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1. ñaët vaán ñeà
Söï buøng phaùt cuûa ñaïi dòch Covid-19 ñaõ taïo neân

söï khoâng chaéc chaén vaø khoâng oån ñònh leân thò tröôøng
taøi chính (Zhang & coäng söï, 2020), nghieâm troïng
hôn so vôùi cuoäc khuûng hoaûng taøi chính toaøn caàu
naêm 2008 (GFC)* (Mensi & coäng söï, 2020). Trong
boái caûnh ñoù, vaøng ñaõ trôû thaønh moät trong nhöõng
coâng cuï phoøng ngöøa ruûi ro ñöôïc söû duïng phoå bieán
nhaát ñeå haïn cheá söï gia taêng maïnh trong ruûi ro thò
tröôøng do söï buøng phaùt dòch Covid-19 mang laïi (Ji
& coäng söï, 2020; Bhatia & coäng söï, 2020; Adekoya
& coäng söï, 2021; Gharib & coäng söï, 2021; Salisu &
coäng söï, 2021; Mensi & coäng söï, 2021; Drake,
2022). Ñeå nhaän dieän ñöôïc moái töông quan giöõa
TSSL cuûa TTV vaø TTCK tröôùc vaø sau khi buøng
phaùt ñaïi dòch Covid-19, baøi nghieân cöùu naøy ñöôïc

thöïc hieän vôùi mong muoán giuùp nhaø ñaàu tö coù ñöôïc
nhöõng giaûi phaùp öùng phoù vôùi caùc söï kieän hoaëc caùc
cuù soác trong töông lai.

2. Toång quan nghieân cöùu vaø giaû thuyeát 
kyø voïng

Quy moâ cuûa TTV vaø TTCK ñaõ taêng leân maïnh
meõ do söï phaùt trieån nhanh choùng cuûa neàn kinh teá
toaøn caàu vaø do ñoù caùc thò tröôøng naøy luoân phaûn aùnh
nhieàu thoâng tin veà neàn kinh teá theá giôùi (El-Wassal,
2005; Salisu & coäng söï, 2021). Tuy nhieân, söï buøng
phaùt dòch Covid-19 ñaõ ñem ñeán taùc ñoäng tieâu cöïc
cho neàn kinh teá toaøn caàu cuõng nhö hai thò tröôøng
naøy (Mensi & coäng söï, 2020; Liang & coäng söï,
2022). Trong noã löïc baûo veä caùc khoaûn ñaàu tö, caùc
nhaø ñaàu tö seõ phaûi ñieàu chænh laïi danh muïc ñaàu tö
theo höôùng ñaàu tö vaøo caùc taøi saûn ñöôïc xem laø taøi
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saûn truù aån an toaøn, noåi baät trong soá ñoù laø vaøng. YÙ
töôûng cho raèng vaøng laø taøi saûn ñaàu tö an toaøn thay
cho coå phieáu trong thôøi gian buøng phaùt dòch Covid-
19 ñaõ nhaän ñöôïc nhieàu söï uûng hoä, ñoàng tình (Ji &
coäng söï, 2020; Adekoya & coäng söï, 2021;
Akhtaruzzaman & coäng söï, 2021 Benlagha & El
Omari, 2021; Hung & Vo, 2021; Omane-Adjepong
& Alagidede, 2021; Salisu & coäng söï, 2021). Treân
thöïc teá, do söï lieân keát chaët cheõ giöõa vaøng vaø chöùng
khoaùn, ruûi ro cuûa chöùng khoaùn seõ ñöôïc chuyeån sang
TTV (Akhtaruzzaman & coäng söï, 2021). Moái lieân
keát trung bình giöõa caû hai thò tröôøng trong thôøi kyø
dòch beänh seõ maïnh meõ hôn tröôùc (Bouri & coäng söï,
2021). Töø caùc baèng chöùng thöïc nghieäm, nhoùm taùc
giaû ñöa ra caùc kyø voïng cho baøi nghieân cöùu naøy. 

Tröôùc tieân, nhoùm taùc giaû kyø voïng moái quan heä
giöõa TSSL cuûa TTV vaø TTCK cuûa theá giôùi cuõng
nhö TTCK Vieät Nam tröôùc khi buøng phaùt dòch
Covid-19 laø töông quan aâm. Noùi caùch khaùc, söï taêng
tröôûng cuûa TTCK seõ laøm giaûm TSSL cuûa TTV vaø
ngöôïc laïi, neáu TTCK bò suy yeáu seõ taïo ñieàu kieän
cho TTV vaøng phaùt trieån.

