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TOM TAT— Trong béi canh kinh t& thé giéi nhidu bién déng, gi4 vang tai Viét Nam da ting lién tuc tir nim 2024 va cham mirc
cao ky luc vao thang 8/2025. Bai viét ndy xem xét cc yé&u t6 kinh t& vi mé c6 kha ning chi phéi dién bién gia vang trong nwérc,
bao gdm l4i suit, ty gia hdi dodi, gia dau, xung dot dia chinh tri va xu hwéng phi toan ciu héa. Trén co s& tdng hop cac ly thuyét
kinh t€ hién dai ciing v&i nhitng nghién ctru thuc nghiém trong va ngoai nuéc, bai viét diém lai bang chirng hoc thuat dwgc xay
dung tlr cic moé hinh dinh lwong phé bién nhw VAR, VECM, GARCH va Copula. Mot s6 quy luat quan trong cé thé dwgc phat hién
thong qua viéc téng hop tai liéu: (i) 14i suit thwong di ngwoc lai véi gid vang, dieu nay cho thiy chi phi co hdi clia viéc ndm gitr
vang; (ii) Ddc biét khi VND bi anh hwéng bdi cac yéu t6 bén ngoai, ty gid USD/VND thay doi theo cling mét cach vi gid vang
trong nwéc; (iii) Khi chuyén sang ning lwong tai tao ting toc, mdi lién hé théng thwong gitra gia dau va vang dan suy yéu; (iv)
vai tro tra 4n an toan ctia vang van dwoc nhan manh trong cac cudc xung dot va bat dn chinh tri; va (v) xu hwéng phi toan cau
hoéa khién rao can thwong mai va phan manh chubi cung tng ngdy cang tang, 1am tang rui ro hé théng, dan dén nhu cau tich
trir vang. Bai viét khong chi khai quat lai két qua cla tai liéu ma con dwa ra mot khung phan tich nhdm muc dich xac dinh cac
y€u t6 anh hwdng dén gia vang Viét Nam. Tt d6, trong bdi canh thi tredrng ngay cang nhay cam véi rui ro toan ciu, cic nha dau
tw va quan ly vi mo6 nhan dwgc mot s6 ham y chinh sich.

Tir khéa— gia vang, l3i suit, ty gia, phi toan cau hoa, xung dot quan sw, Viét Nam

1. PAT VAN PE

Trong b6i canh kinh té toan ciu day bién dong, gia vang - mdt trong nhirng tai sdn dwgc xem 13 "trd 4n an toan" -
da va dang chirng kién nhitng dién bién ting gid manh mé. Tai Viét Nam, tir ddu nim 2024 dén thang 9/2025, gia
vang trong nwéc da ting dot bién va vugt méc 135 triéu ddong médi lwgng — mirc cao nhat trong lich stt. Hién twong
nay khong chi thu hit sy quan tAm ctia nha dau tw ma con dit ra nhiu cdu hoi déi véi cac nha nghién cru va nha
hoach dinh chinh sach vé nguyén nhan su xa va déng lwc thuc sy ding sau xu hwdng ndy. Gia vang vén chiu anh
hwdng tir nhiéu yéu td vi mé, trong d6 ndi bat 1a 13i suit, ty gia h6i dodi, gid nang lwgng, tinh hinh dia chinh tri va
xu hwéng toan ciu héa. Nhirng bién dong trong chinh sich tién té clia cac qudc gia 16n, dic biét 1a Hoa Ky, cing
véi cac sw kién bt 6n nhw chién tranh Nga - Ukraine, cudc xung dot Israel - Hamas, hay qud trinh phi toan ciu
héa ngay cang ré nét dudi nhiém ky cla cac 1anh dao theo chi nghia bao ho, di tao ra nhirng ap lwc 16n dén thi
trwdng vang toan ciu va Viét Nam [1].

Tai Viét Nam, cac nghién cru con it va chwa tip trung phan tich sau vé gia vang trong béi canh phi toan ciu hoa va
bat &n dia chinh tri. Viéc Ngan hang Nha nwéc duy tri chinh sach tién té néiléng, gitt mit bang 13i sudt & mirc thap
dé ho trg ting trwedng, da 1am gidm stec hdp din cda tién giti, tir d6 kich hoat 1an séng dich chuyén dong tién sang
cac kénh diu tw thay thé nhw vang. Pong thoi, ty gia USD/VND bién déng theo hwdng ting cling khién vang tré
thanh kénh bao toan tai sdn dwoc wa chudng trong diéu kién dong ndi té mat gia. Bén canh d6, gia dau giam va cac
tac dong lan téa tir phi toan cau hda va cing thing quan sw da gép phan cling c6 vi thé ctia vang nhw mot cong cu
phong ngira rii ro va chéng lai bat dinh kinh t& [2]. Xu4t phat tir yéu ciu cip thiét trong ca ly luan va thuc tién,
nghién ctru nay dwoc thic hién nham:

e Héthénghoa cac co s& ly thuyét va thuc nghiém vé mdi quan hé gilra gid vang va cac yéu t6 vi mo6 nhuw 1i
sudt, ty gid, gia dau, xung dot quan sy va phi toan ciu hoa;

e Danh gid mirc d6 dnh hwéng cla tirng yéu t5 dén dién bién gia vang tai Viét Nam;

e Dé xuit mé hinh tdng hop nhim giai thich xu hwéng gia vang trong béi canh kinh té toan ciu va trong
nwéc hién nay.


mailto:thanhnhan16122008@gmail.com

Nguyén Huynh Trong Hi€u, Tran Thanh Nhan 85

Thong qua nghién ciru ndy, tac gia ky vong sé& cung cAp mot cai nhin toan dién va siu sic vé cadc nhan t6 &nh huéng
dén gia vang tai Viét Nam, déng thoi dwa ra ham y chinh sach hiru ich cho cac nha quan ly kinh té, gi¢i dau tw va
céng dong nghién ctiru hoc thuét.

