Su phat trién trong nganh khai thac vang & MY ciing twong tw nhy & Canada. Cudc
bién ddng tdng gia vang nam 1980 d& kich thich san xuéat, nang san lwgng khai thac
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cta My Ién nam lan. Ciing trong thoi ky tang tredng nay, mot s6 mé méi duoc phat
hién — nhat la & vung California — va la nhitng mé 10 thién nén gia thanh khai thac dat
thap (tr 140 — 200 USD/ounce nam 1996)

— Uc: sau hai con st vang vao nam 1850 va 1890, Uc d& la mot nwdc san xuét
vang quan trong trén thé gigi, cung cap khoang 70 tan/nam. Tri¥ luong & cac mo ci
nay cling can dan da lam gia thanh khai thac ngay cang cao, nén san luvong khai thac
ctia Uc da giam manh qua cac nam. Chi tir nam 1980, hoat dong khai thac vang & ving
nay mai nhon nhip tre lai. Viéc tham do khai thac va mua ban quyén khai thac dién ra
mat trat tv, nhwng nhé vay ma trong vong 8 nam (1980 — 1987), san lugng khai thac
da tang gap sau lan, dat mic 108 tan/nam.

— Brazil: La nwdc khai thac vang méi day da dieng vao danh sach nam nuwéc
sdn xudt vang I6én trén thé gi¢i, nhung lai c6 nhiéu kha nang vuon Ién hang dau trong
nhi*rng thap nién t¢i. Vao nhitng nam 1970, Brazil chi dat san lwvgng khiém ton 9
tan/nam, tr 1976 nang san lvgng 1én 35 tdn/nam. Strc san xudt cua Brazil tang déu dén
nam 1996 dat 80 tan/nam.

Brazil dwoc dac biét chi y la do tiém nang trit lwgng vang cta nuéc nay dugc
danh gia vao khodng 30.000 tan, 16n hon trit lwgng da biét ciia Nam Phi. Bay la yéu t6
quyét dinh cho tuong lai thi tredng vang thé gioi.

— B6i voi nhitng nwdc khai thac vang khac, déu cé nhitng nét chung nhat: chua
danh gia day du tiém nang trir lvong, phuong phap khai thac rét thd so hodc bang thi
cong, san lvong va nang suat chuwa cao. Mot s6 nudc ¢ san lwgng cao nhwng viéc khai
thac lai do cac nha san xuét nho dam nhan, ho thuong thiéu von dé mua k¥ thuat nwéc
ngoai can thiét cho viéc khai thac mé véi quy moé cong nghiép. Trong khi do, cac cong
ty 1én, chuyén nganh khai thac mé vang & nwéc ngoai lai td ra than trong khi quyét
dinh dau tv vao cac nwéc thudc thé gidi thiv ba, vi tinh hinh chinh tri khéng 6n dinh va
cac chinh sach thué khda, tai chinh ludn thay dai.

% Du trlt & Ngan hang va Chinh pha:

Ngan hang trung wvong va nhiing t6 chirc xuyén quéc gia ndm gitr 1/5 trir lwong
vang trén mat dat nhu tai san dv trlr, nhwng dang gidm déu qua thoi gian. 28 500 tan
trong trir lvgng trén mat dat gom vang s& hitu béi ngan hang trung wong va mét phan
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bén ngoai la cho vay vai con sb cao hon la khong dang ké. Nguoi ban budn déng gop
trung binh 527 tdn vao dong chay cung ng hang nam tir ndm 2002 dén nim 2006. K&
tlr thang 9 nam 1999, phan Ién viéc budn ban nay dwoc ki€ém soat bdi Central Bank
Agreement on Gold (CBGA). CBGA ma¢i da ki€ém soat giai doan tir thang 9-2004 dén
thang 9-2009 da duoc tuyén bd thanh lap vao thang 3-2004.

Thong qua viéc mua ban, Ngan hang trung wong cling anh huéng dén thi treong
vang thdng qua viéc cho vay cla ho, trao d6i va nhirtng hoat dong khéc. Ho gitr vai tro
ngudi cho vay vang chinh (mac du khong phai la duy nhat) trén thi truong. Gan day
cac Ngan hang trung wvong phai bao cao viéc nam gilr vang ctia ho hang thang cho IMF
va duoc phat hanh hang thang trong an ban Thdng ké tai chinh quéc té cta IMF. Do dé
nhitng thay d6i trong viéc ndm gitr vang duoc giam sat. Tuy nhién mét s6 it Ngan hang
trung wong c6 nam gitt vang khong cho rang vang la phan tich trit ctia co quan nén
khong bao cao. Thém vao do cling c6 mot phan hodc hau hét co quan khong dugc bao
cdo. Do d6 giam sat viéc ndm gilr nay van réat kho khan.

% Vang tai ché:

Vang thuc si khdng thé tiéu hy duoc, tit ca vang da khai thac van ton tai. N6
cling dé phuc hoi dwoc tir hau hét vang da qua str dung va cé kha nang néu chay ra, loc va
st dung lai. Biéu dé cho phép cung vang tai ché, la mot bd phan quan trong trén thi
treong vang von rat nang dong. Hau hét vang tai ché théng thudng cé ngudn gdc tir trang
strc. MOt lvong nhé la tr nhitng thiét bi dién t& duoc thu lai va ca tir vang thdi va tién
dong. Viéc cung tng kim loai tai ché phu thudc rat 16n vao tinh hinh nén kinh té va bién
doéng gia vang. Vang ciing c6 thé ban doi lay tién mat ca khi nguoi s& hiru vang can tién
hay néu nhw nguwdi d6 mudn hwdng lgi nhuan qua chénh léch gia vang. Biéu nay cho phép
ngudn cung vang tai ché gia tang trong thoi gian nén kinh t€ am dam.

b. Mrc cau vé vang
% Nhu cau cho trang strc:

Trang strc lubn chi€ém nhu cau 16n nhat, hang nam tiéu thu hon 70% san lvong
vang khai thac tir cac ham mé. Mic cau hang nam cla khu vuc nay da tang dan trong

nhirng nam gan day. Mtc cau thuan tay cta khu viec kim hoan cling rat bién dong tay
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thudc sy bién dong clia gia vang tinh bang ban té clia nwdc tiéu thu. Nam 2013, nhu
cau vé vang trang strc dat 2.209,5 tan, tang 17% so v&i nam 2012 (WGC, 2013) va la
mic tadng cao nhat trong 16 ndm qua. Nguyén nhan la do gid vang tiép tuc giam sau
sau khi dat dinh cao vao thang 9/2011 d& khuyén khich nhu cau cla ngudi tiéu dung
trén toan cau, nhat 1a tai Trung Quéc, An B va mot s6 nudc chau A khac. Nguwoc lai,
viéc san xudt nir trang tai cac nwdc phat trién dugc on dinh hon. Tl d6 cho thdy viéc
mua sdm ni¥ trang & moi nwdc c6 mot y nghia khac nhau. Tai chau Au, vat trang strc
noi Ién vi tri x& hoi. Tai Trung va Vién Pong, nhu cau vat trang strc bao ham ca ba yéu
t0: thdm my, tai san tich Ity dwoc bado ton gia tri, va yéu cau cla phong tuc tap quan
mang tinh van héa xa hoi (vi du: theo tuc Ié cwdi héi “doi héi” nhiéu hodc it nit trang).
Ciing chinh tlr sy khac biét nay ma nit trang dwoc ché bién rat khac nhau gitra cac
nwdc. Chang han, tai cac niée phrong Tay, cac mon nit trang c6 ham luvong vang thép,
chi phi cho nguyén liéu vang chi chiém 20-30% téng gia thanh, nguoi ta san sang tra
tién cdng cho tho cao dé c6 nhitng mau ma mai, dep, doc dao, k¥ thuat tinh vi. Nguoc
lai, tai cac nudc phuwong Bong, nguoi ta thwdng st dung nhitng moén niv trang c6 ham
lvong vang rét cao dé co gia ban lai khi can gan bang vai gia da mua. Cac yéu cau vé
mY thuét cling c6 nhwng khong dat nang. Nhu tai thi truong Hongkong, 82% ni trang
ban ra la vang 24K. Gidi thuong lvu & HongKong, Nhéat Ban... ngay nay ciing c6 nhu

cau vé do dung, céac vat trang tri bang vang nhu cac vua chia khi xua.
% Nhu cau trong céng nghiép:

Nho vao tinh chét vat ly va nhu cau thdm my cda vang, mot s6 nganh cong
nghiép dad s dung nguyén liéu vang ngay cang nhiéu hon, voéi tong mic tiéu thu

khoang 200 — 300 tdn/nam trong hai nganh chi yéu:

— Nganh céng nghiép dién t&: Nhu cau vang trong Iinh vuc dién t&r tang trong
nhirng thap nién vlra qua nhwng no cling dao dong tuy vao GDP toan cau va su phat
trién clia nganh cong nghiép. Hau hét vang san xuét cho nhitng linh kién dién t& la tir
Bic MY, Tay Au va Bong A. Nhu cau tvong lai vé vang trong cong nghiép ngay cang
I&n hon khi nhitng thiét bi dién t& tong quat va hang héa tiéu dung tiép tuc st dung

vang trong nhirng bd phan cau thanh. Nganh cdng nghiép nay tap trung & vai nwéc
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hang dau nhu My, Nhat. Hai nuéc nay tiéu thu 70% s vang nguyén liéu st dung cho
nganh dién ti trén thé gidi, tv 70-90 tdn/nam. Nhip do tiéu thu vang cho nganh cong
nghiép nay van khong ngirng ting 1én, mirc cau dao dong & khoang 100 — 300 t&n/nam.

— Nganh nha khoa: Tac dung cla vang da duoc biét dén tir lau trong lich st, co
thé dung trong sinh hoc, khang lai vi khuan xam nhap va an mon, do dé duoc si dung
thanh cong trong co thé con nguoi. Trong nha khoa nhu cau siv dung vang chiém 6n dinh

khoang 2%. Nhat, My, Btrc 1a 3 nwdc dan dau trong viéc ché tao hop kim nha khoa.

Ngoai hai nganh néu trén, mot s6 nganh cong nghiép, thdi cong nghiép khac
cling st dung vang lam nguyén liéu. Nhi*ng nghién cru trong nhitng thap nién qua
khong phan anh tiém nang thuc s st dung vang dang nhiéu hon trong cong nghiép
luyén kim. Vang con dwgc str dung nhw chat xic tac vi du nhw chat xudc tac trong
phong dot nhién liéu. Mot sO cong ty da biét phat trién cong nghiép chat xuc tac dua
trén vang va diéu nay co thé lam dan dén nhu ciu méi vé vang trong nganh cong
nghiép luyén kim. Trong linh viec cdng nghé nano phat trién mau le thi vang duoc st
dung ciing kha nhiéu nhv trong viéc ché tao laptop va dién thoai di dong. St dung
vang trong viéc pht 1én chét siéu dan cling c6 thé tao y nghta quan trong trong nhu cau

Vvé vang trong cdng nghiép.
% Mtrc cau du trir clia cac ngan hang quéc gia:

Vang la tai san du trir khéng thé thiéu clia cac qubc gia. 30% luvong vang cla
thé gidi dung dé dw trik, (ng v&i 8133.5 tan, twong (ng vai 420 ty USD (Visual.ly,
2013). Cac nudc dang phat trién dy trir nhiéu tién hon vang, trong khi cac nén kinh té
lau doi thwong duv tri nhiéu vang hon - anh hwdng cta ché do ban vi vang. Bo Bao
Nha dang la nuéc co ty Ié dv trir vang 16n nhat thé gi¢i: 90.5%.

% Muc cau vé dau tu va dau co

Vang st dung cho dau tw da cé lau trong lich st va dugc bat ngudn tir vai tro
clia n6 nhu vat nam gilr an toan, du trir gi tri va tai san tién té. Thoi gian gan day, vai
trd cla vang duoc biét nhu la loai hinh dau tu hoan hao, dau tv vang nhu tién té va bao

dam truedc lam phat, cling dwoc nhan ra. Nhiéu trang stec deoc mua & Chau A va Trung
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DBdng cling dwgc coi nhu mot kénh dau tu hay mang tinh tiét kiém, dv trir. Sy thu hat
dau tv vang co lién quan dén cac yéu to: s thay doi ctia dola va lam phat ky vong, su

thay doi clia chinh tri va tang su thira nhan vai tro clia vang cé thé dau tu da dang.
— Phan loai d6i tvgng mua vang:

C6 3 loai d6i twogng mua vang. Cac ddi twogng nay la nhitng tdc nhan quan trong
can du vao su hinh thanh gia vang trén thi treong khién cho gia ca co thé tach rat xa

V0i gia tri thue cla vang.

e Nhitng nguoi tich trir: Day la nhitng ngudi gilr vang ch yéu nham dé phong
nhirng m&i nguy co vé chinh tri hay dirng trwéc bdi cdnh den t6i ctia nén kinh té. Phan
tai san bang vang nay la mot hop dong bao vé chac chan cho ho “trén nan lam phat”
tai chd, hodc dé dang co diéu kién sinh séng khi thay déi noi cuw tri. Ho co6 ba dic
diém: gilr vang nhu mét tai san chim tai noi chic chan, gilr trong thoi gian dai khong
can nhac t¢i yéu t6 loi nhuan khi quyét dinh mua hay ban vang, va ho ciing khéng tam
dén tac dong Ién xudng cua gia ca.

e Nhitng nha dau tu: Ho ciing tich trir nhuwng tich cwc hon ngui tich trir vang
bi€u hién & dac diém: tinh vi hon dw¢i dang vang tin dung gtri tai mot tai khoan ngan
hang, xem vang nhu ngudn von dau tu sinh lgi va chi giir ngudn vén dud¢i dang bang
vang khi can thiét. Ho thuong thic hién nhiéu lan hanh vi mua — ban, hodc vay va cho
vay, qua dé ngudn von cutia ho tang lén. Ho quan tdm dén su bién dong gia vang ca
trong ngan 1an dai han va dat nd 1&n ban can lai suét.

e Nhitng nguoi dau co: Ho hoat dong trong tw nhw nguoi dau tu. Nhung ho cd du
doan va khai thac sw bién dong clia gia vang trong thdi gian ngan. Ho chdp nhén rdi ro cao
hon dé c6 thé thu duoc lgi nhudn nhiéu hon bang si cdm nhan nhanh chong va phan ting

linh hoat, nhay bén triéc nhitng nhan t6 tac dong truc ti€p va manh mé dén gia vang.
1.1.2.2. Cac nhan t6 anh hwédng dén gia vang
a. Do anh huwéng clia gia dau

Dau la mét loai hang hoéa anh hwéng truyc ti€p dén gia vang. Khi gia nang lwgng

tang, co thé day cac nganh san xuat dich vu nhét la van chuyén roi vao khd khan vi
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vay khi gia dau tang qua mic thuong gay tdc dong xau dén nén kinh té nhat la gay ra
tinh trang lam phat, kém tang truéng khién gia ca cac loai hang hoa san xuat ra tré nén
dit do, dan dén tinh trang lam phat, chinh vi vay, gia vang ciing sé bién dong theo
cuing chiéu hudng la tang theo gia dau do nhu cau dau tw tranh ri ro. C6 thoi diém gia
dau tang qua cao tir diém 100 USD/thing hoi dau nam sau do lién tiép chinh phuc céc
dinh cao méi la 147,24 USD/thung thi gia vang luc dé ciing 1én dén dinh ky luc la
1032 USD/ounce. Ciing con mdt nguyén do khac la khi gia dau tang cao do cau vuot
cung thi cac nuéc trong khdi OPEC va céc nudc xuat khau dau déu thu dugc nhiéu
ngoai té, lic dé ho sé chuyén sang mua vang du tri khién gia vang bi day Ién theo.
Tuy nhién, trong thoi gian tir cu6i thang 8 dau thang 9, &nh huéng tir tinh hinh kinh té
thé gidi nhat 1a M§ va Chau Au suy thoai khién du doan nhu cau tiéu thu dau sé giam
lam gia dau tut déc xuéng dén mirc 92.21 USD/thung ngay 15/09/08 & phién Newyork
nhuwng gia vang lai phuc héi tr mirc 737 USD/ounce ngay 08/09 Ién tré lai mirc 782
USD/ounce ngay 15/09. Cé thé thdy khoadng thoi gian thang 3 dén thang 6, moi bién
dong vé gia dau déu c6 anh huwéng it nhiéu cung chiéu véi bién dong gia vang nhung
hién tai khi OPEC da cat giam bt san lwong khién gia dau sut giam thi vang lai tach
ra va di nguoc voi gia dau. Cac thong tin nhw du trir xang, dau, cac san pham khac tir
dau va cbng sudt san xuat cé tang hay giam cling con tac dong vo cung it dén bién
dong gia vang. Diéu nay co thé giai thich bdi ly do khi nén kinh té thé gidi suy thodi
va tang trudng cham khién gia dau giam thi vang van 1a loai hang héa cac nha dau tw
van phai ndm gilt trong danh muc ctia minh bai tinh hinh tai chinh cta nén kinh té s6 1
thé gi¢i dang trong tinh trang bao dong khi hang loat cAc Ngan hang va to chic tai
chinh qudc té, cac quy dau tu phai pha san. Mot su that cé thé thay hién nay la OPEC
da mat di mot phan quyén kiém soét gia dau bdi nhu cau giam dot ngdt mai chinh la
nguyén nhan lam gia dau giam manh.