Tieáp theo, do söï buøng phaùt dòch Covid-19 coù
nhöõng dieãn bieán baát ngôø, khoâng theå löôøng tröôùc vaø
söùc aûnh höôûng lôùn daãn ñeán caùc dieãn bieán cuûa neàn
kinh teá bò ñaûo ngöôïc gioáng nhö trong cuoäc khuûng
hoaûng taøi chính naêm 2008, moái quan heä giöõa TSSL
cuûa vaøng vaø coå phieáu cuõng khoâng phaûi ngoaïi leä. Vì
vaäy, nhoùm taùc giaû kyø voïng moái töông quan giöõa
TSSL cuûa TTV vaø TTCK laø töông quan döông. Luùc
naøy, hai thò tröôøng seõ cuøng taêng tröôûng hoaëc seõ
cuøng suy yeáu trong töøng giai ñoaïn thôøi gian.

3. phöông phaùp nghieân cöùu
Ñeå kieåm tra moái quan heä nhaân quaû giöõa TSSL

cuûa TTV vaø TTCK döôùi taùc ñoäng cuûa söï buøng phaùt
Covid-19, nhoùm taùc giaû phaân tích giaù ñoùng cöûa
haøng ngaøy cuûa vaøng vaø coå phieáu töø ngaøy 4/01/2010
ñeán ngaøy 24/3/2021. Nhoùm taùc giaû thu thaäp döõ lieäu
veà giaù vaøng ôû thò tröôøng Hoa Kyø - Thò tröôøng coù
khoái löôïng giao dòch vaøng haøng ngaøy lôùn nhaát theá
giôùi (Choudhry & coäng söï, 2015). Ñoái vôùi coå phieáu,
nhoùm taùc giaû choïn chæ soá S&P 500 (Sharif & coäng
söï, 2020). Khi phaân tích cho thò tröôøng ôû Vieät Nam,
do vaøng laø chæ soá haøng hoùa toaøn caàu, nhoùm taùc giaû
söû duïng chæ soá VN-Index thay theá cho chæ soá S&P
500 trong vieäc kieåm tra moái quan heä giöõa TSSL
giöõa vaøng vaø coå phieáu. Tieáp theo, nhoùm taùc giaû chia
caùc maãu: (i) tröôùc Covid-19, töø ngaøy 4/01/2010 ñeán
ngaøy 11/12/2019 (2.503 quan saùt); vaø (ii) sau

Covid-19, töø ngaøy 12/12/2019 ñeán ngaøy 28/3/2021
(323 quan saùt). Ñieåm döøng laø ngaøy 12/12/2019,
ñöôïc coâng nhaän laø ñieåm baét ñaàu buøng phaùt Covid-
19. TSSL laø söï cheânh leäch giaù giöõa hai thôøi ñieåm taïi
t vaø t-1. 

Ñeå kieåm tra xem vaøng coù thöïc söï laø moät coâng cuï
phoøng ngöøa ruûi ro hieäu quaû hay khoâng, nhoùm taùc
giaû thöïc hieän moâ hình öôùc tính TSSL cuûa vaøng theo
TSSL cuûa coå phieáu. Neáu daáu cuûa bieán TSSL cuûa
vaøng vaø bieán TSSL cuûa coå phieáu trong moâ hình laø
ngöôïc nhau thì vaøng coù theå xem laø moät coâng cuï
phoøng ngöøa ruûi ro lyù töôûng. Nhoùm taùc giaû tieán haønh
phaân tích ña bieán ñoái vôùi TSSL cuûa vaøng. Moâ hình
hoài quy thöù nhaát coù daïng: 

RGt =  a + bGRMt + et (1)
Trong ñoù, bieán TSSL cuûa TTV (RGt) laø möùc

cheânh leäch giaù vaøng giöõa hai thôøi ñieåm taïi t vaø t-1.
Bieán  ño löôøng TSSL haèng ngaøy cuûa chöùng khoaùn,
ñöôïc xaùc ñònh baèng caùch tính cheânh leäch phaàn traêm
giaù coå phieáu taïi thôøi ñieåm t ñoái vôùi giaù coå phieáu taïi
thôøi ñieåm t-1. Bieán a laø heä soá chaën. Bieán bG kyù
hieäu cho ñoä doác, ño löôøng khaû naêng ña daïng hoùa
cuûa moâ hình. Neáu moâ hình (1) khoâng coù khaû naêng
ña daïng hoùa thì ñoä doác ñöôïc xaùc ñònh baèng moät.
Hôn nöõa, giaù trò cuûa bieán ñoä doác naøy dao ñoäng töø
moät trôû leân, giaù trò caøng lôùn thì tieàm naêng ña daïng
hoùa caøng lôùn. Vôùi vieäc kieåm tra giaû thuyeát vaøng laø
coâng cuï phoøng ngöøa ruûi ro hieäu quaû cho TTCK neân
nhoùm taùc giaû kyø voïng Bieán RGt coù moái töông quan
aâm vôùi bieán RGt. 

