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1. ñaët vaán ñeà
Trong boái caûnh toaøn caàu hoùa ngaøy caøng phaùt

trieån, thò tröôøng taøi chính trôû neân ngaøy caøng lieân keát
chaët cheõ, vôùi tyû giaù hoái ñoaùi ñoùng vai troø quan troïng
trong caùc giao dòch quoác teá. Tuy nhieân, ruûi ro ñòa
chính trò thöôøng daãn ñeán nhöõng bieán ñoäng khoù
löôøng, aûnh höôûng tröïc tieáp ñeán hoaït ñoäng xuaát nhaäp
khaåu, ñaàu tö nöôùc ngoaøi vaø doøng voán. Ñoái vôùi caùc
neàn kinh teá ñang phaùt trieån, nhöõng ruûi ro naøy coù theå
gaây baát oån chính trò vaø thay ñoåi chính saùch kinh teá,
ñaët ra nhöõng thaùch thöùc lôùn trong kieåm soaùt bieán
ñoäng tyû giaù. Do ñoù, vieäc hieåu vaø ñaùnh giaù taùc ñoäng
cuûa ruûi ro ñòa chính trò leân tyû giaù hoái ñoaùi ñoùng vai
troø quan troïng trong quaûn lyù ruûi ro taøi chính.

Ruûi ro ñòa chính trò xuaát phaùt töø caùc söï kieän nhö
baàu cöû, bieåu tình, xung ñoät quaân söï vaø khuûng boá.

Nhöõng yeáu toá naøy aûnh höôûng ñeán taâm lyù nhaø ñaàu
tö vaø gaây ra söï baát oån kinh teá vó moâ. Ñoái vôùi caùc
doanh nghieäp, ñaëc bieät laø nhöõng doanh nghieäp
hoaït ñoäng quoác teá, vieäc döï baùo vaø ñaùnh giaù taùc
ñoäng cuûa ruûi ro ñòa chính trò laø yeáu toá khoâng theå
thieáu ñeå laäp keá hoaïch kinh doanh vaø ñònh höôùng
chieán löôïc. Quyeát ñònh ñuùng ñaén ñoøi hoûi phaûi naém
baét thoâng tin chính xaùc vaø phaân tích saâu saéc caùc taùc
ñoäng cuûa ruûi ro naøy.

Nghieân cöùu naøy taäp trung ñaùnh giaù taùc ñoäng cuûa
ruûi ro ñòa chính trò ñeán tyû giaù hoái ñoaùi thoâng qua caùc
phöông phaùp thoáng keâ vaø moâ hình phaân tích. Caùc
yeáu toá ñòa chính trò nhö xung ñoät vuõ trang, baát oån
chính trò vaø thay ñoåi chính saùch kinh teá ñöôïc xem
xeùt nhaèm hieåu roõ hôn moái quan heä giöõa chuùng vaø söï
bieán ñoäng cuûa tyû giaù. Döõ lieäu söû duïng bao goàm chæ
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soá ruûi ro ñòa chính trò, chæ soá baát ñònh chính saùch
kinh teá cuûa Myõ vaø tyû giaù hoái ñoaùi cuûa 10 quoác gia töø
thaùng 1/2008 ñeán thaùng 10/2023, vôùi taàn suaát haøng
thaùng. Nghieân cöùu khoâng chæ ñoùng goùp vaøo lyù
thuyeát veà ruûi ro taøi chính, maø coøn cung caáp caùc gôïi
yù thöïc tieãn cho doanh nghieäp, nhaø ñaàu tö vaø cô quan
hoaïch ñònh chính saùch.

2. Toång quan nghieân cöùu
Caùc nghieân cöùu tröôùc ñaây ñaõ chæ ra taàm quan

troïng vaø möùc ñoä aûnh höôûng cuûa ruûi ro ñòa chính trò
(Geopolitical Risk - GPR) ñeán tyû giaù hoái ñoaùi vaø
caùc thò tröôøng taøi chính. Hossain vaø coäng söï (2023)
ñaõ söû duïng döõ lieäu töø 39 quoác gia tröôùc vaø sau
cuoäc xung ñoät Nga - Ukraine, chæ ra raèng ruûi ro ñòa
chính trò coù taùc ñoäng tieâu cöïc roõ reät leân giaù trò ñoàng
noäi teä cuûa caùc quoác gia phuï thuoäc vaøo naêng löôïng
Nga hoaëc naèm gaàn khu vöïc xung ñoät. Nghieân cöùu
söû duïng moâ hình hoài quy OLS ñeå chöùng minh raèng
taùc ñoäng naøy maïnh meõ hôn trong giai ñoaïn haäu
xaâm löôïc.