Nhu vay, khi trvéc gia dau va vang thwong di cung chiéu do déu la ngudn tai
nguyén khong phuc hoi dwgc, tuy nhién, trong tinh hinh hién nay thi gia vang doi khi

tach khoi dnh huéng va bién dong nguoc chiéu rat khé dy doan véi gia dau.
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b. Tinh hinh kinh t€ clia cac cwdng quéc nhat 1a My va Chau Au

Tinh hinh kinh t& M§ va cac nuvéc Chau Au ciing gop mot phan 16n anh hudng
dén gia vang. Do da phat trién nén kinh té thi trvong va mot nén tai chinh phat trién da
dang, mot khi nén kinh t€ clia cac qudc gia nay bién dong thi cac qudc gia khac cling
bi anh hwdng do cling tham gia vao thi trudng Chau Au hodc My khdng it thi nhiéu
(dau tu truc ti€p, gian tiép, mua trai phi€u hodc do cac cong ty da qudc gia hoat dong
trén khap thé gidi). Tlr ngay 9/9/2008 dén 12/9/2008, gia vang qudc té da ching kién
mot sw sut gidm nghiém trong tr mirc 800 USD/ounce xudng chi con mic thap nhét la
737 USD/ounce, s& di c6 1 si sut giam dang ké vé gia nhu trén la do dy doan tinh hinh
kinh t& My dang trén da phuc hdi, ddng USD manh Ién va nhu cau tiéu thu giam dan
dén gia ca cac mat hang dung dé san xuat tiéu dung nhét la kim loai quy dac biét la
vang bi ban thado dé mua vao céc tai san khac nhuw chitng khoan va dau tv vao USD.
Pong thoi, thi tredng tai chinh dang dién bién phic tap da khién khong it quy dau tw
ban ra mot khéi lwong 16n vang dé bu dap lai nhitng khodn dau tw thua 16. Ngay
12/09/2008, khi nhitng cong b6 di¥ liéu ctia My twong d6i khong kha quan nhw can can
thwong mai clia MY ti€p tuc tham hut trong thang qua khi gia nhap khau da giam manh
hon nhiéu, thi truong lao dong tiép tuc khdng kha quan khi s6 ngudi that nghiép tang
cao 445.000 nguoi (cao hon mirc du bao 440.000 ngui) dd lam USD truot gia trd lai
so V@i cac dong tién khac va vang tang Ién m&c 750 USD/ounce trong phién New
York. Ngay 13/09/08, vang phuc hoi lai mic 766.50 USD/ounce. Khiing hodng cho
vay thé chap bat dong san dudi chuan da khién con sd 5 tap doan tai chinh 16n trén
Phé Wall chi con lai 2. Sau vu pha san Ngan hang dau tv Ién nhat cia My Bear
Stearns, vu Chinh phu ti€ép quan Fannie Mae va Freddie Mac, ngay 15/09, Phé Wall
chirng kién sy sup do cla Lehman Brothers va AIG, thuong vu sap nhap gay chén
dong thé gidi duoc coi la 16n nhat ké tir sau khiing hoang kinh té 1929 — 1933: Bank of
America mua lai Merrill Lynch véi gia 50 ty USD. Vu sup do cac ngan hang dau tw
Ién nhat My do con suy thodi khiing hoang tin dung dwéi chuan dwoc coi nhw la cude
khiing hoang thé ky d4 dan dén tam Iy lo s¢ va hoang mang cho cac quy dau tu va dau
co, ngay 17/9/2008, vang bién dong Ién mirc 863 USD/ounce, trong phién c6 Ilc tang
t¢i 120 USD/ounce tai phién New York. Luc nay, B0 tai chinh va Chu tich Cuc du tri
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Lién bang My (FED) budc phai dé trinh 1én quoc hoi ké hoach (rng ctru khan cép cac
ngan hang con lai bang cach mua lai cac khodn no xau véi géi ctu tre 1én dén 700 ti
USD. Thi trudng chiing khoén lao déc trén khép thé gi¢i do lo so rdi ro, Uy ban chitng
khoan mot s6 qudc gia budc phai ban bé tinh trang khan cép, cho vay ho tro dong thoi
cdm tam thoi viéc ban khéng dé gidm bt moi nguy hai lay lan. Chinh nhiing khiing
hoang lién tuc nay va nghi ngo kha nang giai quyét cia FED ma vang lai dwgc coi la

tai s&n dau tv an toan nhat trong giai doan hién nay.
c. Lam phat

Lam phat cling Ia mot yéu t6 anh hwéng khéng nhd dén gia vang. Néu lam phat
thap dudi 1 con so thi sé thiic ddy san xuat, tiéu dung trong xa hdi, nguoc lai khi lam phat
qua cao thi nd lai la mot nhan t6 kém ham tiéu dung, khién gia cd hang hoéa tang cao va
giam stric mua clia dong tién. Co rat nhiéu ly do la nguyén nhan ctia lam phat, cd thé ké
dén nhitng bét 6n trong diéu hanh chinh sach tién té (ndi 16ng qua mirc) hay dau tw khong
hiéu qua hoac gia ca hang hoa tang cao khién chi phi san xuat bi day Ién ma mtkc thu nhap
khong theo Kip... Lo lang tinh trang lam phét s& gay dot bién vé gia ca hang hoa. Bong
thoi, nhitng bién phap gidi quyét sé anh huéng dén gia tri dong tién khién cac nha dau tu
sé tim dén vang dé bao toan tai san, tir d6 khién gia vang bién dong tang.

d. Thi trwong ching khoan

Bién dong cua thi trvong chiing khoan thuong chiu &nh huéng chinh tir cac chi
s6 kinh t€ quan trong tr My - Chau Au va Chau A dwoc cong b8 moi ngay trén céac
trang tin tiéng Anh dang tin cay nhu Forexfactory, Fxstreet, ...hon nita la tr bao cao
loi nhuan cla cac cong ty hoat dong trong nhiéu nganh nghé tir cong nghiép, cong
nghé cho t¢i dwoc pham, ndng nghiép, hda chat,...quan trong hon ca la bao cao loi
nhuén tir cac céng ty hoat dong trong linh vuyc tai chinh - ngan hang, do trong hon 2
nam tré lai day cudc khing hoang kinh té - tai chinh toan cau dang la van dé néng
bédng ma hau hét nhirng nha dau tu déu quan tam. Cudi cung va quan trong nhat, khoi
lwvong giao dich va gia c6 phiéu cta hau hét cac cong ty hoat dong trong céc Iinh virc
néu trén chiu anh huédng manh tlr cac chinh sach kinh té va cac goi ctru tro hay kich

thich kinh té cla chinh pht cac nuoc.
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Ching khoan toan cau tirng sut giam thé tham t¢i méc ky luc, dién hinh gan
nhat 1a vao ngay 10-11-2008 chi s6 Down Jones clia My tlrng giam 780 diém va sau
dé tang gan 1.000 diém chi trong mot phién giao dich do anh hwdng tlr quyét dinh
khong thong nhét gitta Ha vién My va Thuong vién My dudi thoi Tong thdng George
Bush vé goi ctru trg 700 ty USD cho nganh xe hoi.

Diém dang chu y la thi trvong chirng khoan My ludn la thi truong quyét dinh
cho bién dong clia céc thi tredng chiing khoan khac gdm Chau Au va Chau A do khoi
lvgng giao dich Ién. Theo d6 tam anh huéng cta chirng khoan My Ién gia vang la
quan trong hon ca so véi cac thi truong chirng khoan khac. Bién dong gia cla thi
truong chirng khoan thwong ngwoc chiéu vai bién dong cla gia vang, tuy nhién ching

khoan khéng phai la nhan t6 thuong xuyén anh huéng Ién gia vang.
e. Cac tac dong khac:
— Chinh tri:

Chién tranh gy nén nhi*rng ton that khong lwong va lich siv da c6 thoi ky chirng
ki€én MY phai pha gia dong tién va vo hiéu hoa thda thuan Bretton Woods dé giai quyét
hau qua chién tranh tai Viét Nam, gia vang khi d6 dat mic lich s 875 USD/ounce
ngay 21/1/1981. Chinh vi vay nhitng cudc xung dot gitta My véi cac qubc gia khac
cling ludn 1a m&i lwu tdm. Tinh hinh hat nhan tai lran va Bac Triéu Tién ciing nhu
Xung dot gira Nga va khdi cac nudc MY - Phuong Tay tai Gruzia, hay gan day nhat la
tinh trang céng thang tai Ukraine 1am cho tinh hinh chinh tri thé gi¢i nong 1én tirng
ngay. Gia vang cling sé bi anh huwdng khi nhitng xung dot dé6 dem dén chién tranh va

nguy co kho khan cho nén kinh té toan cau.
— Pau co:

Vang la mot loai hang héa déc biét cé thé thuc hién day di cac chirc nang cla
tién té va la loai hang hoéa bao toan tai san tot nhat thé nén cac quy dau tw va ké ca ca
nhan trén thé gi¢i xem vang la mot tai san phai duy tri trong danh muc dau tv nhét la
trong trvdng hop kinh té thé gi¢i dang trén da gidm va lam phat tran lan. Nhirng dong

thai lién quan dén cac quy dau tu trong thoi gian gan day cho thdy diéu dé. Ngay
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3/9/2008, khi USD tang manh Ién va khu vic dong EUR gidm tang trwéng khién USD
Ién gia so véi EUR thi quy dau tv SPDR Gold Share — QuY tin thac dau tw vang s6 1
thé gi¢i ban ra 9,19 tan vang. Chinh diéu nay da lam tam ly ban cula cac nha dau tv va
quy khac tang Ién khién xu hwéng gidm gia kéo vang xuéng mic 737 USD/ounce ngay
11/9. Nhung tuén 18 tir 17/9 dén 24/9, quy nay da gom vao gan 100 tin vang do bién
dong tinh hinh tai chinh tai My da khién gia vang trong 1 dém tang Ién dén 120
USD/ounce (mic cao nhét trong lich st bién dong gia). Nhirng quy dau twv nay hoat
dong vi muc dich lgi nhuan cé thé tac dong manh mé lam cho khong nhitng gia vang
ma ké ca gia ca cac loai hang hda khac chao dao. Da cé thoi diém thang 5/2008, cac
quy nay bi cac té chirc chinh phd canh céo kiém tra néu c6 cac hanh dong lling doan
thi truong.

— Thoi tiét, Thién tai, Chu ky 18 hodi, Khiing bd:

Cac nhan td anh hwéng trén tuy khong phai la co ban va lau dai nhwng cling co
kha ning gay anh hudng dot bién khién gia vang bién dong. Chu ky Ié hoi va phong
tuc tap quan mua vang lam tai san hdi mén trong dam cuéi tai An D06 khién gia vang

tang theo chu ky nay.
1.2. Tong quan vé phwrong phap dv béo

M& hinh ARIMA (p,d,q) (Autoregressive Integrated Moving Average — Ty hoi
qui tich hop Trung binh trwot) la phuong phéap dinh lvong dua trén di liéu quéa khir dé
phat hién chiéu huwéng van dong trong twong lai cla cac yéu t6 ma khdng st dung cac
bién ngoai sinh doc lap. ARIMA khong gia dinh bat ki mét moé hinh cu thé nao ma
viéc xac dinh md hinh la dwa trén viéc phan tich dit liéu cu thé tirng truong hop. Chinh
vi thé ARIMA con duoc goi la md hinh ly thuyét vi né khong dwa vao bat ci mot ly
thuyét kinh t€ nao. Va ciing do d6, mo hinh nay cé dwgc tinh linh hoat va tiét kiém hon
han cac phuong phap khéc, dong thoi tinh hiéu qué trong cong tac dw béo clia né ciing
da duwoc thuyc t€ chirng minh. Tat cd mang dén cho ARIMA mot vi thé nhat dinh trong

nghién ctru dinh lvgng va ngay cang tré nén thong dung hon.
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Trong khudn kho bai nghién clru nay, toi tap trung st dung mo hinh ARIMA va
phuwong phéap Box-Jenkins dé dv doan gia vang trong ngan han. Phwong phap Box-
Jenkins gdbm bdn budc: nhan dang md hinh thir nghiém, wéc lwong, kiém dinh bang
chan doan va dv bao.

1.2.1. Tinh Dirng
1.2.1.1. Khai niém

Khi cac nghién ctu st dung di¢ liéu dwdi dang chubi di liéu thoi gian (Time
series), viéc dau tién can nén lam la kiém tra xem nhirng bién ma nghién ctu st dung
trong mo hinh nghién ctru la dirng (Stationary) hay khéng dirng (non-staionary).

M6t chudi dir liéu thoi gian duoc xem 1a dirng néu nhu trung binh va phuong
sai clia phuong trinh khong thay doi theo thoi gian va gia tri cia dong phuong sai
gitta hai doan chi phu thudc vao khoang céach hay do tré vé thoi gian gitta hai thoi
doan nay chtr khong phu thudc vao thoi diém thuc té ma dong phwong sai dugc tinh
(Ramanathan, 2002).

Cu thé, Yt dwoc goi la dirng néu thda man dong thoi ca 3 diéu kién:

Trung binh: E(Y,) = m=const

Phuong sai: Var(Y,)=s * =const

Dong phuong sai: Covar(Y,,Y, ) =g,

Diéu kién thr 3 c6 nghta la hiép phuwong sai gira Yt va Yt+k chi phu thudc vao
do tré vé thoi gian (k) gitra hai thi doan nay chi khéng phu thudc vao thoi diém t.

1.2.1.2. Hau qua ctia Chubi khéng dirng

Trong mo hinh hdi quy cd dién, ta gia dinh rang sai s6 ngau nhién cé ky vong
bang khong, phrong sai khéng déi va ching khong tvong quan véi nhau. Vai dir liéu
la cac chubi khong dirng, cac gia thiét nay bi vi pham, cac kiém dinh t, F méat hiéu luc,
wéc lwong va dy bao khdng hiéu qua hay noi cach khac phuwong phap OLS khéng ap
dung cho cac chudi khong dirng. Dién hinh la hién twong hdi quy gia mao: néu mo

hinh ton tai it nhat mot bién doc 1ap c6 cung xu thé va&i bién phu thudc, khi wéc lvong
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m6 hinh ta cé thé thu dwoc cac hé s6 c6 y nghia thng ké va hé s& xac dinh R? rat cao.
Nhung digu nay cé thé chi la gia mao, R? cao cd thé 1a do hai bién nay c6 cuing xu thé
chi khdng phai do ching twong quan chat ché véi nhau. Trong thuc t€, phan Ién cac
chudi thoi gian déu la chudi khong dirng, két hop véi nhitng hau qua trinh bay trén day

cho thdy tam quan trong clia viéc xac dinh mot chudi thoi gian c6 tinh dirng hay khong.
1.2.1.3. Céch kiém dinh tinh dirng ctia chudi thoi gian

Tinh ditng ctia chudi thdi gian c6 thé dwoc nhan biét dwa trén do thi cia chudi
thoi gian, do thi ham ty twong quan mau hay kiém dinh Dickey-Fuller (kiém nghiém

don vi).

— Dua trén do thi Y=f(t): Néu dd thi ctia chudi thoi gian cho thdy trung binh va
phwong sai cla qua trinh Yt khong d6i theo thoi gian, thi chudi thoi gian dé cé thé co
tinh dirng. Pay chi la phwong phap truc quan cé thé khong phan anh ding tinh dirng
clia chudi thoi gian.

— Duva vao hiéu do tvong quan:

e Ham ty tvong quan (AFC): Bo luvong su phu thudc tuyén tinh gilra cac cap

quan sat Y;va Y.
ACF voi do tré k, ky hiéu bang px, dwoc xéac dinh nhu sau:

Cov(Vy, Yi—y)

ACF k = p, =
P Var(Y,)

Mot chubi thoi gian duoc xem la dirng khi ACF giam nhanh hay “tat dan”
nhanh vé 0 sau 2 dén 3 do tré.
e Ham tu twong quan riéng phan (PAFC):

Tuong quan riéng phan py tinh trong quan gitta cac quan sat (chudi thoi gian)
cach nhau k thoi doan sau khi da kiém soat cac twong quan tai cac do tré trung gian
(nghta la do tré nho hon k). N6i mot cach khac, tw twong quan riéng phan la tu tuong

quan gilra Y, va Yy sau khi da loai bo tdc dong cla cac gia tri Y trung gian.
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- k—1 = -
Prx — Zij=1Pk—1,j Pr—1

PACF(k) = P =~ ST s

Prj = Pr—1j — Prk-Pr-ry (=12,...k-1)

P11 = Py

Chubi thoi gian 1a dirng khi PACF giam dot ngdt sau 1 dén 2 do tré hay giam déu.
e Kiém dinh nghiém don vi Dickey — Fuller:

Xét mo hinh Y, = pY1+U; vGi U; 1a nhiéu tréng.