Naém baét ñöôïc söï bieán ñoäng cuûa thò tröôøng, nhoùm
taùc giaû theâm vaøo moâ hình bieán töông taùc VIXMKT
laáy giaù trò 1 khi bieán ñoäng cuûa thò tröôøng laø taêng
tröôûng, neáu khoâng thì nhaän giaù trò baèng 0: 

RGt = a + bGRMt + d VIXMKTt + et (2)
Heä soá d treân bieán VIXMKT cho pheùp kieåm tra

xem vaøng coù phaûi laø nôi truù aån an toaøn hay khoâng.
Neáu heä soá naøy coù yù nghóa vaø döông, ñieàu naøy cho
thaáy taùc ñoäng qua laïi cuûa moái quan heä giöõa TSSL
cuûa TTV vaø TTCK laø do söï bieán ñoäng chung treân
thò tröôøng.  

Ñeå kieåm tra xem lieäu moái töông quan giöõa
TSSL cuûa TTCK vaø TTV coù döïa treân vieäc thieáu cô
hoäi ñaàu tö hay khoâng, moâ hình hoài quy thöù ba ñöôïc
môû roäng ñeå bao goàm moät bieán töông taùc, MR, bieán
naøy nhaän giaù trò cuûa TSSL cuûa thò tröôøng khi laõi suaát
thöïc aâm, ngöôïc laïi bieán MR baèng 0. 

RGt = a + bGRMt + d VIXMKTt + g MRtet (3)
Ñeå nghieân cöùu moái quan heä giöõa TSSL cuûa TTV

taøi chính - ngaân haøng - baûo hieåm
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vaø TTCK coù bò thay ñoåi trong giai ñoaïn buøng phaùt
ñaïi dòch Covid-19 so vôùi moái quan heä ñaõ ñöôïc quan
saùt trong quaù khöù hay khoâng, nhoùm taùc giaû baét ñaàu
baøi nghieân cöùu baèng caùch aùp duïng caùc baøi kieåm tra
toång quan lieân quan ñeán moái quan heä giöõa TSSL
cuûa vaøng vaø TTCK cho hai giai ñoaïn tröôùc vaø sau
khi buøng phaùt ñaïi dòch Covid-19. Caùc baøi kieåm tra
toång quan döïa vaøo moâ hình öôùc tính TSSL cuûa vaøng
theo TSSL cuûa TTCK. Keát quaû cuûa baøi kieåm tra
naøy seõ laø baèng chöùng thöïc nghieäm veà vai troø phoøng
ngöøa ruûi ro cuûa vaøng trong thò tröôøng coù thöïc söï
hieäu quaû hay khoâng. Neáu TSSL cuûa vaøng dao ñoäng
traùi ngöôïc so vôùi TSSL cuûa coå phieáu thì vaøng coù theå
xem laø moät coâng cuï phoøng ngöøa ruûi ro lyù töôûng.

Tieáp theo, baøi kieåm tra quan heä nhaân quaû
Granger ñöôïc nhoùm taùc giaû aùp duïng ñeå coù theå phaùt
hieän ra baát kyø moái quan heä naøo veà ñoä treã giöõa hai
chuoãi döõ lieäu thôøi gian naøy. Thöù nhaát, nhoùm taùc giaû
kieåm tra xem lieäu TSSL cuûa TTCK coù taùc ñoäng
“nhaân quaû Granger” ñeán TSSL cuûa TTV hay khoâng
vaø lieäu TSSL cuûa TTV coù aûnh höôûng “nhaân quaû
Granger” tôùi TSSL cuûa TTCK hay khoâng. Thöù hai,
nhoùm taùc giaû muoán quan saùt taùc ñoäng trong ngaén
haïn vaø daøi haïn giöõa TSSL cuûa vaøng vaø TSSL cuûa
coå phieáu, vì vaäy nhoùm taùc giaû khoâng chæ taäp trung
vaøo moái quan heä trong mieàn thôøi gian vaø coøn trong
mieàn taàn soá. Cuoái cuøng, nhoùm taùc giaû quan taâm ñeán
taùc ñoäng cuûa söï buøng phaùt cuûa Covid-19 ñeán moái
quan heä giöõa TSSL cuûa vaøng vaø coå phieáu.