II. PHUONG PHAP TONG HO'P TAI LIEU

D& phan tich cic yéu to kinh t€ vi mé anh hwdng dén bién dong gia vang tai Viét Nam giai doan 2023-2025, bai
viét dwoc xay dung trén co s& téng quan 1y thuyét va téng hop thuc nghiém. Viéc 4p dung phwong phap nay két
hop viéc xac dinh nén tang ly thuyét, phan tich cic phwong phap dinh lwgng da dwoc st dung trong cac cong trinh
truée d6 va khai thac dir liéu thi cip tlir cic ngudn dang tin cy.

Vé mit ly thuyét, nhiéu huwéng nghién ciru da dwoc ghi nhén trong tai liéu qudc té va trong nwéce. Ly thuyét danh
muc diu tu (Portfolio Theory - Markowitz) cung cip khung phan tich hanh vi tai co ciu tai san khi 14i suit thay
ddi. Trong nén kinh t&€ mé, mé hinh Mundell-Fleming cho phép xem xét cach li sut, ty gia va dong von twong tac
v&inhau. Vang duwgc nhdn manh trong bdi canh bat 6n tai chinh va dia chinh tri, theo 1y thuyét vé tai san tri 4n an
toan. Ngoai ra, quan diém phi toan ciu hoa (Deglobalization) m& rong phan tich dén nhirng thay d6i ciu tric trén
thi tredng vang, trong khi tac dong tir gia dau thwong dwoc giai thich bang ca ky vong lam phat va co ché lan téa
gia (Price Spillover).

O khia canh phwong phap dinh lwong, cac céng trinh trwéc day trién khai nhiéu cong cu phan tich chudi thoi gian
va mo hinh tai chinh. VAR, VECM, ARDL va GARCH duwoc st dung rong rai dé danh gia dong lwc va bién déng cta
gid vang trudce cac cl s6c kinh té vi mo. Kiém dinh nhin qua Granger gitup xac dinh chiéu tac dong gitra 13i suit, ty
gia va gia vang. Cac phwong phép hién dai hon nhw Copula hay TVP-VAR duwoc 4p dung dé nidm bat dic tinh phi
tuyén va sy thay d6i mdi quan hé theo thoi gian gitra vang va cic tai san tai chinh toan cau.

Ngubn dit liéu phuc vu cho cac nghién ctiru nay chu yéu dén tir hé thdng thong ké va bdo cdo uy tin, bao gdom Ngin
hang Nha nuwéc Viét Nam (SBV), Téng cuc Théng ké (GSO), cic ngan hang thwong mai, cing véi World Gold Council,
Bloomberg va SJC. Bai viét str dung nén tang tong hop nay dé cung cAp mot cai nhin khai quat vé cadc phwong phap
1y thuyét va thwe nghiém da dwoc st dung. Diéu nay gitp giai quyét cac yéu t6 quan trong anh hwdng dén gia vang
trong boi canh kinh té toan ciu dang thay ddi.

I1I. KET QUA TONG HO'P TAI LIEU

A. MOI QUAN HE GIU’A LAI SUAT VA GIA VANG

Mo6i quan hé gitra 13i suat va gid vang 1a cht dé dwoc nhiéu hoc gia trén thé gi¢i quan tim, dic biét trong béi canh
bAt 6n kinh t& va chinh sach tién té bién déng. Hau hét cac nghién ctiru déu cho thdy méi quan hé ngwoc chiéu gitra
hai bién s6 nay, trong d6 13i su4t 1a mot nhan t8 quyét dinh hanh vi dau tw vao vang, ca trong ngan han va dai han.

Cu thé, nhém tic gia ctia Kaul va Sapp ndm 2006 da phan tich mdi lién hé gitra ldi suit ky han va gid vang twong
lai, tir d6 khéng dinh ring khi li suit ting, chi phi co hdi clia viéc ndm giir vang tang 1én khién gia vang c6 xu
hwéng gidm. Nhoém nghién ctru ciing lwu y dén vai tro ctia Fed Funds Rate nhw mot chi bdo quan trong anh hwéng
truc ti€p dén ky vong gia vang trén thi treong hang hoa. Trong giai doan khiing khoang tai chinh toan ciu nim
2008, vang thé hién rd vai tro 12 tai san tra 4n khi 1ai suat lién ngan hang lién tuc bi cit gidm. Tir day, m&i quan hé
13i suit gidm - ting ciu vang — gia vang ting dwgc cing cd tir dit liéu thwce té trong thoi ky bat 6n tai chinh toan
cau [3]. Ngoai ra, nhém Wang va Chueh niam 2013 st dung mo hinh VAR va VECM d& chi ra rang l3i suit ngin han
(nhw 13i suit trai phi€u Chinh phtt My ky han 3 thiang) tac ddng ngworc chiéu dén gia vang, nhwng it anh hwéng hon
trong dai han néu khéng cé bién dong lam phat 16m nao kém theo [4]. Gin diy hon vao ndm 2024, nhém nghién
ctru ciia Ghosh di kiém dinh méi quan hé giira gia vang, lam phat va l3i suit thwc tai Hoa Ky va két qua cho thiy
gid vang c6 mdi twong quan am ré rét vai ldi sudt thwe té, nghia la khi 13i suat thwe giam (déc biét khi 4m), vang
tré nén hdp dan hon véi vai tro 12 tai san gitr gi tri [5].

Song song v&i cac nghién clru qudc té thi tai Viét Nam, vang ciing 1a mét chi dé néng trong dau tw va nghién ciru.
PGS.TS. Buii Kim Yén ndm 2021 cling 4p dung md hinh VAR vao dit liéu thi trudng Viét Nam va két luan rang lai
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sudt 1a mot trong cic yéu t6 vi md ¢6 dnh hwdng manh dén gid vang, dic biét trong giai doan chinh sich tién té n&i
16ng. Khi 13i suit gidm, xu hwéng dich chuyén dong tién tir tiét kiém sang vang dwoc ghi nhan ré nét, nhitla trong
cac giai doan lam phat ky vong ting cao [6]. Gin diy hon, nghién ctru cia Ha Pham vao ndm 2024 ciing chi ra sw
sut gidm manh cta 13i sudt huy dong trong ndm 2023 di kich hoat lan s6ng chuyén dich sang kénh d4u tw vang,
lam gi4 vang trong nwéec thiét 1ap cac mire ky luc méi. Tac gia da dung dit liéu phén tich tir cac ngdn hang thwong
mai va gia vang SJC dé cho thdy mdi lién hé ngwoc chiéu giira 13i sudt huy dong ky han 6 thang va gid vang 9999 la
-0.62, cting c6 sau d6 bing kiém dinh Granger [7].