Néu p=1 thi Y, la buéc ngau nhién va khong dirng. Do d6 dé kiém dinh tinh
dirng cla Y, ta kiém dinh gia thiét:

Ho: p=1 (chubi khdng dirng)
H,: p21 (chudi dirng)
1.2.2. Qua trinh ty hoi quy (AR), trung binh tregt (MA) va mo hinh ARIMA
1.2.2.1. M0 hinh tu hoi quy (Autoregressive) AR(p)

La qua trinh trong d6 gia tri dv bao dua trén cac gia tri trong qua khi cda né.
Gia tri ctia chudi thoi gian dwoc xéac dinh l1a dirng va ton tai méi quan hé phu thudc
tuyén tinh cla cac phan tir chudi vao phan t& p clia n6 cong véi nhiéu trang khong
tong quan véi no, thi chudi nay dwoc goi 1a qua trinh tw hdi quy bac p:

Yi =00+ 01Yeg + 0Yep + ...+ 0pYep + U

Trong d6 ay, 0y,..., 0y la p hé sb tw hdi quy dwoc lua chon dé sinh ra gia tri du
béo phl hop nhét cho Y, qua cac gia tri qua Kh( Yi-1; Yioy, ..., Yiop, VA U; 12 nhiéu trang
c6 trung binh bang 0.

1.2.2.2. M6 hinh trung binh trugt (Moving Average) MA(Q)

Gia tri ctia chubi thoi gian tai thoi diém hién tai dwoc xac dinh tir trung binh
truot (co trong s6) clia nhiéu tai thoi diém hién tai va q thoi diém truée do:

Y= Up + Baler + Boleo + ...+ Byl

Vi Bi 1a cac hé s6 khong ddi, U; 1a cac nhiéu trdng co trung binh bang 0.

SVTH: Hoang Thi Bich Véan 21 Lop: K44BTCNH



Khda luan t6t nghiép GVHD: ThS. Nguyén Viét Buc

1.2.2.3. Qua trinh trung binh truot két hop tw hoéi quy (ARMA)

Trong thuc té, cd nhiéu khad nang Y c6 ca dac diém cla AR va MA, khi do ta
néi Y tuan theo qué trinh trung binh trwot két hop tw hoi quy, ky hiéu ARMA (p,q).
Mot qua trinh ARMA (p,q) sé c6 p s6 hang tv hoi quy va q s6 hang trung binh truot
nhw sau:

Ye=F + [0 ..+ apYip] + [Bales ...+ Boleg ]+ U

M6 hinh ARMA (p, g) cho thdy bién Y tai thoi diém t khong chi phu thudc vao

gia tri qua khiv clia né ma con phu thudc vao sai s6 qua kh.
1.2.2.4. Qua trinh trung binh trwgt, dong lién két, tv hoi quy (ARIMA)

Do md hinh Box-Jenkins chi mé ta chudi dirng hodc nhitng chudi d4 sai phan
hoa, nén md hinh ARIMA(p,d,q) thé hién nhitng chudi dir liéu khoéng dirng, da dwoc
sai phan.

Né&u mdt chudi thoi gian dirng & sai phan bac d, ta n6i chudi lién két bac d, ky
hiéu 1(d). K&t hop véi qua trinh ARMA ta cé dwgc moé hinh trinh trung binh truot,
dong lién két, tw hdi quy ARIMA(p,d,q) véi p sd hang tw hoi quy va g s6 hang trung

binh trwot, va can I8y sai phan bac d dé chudi dirng. Phwong trinh téng quéat nhw sau:
DU(Y) = F + [ay D(Y;1) +...+ 0y DY, p)] + [Bulles +...% Bl 1+ Uy
1.2.3. Phuong phap Box-Jenkins (BJ)

M6 hinh ARIMA duoc George Box va Gwilym Jenkins cong bé vao nam 1976
va tén cla ho thuwong dwoc dung dé goi tén cac qua trinh ARIMA téng quat, ap dung
vao viéc phan tich va du bao cac chudi thoi gian. Phwong phap Box-Jenkins dua ra

phuong phap dé xac dinh moé hinh nay qua cac buéc:
Bwdc 1: Nhan dang mdé hinh

Nhan dang mé hinh ARIMA(p,d,q) la tim cac gia tri thich hop cta p, d, q. Véid
la bac sai phan clia chudi thoi gian duoc khao sét, p la bac tw hdi qui va q la bac trung
binh truot. Viéc xac dinh p va g sé phu thudc vao cac do thi SPAC = f(t) va SAC = f(t).
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« Chon m6 hinh AR(p) néu dd thi SPAC c6 gia tri cao tai do tré 1, 2, ..., p va

gidm nhiéu sau p va dang ham SAC giam dan.

« Chon md hinh MA(q) néu dd thi SAC c6 gia tri cao tai do tré 1, 2, ..., q va

gidm nhiéu sau q va dang ham SPAC giam dan.
Budc 2: Udc lwgng cac tham s6 ctia mo hinh ARIMA(p, d, q)
Cac tham s6 ctia md hinh ARIMA sé dugc xac dinh theo phuong phap binh
phuong tdi thiéu (OLS-Ordinary Least Square) sao cho:
Y, - ¥ ° - Min
=Y, = %)
Budc 3: Kiém tra chan doan mo hinh
Dua vao cac tiéu chi sau dé lwva chon mé hinh tot:
— Hé s6 hoi quy cd y nghtia thong ké.
— Phan dv cta md hinh dy bao phai 1a mdt chubi ngau nhién. Ching ta can

kiém tra phan dw c6 phai 1a mét chubi ngau nhién hay khdng bang céach st dung gian

do ty twong quan.

— Tiéu chi AIC/SIC: M6 hinh c6 gia tri AIC/SIC cang nhé thi mé hinh cang
phu hop.

— Sai sO du bdo cang nhé cang tot. So sanh gia tri dw bao véi gia tri thuc té.

NEu md hinh c6 gia tri dw bao cang gan véi gia tri thuc té thi do la mé hinh dy bao tot.

— Heé s6 xac dinh R? cang I6n thi md hinh hdi quy dd xay dung duoc xem la
cang phu hop.

Buéc 4: Du bao

Dua trén phuong trinh ca mé hinh ARIMA, tién hanh xac dinh gia tri dv bao

diém va khoang tin cay cla du bao.
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1.2.4. Ly thuyét m6 hinh ARCH/GARCH
1.2.4.1. M6 hinh ARCH

M6 hinh ARCH do Engle phat trién nam 1982, md hinh nay cho rang phwong
sai clia hang nhiéu tai thoi diém t phu thudc vao cac hang nhiéu binh phuong & céac
giai doan trwdc. Engle cho rang t6t nhét ching ta nén mé hinh hoa dong thoi gia tri
trung binh va phuong sai chudi sé liéu khi nghi ngo rang gia tri phuong sai thay doi
theo thoi gian.

M®d hinh don gian nhu sau:
Ye =By + BoX¢ + Uy

Trong d6 X; la mot vecto k x 1 céc bién gidi thich va B, la mot vecto k x 1 cac

Thoéng thuwong u; dugc gia dinh c6 phan phdi chudn véi trung binh bang 0 va
phuong sai khong ddi 1a 0. Gia dinh nay duoc viét nhu sau:

u; ~ N(O, hy)

Y twdng cla Engle bat dau tir sy that 6ng cho phép phuong sai clia cac hang
nhiéu phu thudc vao céc gia tri qua khir, hay phwrong sai thay déi theo thoi gian. Mot
cach dé mé hinh hoa y twdng nay la cho phuong sai phu thudc vao cac bién tré clia cac
hang nhiéu binh phwong. Diéu nay c6 thé duoc minh hoa nhu sau:

he=vyo + V1U2 t-1

Phuwong trinh nay dwgc goi la qui trinh ARCH(1) va y twdng nay cling twong tw
nhu y twdng mé hinh ARIMA.

— M6 hinh ARCH(1):

M6 hinh ARCH(1) s& m6 hinh hoa dong thoi gia tri trung binh va phwong sai
clia mot chudi thoi gian nhw cach dwoc xéac dinh sau day:

Yi =By + BoXi + Uy (1.1)
ut~ N (0, ht)

ht =yo + Y1l (1.2)
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O day phuong trinh (1.1) dwoc goi la phuong trinh wéc lwong gia tri trung binh
va phuong trinh (1.2) duoc goi la phwong trinh wéc lwgng phwong sai. D€ don gian
cho viéc thé hién cong thirc clia phrong trinh phwong sai ta thé hién ky hiéu h, thay
cho . Mé hinh ARCH(1) cho rang khi c6 mot cu séc 16n & giai doan t-1 thi gia tri u;
cling sé 1&n hon. Nghta 1a khi u%.; 16n/ nhd thi phuong sai cla u; cting s& 16n/ nhd. Hé

sO woc lwong y; phai c6 dau duong vi phwong sai luén dwong.
— M6 hinh ARCH(q)

Thuc t& phuong sai co digu kién cd thé phu thudc khong chi mot do tré ma con

nhiéu do tré trudc no nita, vi moi truong hop co thé tao ra mot quy trinh ARCH khac nhau.
Truong hop tong quat ARCH(q) duoc thé hién nhu sau:
Y= B+ BoXi+ Uy
U; ~ N(0,hy) trong d6 h; chinh la &/
he=vyo+ i, voui
M6 hinh ARCH (q) sé md hinh hoa dong thoi gia tri trung binh va phuong sai
ctia mot chudi cac hé s6 voc lwgng y; phai c6 ddu dvong vi phrong sai ludn duong.
— Kiém dinh tinh ARCH
Truwée khi wéc lwong cac mé hinh ARCH(q), diéu quan trong la ching ta can
ki€ém tra xem c¢6 tOn tai cac anh huéng ARCH hay khong dé biét cac md hinh nao can
wdc lwong theo phuong phap ARCH thay vi theo phwrong phap wéc lvgng OLS. Kiém
dinh anh huéng ARCH sé dugc thuc hién theo qui trinh nhu sau:
Buoc 1: Udc lugng phwong trinh trung binh theo phwong phap OLS
Ye=B1 + BoXi + &
Lwu v, cac bién giai thich cé thé bao gdbm céac bién tré clia bién phu thudc va cac
bién giai thich khac c6 anh hudng dén Y,. Ngoai ra, khi thuc hién véi dit liéu mau, thi

hang nhiéu u; trong mé hinh dugc déi thanh phan du e..
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Buoc 2: U6c luong phwong trinh hoi qui phu sau day:
0% = Vo + V18701 + Yo ro + Ya€'rs +oF quzt-q + Wi
Xac dinh hé s6 xac dinh ctia md hinh hdi qui phu, dat tén 1a R%
Budc 3: Xac dinh gia thiét Hy nhu sau:
HoiYo=Vvi=Y2=....=Yq

TUr két qua hdi qui phu ta tinh R**T, voi T 1a s6 quan sat clia chudi dif liéu dang
dwoc xem xét. Thong ké nay sé theo phan phéi x? véi s6 bac tu do la s6 do tré q (do
trong phwong trinh hoi quy la mot tong cla g thanh phan lay binh phuong). Néu gia tri
thdng ké ¥ tinh toan (R? *T) 16n hon gia tri x* phé phan (hay gié tri P-value< 0.05) thi
chiing ta bac bo gia thiét Hy, va nguoc lai. Néu bac bd gia thiét Hy, thi ta co thé két

luan rang chudi di liéu dang xét c6 anh hwdng ARCH.
1.2.4.2. Ly thuyét m6 hinh GARCH

Theo Engle (1995) mot trong nhitng han ché ctia mo6 hinh ARCH la né cé hinh
vé gidng dang mo hinh trung binh di déng hon Ia mé hinh tw hoi quy. M6t y twdng maoi
la chiing ta nén dua thém céc bién tré cla phuong sai ¢d diéu kién vao phuong trinh
clia phuong sai theo dang tw hoi quy. Ngoai ra néu cac anh hwéng ARCH cé qué nhiéu
do tré sé anh hudng téi két qua woc lwong do giam dang ké s6 bac tw do trong mé hinh.
Chinh vi vay m6 hinh GARCH c6 xu hwéng duoc str dung pho bién hon.

— M®6 hinh GARCH(p, q)

Mo hinh GARCHY(p, q) cé dang sau day

Ye =By + BoX¢ + Uy (2.1)

Ut - N(o!ht)
hy=yy + Zf-_-L dihy_; + 2?-_-; ]”juf—j (2.2)

Phuong trinh (2.2) n6i 1én rang phuong sai h, bay gid phu thudc vao ca gia tri
qué khir ctia nhitng cu séc dai dién bdi nhitng bién tré ctia hang nhiéu binh phuong, va

cac gia tri qua khir clia ban than h, dai dién béi cac bién hy;. Néu p = 0 thi m6 hinh
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GARCH(0,q) don gian la mé hinh ARCH(qg). Dang don gidn nhat cia md hinh
GARCH la md hinh GARCH(1,1). Phwong trinh phwong sai cta mé hinh
GARCH(1,1) dwoc thé hién nhu sau:

he = Yo + d:heq + V1U2t-1

M hinh GARCH(1,1) twong duong v&i md hinh ARCH béc v6 cung véi cac hé
s6 ¢6 xu hwéng giam dan. Vi ly do nay chdng ta nén st dung mé hinh GARCH(1,1)
thay cho m6 hinh ARCH bac cao béi vi véi mé hinh GARCH (1,1) chdng ta sé can it
sO hé s6 can wéc lwgng hon va vi thé sé gitp han ché kha nang mat di vo s6 bac tv do

trong md hinh.
— M6 hinh T-GARCH

Han ché 16n nhat trong cac md hinh ARCH va GARCH la chdng dwoc gia dinh
co tinh chat d6i xing. Biéu nay cé nghia cac m6 hinh nay chi quan tam tgi gia tri tuyét
d6i clia cac ¢l s6c chir khong quan tam tdi ddu cta chung ( bai vi hang nhiéu/ phan du
dwoc xr ly dwéi dang binh phuong). Vi thé trong cac md hinh ARCH/ GARCH mot cl
s6c manh co gia tri duong c6 anh hudng 1én sy dao dong cta chudi s6 liéu hoan toan
gidng v&i cu s6c manh co gia tri am. Tuy nhién kinh nghiém cho thdy cac cu séc co
gia tri &m trén thi treong thudng co tac dung manh va dai dang hon céc cl séc cé gia
tri deong. Chinh vi vay ngudi ta ¢6 gang mo hinh hoa sw khéc biét trong anh hwong
nay. Vi vay moé hinh T-GARCH da duoc phat trién. Muc dich chinh xac clia md hinh
la nham xem xét tinh bét can xng gitta cac cu s6c a&m va cd s6c dwong. DE lam duoc
nhu vay céac hoc gid dé xuat dua vao phurong trinh phrong sai mot bién gia twong tac
gitta hang nhiéu binh phwong va bién gia d.. Trong d6 d; c6 gia tri bang mot néu u; < 0
va bang 0 néu u, > 0. Néu hé ctia bién twong tac nay khong cé y nghia théng ké chirng

td c6 suw khac biét trong cac cu séc khac nhau.

Tw y twdng nay phwong trinh phwong sai trong mé hinh T-GARCH(1,1) sé ¢6

dang nhu sau:

_ 2 2
he = Yo + 01hes + YUy + VU g
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NEu hé s6 v, c6 y nghta thdng ké thi cac tin tlrc t6t va cac tin tlrc xau sé c6 anh
hudng khac nhau Ién phwong sai. Cu thé tin tirc t6t chi cd anh hwdng y, trong khi tin
ttrc xau anh hudng (y1+0;). Néu u;> 0 thi chlng ta ¢ thé ndi c6 sw bt can xing trong
tac dong gitra tin trc t6t va tin tic xau. Nguwoc lai néu v, = 0 thi tac dong cua tin trc cd
tinh chét can xitng. T-GARCH béc cao c6 thé duoc thwe hién nhw sau:

he=yo+ Xioy 6y + X vty + 2oy Spuiyd;

— M6 hinh M-GARCH

Cac md hinh M-GARCH cho phép tinh gia tri trung binh cé diéu kién phu thudc
vao phuong sai cé diéu kién cla chinh n6. Vi du khi xem xét cac hanh vi clia nha dau
tw thudc dang so rai ro vi thé ho doi hoi thém mot mic phi thwdng rdi ro nhu la mot
phan dén bu dé ndm gilr mot tai san cé tinh rdi ro. Nhw vay phi thudng rdi ro la mot
ham dong bién vai rai ro. Ttc la khi rdi ro cang cao thi mic thuéng rai ro cang I6n.
Néu nhu rti ro duoc do lwdng 1a nhitng mirc dao dong hay bang phuong sai ¢6 diéu
kién thi phuong sai c6 diéu kién la mot phan quan trong trong phuong trinh trung binh
cta bién. Theo nhu cach nay thi mé hinh M-GARCH(p,q) cé dang nhuv sau:

Yi =By + 2X; + Bhy + Uy

U, ~ N(O’ht)

ht = }’L'I + Z::I:L 5!'“.1{—‘15 + 2?:[ F‘FTIE—J
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Chuong 2
DIEN BIEN GIA VANG TU THANG 1/2004 DEN THANG 4/2014

2.1. Téng quan Vé thi tredng vang Viét Nam
2.1.1. Tinh hinh khai thac va nhap khau vang

Vang la mot trong nhitng khoang san cé dién phan bd rong nhét Viét Nam, c6
nhiéu ngudn goc va quang hoa khéc nhau. Vang tap trung chd yéu & phan ria vang tring
Séng Hién (Na Pai), doc theo cac dit gay sau séng Hong, séng Ba, sdng M4, hoac &

phan ria cac khdi nang Hoa Binh (mé Kim B6i), Kon Tum (mé Bong Miéu, Tra Nang).