Ñeå thieát laäp moái töông quan cho nhöõng khoaûng
thôøi gian khaùc nhau, böôùc cuoái cuøng laø kieåm tra moái
quan heä laâu daøi cuûa 2 chuoãi thôøi gian baèng caùch söû
duïng caùc baøi kieåm tra ñoàng lieân keát cuûa Robert &
Granger (1987); Johansen (1988); Johansen &
Juselius (1990). Baøi kieåm tra ñoàng lieân keát laø moät
thöû nghieäm veà moái quan heä laâu daøi cuûa moái quan
heä giöõa 2 chuoãi cuøng chuyeån ñoäng trong chuoãi ñöùng
yeân. Tuy nhieân, caùc baøi kieåm tra naøy yeâu caàu chuoãi
phaûi ñöùng yeân, vì vaäy kieåm tra Augmented Dickey-
Fuller (ADF) ñöôïc thöïc hieän cho töøng chuoãi
(Dickey & Fuller, 1979). ADF ñöôïc söû duïng ñeå
kieåm tra xem moät chuoãi coù kieåm ñònh nghieäm ñôn
vò hay khoâng; vieäc khoâng baùc boû giaû thuyeát roãng
trong pheùp thöû ADF chæ ra raèng chuoãi thôøi gian laø
khoâng coá ñònh.

4. keát quaû vaø thaûo luaän
4.1. Thoáng keâ moâ taû
Coù theå thaáy, giaù trò trung bình TSSL cuûa 2 thò

tröôøng coù söï taêng tröôûng sau khi ñaïi dòch Covid-19

buøng phaùt vaø giaù trò trung bình TSSL cuûa vaøng thaáp
hôn giaù trò trung bình TSSL cuûa coå phieáu trong caû
hai giai ñoaïn. Beân caïnh ñoù, ñoä leäch vaø bieán ñoäng
cuûa TSSL cuûa vaøng vaø coå phieáu ñaõ coù nhöõng thay
ñoåi lôùn sau khi buøng phaùt Covid-19, cho thaáy söï baát
ñoái xöùng vaø söï bieán ñoäng cuûa 2 thò tröôøng. (Baûng 1)

Coù theå nhaän thaáy, coù moät söï dao ñoäng ñaùng keå
trong TSSL haèng ngaøy cuûa 2 thò tröôøng trong giai
ñoaïn sau Covid-19 vaø söï dao ñoäng maïnh meõ hôn
ñoái vôùi chæ soá S&P 500. Beân caïnh ñoù, phaân nhoùm
bieán ñoäng (volatility clustering) coù yù nghóa hôn
trong giai ñoaïn sau Covid-19 so vôùi giai ñoaïn tröôùc
Covid-19. Do ñoù, moái quan heä nhaân quaû cuûa vaøng
vaø chöùng khoaùn coù theå bò aûnh höôûng bôûi caùc cuù soác
khaùc nhau trong caùc giai ñoaïn khaùc nhau. (Hình 1)

4.2. Phaân tích töông quan giöõa caùc bieán 
Trong giai ñoaïn tröôùc dòch Covid-19 buøng phaùt,

moái töông quan giöõa TSSL cuûa vaøng vaø S&P 500 laø
aâm vaø khaùc khoâng. Trong giai ñoaïn neàn kinh teá oån
ñònh, giöõa 2 thò tröôøng coù moái töông quan aâm. Tuy
söï töông quan aâm giöõa 2 thò tröôøng laø khoâng ñaùng
keå, nhöng döïa vaøo soá lieäu naøy nhaø ñaàu tö coù theå tin
vaøo nhaän ñònh vaøng coù theå ñöôïc xem nhö laø moät
loaïi taøi saûn ña daïng hoùa vaø phoøng ngöøa ruûi ro trong
thò tröôøng. (Baûng 2)

Chæ soá töông quan giöõa TSSL cuûa 2 thò tröôøng
sau khi buøng phaùt Covid-19 laø 0.0864. Ñaây laø chæ soá
döông vaø khaùc khoâng, theå hieän moái töông quan heä
döông vaø ñaùng keå giöõa TSSL cuûa TTV vaø TTCK.
Coù theå nhaän ñònh raèng, vaøng laø moät coâng cuï phoøng
ngöøa ruûi ro hieäu quaû trong caùc quan saùt trong quaù
khöù. Tuy nhieân, chöùc naêng phoøng ngöøa ruûi ro cuûa
vaøng ít hieäu quaû trong cuoäc khuûng hoaûng Covid-19.
Keát quaû naøy khoâng uûng hoä laäp luaän raèng, vaøng laø
moät haøng raøo hay moät nôi truù aån an toaøn trong thôøi
kyø caêng thaúng kinh teá. Ñieàu naøy phaûn baùc caùc baèng
chöùng uûng hoä vaøng laø nôi truù aån an toaøn theo nghieân
cöùu cuûa Baur & McDermott (2010), nhöng laïi phuø
hôïp vôùi caùc baèng chöùng trong nghieân cöùu cuûa
Choudhry & coäng söï (2015).