Ngoaøi ra, Zhang cuøng coäng söï (2023) cuõng
nhaán maïnh moái lieân heä giöõa GPR vaø söï bieán ñoäng
cuûa thò tröôøng chöùng khoaùn. Keát quaû cho thaáy,
GPR taùc ñoäng maïnh hôn taïi caùc neàn kinh teá môùi
noåi, caùc quoác gia xuaát khaåu daàu thoâ vaø nhöõng thò
tröôøng coù möùc ñoä oån ñònh chính trò thaáp. Cuøng
naêm, Nguyeãn Thaønh Coâng vaø coäng söï ñaõ khaùm
phaù taùc ñoäng cuûa GPR leân ruûi ro phaù saûn cuûa ngaân
haøng thöông maïi taïi Myõ, chöùng minh raèng caùc söï
kieän ñòa chính trò laøm taêng ruûi ro thoâng qua vieäc
giaûm lôïi nhuaän vaø taêng bieán ñoäng lôïi nhuaän cuûa
caùc ngaân haøng.

Taïi khu vöïc chaâu AÙ, Leâ Quang Thuaän vaø coäng
söï (2022) ñaõ phaân tích aûnh höôûng cuûa GPR ñeán söï
oån ñònh taøi chính cuûa caùc ngaân haøng thöông maïi ôû 8
quoác gia, cho thaáy ruûi ro ñòa chính trò aûnh höôûng
maïnh hôn ñoái vôùi caùc ngaân haøng coù quy moâ nhoû vaø
voán ít. Trong khi ñoù, Hui (2022) ñaõ chæ ra raèng taïi 4
nöôùc ASEAN, ruûi ro ñòa chính trò coù moái quan heä
daøi haïn vôùi söï maát giaù cuûa ñoàng noäi teä so vôùi USD,
ñaëc bieät taïi caùc nöôùc coù möùc ñoä phuï thuoäc cao vaøo
nguoàn voán vaø thöông maïi quoác teá.

Nghieân cöùu khaùc nhö Ahmed (2023), taäp trung
vaøo taùc ñoäng khoâng ñoái xöùng cuûa GPR ñoái vôùi tyû
giaù hoái ñoaùi. Nghieân cöùu chæ ra raèng möùc ñoä taùc
ñoäng phuï thuoäc vaøo ñaëc ñieåm kinh teá vaø heä thoáng
phaùp lyù cuûa quoác gia, trong khi nghieân cöùu cuûa Iyke

cho thaáy GPR coù theå döï ñoaùn lôïi nhuaän tyû giaù hoái
ñoaùi taïi caùc quoác gia môùi noåi. Cuoái cuøng, Salisu vaø
coäng söï söû duïng moâ hình GARCH-MIDAS ñeå phaân
tích ruûi ro ñòa chính trò taïi caùc nöôùc BRICS. Keát quaû
cho thaáy, caùc neàn kinh teá naøy ít nhaïy caûm vôùi ruûi ro
ñòa chính trò trong daøi haïn nhöng laïi chòu aûnh höôûng
ñaùng keå trong ngaén haïn. Nhöõng phaùt hieän treân
khoâng chæ laøm saùng toû moái lieân heä giöõa GPR vaø tyû
giaù hoái ñoaùi maø coøn cung caáp caùc coâng cuï döï baùo vaø
quaûn lyù ruûi ro höõu ích.