Vang sa khoang c6 lién quan chat ché véi cac thanh tao tram tich séng, sudi.
Trit lvong dao dong tir 200-400 kg moi md. Ham lwgng trung binh khoang 0,31-2,95
g/m3. Cho dén nay da phat hién khoang 150 mé va diém quang, tri* lvogng wéc tinh
5.000 kg.Cac nha dia chét théng ké rang trir lwong vang clia nudc ta con khoang 1000-
3000 tin. Cac mo quing nam rai rac & céac tinh Béc Can, Cao Bang, Quang Nam voi
quy md khac nhau. Tuy vay chi 5% trir lvong vang tiéu thu trong nwéc la tir nguon tw
khai thac.

Vang dugc khai thac & Viét Nam hién nay da s6 la vang nguyén chét, 1an quang,
chat lvong thap va tho so. Do vay con phai xudt khau sang nudc ngoai gia cong va
nhap khau vang vé tiéu thu trong nwéc. Loi nhuan cao, s6 doanh nghiép tham gia vao
khai thac vang ngay cang gia tang. Bau tv cho khai thac vang ciing ngay mot Ién. Tuy
vay dong gop cua khai thac vang vao GDP lai ngay cang giam. Khai thac blra bai, dat
nwdc ngay mot nghéo di, moi truong bi 6 nhiém nghiém trong la nhitng nghich ly
trong viéc khai thac vang. O' Viét Nam, Olympus Pacific 12 doanh nghiép nuéc ngoai
duy nhat dwgc phép khai thac vang & Viét Nam, day la mot van dé can dat dau cham
héi. Trong nhiéu nam qua, da c6 rat nhiéu cong ty nwéc ngoai tim dén Viét Nam tham
do va khai thac vang nhwng dén roi di rat nhanh. Viéc Viét Nam ap dung khung thué
10% cho xuat khau vang cho nha dau tv nwéc ngoai da dua Viét Nam la 1 trong cac
qudc gia cé khung thué d6i véi Iinh vuc khai thac khoang san cao nhét thé gii. Thué
sudt xudt khdu vang qua cao, thém vao dé la nhitng chinh sach khong dai ngd, hdp dan
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dd han ché cac nha dau tu nwéc ngoai dau tu vao khai thac vang Viét Nam. Viéc khai
thac & Viét Nam hién con du6i hinh thirc thu cong la chinh, co s& ha tang thap kém,
viéc khai thac 1au, trai phép dién ra tran lan, bat chdp cac co quan nha nuéc da co
nhitng bién phap ngan chan va xt ly. Tinh trang trén da lam cho mdi truong & nhitng
noi c6 mo vang dang bi de doa ndng né. Nguoi dan & day da va dang phai tra gia dat
bang chinh sy séng va stec khde ctia minh.

Do viéc khai thac, ché bién vang khong dap &ng duoc nhu cau vang ngay cang
cao cla thi trvong, 95% trir lwgng vang tiéu thu trong nudc déu dwoc nhap khau. Do
vay moi bién dong vé gia vang quoc té déu gay ra nhitng anh huéng truc ti€p va manh
mé dén thi trueong vang Viét Nam.

Viét Nam cho phép nhap khau vang tir nhitng nam 90. Nam 1997, Nha nwéc
cam nhap vang do khan hiém ngoai té. Dén ndm 2001, nha nwéc Viét Nam chinh
thirc cho phép nhap khau vang trd lai, va dwoc diéu tiét bdi Ngan hang Nha nwéc
(NHNN) Viét Nam. Céac doanh nghiép kinh doanh mudn nhap khau phai xin han
ngach va gidy phép tir NHNN. Hoat dong nhap khau vang bi quan Iy chét ché bdi
NHNN. Théang 5/2008, NHNN ngirng cdp phép nhap khau vang trong dong thai dé
kiém ché tham hut thwong mai, lam diu ap lyc lam phat va gilp binh 6n nén kinh
t€. Vi boi canh du trlr ngoai hdi ctia Viét Nam khong dl Ién dé can thiép vao thi
treong, viéc han ché nhap khau vang la bién phap hop ly trong thoi diém nay. Tuy
nhién diéu nay da tao ra mot s khan hiém, hoac it nhat tao tam ly khan hiém vé cung
vang trén thi truong.

Hién nay, ngudn cung chinh cta thi trwong vang trong nuédc la tir nhap khau, do
do gia vang trong nuéc chiu tac ddng manh cua gia vang thé gioi.

2.1.2. Tinh hinh tiéu thu vang

Hién nay & Viét Nam nguoi ta thwong kinh doanh vang dwéi dang cac banh,
thoi, nhan, day chuyén, vong, lac véi ham lwong vang chi yéu la 99,999% hay
99,99%, 99,9%, 99% hay 98%. VVang dung trong nganh trang strc thdng thuong con goi la
vang tay c6 tudi khoang 18K. 95% lwgng vang tiéu thu trong nuéc la nhap khau.
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Nam 2010, Viét Nam dirng tht 8 trong 10 qudc gia tiéu thu vang nhiéu nhat thé
gidi, sau An D0, Trung Quéc, My, Birc, Thd Nhi Ky véi mic tiéu thu 1a 81.4 tén. Quy
1/ 2011, WGC cong bd lvgng vang tiéu thu & Viét Nam la 19.2 tan, tang 2% so véi cung
ky nam trudc. Vang dwoc coi la kénh trd an an toan trong thoi ky lam phét tang cao nhu
hién nay. Gia tri cla téng lvgng vang tiéu thu & Viét Nam twong duong véi 878 triéu
USD, tang 28% so vé&i cung ky 2010. Nhu cau vang ni trang & Viét Nam quy 1/2011

twong dwong véi 5.5 tan, trong khi d6 vang dau tu tang 1%, twong tng 14.2 tan.

Ciing theo bao cao ctiia WGC nhu cau vang trong quy 2/2013 dat 23,2 tan,
twong dwong hon 1 ty USD, tang 24% veé lugng va 9% Vvé gia so véi cung ky nam
trudc, trong dé nhu cau vang trang strc clia Viét Nam dat 3,2 tan, tang 25%, trong khi
vang miéng va vang xu la 20 tan, twong dwong tang 23% so voi quy 2/2012. Nhu cau

vang noi chung tang 24%.

2.2. Phan tich dién bién gia vang tir ndAm 2004 — 2014
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Hinh 2.1. Biéu db gia vang Viét Nam giai doan 2004 — 2014
(Ngudn: Sggp.org.vn va két qua xt ly tir Excel)
Gia vang trong khoang thoi gian tir ndm 2004 dén dau nam 2014 chd yéu cé xu
hwdng tdng manh. Nhin chung, dién bién gia vang trong nuéc theo sat dién bién trén
thi truong vang thé gidi. Trong d6, gia vang tang véi toc dé cham trong giai doan 2004
— 2008 va tang dot bién trong giai doan 2009 — 2014.
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Hinh 2.2. Biéu db gia vang Viét Nam giai doan 2004 — 2008
(Ngudn: Sggp.org.vn va két qua xt ly tir Excel)

— Trong ndm 2004 va 2005, gia vang tiép tuc chu ky tang duoc bat dau tir nam
2001. Nam 2004, sau két qua Téng théng My G.Bush tai dac ct, thi truong tai chinh
thé gi¢i khong may tin tuéng vao chinh sach kinh té vi mé ctia My, dv bao kinh té My
sé ti€p tuc that thu ngan sach nang né khoang trén 450 ty USD hang ndm va can can
vang lai thua 16 ning. Gia vang tr¢ lai con s6t tir cubi nam 2003, vuot cac mirc ky luc
c trong 16 nam Ién muc 448,6 USD/ounce vao thang 11/2004. Nguyén nhan chinh
van la con khiing hodng méi ctia dong USD, cac ngan hang qudc té bt dau thay du trir
USD béng vang va dong euro hay dong yén Nhat khién dong USD sut gia xuéng murc
thap nhét ké tir nam 2001. Lam phat, khling hoang tai chinh, khing b6,... khién nhu
cau vé vang cla cac nha dau tw, dau co, tich trir tang t¢i 62% ( chi trong 9 thang
dau ndm 2005). Thém vao do, tinh hinh Trung D6ng lai trd nén cing thang khién gia
dau tho cd thoi diém tang dén mic ky luc trén 55 USD/thung, tao dong luc cho gia
vang tang. ®én cubi ndam 2005, gia vang c6 luc lap dinh 536,5 USD/ounce vao thang
12/2005, trung binh gia vang da tang gan 18% so v&i cung ki nam 2004. Tuy nhién
nhin chung trong hai ndm nay, mirc tang cla gia vang twong doi cham va on dinh so

V@i ca giai doan.
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— Nam 2006 la mot nam day dau an vai thi truong vang thé gi¢i cling nhuv Viét
Nam. NGi tiép su leo thang vao nira cudi nam 2005, gia vang thé gi¢i da trdi qua mot
nam day bién dong. Gi¢i chuyén mon nhin nhan day la ndam cla gia vang hay con goi
la nam cua con béo gia vang. T mirc 517 USD/ounce, giad vang lién tuc tang trong 5
thang sau do va vot Ién téi 732 USD/ounce vao ngay 12/5 la mirc cao nhat trong lich
st gia vang 26 ndm qua va tang gan 3 lan trong vong 5 nam trg lai day. Nhwng chi
trong vong mot thang sau do, gia vang thé gidi lai gidm mot mach tr mic
732USD/ounce xubng mirc 543USD/ounce do cac quy dau tu 1on tai chau Au d3 ban
vang ra manh nham kiém lgi nhuén sau sw sut giam cta thi truong chitng khoan. Tinh
chung, gia vang thé gi¢i da tang gan 23% so v&i dau nam nhung cling da giam 15% so

voi mirc dinh 732 USD/ounce hoi gilra thang 5.

C6 hai nguyén nhan chinh khién gid vang tang cao. Thi nhét, nhu cau vang
tang trong khi nguon cung lai giam. Theo WGC, nhu cau vé vang ni¥ trang va vang
thdi tdng 56% trong quy 111 nam 2005. Cac nha dau tv va cac cong ty kim hoan da bo
ra 12,5 ti USD dé mua vao 838 tdn vang. Qua dén quy IV nam 2005, cac ngan hang
trung wong Nga, Nam Phi va Argentina tuyén b6 tang du trir vang, nhu cau tir 500 -
1.000 tan vang. Trong khi d6, cac cong ty khai thac vang ctia Nam Phi lai gidm san
lvgng xubng con 450 tan/nam (muc thap nhat trong vong 10 nam tré lai day). Bong
thoi, cac ngan hang trung wong chau Au ciing chi ban ra 500 tdn vang véi nhip do
cham dan. Nguyén nhan thi hai 1 cac nhan t6 kinh té va chinh tri. Nén kinh t€ M§ van
con dang khiing hoang véi cong ng Ién dén 8.000 ti USD trong nam qua. Mac du FED
lién tuc tang Iai suat 1én dén 4,25% nhung mdc lam phat van tang trén 4%/nam va
dong USD van tiép tuc mét gia so vai cac dong yén Nhéat, Euro. Do d6, cac nha dau tu
ban bdt USD va chuyén sang mua vang. Thém vao do, thi truong vang Dubai khai
trvong vao ngay 22/11 da lam cho thi trudng vang thé gi¢i thém sbdi dong hon. Ngay
4/1/2006, nhiéu quy dau tuv mua vang vao vai so luvgng 16n cho khi nao cac ngan hang

trung vong mua vang vao dé tang du tri thi ho sé ban vang ra.

Thi trvdng vang trong nuéc ciing lién tuc bién dong theo gia vang thé gi¢i. Néu

nhv & dau nam gia vang duoc giao dich & mic 9,9 triéu dong/luvgng thi vao gilra thang
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5 da tang 1én gan 15 triéu dong/lvong (tang 51%). Mac du vay, gia vang trong nuéc
van thdp hon gia vang thé gigi. Nguyén nhan chinh 1a do vang khéng con la phuong
tién thanh toan va phuong tién cét trir chtl yéu cla nguoi dan nhu truéc day, nén stc
mua trong nwéc thap, cac giao dich mua ban vang trén tai khoan han ché. Bén canh do,
viéc cac doanh nghiép kinh doanh vang da nhap khau mot khoi lwgng Ién vang tir nam
2004 khi gia con thap ciling gitp cho thi trvdng vang trong nwdc on dinh. Gia vang
trong nwéc cling da két thic mot nam day bién dong & mic 12,25 triéu dong/luong,

tang hon 24% so dau nam.

— So v6i ndam 2006, thi truong vang dau nam 2007 té ra kha binh lang. Gia
vang thé gi¢i chi yéu dao dong quanh mic 650USD — 700USD/ounce trong 9 thang
dau nam, do san lwgng tang va nhu cau tai Trung Quéc giam, ty gia EUR/USD da thap
hon 1,36, nhu cau vang tang cham, khong it dy bao gia vang cé xu huéng giam xuéng
mirc 635 USD/ounce (mrc gia trung binh ctia c& nam 2007), mic thap nhat con xuéng
t¢i 600 USD/ounce. Tuy nhién vao 3 thang cu6i nam, gia vang dot ngot tang manh, c6
lic 1én dén 829USD/ounce. Theo cac chuyén gia, gia vang dot ngot tang nhv vay la do
cac quy dau tv va cac nha dau co tang cwdng mua vao sau khi co thong tin Ngan hang
Trung wong chau Au tuyén bé khong cd ké hoach ban tiép vang trong ndm 2007. Tinh
hinh chinh tri & Trung Dong ti€p tuc bat 6n, FED ha lai suat lam dong USD mat gia
dong thoi gia dau van duy tri da tang cting 1a nhitng nguyén nhan khién gia vang ting.
Hon nita, cuBi ndm 1a thoi diém nhu cau vang tdng manh dé phuc vu cho céc dip Ié
Giang sinh va nam moi.

— Gia vang nam 2008 lai dwogc chia lam hai nira d6i l1ap. Néu nhv & khoang thoi
gian dau ctia nam, gia vang lién tuc thiét lap nhiing dinh cao lich st, thi nira sau cia ndm
lai chirng kién su “ling khirng” & muc thap cla gia kim loai nay trong mét khodng thoi
gian twong doi dai. Gia vang trong nwéc nam nay lGc dau bién dong cung nhip voéi gia
vang thé gidi, nhwng veé sau lai l1éch pha nghiém trong véi thi truong bén ngoai.

Trong quy 1, viéc gi¢i dau tw 6 at chuyén von sang thi truong vang da khién thi
treong nay lién tuc thiét 1ap ky luc gia. Binh cao moi thoi dai clia gia vang da duoc

thiét 1ap vao ngay 17/3/2008 - ngay sau vu tan rd cla tap doan ngan hang dau tv Pho
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Wall Bear Stearns - v&i mic gia dong ctra Ién téi 1.002,8 USD/ounce cua gid vang
giao ngay tai thi truong New York. Trong phién giao dich, c6 lic gia vang thé gi6i
ngay 17/3/2008 d& vot qua mirc xa 1.030 USD/ounce. NGi lo lam phat, sv trwot gia
manh mé clia dong USD, va nhitng ddu hiéu leo thang - di chua phai 1a cing thang
nhét trong nam 2008 - cla khling hoang tai chinh... la nhi*ng nhan t6 chinh day gia
vang tang vot trong quy 1va quy 2. M(c gia 100 USD/thung dau xuét hién ngay trong
ngay giao dich dau tién ctia nam da khién gidi dau tw tin rang, hop ly nhat va an toan
nhéat chi 1a dau tw vao vang. Thém vao do, cudc khiing hoang tin dung bat dau tir mua
he nam 2007 dd nhuv mot gong kim uy hiép nwéc MY, buéc FED phai lién tuc ha lai
sudt tir mirc khai dau cta chu ky cat giam la 5,25% khién dong USD mét gia so voi
cac ngoai té khac, nhat la Euro. Nhi*rng dau hiéu xau di cta khing hoang & MY, nhét la
tlr sau vu d6 v& cla ngan hang dau tv Bear Stearns khién si mét gia cia USD moi
ngay thém tram trong. T¢i ngay 15/7/2008, USD da rét gia xuéng mirc thap ky luc so
v6i Euro, véi 1 Euro doi dugc 1,6038 USD, so véi mic 1 Euro doi dwgc hon 1,45
USD trong phién giao dich dau tién ctia nam. Ngoai ra, su giam sat cla thi treong
chitng khoan thé gidi, dac biét la cac co phi€u cta nganh tai chinh, cling khién mot
lwvong von Ién dwgc chuyén tir thi treong nay sang thi truong vang.