4.3. Kieåm tra nhaân quaû Granger 
Baèng caùch söû duïng kieåm ñònh Granger veà quan

heä nhaân quaû, vôùi keát quaû ñöôïc trình baøy trong Hình
2 (giai ñoaïn tröôùc buøng phaùt Covid-19) vaø Hình 3
(giai ñoaïn sau buøng phaùt Covid-19). Giaû thuyeát voâ
hieäu laø caùc bieán phuï thuoäc ñöôïc giaûi thích baèng caùc
giaù trò quaù khöù cuûa chính caùc bieán ñoù vaø giaû thuyeát
thay theá laø caùc bieán phuï thuoäc ñöôïc giaûi thích bôûi
caùc giaù trò trong quaù khöù cuûa chính caùc bieán phuï
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thuoäc vaø cuûa caùc bieán khaùc. Ñoä treã toái öu trong moâ
hình ñöôïc xaùc ñònh baèng 1.

Trong giai ñoaïn tröôùc dòch Covid-19, giaû thuyeát
khoâng coù quan heä nhaân quaû Granger töø TSSL cuûa
vaøng ñoái vôùi TSSL cuûa coå phieáu khoâng bò baùc boû ôû
möùc yù nghóa 5%, haøm yù TSSL cuûa vaøng coù khaû
naêng gaây ra taùc ñoäng quan heä nhaân quaû ñeán TSSL
cuûa coå phieáu. Caùc nhaø ñaàu tö coù theå döïa vaøo giaù hay
TSSL cuûa vaøng ñeå döï ñoaùn xu höôùng dao ñoäng
trong giaù coå phieáu. Beân caïnh ñoù, keát quaû baøi kieåm
tra nhaân quaû Granger cho thaáy giai ñoaïn tröôùc
Covid-19 buøng phaùt, bieán ñoäng trong giaù vaø TSSL

cuûa coå phieáu cuõng gaây ra taùc ñoäng nhaân
quaû Granger ñoái vôùi chæ soá giaù vaøng. Do
quaù trình toaøn caàu hoùa neàn kinh teá vaø hoäi
nhaäp TTTC, moái quan heä giöõa TSSL cuûa
vaøng vaø TTCK ñaõ ñöôïc thuùc ñaåy, ñieàu
naøy cuõng laøm taêng ruûi ro thò tröôøng giöõa
hai danh muïc ñaàu tö naøy khi phaûi ñoái maët
vôùi caùc cuù soác lôùn (Berben & Jansen,
2005; Billio & Caporin, 2010; Briere &
coäng söï, 2012). Do ñoù, vaøng vaø coå phieáu
coù theå coù cuøng xu höôùng giaù vaø TSSL
döôùi nhöõng cuù soác gioáng nhau. Ñaëc bieät,
coù moät lyù do coù theå chöùng minh cho moái
quan heä tích cöïc giöõa TSSL cuûa vaøng vaø
coå phieáu. Khi laõi suaát thöïc teá thaáp hôn 0,
caùc öu ñaõi ruûi ro cho caùc nhaø ñaàu tö seõ
ñöôïc taïo ra theo cuù soác naøy. Taïi thôøi ñieåm

naøy, caùc nhaø ñaàu tö öu tieân choïn vaøng vaø coå phieáu
ñeå ñaàu tö hieäu quaû hôn (Drake, 2022). 

Tuy nhieân, coù moät soá khaùm phaù môùi theå hieän ôû
Hình 3. Maëc duø moái quan heä nhaân quaû Granger töø
TSSL cuûa coå phieáu sang TSSL cuûa vaøng vaãn chöa
roõ raøng vaø khoâng coù söï thay ñoåi ñaùng keå trong giai
ñoaïn sau Covid-19, nhöng quan heä nhaân quaû
Granger töø TSSL cuûa vaøng sang TSSL cuûa coå phieáu
coù söï thay ñoåi töông ñoái lôùn (Drake, 2022). Nhìn
chung, coù toàn taïi quan heä nhaân quaû giöõa TSSL cuûa
coå phieáu vaø vaøng, theå hieän nhö moái quan heä nhaân
quaû daøi haïn töø cuù soác vaøng taùc ñoäng ñeán cuù soác
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Gold Stock

Tröôùc 
COVID-19

Sau 
COVID-19

Tröôùc 
COVID-19

Sau 
COVID-19

Max 0.0473 0.0597 0.0496

Min -0.0934 -0.0487 -0.0666

Mean 0.0002 0.0006 0.0005

Std.Dev 0.0098 0.0128 0.0093

Skew -0.6169 -0.1284 -0.4063

Kurt 6.5313 4.1109 4.4271

Baûng 1. Thoáng keâ moâ taû cho TSSL cuûa vaøng vaø coå phieáu

Hình 1: TSSL haèng ngaøy cuûa Vaøng vaø S&P 500

S&P 500 GOLD

Tröôùc COVID-19

S&P500
1.0000

----

GOLD
-0.0296
0.1391

1.0000
----

Sau COVID-19

S&P500
1.0000

----

GOLD
0.0864
0.1216

1.0000
----

Baûng 2. Moái töông quan giöõa 
TSSL cuûa vaøng vaø S&P 500 

trong hai giai ñoaïn

Nguoàn: Tính toaùn töø döõ lieäu nghieân cöùu
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chöùng khoaùn trong khi taùc ñoäng
thöôøng xuyeân cuûa cuù soác chöùng
khoaùn ñoái vôùi cuù soác vaøng. Keát
quaû thöïc nghieäm cuõng cho thaáy
quan heä nhaân quaû cuûa chuùng ñöôïc
thuùc ñaåy raát nhieàu sau ñaïi dòch
naøy.