Nhin chung, theo M6 hinh Portfolio Theory ctia Markowitz thi khi 1di suit giam, nha dau tw da dang héa danh muc,
thém vang vao dé can bang rui ro khi cac tai san sinh 101 khac kém hip dan. Cac md hinh dinh lwong nhwr VAR,
VECM, ARDL d3 dwgc nhiéu nghién ctu st dung dé kiém chirng va déu cho két qua nhit quan. Tir nhirng co s& ly
thuyét trén, tac gia két ludn 13i sudt c6 moi twong quan manh mé véi gia vang theo hwéng ngworc chiéu.

B. MOI QUAN HE GIU'A TY GIA VO GIA VANG

Gi4 vang va ty gia USD thwong c6 méi quan hé nghich ddo. Pieu nay xuat phat tir thuc té ring vang dwoc niém yét
bing d6 la My (USD) trén thi trudrng qudc té, nén bat ky bién déng nao cta USD ciing d&nh hwéng dén sitc mua vang
clia nha dAu tw toan cau. Khi USD manh 1én, gia vang tinh bing cac dong tién khac (bao gdm VND) tré nén dat do,
lam giam ciu vang toan ciu va kéo gia vang giam. Ngugec lai, khi USD suy yéu, ty gia VND ting 1én thi vang tré nén
ré hon d6i véi ngwoi Viét Nam, lam tiang ciu va ddy gia vang 1én. Vao ndm 1996, Sjaastad va Scacciavillani da st
dung dit liéu qudc t& dé kiém tra vai tro cla ty gia trong viéc hinh thanh gia vang. T4c gia cho rang bién dong cia
ty gia USD chiém téi 40-50% bién ddng gia vang qudc té. Pong thoi két qua nghién ciru cling khang dinh rang sw
mat gia ctia USD dan dén ting gia vang thong qua co ché phan rng ctia nha dAu tw toan cAu véi rii ro tién té [8].
Sau d6, nhém cuaa Capie, Mills va Wood ndam 2005 ciing nghién cttu chirng minh rang vang c6 thé déng vai tro la
céng cu phong ngira rui ro ty gia, nhat la khi USD yéu di. Trong cac giai doan khing hoang tai chinh hoic cing
thang dia chinh tri, twrong quan nghich gitra gia vang va chi s DXY (chi s& sttc manh USD) cang tré nén ré rét. Gin
day hon, Zhang va Wei trong nghién citru ctia minh & cac nwéc Chau A da st dung mo hinh GARCH dé do lwong
md&i quan hé dong, tac gia phat hién ring gia vang va ty gia c6 sw phu thudc bat d6i xirng. Khi ty gia bién dong
manh, gi4 vang phan &ng véi dé nhay cao hon so véi khi ty gia 6n dinh. Pic biét, & cac quc gia chiu A nhw An Db,
Trung Qudc, Viét Nam - noi vang 1a tai sdn dau tw phd bién - tac dong ctia USD dén vang manh hon dang ké [9].

Tai Viét Nam, ty gid USD va vang van ludn 1a cht dé néng trong dau tw va nghién ctru. Nam 2020, Hoang Anh va
Hiru Tai da st dung dit liéu chudi th&i gian va md hinh VECM dé€ phat hién rang ty gia USD/VND c6 dnh hudéng dai
han dén gia vang trong nwéc. Cu thé, khi USD ting gia so véi VND, gid vang ndi dia cé xu hwdng ting, phan anh chi
phi nhiap khiu vang cao hon va ky vong lam phat gia ting [10]. Gin day hon, vao nim 2022 thi Céng Hién va Dinh
Khoi da tng dung md hinh Copula d€ danh gia sw phu thudc phi tuyén giita ty suit sinh loi cia vang va ty gia
USD/VND trong cac diéu kién thi trwong khac nhau. K&t qua da chi ra rang trong diéu kién 6n dinh, khong phat
hién méi quan hé phu thuéc ré rang va do d6, vang khéng phai céng cu phong ngira ty gid hiéu qua. Nguoc lai,
trong diéu kién thi trweong bién déng manh, nhw cac cd sdc ty gid hodc khiing hoang kinh té, vang lai thé hién vai
tro 1a tai san trd 4n an toan, giip nha diu tw gidm thiéu rdi ro ty gia [11]. Hién nay, cic nghién ctu thuc nghiém
cho thdy hé s6 twong quan trung binh giita DXY va vang thwong ndm trong khoang -0.6 dén -0.8. Cac nghién ctru
dinh lwong str dung GARCH, VAR, VECM, Copula déu khdng dinh vang phan (rng nhay cdm hon trong diéu kién thi
treong bat 6n. Tir d6 tac gid két luan ring ty gia USD va vang c6 méi quan hé nghich dao rd rét, hay néi nguoc lai
1a ty gida VND va vang c6 méi twong quan cung chiéu manh mé, dic biét trong giai doan dong Pdla My bién dong
manh do thay d6i chinh sach 14i suit cua Fed hodc khiing hoadng tai chinh.

C. MOI QUAN HE GIU'A LAl SUAT NGAN HANG VA TY GIA
Theo ly thuyét kinh té vi mé, dic biét 1a mé hinh Lii suit - Ty gid Mundell-Fleming thi trong nén kinh t€ mé, lii
sudt va ty gia noi té thudng c6 méi quan hé ciing chiéu trong ngin han. Cu thé:

Lai suit ting: dong vén qudc té chdy vao — ciu ndi té ting » VND tiang, USD/VND giam.

Ldi suit gidm: dong vén rut ra — ciu ngoai té ting - VND gidm, USD/VND ting.
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Nhém Kim va Roubini ndm 2000 d3 st dung dir liéu tir cAc nwére khdi G7 d€ nghién ctru va két luan rdng viéc ting
14i suit s& 1am ting gia dong ndi té trong ngin han, pht hop véi ly thuyét dong von. Tuy nhién, tadc déng dai han
phu thudc vao ky vong lam phat va co ché phan (ng cia ngin hang trung wong [12]. Nhém cia Chinn va Meredith
ndm 2004 sau d6 phan tich m&i lién hé giita 14ai suit va ty gid & tAm nhin trung va dai han, tir d6 chi ra rang chénh
1éch 13i suit gitra hai qudc gia la yéu t6 dw bao quan trong ctia bién dong ty gia trong twong lai, ddc biét tai cic nén
kinh té méi ndi bao gobm Viét Nam [13].