3. Moâ hình nghieân cöùu
3.1. Phöông trình Fama: Phöông trình hoài quy

phaân vò 
Hoài quy Fama (Fama, 1984) laø coâng cuï phoå bieán

ñeå kieåm ñònh ñieàu kieän UIP vaø ñaùnh giaù khaû naêng
döï baùo cuûa tyû giaù hoái ñoaùi, ñaëc bieät khi keát hôïp vôùi
caùc phöông phaùp hoài quy hieän ñaïi nhö hoài quy phaân
vò, nhaèm cung caáp caùc goùc nhìn môùi veà bieán ñoäng tyû
giaù trong taøi chính quoác teá. ÔÛ daïng toång quaùt cuûa
noù, hoài quy Fama ôû taàn suaát haøng thaùng coù theå ñöôïc
vieát laø:

Trong ñoù, st logarit cuûa tyû giaù hoái ñoaùi ñöôïc ño
baèng soá ñôn vò cuûa 1 ñoàng noäi teä treân 1 ngoaïi teä. iD

h,t

vaø iF
h,t laàn löôït laø laõi suaát trong nöôùc vaø nöôùc ngoaøi

cho moät thôøi ñieåm nhaát ñònh tröôûng thaønh h. Trong
boái caûnh nhö vaäy, st+h - st > 0 ñeà caäp ñeán söï ñaùnh
giaù cao cuûa ngoaïi teä (hoaëc söï maát giaù cuûa ñoàng noäi
teä) so vôùi h.

Ñaàu tieân, môû roäng phöông trình Fama (1) 
tröôùc ñoù baèng caùch tích hôïp ruûi ro ñòa chính trò theo
caùch sau: 

Trong ñoù, unct laø thöôùc ño ruûi ro ñòa chính trò.
GPRD chæ soá naøy thu thaäp nhieàu nguoàn khaùc nhau,
bao goàm chính saùch cuûa chính phuû, nhöõng thay ñoåi
veà quy ñònh, caêng thaúng thöông maïi, tình traïng baát
oån daân söï, khuûng boá vaø xung ñoät. 

Tieáp ñoù, vieäc cho pheùp tính phi tuyeán tính trong
phöông trình (2) baèng caùch öôùc tính caùc tham soá
trong khung hoài quy phaân vò. Ngöôïc laïi vôùi öôùc
löôïng bình phöông toái thieåu thoâng thöôøng (OLS),
giuùp giaûm thieåu toång sai soá bình phöông, öôùc tính
phaân vò döïa treân vieäc giaûm thieåu tính khoâng ñoái
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Soá 26 - Thaùng 12/2024

(1)

(2)



152

xöùng cuûa caùc sai soá tuyeät ñoái coù troïng soá. Hoài quy
phaân vò öôùc tính cho moät phaân vò nhaát ñònh t ñöôïc
cho nhö sau:

3.2. Ño löôøng ruûi ro 
Döïa treân caùc öôùc tính phaân vò veà giaù trò kyø voïng

cuûa tyû giaù hoái ñoaùi trong töông lai, coù theå ño löôøng
caùc thöôùc ño ruûi ro lieân quan ñeán bieán ñoäng tyû giaù
song phöông. Chuùng toâi aùp duïng phöông phaùp do
Adrian vaø coäng söï (2019) ñaõ aùp duïng thaønh coâng
phaân phoái Skewed-Student toång quaùt trong vieäc
phaân tích maät ñoä coù ñieàu kieän cuûa taêng tröôûng kinh
teá, môû ra höôùng tieáp caän höõu ích ñeå ñaùnh giaù ruûi ro
trong lónh vöïc tyû giaù.

Trong ñoù, m laø moät tham soá vò trí,  laø moät tham
soá tyû leä, a laø tham soá hình daïng. t(.) vaø T(.) laàn löôït
laø haøm maät ñoä xaùc suaát (pdf) vaø haøm maät ñoä tích
luõy (cdf). Chuùng toâi öôùc tính 4 tham soá, sau ñoù chaïy
ñoái saùnh phaân vò cho 4 phaân vò phaàn traêm khaùc
nhau: 5%, 25%, 75% vaø 95%. Caùch tieáp caän ñoái
saùnh phaân vò ruùt goïn laïi ñeå giaûi quyeát vieäc giaûm
thieåu sau ñaây:

Trong ñoù, F- 1 laø phaân phoái t leäch tích luõy nghòch
ñaûo. Keát quaû nhaän ñöôïc laø 4 tham soá öôùc tính 
cuûa phaân phoái Skewed-Student vaø chuùng toâi bieåu
thò f̂ (.) laø maät ñoä Skewed-Student öôùc tính vaø 
F̂ - 1 (.) öôùc tính ñaûo ngöôïc cdf.