4.4. Kieåm tra keát quaû nghieân
cöùu ôû thò tröôøng Vieät Nam 

Baûng 3 cho thaáy giaù trò lôùn nhaát
cuûa TSSL cuûa chæ soá VN-Index
taêng gaàn 1% sau khi Covid-19
buøng phaùt, giaù trò beù nhaát cuûa
TSSL giaûm 0.8%. Coù nghóa ñoä
leäch vaø bieán ñoäng trong TSSL cuûa
VN-Index dao ñoäng maïnh hôn sau
khi Covid-19 buøng phaùt, cho thaáy
söï baát ñoái xöùng vaø söï bieán ñoäng
cuûa TTCK Vieät Nam.

Hình 4 hieån thò TSSL haèng
ngaøy cuûa VN-Index coù bieán ñoäng
maïnh hôn vaø lieân tuïc trong giai
ñoaïn sau dòch Covid-19. Tuy
nhieân, söï dao ñoäng vaø khoaûng giaù
trò cuûa TSSL cuûa VN-Index vaãn
beù hôn ñaùng keå so vôùi TSSL cuûa
chæ soá S&P 500 vaø TSSL cuûa
vaøng. Coù theå laø do TTCK ôû Vieät
Nam coøn khaù non treû so vôùi TTCK
theá giôùi, neân thò tröôøng naøy phaûn
öùng chaäm vaø yeáu hôn döôùi taùc
ñoäng cuûa caùc cuoäc khuûng hoaûng. 

Keát quaû cho thaáy, tröôùc khi
Covid-19 buøng phaùt, moái töông
quan giöõa TSSL cuûa vaøng vaø VN-
Index laø -0.0226, aâm vaø khaùc
khoâng haøm yù moái quan heä nhaân
quaû giöõa TSSL cuûa 2 thò tröôøng
trong giai ñoaïn neàn kinh teá oån ñònh,
tröôùc khi ñaïi dòch Covid-19 buøng phaùt laø moái töông
quan aâm. Theo ñoù, nhaø ñaàu tö Vieät Nam coù theå dòch
chuyeån ñaàu tö qua vaøng thay cho chöùng khoaùn ñeå
traùnh neù caùc ruûi ro trong thò tröôøng. (Baûng 4)

Chæ soá töông quan giöõa TSSL cuûa vaøng vaø chæ soá
VN-Index trong khoaûng thôøi gian ñaïi dòch Covid-19
laø -0.0865, ñaây laø chæ soá aâm vaø khaùc khoâng. Chæ soá
naøy traùi ngöôïc vôùi chæ soá töông quan giöõa TSSL cuûa
vaøng vaø chæ soá S&P 500 (laø 0.0864). Ñieàu naøy theå
hieän moái quan heä nghòch chieàu vaø ñaùng keå giöõa

TTV vaø TTCK Vieät Nam. Coù theå nhaän xeùt raèng, vai
troø phoøng ngöøa ruûi ro cuûa vaøng ñöôïc cuûng coá vaø
phaùt huy ñaùng keå trong cuoäc khuûng hoaûng dòch
Covid-19 so vôùi caùc quan saùt trong quaù khöù. Döïa
vaøo keát quaû naøy, caùc nhaø ñaàu tö ôû thò tröôøng Vieät
Nam neân chuyeån ñaàu tö qua vaøng ñeå traùnh neù caùc
ruûi ro do söï buøng phaùt cuûa ñaïi dòch Covid-19 vaø caùc
cuoäc khuûng hoaûng gaây ra. 

Baûng 5 cho thaáy, moái quan heä nhaân quaû Granger
töø TSSL cuûa TTCK Vieät Nam sang TSSL cuûa vaøng
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Pairwise Granger Causality Tests

Sample: 1 2567

Lags: 1

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.

PRE_SP500 does not Granger Cause 

PRE_GOLD
2502 0.30527 0.5806

PRE_GOLD does not Granger Cause 

PRE_SP500
0.02334 0.8786

Pairwise Granger Causality Tests

Sample: 1 2567

Lags: 1

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.