Tai Viét Nam, 13i suit va ty gia 1a hai vAn dé& dwoc quan tAm hang dau trong chinh sach quan ly nha nwéc. Minh
Kiéu va Van Chiu ndm 2015 str dung md hinh VECM véi dir liéu giai doan 2000-2014 d3 phat hién ra moi quan hé
dong lién két gitra 14i suit va ty gia ndi té. Trong ngin han, bién dong ty gid dan dén phan &ng chinh sach diéu
chinh l4i suit tir Ngdn hang Nha nwérc, tic ty gia anh hwdng nhin qua dén lii suit. Gin day hon, Thé Anh nim
2020 ciing phan tich cho thiy khi VND cé ddu hiéu mit gid nhanh, Ngian hang Nha nwéc cé xu hwdng ting li suit
diéu hanh dé 6n dinh ky vong va kiém soat dong vén, dic biét trong giai doan c6 4p lwc rit von tir khoéi ngoai. M6i
quan hé giira l3i suit va ty gia USD/VND tai Viét Nam mang tinh chit hai chiéu:

Lii suit ting - v6n vao - nodi té ting (VND ting gia).
Ty gia ting — Ngan hang Nha nwéc phan ting l1di suit diéu hanh dé binh én.

Nhiéu nghién cttu dinh lwgng nhw VECM, VAR, ARDL d3a xac nhidn méi quan hé dong lién két dai han va phan &ng
nhan qua trong ngén han. Tai cac nén kinh t& dang phét trién nhw Viét Nam, niém tin vao tién té ndi dia va ky vong
ty gid 1a yéu té trung gian quan trong trong moi quan hé nay.

D. MOI QUAN HE GIU’A GIA XANG DAU VA GIA VANG

Gia dau va gia vang tir 1au da dwgc xem 1a hai chi bdo quan trong phan anh ky vong ctia nha dau tw d6i véi tang
truedng kinh té, lam phat, rai ro dia chinh tri va chinh sach tién té. Tuy nhién, méi quan hé gitra ching khong cd
dinh, ma thay ddi theo boi canh kinh té€ - chinh tri toan cau. Vao nam 2007, Baffes da phan tich cho thiy gia dau
c6 anh hwdng lan toa (spillover effect) dén cac hang hoa khac, bao gom ca vang, thong qua tac déng lam phat va
chi phi san xuit [14]. Dén 2010, Narayan, Narayan & Zheng st dung mo hinh ARDL va kiém dinh Granger d€ danh
gia méi quan hé giira gia dau Brent va gia vang tai cac nuwéc G7, tir d6 két luan rang giad dau c6 moi quan hé nhan
qua dan téi gid vang trong dai han. Ttkc 13, khi gid diu ting — lo ngai lam phat ting — nha d4u tw mua vang - gia
vang tiang. Pay chinh 1a co ché lam phat ky vong, phan dnh tAm ly trd 4n truyén théng [15]. Sau d6, Zhang va Wei
st dung phwong phap kiém dinh dong lién két Johansen, nghién ctru phat hién méi quan hé dai han nhwng khéng
On dinh giira gia vang va dau. Dic biét, trong cac giai doan khiing hoang (2008), gia dau gidm siu di kém lo ngai
suy thoai, khién gid vang lai ting, thé hién vai tro phong thi ctia vang khi ddu phan anh tiéu cwc vé ting truedng
[16].

Tuy nhién, m6i quan hé truyén théng nay da c6 nhiéu thay ddi ké tlr sau dai dich Covid-19. Cu thé, nhém nghién
ctru ctia Bouri ndm 2021 da st dung md hinh TVP-VAR dé do lworng mirc d6 lan truyén gitra diu va vang trong giai
doan 2020-2021 va phat hién ra ring méi lién két giita ching tré nén khong 6n dinh va thay ddi theo thoi gian: c6
thoi diém ca hai cung ting (do cd sdc cung va chinh sach tién té ndi 16ng) [17]. Nhoém ctia Naeem sau d6 st dung
phwong phap time-varying copula dé do sw phu thudc phi tuyén gitra vang va dau trong nhiéu ché dj thi treong
va kétluan rang: Quan hé vang - dau chi ton tai trong giai doan binh thwong hodc lam phat cao, con khi thi trweong
chiu cd s6¢ manh nhuw dai dich, chién tranh hay sw chuyén dich sang ning lwong xanh, méi lién két tré nén suy yéu
hodc bién mat [18]. Gan day hon, vao nam 2023 thi nhém ctia Nguyén Hoang va Hitu Nhan ciing phan tich cho
thdy xu hwéng gidm tiéu thu nhién liéu héa thach do xe dién va chinh sach phat thai thip tai My, EU, Trung Quéc
1am gia dau mAt vai tro “déi trong” véi vang. Trong khi d6, vang van gitt vai tro tranh rii ro vi mé va chinh tri, din
dén moi quan hé gitta vang va dau dan phan ra trong dai han [19]. Nhin chung, mdi lién hé gitra gid dau va vang c6
thé duoc tom tit lai nhu sau:

e Trwdc COVID-19: gid diu va vang cé moi quan hé gian tiép, thwdong cung chiéu trong thoi ky lam phat
hodc ngwoc chiéu trong khing hoang toan cau.

e Sau COVID-19: méi quan hé tr& nén khong nhit quan va mang tinh chu ky vi sy thay déi co ciu ning
lwgng, chinh sach n&ilong tién té va xung dot dia chinh tri. CAc mé hinh dinh lwgng nhw TVP-VAR, Copula,
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ARDL, GARCH déu cho thdy mirc do lién két gidm din gitra vang va dau ké tir 2020, dic biét trong moi
trwedrng “phi carbon”.