Tuy nhién, sang t¢i quy 3/2008, wu thé clia vang véi tu cach la mét vinh tranh
bao trong khiing hodng dutng nhu gidm dan. Thoi gian nay, khiing hoang tai chinh da
bat dau len 16i khap thé gi¢i. Lo ngai v& mot vién canh x&u cta kinh té thé gidi trong
thoi gian cudi nam 2008 va nam 2009 da khién gia dau mat 28% trong quy 3, danh dau
quy sut manh nhét tir nam 1991 t&i nay. Noi lo kinh t€ giam téc cling anh hwdng manh
tGi trién vong nhu cau vang cla thé gidi. Cung véi do, sw xau di clia kinh t€ chau Au
lai tré thanh nhan t6 gitp dong USD lay lai wu thé so v&i Euro. Nhitng ly do nay khién
gia vang di xudng trong quy 3 - quy gidm gia dau tién ctia kim loai quy nay ké tir khi
khiing hoang tai chinh bat dau. Trdi sut manh 1a xu thé chinh cla thi truong thé gidi
quy nay, khi tam Iy nha dau tv vang thé gigi bi giang co theo hai hudng: mot mat, lo
nhu cau vang gidm sut vi suy thoai, mat khac, lai mudn gitr vang dé dé phong khiing
hodng. Két qua, bién d6 dao dong clia gia vang quy 3 kha réng, trong khoang tlr 750 -
980 USD/ounce. Quy 3 cling chitng ki€én mot phién tang gia hiém gap trong lich st thi
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treong vang thé gidi vao ngay 17/9 - véi mirc tang trén 80 USD/ounce trong mot phién
trén thi trwong vang giao ngay, va trong nu¢c vao ngay 18/9 - voi mic tdng hon
100.000 dong/chi chi sau mot dém. Tuy nhién, day chi la phan (ng ttc thoi cla gidi
dau tu trwdc nhitng dién bién cang thang ctia khiing hoadng tai chinh & My bao gdm vu

phé san clia Lehman Brothers va nguy co do v& clia hang bao hiém AIG.

Hai thang dau cta quy 4 nhin chung la mot giai doan di xudng cta thi treong vang
thé gidi va trong nudc, voi gia vang thé gidi cd lic xudng con 709,5 USD/ounce tir mirc
trén 900 USD & thoi diém dau quy va chu yéu ding trén dwdi 750 USD/ounce. Gia vang
trong nuéc dao dong trong khoang 1.650.000 - 1.700.000 dong/chi, gitr khoang cach cao
hon gia vang thé gi¢i khodng 100.000 dong/chi. Nguyén nhan la do khing hoang tai
chinh da khién kinh té thé gidi lao dao. Tai MY la sw sup do clia ngan hang dau tv Pho
Wall Lehman Brothers va su chao dao ctia nhiéu dai gia tai chinh khac trong d6 c6 hang
bao hiém AIG, da phai di t6i mot ké hoach gidi ctru nganh tai chinh tri gia 700 ty USD.

Khing hoang cting leo thang manh mé & chau Au, khién ca chau luc nay ciing
lién tuc cong bd viéc qudc hiru héa mot phan hodc toan bd nhiéu ngan hang Ion. T
ntra cudi clia thang 9 trd di, thi truong chirng khoan toan thé gigi theo hang loat vu do
v hodc “suyt do v& néu khong duoc clru” ctia nhiéu ngan hang va té chic tai chinh tai
chau Au va My, budc gi¢i dau tw phai thuc hién viéc ban ra & danh muc hang hoa dé
b dap thua 16. Trong d6, mat hang bi ban ra dau tién ludn 1a vang do tinh thanh khoan
cao clia mat hang nay.

Gia dau tho quy nay lién tuc trrot dai va co ldc gidm téi hon 70% so voi mic
dinh gan 150 USD/thung hdi thang 7. Lo so khiing hoang, cac ngan hang khap thé gioi
that chat hoat déng cho vay, khién thé gidi roi vao tinh trang “dong bang” tin dung
hiém gép, dan t¢i thyc té “tién mat 1a vua”. Mét khac, si chao dao cua thi truong toan
cau cling khién gigi dau tw & MY rit von vé nwdc, dong thoi gidi dau tv quoc té do xo6
di mua trai phiéu kho bac My, khién mét lugng Ién cac dong tién trén thé gi¢i duoc
chuyén doi sang USD, gitp dong tién nay phuc hdi manh mé. Do dd, thang 10 la thang
phuc hoi ky luc ctia dong USD so v6i Euro, véi mic tang Ién toi 10,4%, dwa USD vé
mkc ty gia 1 Euro bang chua day 1,3 USD.
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Tai thi trvong vang trong nuéc, quy 1-2/2008, dac biét la trong quy 1, cling la
thoi ky giao dich cuwc ky s6i dong. Trén thi trwong vang tw do, giao dich dac biét soi
dong & nhitng ngay gia vang tang vot, vi hé co tin vang ting gia manh Ia cac nha dau
t nhd 1é lai d6 x6 di mua. Khi gia vang thé gidi lap ky luc, gia vang trong nwéc cling
Ién t¢i mic 1.950.000 dong/chi.

Quy 3 lai ghi nhan nhitng dién bién hoan toan nguoc lai cla gia vang trong
nuéc so vai thé gigi. Vi ly do tir dau thang 6/2008, Nha nwéc ngleng cap phép nhap
khau vang, trong khi nhu cau vang trong nudc tang cao, cac nha kinh doanh vang
trong nuwéc lién tuc duy tri khodng cach kha Ién gilra gid vang thé gigi cao hon gia
vang trong nudc. Két qua la, co llc, gia vang thé gidi quy doi diing & muc trén dudi
1.500.000 doéng/chi, thap hon gia vang trong nuéc t¢i 200.000 dong/chi. Bang cha y, &
thoi diém gitra thang 8, do gia vang thé gi¢i sut manh, nhu cdu mua vang vao tai thi
treong trong nuGc tang vot, cac tiém vang tai Ha NOi dd ap dung phuong phap ban

hang bang... ticket, giao hang sau.
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Hinh 2.3. Biéu db gia vang Viét Nam giai doan 2009 — 2014
(Nguon: Sggp.org.vn va két qua xt ly tir Excel)

Khép lai nam 2008 day bién ddng, nam 2009 mé ra thoi ki gid vang leo thang
dot bién, tdng manh nhat trong ca giai doan, kéo dai trong ba ndm dén 2011. Mac du

bién dong that thuwong tai tirng thoi diém nhwng nhin chung ca ba nam, gia vang c6 xu
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hudng di 1én rd rét. Bac diém chung clia 3 ndm nay la tinh hinh bét 6n ctia nén kinh té
thé gi¢i sau khing hodng tai chinh My 2008, tiép tuc déi mat véi khing hodng no
cong chau Au 2010, gia dau tho sau dot trugt dai vao cudi nam 2008 da ting manh tré
lai...khién cho gia vang tang. N(ra sau cla giai doan nay chirng kién su sut gidm cla
gia vang. Nam 2012 la ndam cham dirt da tang clia gia vang khi vang lién tuc gidm gia
va dao dong & mirc day trong hon 4 thang. Bén nam 2013, gia vang hoan toan tut déc

va chi c¢6 dau hiéu tang nhe tré lai vao dau nam 2014.

— Nam 2009, gia vang tang kha déu dan trong cac quy 1, 2 va 3 roi bit pha
manh trong quy 4. Khéi dong voi mire gida khodng 880 USD/ounce, gia vang giao ngay
thi trwong thé gidi dén ngay 23/12 dong ctra & mirc gan 1.090 USD/ounce, tang xap xi
24%. Mtrc dinh cao lich s cla gid vang giao ngay déng ctra tai thi truong New York
hién la mic 1.215,8 USD/ounce thiét 1ap vao ngay 2/12/2009. Miic gia nay da bé xa
ky luc dong clra 1.002,8 USD/ounce ctia nam 2008.

Trong 3 quy dau nam 2009, gia vang da di ngang trong bién do rong, du cé thoi
diém quay tré lai trén moéc 1.000 USD/ounce. Khi d6 chua ai biét duoc khing hoang
sé kéo dai bao lau va khi nao la day, do dé gi¢i dau tw chwa hoan toan manh tay do tién
vao thi truong kim loai quy nay. Trong khi d6, giai doan 9 thang dau nam cling chua
dén mua vang vat chat. Bau thang 10, thé gi¢i xon xao trwdc tin ddon mot s6 nudc vung
Vinh dang 4m thdm ban thdo mot k& hoach nham loai dong USD ra khai giao dich dau
Ira. Thong tin nay sau d6 da bi cac nwdc lién quan phl nhan, nhung cling da day ty gia
USD thé gi6i sut sau, gilp gia vang cé nhi*rng buéc tang toc manh, pha vé mic ky luc
1.033 USD/ounce vao ngay 6/10, cling nhv viéc thiét lap mic ky luc moi tai 1.226,5
USD/ounce vao ngay 2/12. Nhung ké tir mire ky luc do, gia vang da sut giam lién tuc

va rot vé dwdi 1.100 USD/ounce.

Duéi tac dong cla gia vang thé gidi, gia vang trong nudc cling lién tuc khién thi
trwong di tir bat ngd nay dén bat ngd khac. Theo gidi kinh doanh vang, 2009 la mot
nam tang gia nhanh va manh chua tirng c6 clia vang trong nu¢c. Ngay lich st cua thi
truong vang trong nwéc nam nay la 11/11, khi gia vang lan luot chinh phuc cac méc

gia 27, 28, roi 29 triéu dong/lwgng chi trong vong cé vai gio dong ho budi sang. Binh
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cao cla gia vang trong nwéc la méc 29,3 triéu dong/lwvong do hé qua cta viec NHNN
cam khong cho nhap khau vang ké tlr hdi nira cubi nam 2008; con sot dong USD trén
thi truong cho den cling gop phan day gia vang tang cao, khi nhiéu nha dau tv quyét
dinh gam hang ch(* khéng ban vang ra, v&i ky vong ty gia USD/VND sg tiép tuc tang
cao; tht ba la do tam ly cla cac nha dau tw, thdy moi nguoi do x6 di mua vang, cd lgi
nhuan cao trong thoi gian ngan, thi nhiéu nguoi cling theo tdm Iy bay dan nhay vao
kénh dau tv nay. Bén canh dd, nguoi Viét Nam ta cling c6 théi quen mua vang vao
thoi diém cudi ndm, ciing 14 mua cwdi va la moa 1 Tét. Tinh toi ngay 24/12, khi gia
vang & mc 26,5 triéu dong/luong, thi gid vang trong nuwéc da ting 8,5 triéu

dong/lugng, tvong duong 47%.

— Nam 2010 da la nam tang gia th* 10 lién tuc cta vang trén thi trwong quoc té.
Sau mic tang an twong hon 5% trong thang 4/2010 (ding lai & moc 1.180,5
USD/ounce), gid vang ti€p tuc vwot nguwéng 1.200 USD/ounce vao ngay 7/5/2010.
Mirc tdng nay duwoc ly gidi do sw lo ngai cudc khiing hodng no Hy Lap ¢ thé lay lan
nhanh. Tiép do6, gia vang trong phién giao dich New York ngay 25/9/2010 d& tang ti
mic 1299 USD/ounce. Va mdc du trong hai phién giao dich tiép theo gia vang da sut
gidm vé mic 1.282 USD/ounce, nhung diéu bat ngo da xdy ra vao ngay 28/9/2010, khi
gia vang tang vot Ién mic 1.307 USD/ounce sau khi dén nhan tin tirc khdng mdy tich
cuc tr nén kinh t€ My véi nhitng s6 liéu dwoc cong bd cho thang 9 nhu ty 1€ don xin
tro cdp that nghiép, nhu cau don dat hang khong nhu ky vong. Gia vang da ti€p tuc vot
Ién mic xap xi 1.400 USD/ounce trong nhitng phién giao dich dau thang 11/2010. Va
trong ngay 09/11/2010, gia vang da chinh thirc vugt nguéng nay lan dau tién trong lich
str. Trwde nhitng lo ngai vé van dé ngan sach cla Ireland sé lan rong ra Chau Au, gia
vang trong phién giao dich da c6 lac cham mic 1.411,60 USD/ounce. Giai doan sau
d6 danh dau méc ky luc méi cla gid vang khi gia cta kim loai quy nay da dat
1.429,40 USD/ounce vao ngay 07/12/2010. Muc gia ky luc nay dwoc thiét lap trong
bGi canh nhitng lo lang vé kha nang chinh phti My s& bom thém tién vao nén kinh té va
ndi lo vé khiing hodng no chau Au van 16n dan 1&n. Nhiéu ngan hang trung wong trén
thé giGi, dac biét 1a cac ngan hang trung wong tai chau A, di ddy manh mua vang du
trlr trong ndm nay. Trong d6 phai ké t¢i dot mua 200 tan vang tir Quy Tién té Qudc té
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(IMF) clia Ngan hang Trung wvong An Dd. Trong khi d6, sau 1 thap ky rong lién tuc
ban vang ra, cac ngan hang trung wong & khu viec chau Au trong nadm nay da cét giam
manh hoat dong nay.

Dai v6i thi trvdng trong nuoc, tr dau nam cho dén hét thang 4/2010, gid vang
trong nwéc gan nhw di ngang quanh truc 26,5 triéu dong/luong. Tuy nhién, véi su tiép
strc clia gia vang qudc té, gia vang trong nudc bat dau birt pha va bat cao tir dau thang 5.
Mat bang gia méi trén 28 triéu dong/lvong dwoc duy tri cho téi gitta thang 8. Tiép do,
gia vang lan lwgt chinh phuc cac méc 29 triéu dong/luong, 30 triéu dong/luong roi 31
triéu dong/luong trong thang 9. Trong thang 10 va 11, dwoc s ho tro tir ca gia vang
quoc té, gia USD thi truong tv do, gia vang trong nwéc nhanh chéng nhay qua céc
ngudng tlr 32 téi 38 triéu dong/lwvgng. Sau do, véi cac bién phap can thiép manh tay cla
co quan chirc nang, gia vang nhanh chdng sut giam va tvong doi binh 6n dudi ngudng
36 triéu dong/lvgng trong thang 12 nay. Ngay dang nhé nhét clia thi trudng vang trong
nwdc nam nay la ngay 9/11. Twong tu nhu tran s6t vang xay ra vao ngay 11/11/20009, gia
vang vao ngay nay doi thém vai triéu dong/lwong chi trong mot budi sang, lap ky luc
moi thoi dai & mic 38,5 triéu dong/lvgng. Do tac dong cla yéu td tam ly, sau mot thoi
gian “cd thd”, tham chi la tranh tha gia vang tang dé ban ra, nguoi dan dd do x6 di mua
vang trong sang 9/11, bat chdp nhitng kinh nghiém thua 16 ctia ndm trudc.

Khi ly gidi vé hién tugng gia vang trong nwéc cao hon gia vang thé gidi, dinh
diém la chénh 2 triéu dong/lvgng vao ngay 9/11, gi¢i kinh doanh vang luén duva ra ly
do la lvc mua manh, luc ban yéu, doanh nghiép khéng tim dwgc di ngudn hang can
ddi vi khong duoc cap phép nhap khau, khong con duoc kinh doanh vang tai khoan &
nwéc ngoai. Bac biét, sau khi Thong tu 22 siét hoat dong huy dong va cho vay von
bang vang clia cac ngan hang thuong mai duoc ban hanh, cac doanh nghiép kim hoan
cling “than thd” la khdng con dwgc vay hay mua vang tir ngan hang nhu truéc.

— Thi trwvong vang thé gi¢i nam 2011 lai c6 sy ddo chiéu dot ngdt. Néu nhuw
trong 9 thang dau ndm gia vang van duy tri da ting thi chi trong 3 thang cudi cung, gia
vang lao déc nhanh chéng. Pong thoi, ndm 2011 cling chitng kién dién bién nguoc
chiéu cla gia vang trong nuéc va thé gidi.
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Gia vang thé gi¢i giao dong nhe quanh mc 1.370USD/ounce vao dau nam
2011, giam manh tao day vao thang 2 va tang tré lai do tinh hinh bién loan tai Ai Cap.
Gia vang tiép tuc tang trong thoi gian ti€p theo voi cac bién c6 chinh tri tai Libya va
chinh sach tién té ngi 1dng ctia My khién dong USD mat gia cling nhv khiing hoang tai
chinh chau Au. Tuy nhién, gia vang dic biét “tdng nong” tir thang 7 dén thang 9, khi
vang tuong lai giao dich trén thi treong New York lién ti€p 1ap méc ki muc méi. Ngay
8/8, ca thé gidi lao vao mua vang khi S&P ha bac tin nhiém trd ng ctia nwgc My lam
mat chat lwgng AAA dé dat duoc rat lau. Lan séng mua vang gia tang day gia vang
tdng manh trong thoi gian rdt ngan. Dinh diém la ngay 6-9, vang thé gidi chinh phuc
mirc 1.923,70USD/ounce , day dwgc xem la mic cao nhét trong lich st gia vang. Tuy
nhién gia vang sau d6 lao doc vé can khu vuc 1.500USD/ounce chi trong khoang thoi
gian tir thang 10 dén thang 12-2011, tc gidm gan 21% béi nhiéu yéu t6 nhu hoat dong
ban vang chot 10i, diéu chinh vé mat k¥ thuat, khoi lvong giao dich thdp thoi diém

cudi nam...ma nguyén nhan chinh la do s¥ manh Ién clia dong USD.