Baét ñaàu töø haøm maät ñoä öôùc tính f̂ (.) naøy, baây giôø
coù theå tính toaùn moät soá caùc bieän phaùp ruûi ro ñeå ñaùnh
giaù ruûi ro khaáu hao/taêng giaù baûng Anh so vôùi ñoàng
Euro. Thöôùc ño ñöôïc söû duïng laø ES ñöôïc tính bôûi
coâng thöùc:

Trong ñoù,  laø möùc ñoä ruûi ro vaø F̂ yt+h |xt
- 1 t |xt,

phaân phoái Skewed-Student tích luõy coù ñieàu kieän

öôùc tính. Coù theå xem xeùt tính ñoái xöùng cuûa ES, ñoù laø
ruûi ro taêng giaù (EL) laø phieân baûn phía treân cuûa ES.
EL coù theå ñöôïc bieåu thò nhö sau:

Trong phaàn thöïc nghieäm tieáp theo cuûa baøi vieát
naøy, chuùng toâi seõ xem xeùt möùc ruûi ro laø 5% cho caû
ruûi ro taêng giaù vaø ruûi ro giaûm giaù. 

4. keát quaû nghieân cöùu vaø thaûo luaän
4.1. Thoáng keâ moâ taû 
Phaân tích thoáng keâ moâ taû ñöôïc thöïc hieän nhaèm

cung caáp caùi nhìn toång quan veà boä döõ lieäu nghieân
cöùu, bao goàm 3 bieán soá: cheânh leäch tyû giaù hoái ñoaùi
(R), ruûi ro ñòa chính trò (GPR), vaø cheânh leäch laõi
suaát (FW). Döõ lieäu ñöôïc thu thaäp haøng naêm trong
giai ñoaïn 2008-2023, vôùi caùc bieán ñöôïc chuyeån ñoåi
sang daïng logarit.

Caùc keát quaû thoáng keâ cho thaáy giaù trò trung bình
(Mean) cuûa cheânh leäch laõi suaát EUR/USD laø 0.001.
Phaân phoái tyû giaù hoái ñoaùi coù ñoä leäch (Skewness)
döông, nhö EUR/USD vôùi giaù trò 1.868, cho thaáy
phaân phoái bò leäch phaûi. Kurtosis cuûa GPR laø 4.029,
phaûn aùnh möùc ñoä nhoïn cuûa phaân phoái cao hôn phaân
phoái chuaån. Töông töï, giaù trò Kurtosis dö thöøa
(Excess Kurtosis) cuûa EUR/USD laø 1.029, tieáp tuïc
khaúng ñònh phaân phoái nhoïn.

Keát quaû kieåm ñònh Jarque-Bera cho thaáy caùc
bieán khoâng tuaân theo phaân phoái chuaån, vôùi giaû
thuyeát H0 bò baùc boû. Ñaëc bieät, thoáng keâ ERS
(Empirical Return Skewness) cuûa GPR laø -2.054,
cho thaáy tyû suaát lôïi nhuaän coù xu höôùng giaûm vaø bò
leäch traùi. 

Nhìn chung, keát quaû phaân tích cho thaáy möùc ñoä
bieán ñoäng cao cuûa caùc caëp tyû giaù hoái ñoaùi, cuøng vôùi
xu höôùng leäch traùi cuûa tyû suaát lôïi nhuaän, nhaán maïnh
vai troø cuûa ruûi ro ñòa chính trò vaø cheânh leäch laõi suaát
trong vieäc ñònh hình söï bieán ñoäng treân thò tröôøng
ngoaïi hoái.