E. MOI QUAN HE GIU’A PHI TOAN CAU HOA VA GIA VANG

Phi toan ciu héa 1a hién twong cac qudc gia rat lui khoi hgp tac kinh té siu rong, ting cwdng chinh sach bao ho, va
hinh thanh cac khoi lién minh kinh té riéng biét - dang ngay cang anh hwéng dén thi treérng hang héa, dic biét la
vang. Trong mdi tredng toan ciu kém tich hop, nha dau tw ¢é xu hwéng mit niém tin vao cac thi tredng tai chinh
truyén théng va chuyén sang vang nhw mdt tai san an toan, phi rii ro hé thdng. Cu thé, nhém nghién ctru cta
Funke, Schularick va Trebesch ndm 2020 da chi ra rang cac ct séc phi toan ciu héa (Brexit, chién tranh thwong
mai My - Trung) c¢6 xu huwéng lam gia ting rui ro dia chinh tri, tr 46 &nh huwdng manh dén dong vén toan ciu. Khi
rii ro chinh tri ting, dong tién c6 xu hwdng chuyén tir c6 phiéu va trai phiéu sang vang, khién gia vang ting manh
nhw trong giai doan 2016-2019. Dic biét, khi nha diu tw lo s¢ vé sw d6 v& cha cac hiép dinh thwong mai da
phwong, vang tré thanh tai san dv triv chién lwec khéng thé thiéu [20]. Sau do, Caldara va lacoviello nim 2022
phét trién chi s6 Geopolitical Risk Index (GPR) va cho thiy mirc do rii ro toan ciu c6 twong quan dwong véi gia
vang, dic biét trong bdi canh chién tranh thwong mai va dirt gdy chudi cung &ng. Phan tich dinh lwong dong thoi
chi ra rdng mdi 1% ting trong GPR di kém mtrc ting dang ké trong gia vang trong ngin han [21].

Theo bao cdo ctia World Gold Council (2019), khi chién tranh thwong mai My - Trung bat dau nd ra vao 2018 thi
gia vang tang tir khodng 1.200 USD/oz lén hon 1.500 USD/oz vao cudi 2019 do. Hay trwéc d6, dam phan Brexit
(2016-2020) dién ra gay gt di kém sy mat gid manh clia dong bang Anh d3 d4y gia vang ting manh tai thi treong
chau Au [22]. Nhin chung, co ché ma phi toan cau héa tac dong dén gia vang cé thé dwoc tém tit nhw sau:

Bang 1. Bdng co ché'tdc déng dén gid vang

Co ché tac dong Anh hwéng dén gia vang

Tang rao can thwong mai — gian doan chudi cun , . . - o
i g g me & ’ & Chi phi san xuat tang — lam phat tang — gid vang tang
wng

M4t niém tin vao tién phdp dinh va tai san tai chinh||[Nha d4u tw chuyén sang tai san thwc - vang tang

Gia vang tinh bing USD ting, hdp din véi nha dau tw qudc

USD suy yéu do bao ho va thim hut kép &
€

Anh hwéng cung - ciu vat chit — bién dong gia vang ngin

Khé khin trong van chuyén, phan phdi vang han

Tédng dau tw vao ETF vang va vang vat chit CAu ting dot bién — ddy gia vang toan ciu lén cao

Xu hwéng phi toan ciu tai Anh va My c6 tadc dong toan ciu, bao gom ca Viét Nam. Cu thé, Van Tinh va Diém My
nam 2021 da st dung mo6 hinh GARCH két hop bién twong tac gitra rii ro dia chinh tri va chinh sach bao hé thwong
mai, tir d6 két luan rdng: phi toan cu hoéa lam gia ting bat 6n vi md, gidn doan thwong mai va chudi cung tng,
khién nha d4u tu gia ting nhu ciu v&i vang nhw tai san phong thi. Tai Viét Nam, gia vang trong nwéc chiu anh
hwdng lan toa tir xu hwdng toan ciu, dic biét trong cac cl sdc nhuw chién tranh thwong mai, Brexit hay COVID-19.

F. MOI QUAN HE GIU’A XUNG POT QUAN SU’ VA GIA VANG

Vang tir 1du da dwoc xem 13 tai sén trd 4n an toan trong béi canh bat 6n dia chinh tri hodc chién tranh. Khi xung
dot quan sy xay ra, nha dau tw thwong rat von khoi cac tai san rdi ro (nhw ¢6 phiéu, trai phiéu doanh nghiép) va
chuyén sang vang, trai phi€u chinh pha va USD dé bao toan gia tri tai sdn. Cic nghién ctru thuc nghiém va théng
ké lich sir d&u kh&ng dinh méi quan hé tich cuc giita xung dét quan su va gia vang, dic biét trong ngin han. Cu thé,
Baur va Lucey nim 2010 da phan tich thi tredng trong cac sw kién khing hoang va chién tranh, tir d6 két ludn
rdng: Vang déng vai trd “tri 4n” rd rét trong cac giai doan bat 6n dia chinh tri, dic biét 13 xung dot quan sy va
khing bé. Nghién ctru str dung dir liéu tir cAc cudc khing hodng nhw 11/9, chién tranh Iraq, chién tranh Balkan,
v.v. d€ kiém dinh phan &ng tirc thoi clia gid vang va ghi nhin ting manh trong 1-3 tuin dau [23]. Gin day hon,
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nhom cta Raza nim 2016 sir dung mo6 hinh Markov Switching d€ phan tich tdc déng cda rii ro dia chinh tri dén
gi4 vang toan cau, tir d6 két luan rang: Trong ché dd rui ro cao, tAc ddng clia xung dot dén gia vang manh hon dang
ké so v&i cac yéu t8 vi mé khéc. Tin tlic vé chién tranh hodc khing hodng chinh tri c¢6 tic dong théng ké y nghia
dén gia vang, dic biét khi mirc d6 bao phu tin tic trén cac phwong tién truyén théng 1a cao. Vang phan &ng tich
cwc khéng chi voi chién tranh ma ca véi de doa chién tranh, trirng phat kinh té, khing b6 xuyén quéc gia [24]:

Bang 2. Bdng tic dong cla cdc sw kién xung dot dén gid vang

Sw kién xung dot quan sw Tac dong dén gia vang

11/9/2001 - Khiing bé My Gia vang tang 7.9% trong 2 tuin

Chién tranh Ving Vinh 1990 Gia vang ting 11.6% trong thang dau

Nga sap nhap Crimea 2014 Gia vang tang 5.4% trong vong 3 tuin

Chién tranh Nga - Ukraine 2022||Gi4 vang vuot 2.050 USD/0z, mirc cao nhit ké tir 2020

Xung dot Israel - Hamas (2023) ||Gia vang ting gin 10% trong 1 thang

Nhin chung, co ché ma xung dot quan sw tac dong dén gia vang cé thé dwoc tém tit nhu sau:

Bang 3. Bdng tdc ddng cla cdc kénh dén gid vang

Kénh tac dong Anh hwéng dén gia vang
Nha d4u tw rat khoi ¢d phiéu Dong tién chuyén sang vang — gia vang ting
Lo ngai lam phat do chi tiéu qudc phong Vang tiang gia vi 1a hang rao chdng lam phat

Niém tin vao tién phéap dinh gidm — vang tré thanh kénh tra

B4t 6n tién té va chinh sach P
an

Gian doan chudi cung (rng vang (trirng phat, chién||Khé khin trong khai thac va van chuyén vang — giam cung —
tranh) tang gia

Tang nhu ciu tir cic quy ETF vang Cau diu tw ting manh — d4y gia vang tang

Maic du vang ting manh khi xung dot né ra, hiéu &ng nay thudng chi kéo dai trong ngin han. Theo théng ké tir
CafeF va VnDirect thi thoi gian tidc dong chinh 1 1-3 tuin dau sau sw kién. Khi xung dot duwoc kiém sodt, gia vang
thwong diéu chinh giam tré lai. Vé dai han, gia vang van chiu 4nh hwéng chi yéu tir cdc yéu t8 vi mé nhuw 13i sudt,
lam phat va cung tién.

G. MOI QUAN HE GIU’A XUNG POT QUAN SU’ VA GIA DAU

Gid ddu mo chiu &nh hwdng tryc tiép va manh mé tir cic xung dot quan sw, ddc biét tai nhitng khu vwe chiém ty
trong 16m vé san lwgng hodc trung chuyén diu toan cdu nhw Trung Pong, Nga, Bién Do, hoic eo bién Hormuz. Tac
déng chi yéu dén tir rai ro gidn doan nguodn cung, ting chi phi vin chuyén, va tim 1y dau co. Sw phan (rng ctia gia
diu thwong xay ra téc thi khi chién sy bung n6 hoic leo thang, virot xa phan &ng tir phia OPEC hoic My trong viéc
dn dinh ngudn cung. Arezki va Blanchard nim 2014 da nghién cttu cho thiy gid diu phan rng rit nhanh véi cac
su kién dia chinh tri, ngay ca khi khong c6 su sut gidm ngudn cung thwc té. Diéu nay phan anh vai tro ctia ky vong
va tam ly thi trudmg. Nhém nghién ctru cling nhdn manh rang xung dot & cac khu vuc nhay cdm nhw Trung Déng
hodc Ukraine c6 kha ning kich hoat chudi phan tng lan tda vé gia, bat ké mitrc d6 dnh hwdéng truc tiép. Tac dong
nay dwoc khuéch dai thong qua ky vong thiéu hut, tAm Iy ddu co va chi phi bao hiém hang hai Tuy nhién, hiéu &ng
c6 thé diéu chinh lai néu xung dot khong lan rong va ngudn cung dwoc tai thiét 1ap [25]:
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Bang 4. Bdng tic déng clla cdc cudc xung dot qudn sw dén gid ddu

Xung dot quin sy Tac dong dén gia dau

Nga chiém ~10% xudt khiu diu thé gi¢i — gid Brent ting tir ~901én >130

Chién tranh Nga-Ukraine (2022) USD/thiing

Khiing hodng Houthi - Bién D6 (2023-||Pe doa tuyén Suez - Bab el-Mandeb — ting cwéc van tai dau — gia dau
2024) tang ~15% trong 1 tuin

Tén céng co s¢ dau Aramco (Saudil|Lam gidn doan 5% ngudn cung toan ciu — gia dau ting ~14% chi trong
Arabia, 2019) 1 ngay

Chién tranh viing Vinh (1990) Gia dau ting gip hon 2 l4n trong vai thang

Nhin chung, co ché ma xung dot quan sw anh hwdng dén gia dau c6 thé dwoc tém tit nhw sau:

Bang 5. Bdng tic dong cia cdc kénh dén gid ddu

Kénh tac dong Anh hwéng dén gia dau

Gian doan chudi cung cip (san xuat hodc van

. Gidm cung — ting gia truc tié
chuyén) & g gla tirc tep

Chi phi vin chuyén ting (do mit an toan hang

hai) Gia dAu giao ngay ting dé€ phan anh rii ro b sung

DPiau co tai chinh va hop dong twong lai Ky vong thiéu hut —» ddy gia du ting cao hon thuc té cung - ciu

Tac dong dén cac nuwdc nhap khiu 16n (EU,|Tang nhu ciu tich trir ddu — ciu ngin han ting — gia du ting
Trung Quéc) thém

Phan &rng chinh sach chdm hon — khong ngan dwoc da tang gia

Anh hwéng dén chinh sach OPEC/My trong giai doan diu

Tai Viét Nam, Minh Tu4n va Van Pht ciing nghién ctru va két ludn ring gia dau thé gidi c6 tac ddng truyén dan
manh dén gia xing diu trong nwéc, dic biét khi c6 bién ddng chinh tri toan ciu. Cu thé, trong giai doan chién tranh
Nga - Ukraine, gid xang dau trong nwéc ting hon 30% chi trong 2 thang dadu nidm 2022 [26]. Thi treong ddu mo
mang tinh phan rng nhanh, phi tuyé&n va dé bi chi phdi béi thong tin chinh tri, 1am cho cdc mé hinh dw bao truyén
thong tré nén kém hiéu qua trong thoi ky chién tranh.