Gia vang trong nuoc khéi dong & mirc 35,8 triéu dong/lugng. Ngay sau khi Viét
Nam diéu chinh ty gia tang ky luc t¢i 9,3% vao ngay 11/2 thi gia vang bét dau bt pha
Ién mirc 36 triéu dong lwgng mac du gia vang thé gi¢i khong ghi nhan bién dong nao
dang ké. Sau khi Chinh phu danh déng vé kha nang cam kinh doanh vang miéng dong
thoi siét chat quan Iy thi tredng ngoai té tv do nham thuc thi Nghi quyét 11/2011/NQ-
CP thi thi trwong vang lap tic ha s6t voi gia vang lui vé dwéi 38 triéu dong/lvong,
tham chi, gia vang trong nudc con dién bién nguoc chiéu thé gidi khi lui vé mic 37-
37,5 triéu dong/lvgng con gia thé gidi lai vot I1én 1.430-1.440 USD/ounce. Bén dau
thang 8, mot con s6t vang tram trong dién ra do gia vang thé gi¢i ting manh khién gia
vang trong nuéc cling tang toi 5triéu dong/lvong chi trong 2 ngay 8 va 9/8. Bén cudi
thang 9, khi gia vang thé gi¢i giam ddt ngot, thi trvdng vang Viét nam lai chirng kién
canh hon loan doi mwa dé ban vang khi gia vang lao déc xudng 41 triéu dong/luong,
hau qua cua viéc dau tv vang theo tdam ly dam dong. Tinh chung c& nam, gia vang cudi

nam 2011 tang 24,09% so vG&i cubi nam truwdc nhung tinh binh quan lai tang téi 39%.
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— Trong ndm 2012, thi trudng vang lai kha tram lang. Sau dot ting vao dau
nam, gia vang gidm nhanh va duy tri mrc day trong sudt 4 thang truéc khi tang tré lai

vao thang 9.

Trong quy dau tién cla nam, gia vang c6 xu hudng tang manh, tw
1.598USD/ounce Ién dén mic dinh 1.781USD/ounce vao cudi thang 2 sau khi Cha
tich Cuc Du trit Lién bang Hoa Ky Ben Bernanke hira sé gir ldi suat thap cho dén cudi
nam 2014. Bernanke cling da 1o mo am chi vé cac chinh sach nai 1dng tién té ctia minh.
V6i nhitng ly do do, ho sé khién gié tri ca ddong USD sut giam va thic ddy hdp dan
clia vang nhu 12 mot tai san cét trit ¢ gia tri. Hon nita, nhu cau cta An Do va Trung
Quéc (chiém khoang 40-50% nhu cau vang vat chét) van tiép tuc ho tro cho thi trwong.
Theo truyén théng, vang dwgc coi nhr mét mén qua trong ndm méi cla nguoi dan
Trung Qudc, do do6 vao giai doan nay, nhu cau vang tang cao giup gia vang gi duoc

da tang trvéng.

Tuy nhién, dén thang 3 gia vang bat ngd gidam manh sau do6 gitr xu huéng
gidm dén tan thang 8, gia vang dao dong quanh mrc 1.550USD - 1.600USD/ounce.
Nguyén nhan lam vang thé gid¢i rét gia duoc cho la do Chu tich FED Ben Bernanke
va Uy ban Kinh té chung ctia Qudc hdi My vira c6 phién diéu tran, cho rang kinh té
My dang tang trudng véi toc do vira phai va ddi mat véi nhiéu khd khan nhung
khong nhéc téi mot bién phap kich thich kinh té nao. Diéu nay gay that vong cho gigi
dau tv khién ho nhanh chong ban vang. Sv phuc hoi ctia nén kinh té My sau khiing
hodng cung véi sy tang gia clia dong USD trong b6i canh dong EUR mat gia nghiém
trong do khiing hodng no cong chau Au ciing 1a mdt nguyén nhan khién gia vang

gidm trong thoi gian nay.

Thang 9/2012 ching kién sw tang trudng trd lai clia gid vang, 1én gan mic
1.800USD/ounce vao thang 10. Dot tdng gia clia vang nay xudat phat tir nhiéu nguyén
nhan. Tht nhét, lo so lam phat gia ting khi Cha tich Ngan hang Trung wong chau Au
(ECB) cho biét sé lam bét ctr diéu gi dé ngan chan viéc giai tan khu vuc dong tién
chung. Cung ltc, Chu tich FED ciing cho biét ké hoach kich thich nén kinh té€ My & tat
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c& cac nganh, tr bat dong san dén thi truong tai chinh. Cac nha dau tv lo ngai nhitng
nod lwc nay sé dan téi viec mot khdi luong tién 1on sé dwoc in va ddy vao thi trwong,
dan téi lam phét gia tdng. Ngay 1ap tirc ho mua vang, va day gia 1én cao. Thit hai, vén
dé chinh tri cang thang trong tam giac Iran - My - Israel, nguy co bat 6n & Trung Dong,
dau hiéu xay ra chién tranh & khu vuc Thai Binh Dwong, tranh chap khé giai quyét
gita Trung Qudc va Nhat Ban vé van dé chi quyén dao... khién kinh té thé gidi roi
vao giai doan nhay cdm. Gia vang tang nhanh. Thi ba, tdt cd cac ngan hang trung
wong, dac biét 1a Trung Qudc, déu doc tli mua vao ngan quy lwgng Ién kim loai nay
lam cau tdng manh. Thi tw, nguy co suy thodi kinh té trén toan thé gidi khi trén thuc t€,
MY, chau Au, Nhat Ban van chua thoat khoi khiing hoang, Trung Quéc duong nhuw sé
"ha canh ctrng" vao cudi nam nay, no cong & hau hét cac qudc gia déu trén mirc cho

phép, khu virc ddng tién chung chau Au dirng tredc nguy co tan va,...

Thi trung vang trong nwéc trong nam 2012 cling theo sat kich ban thé gigi. Gia
vang trong nu¢c chiu tdc dong cla gia vang thé gi¢i nhung phan I6n lai duoc diéu
chinh duéi tac dong clia cac chinh sach diéu hanh. Tl mirc gia 42,7 triéu dong/lvong
dau nam 2012, dén cubi nam gia vang trong nu¢c dat méc 46,3 triéu dong/luong, tang
3,6 triéu dong, twong duong 8,43%. Trong hau hét thoi gian gia vang trong nuéc déu
chénh léch cao hon thé gidi, cé giai doan Ién trén 3 triéu dong/luong. Co su chénh léch
nay la do sw bat can x(rng gitra cung va cau vang trong nwéc. Trong khi nhu cau vang
cao thi ngudn cung lai bi han ché do chinh sach ctia Nha nuéc vé viéc nhap khau va

gia cong vang.

— Nam 2013 dwoc xem la nam vang truot déc thé thdm. 12 nam tang gia lién
tiép va lap ky luc 1.920,3 USD/ounce vao thang 9/2011 da thuc sw cham dit. Khong
con nbi lo lam phat va I4i sudt & muc thap khuyén khich nguoi ¢ tién chuyén sang
cac tai san khac sinh 10i hon. Bt dau phién giao dich dau niam voi gia
1.693,75USD/ounce, gia chét phién 31/12 gidm xubéng mic 1.201,13 USD/ounce
trong khi vang giao thang 2 trén san Comex & 1.202,3 USD/ounce. So v&i cubi nam
2012, gia vang thap hon 28,04%.
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Trong nam 2013, yéu td chinh anh hwdng dén bién dong gia vang la trién vong
phuc hoi kinh té toan cau khién nhu cau si¢ dung vang lam hang rao chéng lam phéat
suy giam, thac day cac nha dau tu chuyén sang dau tu tai san rdi ro cao, dac biét la khi
thi truong chirng khoan tang cao ky luc tai My va Nhat Ban. Mot yéu té quan trong
khac la céac thong tin tir chuong trinh N6@i 16ng dinh lvgng lan 3 (QE3) cla FED. Vi
viéc FED cét giam QE3 tir 85 ty USD/thang xubng con 75 ty USD/thang, vang dang
ngay mot tré' nén kém hap dan. Cac quy dau vang trén thé gioi da tang ting cuong ban
ra trong nam qua. Buoc biét, quy tin thac dau tu vang I6n nhat thé gi¢i SPDR Gold
Trust da ban rong 500 tan vang tir dau nam toi cudi thang 12, chi con ndm khoang 806
tan vang. Trong khi d6, theo hang nghién ctru EPFR Global, cac nha dau tv da rat 38,8
ty USD khoi cac quy dau tv vao vang trong nam nay, danh ddu ndam thodi von manh

nhéat ké tr khi s6 liéu nay bat dau dwoc theo ddi vao nam 2000.

Dai vai thi trudng vang trong nwéc, mé dau nam nay, gia vang duogc giao dich
& mirc 46,1-46,6 triéu dong/lvgng (mua vao — ban ra). Tuy nhién, tlr thoi diém do,
vang da lién tuc bién dong va c6 xu huéng gidm rd rang. Két thic nam 2013, gia vang
cling tut xudng vung thap nhat ctia nam la 34,7-34,78 triéu dong/luong. Thuc té, trong
ngay 31/12, c6 lic vang duoc giao dich & 34,25-34,75 triéu dong/lvgng. Tinh chung ca
nam 2013, gia vang ban ra da giam 11,82 triéu dong, twong dwong 25,34%. Trong khi
dé, vang mua vao giam 11,4 triéu dong, tvong duong 24,7%. Nhu vay, co thé thay,
vang trong nuéc va qudc té cd mébi quan hé rat chat ché. Sau moi lan vang thé gidi
bién ddng, vang trong nwéc cling déu phan ¢ng theo. Tuy nhién, du tuan theo xu
hwdng thé gidi, vang trong nwdc van khong bién dong nhanh va sat véi vang thé gigi
do quy dinh m¢i ctia Chinh phl vé viéc nhap khau va san xuét vang miéng duwoc ban

hanh trong nam nay.

— Phién giao dich d4u tién ctia nam 2014 dién ra trong bi canh thi truedng vang
tram lang clng véi nhitng dw bao bi quan vé su tut déc clia vang trong nim mai do
vién canh thi truong chitng khoan phuc hoi va trién vong tuoi sang ctia kinh té toan

cau khién vang khong con strc hdp dan déi véi gioi dau tu nhw trede. Tuy nhién, noi
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nhw vay khong c6 nghta la thi trvdng vang nam nay sé chi c6 mot hwéng di chuyén la
di xudng, béi theo ghi nhan 2 thang dau nam 2014 cho thady gia vang da tang 4,5% nho
nhu cau vang trang strc dau ndm clia cac nudc chau A, dac biét 1a Trung Qudc ting
manh bl dap sw thoai lui clia dau tw vao vang thoi. Bén canh dé 1a nhitng e ngai vé
tinh hinh Ukraine khién gia vang cling co s tdng nhe. Dén dau thang 3, bé tac chinh
tri gitra Nga va cac nudc phuong Tay leo thang, nhu cau mua vang dé phong tranh rai
ro lai gia tang khién gid vang tang manh Ién mic 1.385USD/ounce. Tuy nhién day chi
la cG hich tam thoi, khi tinh hinh bét 8n c6 phan lang diu, vao thang 4 gia vang da
gidm tré lai.

Dai voi thi truong trong nwdc, gia vang dang c6 nhirng bién dong cham hon gia
thé gi¢i. Nhu cau trén thi trvdng vang trong nwéc yéu bdi thi trvdng dang c6 mot s6
han ché nhat dinh nhv quy dinh mua vang tri gia trén 300 triéu dong phai xuat trinh
Chitng minh nhan dan, thi truong chirng khoan tang diém manh thu hat dong von dau
tw. Clng voi dd, thi tredng vang trong nudc von duoc hd tro manh nho tam ly, théi
quen nguoi dan thich tich Iy vang hon tién mat hodc cac phwong tién khac. Nhung,
sau nhiéu séng gi6 nam 2013, tdm ly dam dong trén thi truong da tam lang xudng va

chua cd lyc day dé nguoi dan do xo tri an vao vang.

Tom tat: Nhu vay, gia vang trong 10 nam, tir 2004 dén dau nim 2014 c6 su bién
dong rat manh. Trong d6 c6 thé chia thoi ky nay thanh 2 giai doan: tridc khiing hoang
kinh té thé gidi, khi ma gia vang dugc ho tro nhd nhitng du bao vé tinh hinh khé khén
clia nén kinh té sap t¢i nén ting tredng déu mac di mirc ting chwa dot bién va sau
khiing hodng, khi ma nén kinh té suy sup nghiém trong, vai tro vinh tranh bao cua
vang duoc phat huy t6i da nang gia vang lén cao. Tuy nhién nlra sau cua giai doan 2
nay cling ching kién su sut giam tré lai clia gia vang do kinh té thé gi¢i dan hoi phuc,
dong USD ciing tirng budc lay lai vi thé clia minh, thi trvdng chirng khoan sau ct s6c

nam 2008 da dan so6i dong tré lai.
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2.3. Nguyén nhan sw chénh léch gia vang trong nwéc va thé gioi
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Hinh 2.4. Chénh léch gilra gia vang trong nwéc va thé gioi
(Nguon: Quy tién té Qudc té IMF)

Dién bién gia vang trong nudc khong ludn ludn trang khap véi dién bién trén
thi truong thé gigi ma luén cé sw chénh léch, nhat la tir ndm 2012. C6 nhiéu nguyén

nhan giai thich cho hién tuong nay.

— Tht nhat, thi truong vang trong nuéc khdng hoan toan lién thong voi thi
trwong thé gidi:

Nam 2000, NHNN cho phép ngan hang thuong mai dugc huy dong von bang vang
va cho vay bang vang (Quyét dinh 432/2000/QD-NHNN). Tir nam 2011, Nha nudc cip
quota nhap khau vang cho tdm ngan hang thuong mai va cong ty TNHH mot thanh vién

Vang bac da quy Sai Gon (SJC) dé tham gia binh 6n thi tredng vang trong nudc.

Tl ndm 2008, triedc tinh hinh lam phét tang cao, xu huéng dung vang dé thanh
toan nhirng phi vu mua ban nha, dat tang Ién. Tinh trang “vang héa” nén kinh té xuéat
hién, vang khdng chi con la phwong tién cat gilt ma con tré thanh phuwong tién thanh
toan, trc la dong tién manh trong nén kinh t€, tdc ddng tgi ty gia, du trir ngoai té. Trén
ca nwéc da cd khoang 12.000 clra hang 16n nhé dwoc cap phép hoat dong, mot sé con
kiém c& mua béan ngoai té, cht yéu 1a USD. Clr moi khi c6 bién dong ty gia hay gia

vang bién dong lai cd hién twong doan nguoi xép hang chen chiic nhau dé mua vang
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ki€ém lgi. Céc hiép hoi da kién nghi t6 chirc “san vang” nhu mot thi treong vang cé su
quan ly cla nha nuwéc, ting bwéc lién thdng vai thi truong vang thé gigi, giam bét
chénh léch gia gilra gia vang trong wéc va gia vang thé gidi.

Trwéc tinh hinh dd, Nghi dinh 24/2012/ ND-CP da quyét dinh bé quy dinh cap
quota nhap khau vang, han ché lién thdng gia vang trong nudc va gia vang thé gidi, an
dinh thoi han tit toan dich vu nhan gii tiét kiém va cho vay bang vang tai cac ngan
hang thuong mai dén ngay 30/6/2013, tuyén bd vang miéng SJC tré thanh nhan hiéu
vang doc quyén, NHNN doc quyén nhap vang, doc quyén phat hanh vang SJC va la
nguoi doc quyén ban vang dé binh 6n thi truong, tlr ddy khoang céch chénh léch gita

gia vang trong nwéc va thé gi¢i da gian rong hon réat nhiéu.

Nhu vay, thi trwong da duoc diéu chinh tir chd nhigu doanh nghiép duoc phép
nhap khau vang tw do dén chi cap quota cho mét vai doanh nghiép va hién nay la thé
doc quyén nhap khau vang ciia NHNN. Do dd, ngudn cung cla thi trudng vang Viét
Nam hién nay hoan toan phu thudc vao lvgng vang do NHNN nhép khau, duoc dva ra
thi trvong theo hinh thic dau thau. Chinh diéu nay lam cho thi trvdng vang Viét Nam
khdng hoan toan lién thong voi thi tredng thé gidi, dan dén gia vang Viét Nam ludn co

str chénh léch, c6 thoi diém 1én dén 6triéu déng/luvgng (7/2013) so voi gia thé gidi.

— Vang giao dich la vang vat chéat, thiéu vang cac san giao dich vang, cac

doanh nghiép khdng dwoc phép kinh doanh vang trén tai khodn nwéc ngoai:

Ngay 30/12/2009, Tha twéng Chinh phl ban hanh van ban sé 369/TB-VPCP
yéu cau khong duoc t6 chirc va thirc hién kinh doanh vang trén tai khoan & trong nwéc
dwdi moi hinh thirc. Cham nhét la 90 ngay ké tlr ngay cé thdng bao (tir 30/12/2009 dén
30/3/2010), moi hoat dong lién quan dén kinh doanh san giao dich vang va kinh doanh

vang trén tai khoan & trong nuéc phai cham dit hoat dong.