POST_SP500 does not Granger Cause 

POST_GOLD
321 0.28031 0.5969

POST_GOLD does not Granger Cause

POST_SP500
0.82542 0.3643

Hình 2: Kieåm tra nhaân quaû granger giöõa TSSL cuûa vaøng 
vaø S&P 500 tröôùc khi buøng phaùt Covid-19

Hình 3: Kieåm tra nhaân quaû granger giöõa TSSL cuûa vaøng 
vaø S&P 500 sau khi buøng phaùt CoVID-19

Hình 4: TSSL haèng ngaøy cuûa VN-Index
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coù söï thay ñoåi giaûm töông ñoái, laøm cho moái quan heä
naøy caøng thieáu roõ raøng trong giai ñoaïn sau Covid-
19. Trong khi ñoù, moái quan heä nhaân quaû Granger töø
TSSL cuûa vaøng sang TSSL cuûa chæ soá VN-Index
cuõng thay ñoåi giaûm vaø giaûm töông ñoái lôùn, traùi
ngöôïc vôùi söï taêng maïnh trong moái quan heä nhaân
quaû Granger giöõa TSSL cuûa vaøng
vaø TSSL cuûa chæ soá S&P 500.
Nhöng nhìn chung, taùc ñoäng nhaân
quaû Granger töø TSSL cuûa vaøng
ñoái vôùi TSSL cuûa chæ soá VN-Index
sau khi chòu söï taùc ñoäng cuûa söï
buøng phaùt dòch Covid-19 vaãn roõ
raøng vaø ñaùng keå, phuø hôïp vôùi keát
quaû ñaõ ñöôïc nghieân cöùu. ÔÛ thò
tröôøng Vieät Nam, vaøng töø tröôùc
ñeán nay vaãn ñöôïc xem laø moät
coâng cuï phoøng ngöøa laïm phaùt, ñaëc
bieät laø trong caùc giai ñoaïn khuûng
hoaûng. Söï gia taêng trong giaù vaøng
giuùp baûo veä vaø choáng laïi söï maát
giaù cuûa ñoàng Vieät Nam vaø söï gia
taêng giaù daàu thoâ, ñieàu naøy tröïc
tieáp laøm taêng chi phí coâng nghieäp
vaø daãn ñeán tyû leä laïm phaùt cao, tieáp
tuïc laøm giaûm giaù coå phieáu. Khaùc
vôùi moái quan heä nhaân quaû
Granger giöõa TSSL cuûa vaøng vaø
TSSL cuûa chæ soá S&P 500, moái
quan heä nhaân quaû Granger giöõa
TSSL cuûa vaøng vaø TSSL cuûa
TTCK Vieät Nam xuaát hieän töø
tröôùc ñaïi dòch vaø bò giaûm trong khi
ñaïi dòch buøng phaùt.

Nhìn chung, coù toàn taïi quan heä
nhaân quaû giöõa TSSL cuûa vaøng vaø
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Pairwise Granger Causality Tests

Sample: 1 2567

Lags: 1

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.

PRE_VNINDEX does not Granger

Cause PRE_GOLD
2477 0.66797 0.4138

PRE_GOLD does not Granger Cause

PRE_VNINDEX
1.87062 0.1715

Pairwise Granger Causality Tests

Sample: 1 2567

Lags: 1

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.

POST_VNINDEX does not Granger

Cause POST_GOLD
318 0.01983 0.8881

POST_GOLD does not Granger Cause

POST_VNINDEX
0.03896 0.8437

Hình 5: Kieåm tra nhaân quaû granger giöõa TSSL cuûa vaøng 
vaø Vn-Index tröôùc khi buøng phaùt Covid-19

Baûng 5: Kieåm tra nhaân quaû granger giöõa TSSL cuûa vaøng 
vaø Vn-Index sau khi buøng phaùt Covid-19 (ãñ

Baûng 3. Thoáng keâ moâ taû cho TSSL 
cuûa chæ soá Vn-Index

VN-Index Tröôùc COVID-19 Sau COVID-19

Max 0.0400 0.0498

Min -0.0587 -0.0667

Mean 0.0003 0.0007

Std.Dev 0.0110 0.0150

Skew -0.4321 -1.1700

Kurt 2.1236 4.5919

VN-Index GOLD

Tröôùc COVID-19

VN-Index
1.0000

----

GOLD
-0.0226
0.2604

1.0000
----

Sau COVID-19

VN-Index
1.0000

----

GOLD
-0.0865
0.1229

1.0000
----

Baûng 4. Moái töông quan giöõa TSSL cuûa vaøng vaø
S&P 500 trong hai giai ñoaïn

Nguoàn: Tính toaùn töø döõ lieäu nghieân cöùu
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TSSL cuûa TTCK Vieät Nam. Moái quan heä Granger
töø TSSL cuûa vaøng qua TSSL cuûa coå phieáu ñaõ raát roõ
raøng töø tröôùc khi dòch beänh buøng phaùt. Nhöng quan
heä ñoù bò haïn cheá sau ñaïi dòch theo nhö keát quaû thöïc
nghieäm. Tuy vaäy, söï thay ñoåi naøy phuø hôïp vôùi tình
hình neàn kinh teá quoác teá.