H. MOI QUAN HE GIU’A PHI TOAN CAU HOA VA GIA DAU

Phi toan cau hoa, véi dic diém 13 suy giam lién két thwong mai, chinh sich bao hd gia ting, va tw chi niang lwgng,
dang lam thay ddi c4u truc cung - ciu trén thi tredrng ddu mo toan ciu. Thay vi phu thudc vao thwong mai quéc
té, nhiéu qudc gia wu tién tw san xut, dw trit, hodc chuyén sang ngudn ning lwgng thay thé, tir d6 gidm dan nhu
cau str dung ddu mé trong trung va dai han. Nam 2015, Arezki va Obstfeld (2015) nghién ctru va két luan ring suy
gidm toan ciu héa va phian manh thwong mai toan ciu sé kéo gidm téc do ting trwedng kinh té va nhu ciu van tai
qudc té, tlr d6 lam gidm nhu ciu tiéu thu xang dau. Phi toan ciu hoa con lam gidm déng lwc dau tw co s& ha ting
diu mo xuyén quéc gia do lo ngai rii ro chinh tri va thwong mai [27]. Bdo cdo ctia IEA 2023 - World Energy
Outlook chi ra rang: T6c dd ting tredng nhu ciu diu toan ciu dang chdm lai dang ké do: Chinh sach gidm phat thai
clia cAc nwéc phat trién, Phat trién nhanh xe dién (EVs), va nd luc tai nodi dia héa chudi cung ng niang lwong. IEA
du bao dinh nhu ciu d4u s& dat vao khoang 2030, cht yéu do tic dong két hop gitra phi toan ciu héa va chuyén
d6i nang lwong. Rogoff ndm 2021 chi ra rang khi phi toan ciu héa két hgp véi xu huwéng chuyén ddi sang phuong
tién giao thong xanh (EVs), thi trwong dau mé mat dan vi tri trung tAm trong chudi gia tri cong nghiép toan cau.
Cac nganh van tai qudc té (dwong bién, hang khong) va sdn xuit cong nghiép ciing bi dnh hwdng, 1am nhu ciu tiéu
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thu nhién liéu hoa thach gidm [28]. Nhin chung, co ché tac dong ctia phi toan ciu héa dén gia dau c6 thé dwoc tom
tat nhu sau:

Bang 6. Bdng tic déng cila cdc yéu to phi toan cdu héa dén gid ddu

Yé&u t6 phi toan ciau héa Tac dong dén gia dau
Bao ho thwong mai, cit giam nhap khiu Giam ciu diu cho nganh van tai va san xuit
Tw chu nang lwgng (energy sovereignty) DPiu tw niang lwong tai tao - gidm phu thudc vao ddu moé
Phét trién xe dién & thué carbon Gidam tiéu thu xang diu trong giao thong

Giam giao thwong toan ciu — gidm st dung nhién liéu vin

Phan manh chudi cung tng toan ciu i
ai

OPEC va cac nwdc xudt khiu phai gidm gid canh||Tinh trang dw cung khi cau gidm — 4p luc gidm gia dau kéo
tranh dai

Thuc té cling cho thdy chinh sach “Buy American” va “China+1” d khién cac tip doan chuyén nha may vé noi dia,
gidm van chuyén qudc té va tir d6 gidm ciu nhién liéu hang hai. Ngoai ra, khi EU va My 4p dung thué carbon bién
gi¢i (CBAM) di lam gidm strc canh tranh hang hoa xuyén bién gidi, tir d6 gian tiép giam ciu nang lwong vén tai.
Phi toan ciu hoa két hop véi xu hwéng nang lwgng tai tao dang tai dinh hinh thi tredrng ddu moé toan ciu. Cac nwéc
san xuit ddu nhw OPEC, Nga c6 thé d8i mat véi tinh trang dw cung va ap lyc gidm gid néu khong thich nghi.

IV. KET QUA NGHIEN CU’U VA BAN LUAN

Téng hop bang chirng quéc té va d6i chiéu cho Viét Nam, tac gid tém tit lai mo hinh cac nhan t8 tic dong dén gia
vang nhw sau:

L&i suttidn giri |« - » Ty gia USD/VND
\ .
Gia Vang *
ry N
x L Ny
S H
Phi toan cau héa > Gia Dau [----- SRR Xung dét quan si

*Thi trudmg bi chi phéi boi céc yéu t6 tam 1i nhu ky vong va s sg hii
Hinh 1. M6 hinh tic dong cia cic nhin t6 vi mé dén gid vang
Tai Viét Nam, gi4 vang da lién tuc ting manh ké tlr nim 2024 va dén thang 8/2025 hién da vwot mdc 125 triéu
ddong mdi lwong. Dién bién nay c6 thé dwoc ly gidi thdng qua cac yéu té vi md sau:

e Chinh sich tién té néi 10ng: Ngin hang Nha nwéc Viét Nam duy tri 13i suit diéu hanh & mirc thip, khién
dong Viét Nam (VND) kém hap din hon so véi ddong USD. Két qua 1a ty gia USD/VND ting, thic ddy nhu
cau nam gitt vang nhw mot kénh bao toan gia tri.

e Ruiro dia chinh tri va phi toan ciu héa: Viéc Téng théng M§ Donald Trump tai dic clt vao cudi nim 2024
da kéo theo sw tré lai manh mé cda chinh sich phi toan cau héa, lam gia ting bit 6n kinh té toan ciu -
mot yéu té truyén thong khién vang tré nén hap dan nhuw tai sin tra 4n an toan.
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e  Xung dot Nga - Ukraine kéo dai: Du tinh hinh dia chinh tri cing thang van tiép dién, gia xing dau da dwoc
kiém soat nh¢ diéu chinh ngudn cung va tuyén van chuyén tranh cic khu vuc chién sw. Tuy nhién, cing
thing dia chinh tri tiép tuc gép phan nang d& gia vang.

e  Gia ndng lwong giam: Gid xidng d4u trong giai doan nay c6 xu hwdng gidm do nhu ciu tiéu thu suy yéu va
suw phat trién manh ctia cic ngudn ning lwong thay thé. Diéu nay lam gidm stic ép lam phat tlr chi phi
nhién liéu, song d6ng thoi khuyén khich nha dau tw tim dén vang nhw kénh tich tri gia tri bén virng.

e Sy thay doi ciu tric thi treong ning lwong: Xu hwéng phi toan ciu hoa, két hop véi cac chinh sach khuyén
khich ning lwong téi tao, da giip nhiéu quéc gia gidm bét phu thudc vao dau nhip khiu, tir d6 1am thay
d6i can cAn cung cAu toan cau va gian tiép hd tro xu hwéng ting gia vang.