4.2. Keát quaû hoài quy phaân vò 
Keát quaû hoài quy phaân vò chæ ra raèng taùc ñoäng cuûa

cheânh leäch laõi suaát leân cheânh leäch tyû giaù hoái ñoaùi
thay ñoåi theo töøng phaân vò vaø töøng nhoùm caëp tieàn
teä. Ñoái vôùi nhoùm caùc caëp tieàn chính nhö cheânh leäch
laõi suaát coù taùc ñoäng tieâu cöïc taïi caùc phaân vò thaáp,
phaûn aùnh söï maát giaù cuûa ñoàng Ñoâ la Myõ, nhöng ñaõ
chuyeån sang tích cöïc ôû caùc phaân vò trung vaø cao nhôø
vaøo chính saùch taêng laõi suaát cô baûn cuûa Cuïc Döï tröõ
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Lieân bang Myõ (FED). Ñaëc bieät, trong caùc phaân vò
cao, maëc duø coù giai ñoaïn chính phuû Myõ haï laõi suaát
ñeå hoã trôï neàn kinh teá trong thôøi kyø Covid-19, giaù trò
ñoàng Ñoâ la Myõ vaãn duy trì möùc cao so vôùi caùc ñoàng
tieàn khaùc. Rieâng vôùi caëp RUSUSD vaø ISRUSD, taùc
ñoäng cuûa cheânh leäch laõi suaát taïi caùc phaân vò trung
chöa roõ reät do xu höôùng taêng giaù nhanh cuûa ñoàng
Ruùp Nga vaø Shekel Israel. Tuy nhieân, taïi caùc phaân
vò cao, taùc ñoäng trôû neân roõ raøng hôn khi ñoàng Ruùp
Nga maát giaù nghieâm troïng trong boái caûnh xung ñoät
Nga-Ukraine, sau ñoù daàn phuïc hoài nhôø caùc chính
saùch oån ñònh kinh teá cuûa Nga. Keát quaû naøy nhaán
maïnh vai troø cuûa ñoàng Ñoâ la Myõ nhö moät loaïi tieàn
teä truù aån an toaøn, ngay caû trong caùc giai ñoaïn kinh
teá Myõ suy thoaùi. (Hình 1)

Vôùi nhoùm caëp tieàn thöù hai laø CADUSD vaø
NORUSD, döïa treân keát quaû hoài quy phaân vò thu

ñöôïc thì heä soá coù giaù trò aâm traûi daøi töø phaân vò thaáp
nhaát ñeán phaân vò cao nhaát, giaù trò thaáp nhaát cuûa heä
soá laø ôû vuøng phaân vò thaáp vaø coù xu höôùng taêng ñaàn.
Ñieàu naøy cho thaáy ôû caùc phaân vò thaáp, taùc ñoäng cuûa
cheânh leäch laõi suaát leân cheânh leäch tyû giaù hoái ñoaùi
vaãn laø tieâu cöïc vaø giaûm daàn nhöng nhìn chung vaãn
khoâng quaù ñaùng keå. Rieâng vôùi caëp tieàn CADUSD,
giai ñoaïn ñoàng Ñoâ la Myõ suy yeáu vaø giaûm giaù sau
cuoäc khuûng hoaûng taøi chính naêm 2007-2008 thì caùc
ñoàng tieàn thaønh vieân caáu thaønh leân chæ soá USD
Index (USDX) bao goàm CAD cuõng bò aûnh höôûng vaø
suy yeáu theo nhöng coù söï chaäm pha hôn so vôùi ñoàng
Ñoâ la Myõ. ÔÛ nhöõng phaân vò cao, khi maø laõi suaát cô
sôû ôû caùc neàn kinh teá treân theá giôùi giai ñoaïn naøy
ñöôïc haï thaáp ñeå hoã trôï hoaït ñoäng kinh doanh, saûn
xuaát thì möùc ñoä aûnh höôûng cuûa cheânh leäch laõi suaát
leân cheânh leäch tyû giaù vaãn khoâng ñaùng keå, chöùng toû
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Mean Variance Skewness Ex.Kurtosis JB ERS