5. keát luaän 
Baøi nghieân cöùu naøy ñaõ phaùt hieän ra moät soá khaùm

phaù môùi vaø cung caáp nhöõng yù nghóa quan troïng. Thöù
nhaát, töø tröôùc tôùi nay, caùc nhaø ñaàu tö thöôøng coù
nieàm tin raèng vaøng coù theå ñöôïc söû duïng ñeå ña daïng
hoùa danh muïc ñaàu tö vaø laøm coâng cuï phoøng ngöøa
ruûi ro trong caùc thôøi kyø caêng thaúng kinh teá vì moái
töông quan aâm giöõa TSSL cuûa vaøng ñoái vôùi thò
tröôøng kinh teá noùi chung vaø TTCK noùi rieâng. Tuy
nhieân, nhaän ñònh naøy coù theå bò baùc boû trong thôøi kyø
buøng phaùt ñaïi dòch Covid-19. Thöù hai, xuaát hieän
nhöõng thay ñoåi naêng ñoäng theo thôøi gian, hieån thò
döôùi daïng quan heä nhaân quaû daøi haïn giöõa TSSL cuûa
vaøng vôùi coå phieáu trong khi taùc ñoäng thay ñoåi cuûa
cuù soác chöùng khoaùn ñoái vôùi cuù soác vaøng. Nhöõng
phaùt hieän naøy khoâng chæ phaûn aùnh söï baát oån cuûa

kinh teá vó moâ maø coøn theå hieän tính linh hoaït cuûa
hoaït ñoäng ñaàu tö. Thöù ba, söï buøng phaùt dòch Covid-
19 thuùc ñaåy söï thay ñoåi trong tieán trình truyeàn ruûi ro
töø vaøng qua coå phieáu. Coù theå taùc ñoäng hieän taïi maø
caùc nhaø ñaàu tö bò aûnh höôûng bôûi dòch beänh naøy seõ
tieáp tuïc môû roäng neáu nhaø ñaàu tö chæ quan taâm ñeán
caùc moái quan heä trong mieàn thôøi gian. Trong khi ñoù,
nhöõng thay ñoåi naêng ñoäng nhö vaäy veà quan heä nhaân
quaû nhaán maïnh söï caàn thieát cuûa vieäc giaùm saùt thôøi
gian thöïc cuûa caùc cô quan quaûn lyù ñoái vôùi thò tröôøng
taøi chính. Moät ñoäng löïc khaû thi cuûa moái quan heä
giöõa TSSL cuûa TTCK vaø TTV coù theå laø tyû leä laõi
suaát thöïc teá; khi tyû giaù hoái ñoaùi thöïc teá giaûm xuoáng
döôùi 0%, moái töông quan giöõa TSSL cuûa vaøng vaø
TSSL cuûa TTCK coù xu höôùng tích cöïc, chuyeån
ñoäng cuøng chieàu, haøm yù khi tyû giaù hoái ñoaùi thöïc teá
giaûm xuoáng döôùi 0%, caùc nhaø ñaàu tö dòch chuyeån
ñaàu tö sang caû TTV vaø TTCK. Baèng chöùng thöïc
nghieäm töø moái quan heä giöõa TSSL cuûa vaøng vaø
TSSL cuûa TTCK trong cuoäc khuûng hoaûng Covid-19
seõ khieán caùc nhaø ñaàu tö nghi ngôø veà vai troø cuûa
vaøng nhö moät phöông tieän phoøng hoä n

taïp chí coâng thöông
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TAøI lIeäu Trích dAãn:

(*) Caùc TTCK lôùn treân theá giôùi bò suït giaûm maïnh bao goàm chöùng khoaùn Myõ, chaâu AÂu, Brazil vaø Trung Quoác.
Trong ñôït buøng phaùt Covid-19, chæ soá Dow Jones traûi qua möùc giaûm maïnh nhaát keå töø thaùng 02/2018 trong khi chæ soá
S&P 500 giaûm 3,35% (Lai & Hu, 2021).
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AbsTrAcT: 
In this study, the research samples are the closing price of the daily stock and gold from

January 4, 2010, to March 24, 2021. The data are collected into two phases, namely before and
after the outbreak of COVID-19. This study finds out that there was a negative correlation
between the returns of gold and stocks in the period before the COVID-19 pandemic. It
suggested that investors should had more gold in their portfolios to diversify investments and
hedge risks. However, after the outbreak of COVID-19, there was a positive correlation
between the returns of gold and stocks. At that time, the development of the gold market created
favorable conditions for the growth of the stock market. This study’s findings are expected to
provide investors and policymakers with useful information to deal with extreme shocks or
events in markets in the future. 
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