V. KET LUAN VA KHUYEN NGHI

Téng quan cic cong trinh trong va ngoai nwéc cho thy gid vang tai Viét Nam giai doan gan diy chiu tic dong dong
thoi tir nhiéu yéu t6 kinh té€ vi mo va bdi canh toan ciu. Cac nghién ctru déu ghi nhin vai tré quan trong cua lai
sudt, ty gid va mirc dd bat 6n chinh tri - kinh t€ quéc té trong viéc dinh hinh xu hwéng gia vang. Bén canh d6, nhirng
bing chirng gan day goi mé& rang mdi quan hé truyén théng gitra vang va dau c6 diu hiéu thay déi, phan anh sy
dich chuyén c4u tric cia thi treong tai chinh toan ciu.

Tir viéc hé thdng hda cac két qua nghién ciru, cé thé nhin thiy hai diém ndi bat. Thé nhat, vang tiép tuc gitt vai tro
1 tai san tra 4n chién lwoc, dic biét trong bdi canh gia ting xung dot dia chinh tri va xu hwéng phi toan ciu hoa.
Thir hai, cac tic ddng cha lai suit va ty gia dén gia vang thé hién tinh chit da chiéu va c6 thé khac nhau gitra ngin
han va dai han. Cac phat hién nay m& ra mét s6 ham y quan trong. Vé mit hoc thuat, cin c6 thém cac nghién cru
stt dung dir liéu cip nhit va phwong phap dinh lwong ning cao dé ki€m dinh lai tinh bén virng clia cAic m6i quan
hé da dwoc ghi nhan. Vé mit chinh sach, cic co quan quan ly va nha diu tw c6 thé tham khao nhirng két qua tdng
hop nay nham nhén dién sém rii ro, xdy dwng khung du bao va diéu chinh chién lwoc quan 1y rai ro phu hop.

Nhin chung, bai viét gép phin cung cip céi nhin hé théng vé nhitng yéu t6 kinh t& vi mo chi phoi bién dong gia
vang tai Viét Nam, dong thoi goi ¥ mot s6 khuyén nghi cho cdc nha hoach dinh chinh sach, nha dau tw ¢4 nhan cling
nhw hwéng nghién ctru tiép theo nham hoan thién hiéu biét vé thi tredng trong béi canh toan cau nhiéu bién dong:

A. POI VO'I NHA HOACH PINH CHINH SACH

Can nhic l3i suit trong diéu hanh chinh sach tién té: Trong b6i cdnh nha dau tw c4 nhan nhay cdm v&i kénh tiét
kiém, viéc diéu chinh 13i suit cin di kém véi cac cong cu 8n dinh ky vong d€ tranh dong von qua mirc d6 vao vang,
giy rdi loan thi trwedng tai chinh.

Kiém soat ty gid mot cach linh hoat: Viéc VND mAt gia kéo dai khong chi lam ting gid vang ma con anh hwdng dén
lam phét nhap khiu va chi phi s6ng. Ngan hang Nha nwéc cin phdi hop chinh sach ty gid va chinh sach 14i suit
nhdm dam bao 6n dinh kinh t& vi mé.

B. POI VO'l NHA PAU TU’ CA NHAN

Théan trong trong viéc dau tu vang khi gia di neo cao: Gia vang da ting manh trong thoi gian ngén, tiém an nguy
co diéu chinh khi cac yéu td bat 6n giam bét. Nha dau tw cin theo doi sat cic bién ddng 1ai suit, ty gid va rii ro dia
chinh tri d€ dwa ra quyét dinh hop ly.

Pa dang héa danh muc dau tw: Vang chi nén chiém mét phan trong danh muc tai san thay vi 1a kénh d4u tw chinh,
nhat 1a khi cac kénh nhw chirng khodn, trai phiéu c6 diu hiéu phuc hoi trong trung han.

C. DOI VO'I CAC NGHIEN CU’U TIEP THEO

Can m& rong dir liéu sang cac bién s6 nhw cung tién, tAm 1y thi treong, va chi s6 rui ro toan ciu (GPR) dé phén tich
siu hon céc co ché tac dong gian tiép.

U'ng dung m6 hinh hoc may (machine learning) dé du bao gia vang trong diéu kién thi trwong phi tuyén, dic biét
trong giai doan c6 ct s6¢ dia chinh tri va phi toan ciu hoa gia ting.
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A REVIEW OF MACROECONOMIC FACTORS AFFECTING GOLD PRICES:
IMPLICATIONS FOR VIETNAM
Nguyen Huynh Trong Hieu, Tran Thanh Nhan

ABSTRACT— In the context of heightened global economic volatility, gold prices in Vietnam have risen continuously since
2024, reaching a record high in August 2025. This article examines the macroeconomic factors that may shape domestic gold
price movements, including interest rates, exchange rates, oil prices, geopolitical conflicts, and the trend of deglobalization.
Drawing on modern economic theories together with empirical studies from both domestic and international literature, the
paper synthesizes findings derived from widely applied quantitative models such as VAR, VECM, GARCH, and Copula. Several
key patterns emerge from this body of work: (i) interest rates generally move inversely with gold prices, reflecting the
opportunity cost of holding gold; (ii) particularly when the Vietnamese déng is influenced by external shocks, the USD/VND
exchange rate tends to move in tandem with domestic gold prices; (iii) with the acceleration of the transition to renewable
energy, the conventional linkage between oil and gold prices appears to weaken; (iv) the safe-haven role of gold remains
pronounced during periods of conflict and political instability; and (v) deglobalization, characterized by rising trade barriers
and supply chain fragmentation, increases systemic risks and strengthens demand for gold as a store of value. Beyond
summarizing existing findings, the article proposes an analytical framework to identify the macroeconomic factors influencing
Vietnam’s gold market, offering policy implications for investors and macroeconomic regulators as markets become
increasingly sensitive to global risks.

Keywords — gold price, interest rate, exchange rate, deglobalization, military conflict, Vietnam.
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