Theo Thong tw s6 17/2010/ TT/NHNN ngay 29/6/2010, cac t6 chtrc tin dung dang
kinh doanh vang trén tai khoan nwéc ngoai co6 trach nhiém tat toan, dong cac tai khoan
kinh doanh & nwéc ngoai, cham nhat dén hét ngay 31/7/2010. Céc gidy phép kinh doanh

vang trén tai khoan & nwdc ngoai ma NHNN da cap cho cac t6 chirc tin dung theo Quyét
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dinh s6 03/2006/QB-NHNN ngay 18/1/2006 veé viéc kinh doanh vang trén tai khoan nuwéc
ngoai va Quyét dinh sd 11/2007/QD-NHNN ngay 15/3/2007 vé viéc stra doi, bo sung
Quyét dinh s6 3/2006/QD-NHNN, déu hét hiéu lwc tir ngay 1/8/2010.

Giao dich vang qua tai khodan, dac biét la tai khoan nuwéc ngoai bi déng ctra, do
dé vang duoc giao dich trén thi truong la vang vat chat. Viéc nhap khau vang vat chat
tlr nwéc ngoai phadi mat thoi gian it nhat la mot tuan, trong thoi gian do gia vang thé
gidi da bién dong rat nhieu. Nhw vay, di nhap vang lién tuc gia vang trong nwéc van

khong theo kip su thay d6i ctia thé gi¢i dan dén chénh léch gia.

Theo thong tv 184/2010/TT-BTC ngay 15/11/2010, thué suét nhap khau vang la
10%, diéu nay cling gép phan lam cho gia vang trong nwéc léch cao hon so véi nuéc ngoai.
Tuy nhién, theo Quyét dinh s6 08/2014/QD-TTg cta Thd twéng Chinh phd ngay
22/01/2014, bat dau tir ngay 15/03/2014 s& mién thué xuét nhap khau déi vi vang nguyén

liéu, diéu nay ky vong sé gitp thu hep chénh léch gia vang trong nuéc va thé gidi.

Hon nira, viéc nhap khau vang vat chat can dwoc phai tinh thém chi phi van
chuyén, phi bdo hiém rii ro...Mic phi trung binh thuong dwgc cong vao gia vang

khodng 8 USD/ounce truéc khi tinh dén viéc dinh gia trén thi truong.
— NHNN ddc quyén san xuat vang miéng va thwong hiéu vang Quéc gia SJC:

Nghi dinh 24 cta Chinh pha vé quan ly hoat dong kinh doanh vang c6 hiéu luc
tlr ngay 25/5/2012, Nha nuéc ddc quyén san xuat vang miéng. NHNN duoc Chinh ph
giao cho t0 chirc va quan ly hoat dong san xudt vang miéng. Trén thi truong thwong
hiéu vang miéng SJC la thwong hiéu vang miéng c6 bé day ca uy tin, chat lvong va da
dwoc thi truong chdp nhan va chiém thi phan chu yéu trén thi truong vang miéng (90%
thi phan) Chinh vi vay dé tiét kiém chi phi cho Nha nwéc va dé tranh nhitng xao tron
cho hoat dong san xudt va kinh doanh vang miéng, NHNN da quyét dinh chon thwong
hiéu vang miéng SJC la thvong hiéu vang miéng ctia Nha nuéec.

Ciling can nhdn manh rang, theo quy dinh ctia Nghi dinh 24, tat ca cac loai vang
miéng da dwoc NHNN cdp phép san xuét trudc day van duoc phép luvu thong va mua

ban binh thuwong. Tuy nhién trén thuc t€ viéc chon SJC la thwong hiéu vang Quéc gia
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dad lam cho vang thudc cac thwong hiéu khac mat gia va khé tiéu thu. Nguoi dan véi
tam ly e ngai budc phai chuyén do6i vang “phi SJC” tré thanh vang SJC, tao cho SJC
thé doc ton trén thi trwdng, do d6 gia vang thudc thuong hiéu nay cling chénh léch réat
I&n so vGi thwong hiéu khac (phién giao dich 12/9/2013, gia vang Bao Tin Minh Chéau
thap hon SJC t6i hon 3 triéu dong/lwgng).

Ngoai chénh Iéch gia tri thwong hiéu, viéc Nha nuéc doc quyén san xuét vang
miéng SJC khién nhu cdu mua va chuyén d6i vang SJC tang cao, trong khi cong suét
dap vang miéng ctia cong ty lai chua dwoc cai thién, vai toc do dap va kiém dinh chi
1600 miéng/ngay. Biéu nay lam cho ngudn cung vang SJC bi thiéu hut trong khi nhu
cau vang cla nguoi dan cling nhu cau tat toan vang clia cac Ngan hang rat 16n khién

cho gia vang SJC cang bi day Ién cao.

— Lam phat cao, thi truong chitng khodn am dam, thi trwong BBS dong bang
va hau hét cac kénh dau tu tai san khac gap khé khan da tao nén tam ly dau co tich tri

vang bat chap gia vang trong nuéc cao mot cach vo ly so véi gia vang qudc té.
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Chuwong 3
DU BAO GIA VANG TU THANG 05/2014
PDEN THANG 07/2014

Duv bao gia vang la yéu cau cdp thiét d6i véi cac nha dau tu cling nhr Chinh
pha. Tuy nhién, viéc dy bao gia vang lai luon la van dé khoé khan béi tinh nhay cam
v0i cac yéu to kinh té - chinh tri ctia n6. Thuc té cling chirng minh trong giai doan nay
gia vang thuong xuyén dién bién bét thwong mac cho moi nd lwc dv bao cla céc
chuyén gia. Tai Viét Nam thi trvong vang chuwa hoan thién, viéc dau tv vang chiu anh
huwdng 16n tr tdm ly dam dong va nhiéu khi khong theo ding xu huéng thé gidi, viéc
du bao lai cang khé khan. Viéc du bao gia vang da va dang dwoc cac nha nghién ctu,
cac nha dau tw thuc hién hang ngay bang cac phuong phap khac nhau.

Nhu d& phan tich & chwong trudc, dau tv vang tai Viét Nam phan nhiéu dwa vao
yéu t6 tam ly, trong do6 bién ddng gia vang trong qua khir anh hwéng nhiéu dén hanh vi
mua ban & hién tai. Do do, trong khudn khd bai nghién ctru nay, tdi st dung mé hinh
ARIMA, ARCH va GARCH phan tich dya vao dit liéu qua khiv dé tién hanh dy bao
gia vang Viét Nam trong thang 5, 6 va 7/2014.

3.1. D liéu
DU liéu duoc st dung dé du bao l1a chudi gia vang SIC dugc téng hop theo tuan,

gom 496 quan sat tlr thang 1/2004 dén thang 4/2014.

Béang 3.1. Théng ké mo ta chubi s6 liéu gia vang

Trung binh Mean 23.94432
Trung vi Median 19.50000
Téi da Maximum 47.92000
T6i thiéu Minimum 7.390000
Do léch chuan Std. Dev. 13.50448
Hé sd bat doi xirng Skewness 0.346813
Hé s6 nhon Kurtosis 1.602700
Thong ké JB Jarque-Bera 50.29367
Mirc xac suat Probability 0.000000
Tong Sum 11876.39
T6ng binh phwong chénh léch | Sum Sqg. Dev | 90273.58
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Hinh 3.1. D6 thi chudi dit liéu gia vang
(Ngubn: Xt Iy s6 lieu bang Eviews)

Dua vao thong ké mé ta va do thi, co thé két luan gia vang trong thoi gian nay

bién dong rat Ién. Mic gia trung binh la 23,94 triéu dong/lvong tuy nhién mic gia

thap nhat chi la 7,39 triéu dong/lvgng va mic cao nhat Ién dén 47,92 triéu dong/lvong.

Do thi gia vang c6 xu hudng tang (giam) cho nén gia vang la mot chudi khdng dirng.

- Kiém dinh tinh dirng ctia chudi li suat gia vang:

{S:} la chudi gia vang. Loi sudt clia vang duoc tinh theo cong thirc ghép i

lién tuc:

LS; = Iog(

S, J
Sy

Bang 3.2. Théng ké mo ta chudi loi suét ctia vang

Trung binh Mean 0.003026
Trung vi Median 0.001993
Toi da Maximum 0.156482
T6i thiéu Minimum -0.095054
Do léch chuan Std. Dev. 0.019392
Hé s6 bat doi xirng Skewness 1.099285
Hé s6 nhon Kurtosis 13.33061
Théng ké JB Jarque-Bera 2300.825
Mtrc xac suét Probability 0.000000
Téng Sum 1.498034
T6ng binh phwong chénh léch | Sum Sq. Dev 0.185775
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Hinh 3.2. D6 thi chudi loi sudt clia vang
(Ngubn: Xt Iy s6 lieu bang Eviews)
Mtrc lgi sudt trung binh clia vang trong giai doan nay la 0.003026. Loi suét thap
nhat la -0.095054 va cao nhat la 0.156482. Bay la con s chénh léch réat Ién, rd rang loi
suat clia vang giai doan nay bién thién manh, day la co hdi kiém Ioi I6n cho cac nha
dau tu tuy nhién rai ro ciing rat cao.
Tir hinh V&, ta c6 thé ky vong LS; 1a chudi dirng.
e Kiém dinh nghiém don vi:

TU két qua kiém dinh ta 0 |t o | = |- 18.47372] > |t 4|, vOi moi mic ¥ nghia a
=1%, a = 5%, a=10% ta két luan chudi loi suét ctia vang la chudi dirng.
3.2. M6 hinh ARIMA va GARCH dé du bao gia vang

D@ liéu bién loi sudt clia vang dd dap (ng yéu cau la chubi thoi gian cé tinh
dirng nén co thé str dung md hinh trung binh trwot két hop tw hoi quy ARMA dé du
bao lgi suat trong luvong lai. Tuy nhién, vi véc lwgng ctia mot moé hinh ARMA phu hop
la chudi dit liéu co tinh dirng va phuong sai sai s6 ctia mo hinh ARMA khong d6i theo
thoi gian, do do, toi sé st dung m6 hinh ARCH/GARCH véi phuong sai ¢6 diéu kién

thay doi theo thoi gian, dé dw bao mirc do bién dong loi suét clia vang.

St dung tiéu chun kiém dinh AIC va SIC dé lya chon do tré cting nhw mo hinh

phu hop. M6 hinh c6 gia tri AIC va SIC cang thap thi m6 hinh cang phu hop.

! Két qua kiém dinh nghiém don vi ctia chudi loi suat vang moi xem phu luc 1
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Bang 3.3. Lya chon m6 hinh ARMA (p, q)

s Hé s
. Hé sb hoi . >
Mo hinh P-value | hoiquy | P-value AIC SIC R
quy AR e

ARMA(1,1) | 0.513356 | 0.0056 | -0.342772 | 0.0904 | -5.075202 | -5.049681 | 0.038699
ARMA(1,2) | 0.162353 | 0.0003 | 0.081533 | 0.0739 | -5.074046 | -5.048524 | 0.037586
ARMA(1,3) | 0.180440 | 0.0001 | 0.084192 | 0.0632 | -5.076252 | -5.050731 | 0.039707
ARMA(1,4) | 0.090158 | 0.0000 | -0.093005 | 0.0402 | -5.077129 | -5.051607 | 0.040549
ARMA(2,1) | 0.186968 | 0.0481 | 0.164402 | 0.0003 | -5.073607 | -5.048046 | 0.036308
ARMA(2,2) | -0.420241 | 0.0920 | 0.545789 | 0.0179 | -5.054646 | -5.029086 | 0.017861
ARMA(2,3) | 0.095587 | 0.0370 | 0.073646 | 0.1090 | -5.053136 | -5.027575 | 0.016376
ARMA(2,4) | 0.116704 | 0.0100 | -0.093958 | 0.0387 | -5.055921 | -5.03036 | 0.019112

Duva vao bang trén, mé hinh ARMA (1,4) véi hé s6 AIC, SIC nhd nhat (cac chi
s6 nay cang nho thi dw b4o cang chinh xac) va R?cao nhét 1a md hinh phu hop nhat dé

dv bao.

Duwa vao cac kiém dinh mé hinh c6 thé xac dinh phan dw ctia mé hinh ARMA
(1,4)% khong bi tw twong quan. Tuy nhién, md hinh ARMA (1,4) van con chiu tac dong
bdi hiéu tng ARCH?, hay phuong sai sai s6 cia mé hinh van thay d6i. Do d6, tdi tiép
tuc lwa chon cac mo hinh hdi quy ARCH/GARCH.

- Lwa chon m6 hinh ARCH:

Str dung cac chi sé do lvong thong ké cla sai s6 nhuv AIC, SIC, RMSE, MAE
va MAPE d€ Iya chon md hinh phu hop. Céc chi s6 nay cang thap thi cang tét vi n6 sé
lam phan dw nho lai va gitp cho két qua dy bao chinh xac hon. Qua phan tich, cé thé
thdy mo hinh ARCH(1) phu hop hon dé du bao do cac chi s6 trén la nhd nhat.

Bang 3.4: Lwa chon m6 hinh ARCH (p)
M® hinh AIC SIC RMSE MAE MAPE
ARCH(1) | -5.320890 | -5.278354 | 0.019170 | 0.012536 | 131.6208
ARCH(2) | -5.338539 | -5.287496 | 01019197 | 0.012617 | 132.5779

2 Két qua hoi quy phuong trinh ARMA va kiém dinh phan dw mai xem phu luc 2
¥ Kiém dinh ARCH/GARCH clia md hinh m&i xem phu luc 2
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Qua kiém dinh?, ta thdy phan dv mé hinh ARCH (1) khéng c6 hién tuong tw
twong quan va phuong sai khéng con tinh ARCH nén phuong trinh trung binh ARMA
(1,4); phwong sai c6 diéu kién ARCH (1) la pht hop va c6 thé sir dung dé du bao.

3.3. Két qua duv bao’
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Hinh 3.3. Két qua du bao gia vang theo moé hinh ARMA(1,4)

(Ngubn: X Iy bang phan mém Eviews)
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Hinh 3.4. Biéu dd dv bao phuwong sai theo md hinh ARCH (1)

(Ngudn: Xt Iy bang phan mém Eviews)

* Kiém dinh phan du va kiém dinh tinh ARCH ctia md hinh ARCH (1) m&i xem phu luc 3
® Két qua voc lwong md hinh ARMA(L,4) va ARCH(1) moi xem phu luc 4
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Hinh 3.5. Biéu d6 phan du, gia tri thwc va gia tri wéc lwgng ctia mé hinh ARCH (1)

(Ngubn: X Iy bang phan mém Eviews)

Sau khi dv bao duoc lgi sudt clia vang, tién hanh quy doi sang gia vang theo

cbng thtrc, ta dwgce bang du bédo gia vang nhu sau:

3.4. Nhan xét

Bang 3.5. Két qua duv bao gia vang

Ngay Loi suat Gia vang
01/5/2014 0.001268999 35.57379
08/5/2014 -0.000329838 35.54679
15/5/2014 0.001461065 35.66658
22/5/2014 0.000468032 35.70503
29/5/2014 0.000471787 35.74384
05/6/2014 0.000472789 35.78278
12/6/2014 0.000473056 35.82177
19/6/2014 0.000473127 35.86082
26/6/2014 0.000473146 35.89991
03/7/2014 0.000473151 35.93904
10/7/2014 0.000473153 35.97822
17/7/2014 0.000473153 36.01744
24/7/2014 0.000473153 36.05670

TU két qua uéc lwvong moé hinh ARMA (1,4) ta thay hé s6 woc lwgng AR (1) =

0.266854 > 0, tlrc la thay doi gia vang tai thoi diém hién tai c6 mai lién hé cung chiéu

voi su thay doi gia vang cla 1 tuan truwdc do. Hé s6 woc lwgng MA (1) = - 0.097021 <

0 nén thay doi gia vang c6 lién hé nguoc chiéu véi gia tri sai s0 qua khit hay céc thong
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tin trong qua khtr. Hé s6 tvong quan ctia ARCH = 0.891799 cho thdy phuong sai sai s6

hay dd bién dong cua cla gia vang bi anh hwdng manh béi yéu td thong tin & qua khir.

Duva vao két qua du bao & trén, gia vang SJC cé xu huéng tang trong 2 thang
tiép theo, tuy nhién mic tang khong lén. Bay la mot tin hiéu khad quan dbi véi thi
tredng vang trong thoi gian sap ti, cling 1a déng lwc cho cac nha dau tu tiép tuc ndm
gil* tai san nay. Theo nhan dinh chd quan cua t6i, day la mot két qua du bao hop ly.
Mac du tinh hinh kinh t€ My va chau Au dang dan &n dinh, thi tredng ching khoén
tdng tredng tro lai khién gia vang cé thé giam, tuy nhién trong ngan han, gia vang chiu
anh hudng nhiéu hon bdi tinh hinh chinh tri & Ukraine. Khi chua biét chac chuyén gi
s& xay ra tiép theo, cac nha dau tw van co ly do dé nam gilr vang véi muc dich phong
tranh rdi ro cho dén khi tinh hinh hoan toan lang diu. Diéu nay lam cho gia vang thé
giGi c6 xu hwdng tdng nhe. Dic biét, tinh hinh cang thang leo thang tai khu vic bién
Dong khién nguoi dan dd xo6 chuyén tién tlr cac kénh tiét kiém va dau khéac vao thi

treong vang gay tinh trang thiéu ngudn cung day gia vang Ién cao.