GPR 4.538*** 0.057 1.427*** 4.029*** 189.925*** -2.054

EPU USA 4.683*** 0.183 0.659*** 0.732* 17.716*** -2.777

fw_AUDUSD 0.007*** 0 0.563*** 0.494 11.779*** -0.644

fw_CADUSD 0.004*** 0 1.776*** 2.681*** 154.338*** -1.022

fw_CHFUSD 0.000*** 0 1.511*** 2.127*** 106.381*** -0.75

fw_EURUSD 0.001*** 0 1.868*** 2.959*** 176.983*** -0.913

fw_GBPUSD 0.003*** 0 2.273*** 3.942*** 282.156*** -0.913

fw_ISRUSD 0.003*** 0 1.164*** 0.228 42.637*** -1.609

fw_NORUSD 0.005*** 0 1.655*** 3.061*** 158.410*** -0.873

fw_POLUSD 0.008*** 0 0.479*** -0.810*** 12.250*** -1.508

fw_RUSUSD 0.021*** 0 1.597*** 4.136*** 3.318* -2.995

fw_CNYUSD 0.009*** 0 0.411** -0.083 5.318* -2.04

r_USDAUD -0.006 0.004 -0.783*** 4.580*** 182.520*** -3.796

r_USDCAD -0.005 0.002 -0.279 2.476*** 50.176*** -5.188

r_USDCHF 0.002 0.002 -0.126 0.419 1.865 -3.419

r_USDEUR -0.006* 0.002 -0.496*** 1.424*** 23.459*** -3.089

r_USDGBP -0.008** 0.002 -0.608*** 2.315*** 53.281*** -6.027

r_USDISR -0.001 0.002 -0.325* 0.684* 6.934** -2.582

r_USDNOK -0.012** 0.004 -0.708*** 2.069*** 48.976*** -2.938

r_USDPLN -0.010* 0.005 -0.912*** 1.980*** 56.471*** -2.912

r_USDRUB -0.022*** 0.012 0.15 5.018*** 196.929*** -4.445

r_USDCNY 0 0.001 -0.463*** 1.242*** 18.719*** -3.494

Baûng thoáng keâ moâ taû döõ lieäu 
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ñoàng Ñoâ la Myõ vaãn ñang tieáp tuïc duy trì ñöôïc söùc
maïnh rieâng vaø khoâng coù söï suy giaûm so vôùi caùc
ñoàng tieàn khaùc. (Hình 2)

Vôùi taát caû nhoùm caùc caëp tieàn treân, ta coù theå
thaáy ôû caùc phaân vò thaáp, trong giai ñoaïn caùc ñoàng
tieàn nhö CAD, EUR, RUS, CNY ñang maïnh hôn
ñoàng USD thì vieäc xaûy ra moät ruûi ro ñòa chính trò

seõ giuùp cho tæ giaù ñoàng USD taêng. Trong caùc giai
ñoaïn ruûi ro ñòa chính trò xaûy ra moät caùch baát ngôø,
ñoàng USD coù vai troø nhö moät ñoàng tieàn truù aån, an
toaøn. Lôïi theá cuûa ñoàng USD trong caùc tình huoáng
ruûi ro chính trò laø do nhieàu yeáu toá. Ñaàu tieân, ñoàng
USD coù tính thanh khoaûn cao, deã daøng mua baùn
ngay laäp töùc maø khoâng gaëp khoù khaên. Tieáp ñeán,

taïp chí coâng thöông
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Hình 1: Keát quaû hoài quy phaân vò cuûa 7 caëp tieàn CHF/USD, ISR/USD, EUR/USD, RUS/USD, AUD/USD,
GBP/USD, POL/USD
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ñoàng USD thöôøng ñöôïc xem laø oån ñònh hôn so vôùi
nhieàu ñoàng tieàn khaùc trong caùc tình huoáng khaån
caáp hoaëc ruûi ro. Cuoái cuøng, vôùi vai troø lôùn cuûa Myõ
trong neàn kinh teá toaøn caàu, ñoàng USD coù söï aûnh
höôûng lôùn ñeán thò tröôøng taøi chính toaøn caàu, laøm
cho noù trôû thaønh moät löïa choïn haáp daãn trong caùc
giai ñoaïn ruûi ro. Ñoái vôùi ñoàng EUR ta coù thaáy taùc
ñoäng aâm, tuy nhieân khoâng ñaùng keå. Qua ñoù cho
thaáy ruûi ro ñòa chính trò khoâng aûnh höôûng nhieàu
leân ñoàng EUR vaø USD. Caëp tieàn CAD USD cho ta
thaáy vai troø cuûa ñoàng USD raát lôùn. Do moãi khi ruûi
ro ñòa chính trò taêng leân thì tæ giaù cuûa caëp tieàn taêng,
cho thaáy vai troø cuûa ñoàng USD nhö moät ñoàng tieàn
truù aån trong giai ñoaïn ñoàng tieàn coù nhieàu bieán
ñoäng. (Hình 3)

Nhìn chung, taùc ñoäng cuûa ruûi ro ñòa chính trò
khoâng ñoàng nhaát ôû caùc quoác gia. Ñoàng Euro ñi
ngang. Ñoàng Canada taêng leân. Ñoâ-la UÙc giaûm
daàn, xu höôùng giaûm daàn. ÔÛ caùc phaân vò cao theå
hieän ñoàng USD ñang maïnh hôn so vôùi caùc ñoàng
tieàn khaùc. Taùc ñoäng cuûa ruûi ro laø tieâu cöïc, khi ruûi
ro ñòa chính trò taêng leân seõ laøm giaûm giaù trò ñoàng
USD so vôùi caùc ñoàng tieàn khaùc. ÔÛ möùc ñoä phaân vò
cao, ñoàng ñoâ-la Myõ ñang ôû möùc phaân vò raát cao so

vôùi caùc quoác gia khaùc thì ruûi ro ñòa chính trò seõ laøm
giaûm ñi tyû giaù cuûa ñoàng USD. Nhöng ngöôïc laïi ôû
caùc phaân vò thaáp, trong giai ñoaïn caùc ñoàng tieàn
khaùc ñang maïnh hôn so vôùi ñoàng USD thì ruûi ro
ñòa chính trò xaûy ra laïi laø cô hoäi ñeå cho ñoàng USD
böùt phaù. Trong giai ñoaïn ñoàng ñoâ-la Myõ ñang ôû
trong vò trí thaáp hôn so vôùi caùc giai ñoaïn khaùc thì
ruûi ro ñòa chính trò laïi laøm cho tyû giaù USD ñöôïc
taêng. Ñoàng USD laø ñoàng tieàn truù aån trong giai
ñoaïn maø ruûi ro ñòa chính trò xaûy ra baát ngôø, coøn ñoái
vôùi giai ñoaïn ñoàng USD ñang ôû ñænh cao thì caùc
ruûi ro ñòa chính trò seõ laøm giaûm bôùt ñi ñoä taêng noùng
cuûa USD. 

5. keát luaän
Nghieân cöùu ñaõ söû duïng döõ lieäu töø chæ soá ruûi ro

ñòa chính trò, chæ soá chính saùch kinh teá khoâng chaéc
chaén cuûa Myõ, tyû giaù hoái ñoaùi vaø laõi suaát ngaén haïn
cuûa 10 quoác gia trong giai ñoaïn 2008-2023. Baèng
phöông phaùp hoài quy phaân vò, nghieân cöùu chæ ra
raèng cheânh leäch laõi suaát coù taùc ñoäng khaùc nhau
ñeán cheânh leäch tyû giaù hoái ñoaùi qua caùc phaân vò:
tieâu cöïc ôû phaân vò thaáp, nhöng chuyeån sang tích
cöïc ôû caùc phaân vò trung vaø cao. Keát quaû naøy cho
thaáy ruûi ro ñòa chính trò vaø chính saùch kinh teá

taøi chính - ngaân haøng - baûo hieåm
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Hình 2: Keát quaû hoài quy phaân vò cuûa 2 caëp CAD/USD vaø NOR/USD
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khoâng chaéc chaén coù aûnh höôûng ñaùng keå ñeán tyû giaù
hoái ñoaùi, ñoàng thôøi nhaán maïnh söï phöùc taïp trong
moái quan heä giöõa caùc yeáu toá naøy. Nghieân cöùu
cung caáp nhöõng thoâng tin höõu ích cho caùc nhaø
quaûn lyù taøi chính vaø hoaïch ñònh chính saùch trong

vieäc öùng phoù vôùi bieán ñoäng treân thò tröôøng quoác
teá. Tuy nhieân, phaïm vi nghieân cöùu coøn haïn cheá
khi taäp trung chuû yeáu vaøo caùc caëp tieàn döïa treân
USD, chöa xem xeùt toaøn dieän caùc yeáu toá khaùc nhö
chính saùch tieàn teä vaø boái caûnh kinh teá quoác teá n

taïp chí coâng thöông
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AbSTRAcT: 
This study examines the impact of geopolitical risk on exchange rate volatility in 10 countries

(10 currency pairs) from January 2008 to October 2023, using monthly data. Through quantile
regression, the study evaluates how interest rate differentials and geopolitical risk affect exchange
rates across different quantiles. The findings reveal that interest rate differentials have a negative
impact at lower quantiles but become positive at middle and high quantiles, highlighting the US
dollar's role as a safe haven currency. The study underscores the significant influence of factors
such as geopolitical risk and economic policy on the foreign exchange market, providing valuable
insights for financial managers and policymakers to navigate global financial volatility.
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