M6 hinh ARMA da duoc thuc té chirng minh la c6 thé dung dé duw bao véi do
chinh xé&c twong ddi. Tuy nhién md hinh nay chi duvoc xay dwng hoan toan dya trén di
liéu qua khi* nén kha nang giai thich cho bién gia vang la chuva cao, nhat la trong bdi
canh tinh hinh kinh té chinh tri b4t 6n dan dén nhitng bién dong bat thwong cua gia
vang. Thém vao do, gia vang con phu thudc vao nhiéu nhan t6 khac nhu gia dau, lam
phat, ty gia, ... do d6, nha dau twv nén str dung thém mdt s6 md hinh chira bién giai
thich két hop véi phan tich tinh hinh kinh t€ dé dva ra dv doan chinh xac hon. Ngoai ra,
md hinh ARCH tuy c6 kha ning tng dung cao vao viéc du bao chubi thoi gian nhung
c6 mat han ché la cac cu soc dén tir thong tin t6t hay xdu déu mang gia tri dwong
(phwong sai sai s6 la binh phwong) hay &nh hwdng cla clia ching la nhw nhau ddi voi
bién dong hién tai, mac du trong thuc té ci s6c am thwdng gay nén hiéu (rng manh va
kéo dai hon cu soc duong. Do dé, dé han ché nhuwoc diém nay, chiing ta cd thé ma
rong md hinh dv béo bang cach st dung cac mo hinh nhu M-GARCH, T-GARCH va
E-GARCH.
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PHAN 11
KET LUAN, NHO’'NG MAT HAN CHE
VA HUONG MO RONG BE TAI

1. Két luan

Dé tai da gidi thiéu so lvgc nhitng van dé co ban vé vang, phan tich bién dong
cla gid vang thé gi¢i va Viét Nam théng qua cac nhan t6 anh huéng, do la: Gia dau,
tinh hinh kinh t€ clia cac cuong qudc nhat 1a My va Chau Au, lam phat, thi treong
chirng khoan, tinh hinh chinh tri cta thé gidi...theo d6, qua phan tich c6 thé nhan ra
gia vang Viét Nam tlr ndm 2004 dén dau nam 2014 bién dong rat sat kich ban gia vang
thé gid¢i. Bay la giai doan ma thi trudng vang chirng ki€n nhirng bién dong Ién, nhirng
dot tang gia manh cling nhu nhitng thay doi bat ngo, khé du doan. Nguyén nhan la do
day la giai doan chira dwng nhiéu bat 6n vé tinh hinh kinh té va chinh tri clia thé gidi,
tlr khiing hoang tai chinh & My, khiing hoang no cng chau Au, bién dong chinh tri &
Trung Bong hay gan day nhat la tranh chdp & Ukraine. Trong nuéc, gia vang ciing
chiu anh huéng thém cua cac chinh sdch méi vé vang cta Chinh phu. Dé tai dong thoi
dwa ra mot s6 ly do giai thich sy chénh Iéch cua gia vang Viét Nam va thé gi¢i. Cudi
cung la phan dv bao gia vang Viét Nam dwa vao mé hinh ARMA va ARCH va nhan

dinh chi quan cua tac gia voi két qua gia vang co6 xu hudng tang trong 3 thang téi.
2. Han ché cua dé tai

Madc du da cung cap cai nhin toan canh veé thi trudng vang thé gigi va Viét Nam
trong vong 10 nam tr¢ lai day va xay dung dugc mé hinh dé duy bao gia vang trong
tuong lai, dé tai van con ton tai nhigu han ché xuét phat tir nhirng thiét s6t vé chuyén

mon, kién thirc cling nhu Ki nang phan tich, nguén théng tin, tham khao...

Thi nhat la han ché vé mat s6 liéu. Nghién ctru nay dua trén bd so liéu gia vang
SJC duoc tong hop trung binh theo tuan trong vong 10 nam, dya vao gia ban ra vao
cudi ngay tai dia ban Tp. H6 Chi Minh. Trén thuc té gia vang thuong xuyén bién dong

nhiéu lan trong mot ngay va c6 su chénh léch vé gia gilta cac dia ban trén ca nuéc. Do
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do s6 liéu sir dung trong nghién ctru nay chura phan anh hoan toan chinh xac tinh hinh

bi€n dong thuc té cla gia vang.

Tht hai la han ché ctia mo6 hinh du bao. Méc du cac mo hinh ARMA va ARCH
duoc st dung kha pho bién, nhwng dv bao hoan toan duwa vao dir liéu qua khi véi giad
dinh twong lai s& lap lai dac diém trudc day khong phai lic nao cling dem lai két qua
chinh xac, nhat Ia khi gia vang chiu dnh huéng rat manh cta cac nhan t6 kinh té, chinh

tri khong thé du doan duoc.

Thi ba la han ché trong phwong phap trinh bay. Dé tai yéu cau phan tich bién
dong gia vang trong thoi gian dai véi mot lugng Ién thong tin can dua ra cho nén viéc

chon loc va trinh bay théng tin c6 thé chra dwgc day da va logic.
3. Hudng phat trién clia dé tai

Thi nhét, cac yéu t6 tac dong dén gia vang ding dé phan tich dién bién trong
bai nghién ctru chld yéu dwoc quan sat trén thuc t€ cling nhv tham khao thém cac
nghién ctru trong va ngoai nwdc. Moi quan hé nay cé thé duoc lvong hoa béi mot sé
mo hinh kinh té lvgng. Do do, dé dé tai tang thém phan thuyét phuc, nén bé sung thém
mo hinh xéac dinh méi quan hé gitra gia vang va cac nhan t6 tac dong dé cé can cv hop
ly hon cho nhirng nhan dinh va dy bao cla dé tai.

Th hai, nhw da dé cap & trén, md hinh ARIMA — ARCH duoc st dung trong
bai van con mot s6 han ché, do dé dé du bao dwoc gan vai thuc té hon can sir dung két

hop cac mo hinh du bao khac.
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PHU LUC

Mull Hypothesis: LS has a unit root
Exogenous: Constant

1. Kiém dinh tinh dirng chudi loi suét cla vang:

Lag Length: O {Automatic based an SIC, MAXLAG=17)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -18.47372 0.0000
Test critical values: 1% level -3.443361
5% level -2.867171
10% level -2. 568831

*Mackinnon (1996) one-sided pvalues.

Hinh 3.3. Kiém dinh ADF chu0i lgi sudt clia vang

2. Hoi quy ARMA(1,4) va cac kiém dinh:

FependeatVariakle 15
Wethod Least Squares
Cale: 03144 Time: 12:27

Sample (adjustacy AMEL2004 Ri2TR013
Included obzervalions: 494 after adjustments

Converjence achleved after 5 iteratlons
MABackcast 1207 82003 11082004

Warlable Zoemclent 3td. ETror t-Sallstic Proo

o 0.CO3035 C.000957 2171013 00016

AR ) 0. 156965 C.04453: 4.132693 Croo0o

MALLY -0.0930045 C.045202  -2.057516 00402

F-zgudred 0.C4034%  Medn cependeilvd 0203025

Adjasted J-squarec 0.036641 5.0, dependentvar 0.319412

S.E of regragsior 0.010053  Akaike ino criterion -5.077129

S syudied resid 0178241 Schwd £ Zrilerion -5 221607

Log likelihood 1257.051 Hannan-Quirn criter. -5.0E7109

F-stasistic 1037542  Durbin-Walson gat 22328416
Prot{F-statistic) 0.coo034

Hinh 1. Két qua wéc lvgng mé hinh ARMA(L,4)
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e Kiém dinh phan dv mo6 hinh ARMA(1,4):

Lirensck-Giadirey Siera armelahen | M| esE

F ctatlztic 1.047812  Prob. Fil10481) 04013
GRS yasiey 10531234 Prob Gai Sgacre1C) 02951
TestEquaticn:

Lizpendert Vaizble: K=3IL

M=athod | east g lares

I1ate =844 e 1500

Samaole 152004 272013

Indluded oosewvallons: 404

Prasarmple missi g vauy ldugediesidud s swllc 2o0

ar abe Coeflic end Std Errar t-Stalistic Frok.
= 5 H6L-15 (LRI E= A 15549451 554
AR -EHER SRS AN =1 AEERYS {10 e |
M4 4 00457 4 R334 1 IEE0RT 0 =0RS
REESIDL 1) ESER337 3735312 1.36E383 0-72
RESID( 24 11.Cavs2 G O93271 1.57 7567 01153
RESID{-3} 2. 123336 13036830 1332742 0.1032
RESID(-4} -4 846709 1841343 D3TEE11 032373
RESIC-5} C.022134 0 0G4004 0342610 07313
RESIL-6p (R B L (L S 5280 L1
Il - R | T | (I TR A L (I [ o 2 (IR
Ial Hilag-iy B B | (LR B i =1 IEEEYE (L [T
REESIDL Oy C.O16746 0045701 0344550 07305
RESIC 10 C.OCZ252 0 045706 0045517 0.C605

Hinh 2. Kiém dinh phan dv mo hinh ARMA(1,4)
Ta thdy hé s6 Obs*R-squared = 10.53184 v@i xac sudt Prob. Chi-Square =
0.3951. Giéa tri nay I6n hon mirc y nghia a = 0.05% nén chua c6 co so bac bd gia thiét
Ho hay phan du khong c6 hién twgng tu tuong quan.

e Kiém dinh tinh ARCH cla md hinh ARMA(1,4):

Helsios kadas il Tas. s8RCH

F-zakistic 1236045 Prob. F(12,472) 0.0000
NEbs*R-sqaaed 10C.2732  Prob. Coi-Bauarsii 0.0000

l2s1 _quabon:

Lepencert vatanls 121 Se?

Methad: &=s" Bnnsres

MEte D544 Time 1770

Sampln dnTie )y e TE0rd RT3
Includcd obsevat ors: 434 aler adiJsTmonss

aridb e CuelTcerl Eld. Ziw L Bluicliz Pk,

c C.oo02:8 2 FOE-05 2308311 0.0010
RESID=2(-1] C.HO 234 0.045873 1090275 0.0000
RESID*2{-Z] L. 04852 GO51414 2r9TO3 0000z
RE2ID~2{-2] C.092G93 0,052 56 1777208 0.07G2
RESID*2{-4} -C.036GG5E 0052320  -C.700G25 04539
REZ2ID~2{-I] C.OR2GE3 0.052347 1.006409 0.3 47
HESIL-2] [IRITIES g [ERIEREE Y1 [ERTE=IIER Y REEER
(R TN e T [ s D (1 F o [ &R I R i

i] - SLERHY O 1152 5 e S US| 0 415k
HsA-=) (Rl 1 RN L ' 2KII4H4 0 H AR
RCSIN 267713 L onEnnsd 0 NESa6A -0 4354907 0 R0

Hinh 3. Kiém dinh tinh ARCH ctia md hinh ARMA(1,4)
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Hé so P-value = 0.0000 < 0.05, do do6 chuwa c6 co s& dé bac bo gia thiét Ho, hay

md hinh cé dnh hwéng cla hiéu tng ARCH.

3. Kiém dinh phan dw va tinh ARCH ctia mé hinh ARCH(1):

DCale CEME8c14 Time: 10040

Samplz: 1M2304 GIETI20493

Irciuded obzorvatllons 494

O-statistic probabilitizs adjusied for 2 ARMA t2nis)

Avtocomelztizn Partial Zamelztion AIZ PaZ i3-3tat Prob

1D
[
1a
oy
1
N1

i
]
I
]
I
i
Bl |
1
I
1
I
I
i

m
ol
m

C.C7TS 00750 282061

: 0.242 2.040F
Cc.Cad 0288 283771 0004
C.Co2 0044 0028 0003
C.C10 -0.000 013E 0017
10514 Q033
C.C30 0.0¢9 4097E 0052
C.COT 0000 1L.o0E 0083
-C.C19 -0.220 41472 04121
C.C20 0024 11382 07181
1+ C.082 0080 44.77E 0.CO7
12 C.C34 0280 13351 0.C4D
1 13 C.03 0221 12850 0.CG4
1 ! 14 C.C46 00771 19958 0063
Il Rl 15 C.0G0 02240 24800 0053
1 i 16 C.C40 0252 22611 0067
[l ) 17 C.C97 0067 24.27vE 0.CG1
' m 18 CC25 0209 2450:= 0C77
11 1 19 -C.COZ -0.272 24500 0404
L m a0 C.C283 02027 24988 07125
I
i
|

[
N
1
13
1B

e I (= T ST N
i
o]
I
o
=
()
\
il

Rt N I T e

11 I 2+ 000 -0.03 20,04z 0103
B[ CC2z 0028 25460 07124
a1l C.C14 -0.208 200067 02232

| kare” 15014 himes 11147

Samplo: 1152004 E/272013

Induded ebservalior s, 194

Q-glalistic probakbililivs aduslad i 2 ARA lenls)

Ltacarrzlahon IFashal CInorelaninn Bl AL =al Mok

0.2 ooz 00707

0029 0028 04951

0017 0017 06362 0z5
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LSS DI AT 14k
oty D P4615 NERY
017 Qo4 26103 0FED
0025 0028 29251 DE1S
0000 0008 29252 0BG
A0 07 -00ME 30043 0EZ0
R I U B P B E T
T 1043 <04 40951 11540
12 0006 0004 41113 0DZET
1 001 0011 4270F 0578
18 0,028 0028 46630 0882
A0 0024 0027 49003 DEEG
T4 DA DS 50MES Rk
I B L S L T O T o T | R
i 12 0061 0068 21674 DLE3
1
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| A0S -0 IESS RN 1 ER

Hinh 4,5. Kiém dinh phan dw ctia mé hinh ARCH(1)
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Helpins kedaslivily Tasl aRTH

[-statistic 0290302 Proz 704723 0.802:2
NE"R=srp el FERIZT Piab TH-RgA e 1010 [ af2F

Tasl =me-lon

Dependent vaname: Wiz _HESIL:

Method _zast Ccuares

MAle NRMAM14 Tione 1743

Samp e [adjusted); 3282004 62712013
Ircludzd obsenaticrs: 404 after ecjastmerts

Variable Zceficiart Std. Error -Stafigtic “rao

[ NEIRARA NIEFR20 R 07RO 0 OO0
WGT_RESIDAZI) -0 L5468 DCABDTT  -D.32E456 0.7287
WGT RESIDM2-2) DC253603 1C43879 0.0E17 96 0.074E
WET_RESINA2-3) Ne-714R n 45971 0372980 0 Tnes
WNCT_RESIDAZ 4) 023036 1.045073 (.BCER42 0.5422
WGT RESID2-0) 0 Co2E03 0.C43980 1.14E7 85 0.201C
WET_RESIN2-A) Nne-34a80 nr4n994 0 23089 0 TARAF
WCT_RESIDAZ 7) 0nC-3802 0.C45082 Q.:3cc-g82 0.764z
WiGT RESIDME-G) -0CET26D nC43%83  -0.0E52933 (05030
WET_RESICH2-2) -0 C05545 0.C45083 -01Z20586 (=t g
WCT_RESICA2( 10) 0C- 0222 (1.C45070 0.41E0648 0.E7E1

Hinh 6. Kiém dinh tinh ARCH ctia md hinh ARCH(1)

Hé s6 P-value = 0.9825 > 0.05, bac bd gia thiét Ho, hay md hinh khong cé anh
hwéng cla hiéu tng ARCH.

4. Két qua wéc luong moé hinh ARMA (1,4) va ARCH (1)

Diepencen: varlaolz: LS

Metaod: K1 - ARCH {(Ma-g 1=t - Momal distr barcian
Datz: 05754 Tme: 1034

Sarple radustady WIELE00 BRI

Fubaleid olsernc-lio - 4094 Afler qcdj e-lmar b=
Convergence ech eved ater 55 iteraticns

MM dackeast T2ABE002 10004

P esemple var anoe. backoas, [pdr el = 007)
GARCH - Cid) - CIOrRESID(-112

varakble coemclart Std Errar =Szt sl Froe.
c 0003473 000IC25 0560172 05734
AR} D265 (LR UCH PRt ER R nuoaL
TA&(d) =0 970 oo1azad  -A031100 000

Varano =quaticn

C 000 1.21E-05 1202454 0.002¢C
REZID( 1the 0.8917949 LovI24 11.71E 6 0.0020C
R-sipaA el 0022781 Medan depienilenl w4 T A0302%
Adusted R-zquarsd 0014757 S D. cependertvar 1.011841Z
Sk otregression D d:6d  Aakatke irto citaticn =0, 3l du
Sarnsguaiedres d 0.*81848 Sdnwrarcorileriorn -5.278354
Log lizzlihooc 1113260 |lennar-Clainn it -3.30411
(i ed i Fri ! 2845700 Durtn Wotson stat 417818
Prob(=-ztalst o) D0Z3IE23

Hinh 3.4. Két qua wéc lwvgng md hinh ARMA (1,4) va ARCH (1)
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