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reserves from 2013 to 2024 to examine the safe-haven role of assets. Using
the GJR-GARCH method, research has shown that the role of assets
as a safe haven evolves during the crisis. Throughout the COVID-19
pandemic and the Russia-Ukraine conflict, the USD has demonstrated
its role as a safe-haven asset except Japan, a country that is struggling to
adapt to the severe devaluation of its domestic currency. Meanwhile, gold
and Bitcoin have failed to demonstrate their role as safe-haven assets with
most stock indexes except Russia due to policies to deal with the US and
the European Union (EU). Thus, investors in Russia can increase their
investment rate in gold and Bitcoin and reduce their investment rate in
USD. Investors in Japan should not invest too much in USD.
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VAI TRO TAI SAN TRU AN AN TOAN CUA VANG, BITCOIN, USD QUA CAC
GIAI POAN KHUNG HOANG: CASE STUDY TAI CAC QUOC GIA CO
LUQNG DU TRU VANG LON NHAT THE GIOI

Trinh Thj Lién!, D6 Nguyén Thi Mj Dung!’
"Trudng Cao Dang Cong Thuong Thanh phé H6 Chi Minh

THONG TIN TOM TAT
DOLI: Bai viét st dung s6 liéu ty sudt sinh lgi theo ngay cua vang, Bitcoin, USD
10.52932/jfmr.v17i2.864 va 10 chi s6 chiing khoan dai dién cho 10 quoc gia s6 hitu lugng vang du
Nedv nhin bai: trii hang dau trén thé gidi trong giai doan 2013 dén 2024 dé xem xét vai
gay nhan bai: R oo T ,
tro tai san tra 4n an toan clia cac tai san nay. Bang phuong phap GJR-
26/03/20,25 GARCH, nghién ctiu da cho thdy, vai tro tai san trd dn an toan cta cac
Wgelp aip lbciie loai tai san tuy thudc vao tling giai doan khing hoang. Trong dai dich
04/08/2025 COVID-19 va xung dot Nga — Ukraine, USD thé hién dugc vai tro la tai
Ngay dang: san trd 4n an toan tai cac qudc gia ngoai trit Nhat Ban, quéoc gia dang
25/04/2026 nd luc diéu chinh dé thich tng véi viéc dong ndi té bi giam gia nghiém
trong. Trong khi do, vang va Bitcoin déu khong thé hién dugc vai tro la
T khéa: tai san tra dn an toan véi hau hét cac chi s6 ching khodn ngoai trii Nga

Pai dich COVID-19, do nhiing chinh sich nham d6i phé véi cac 1énh triing phat cia My va
Tai sin trd 4n an toan,  chau Au. Nhu vy, véi cic nha ddu tu tai Nga c6 thé ting ty 1¢ dau tu vao
Xung d6t Nga - Ukraine vang va Bitcoin, gidm ty 1¢ d4u tu vao USD, cic nha d4u tu tai Nhat Ban
Mi JEL: can than trong khi tich tri USD.

C58, GO1, G11

1. Giéi thiéu

Nguyén tac “chia nho tai san vao nhiéu ctia”
dugc cac nha dau tu chu trong trong hoat dong
kinh doanh vi vdy ho cé tham vong dat dugc
mot danh sach da kénh. Ddc biét, khi c6 nhiing
xdo tron 16n trén thi truong, ho hudng téi bao
toan gid tri tai san bang cac cong cu phong nguia
rtiro (PNRR) va tai san trt dn (TSTA) (Feng va

*Tdc gid lién hé:
Email: mydung@hitu.edu.vn

cong sy, 2018; Baur & McDermott, 2010; Baur
& Lucey, 2010). Chting ct ctia nhiéu nghién ctiu
trugc da dé xudt nhiing tai san la vang (Ryan va
cdng su, 2024; Ali va cong sy, 2020; Bouri va
cong su, 2020; Baur & McDermott, 2010); tién
té truyén thong (Tronzano, 2023; Hossfeld &
McDonald, 2015; Ranaldo & Soderlind, 2010);
hay tién cong nghé (Kotodziejczyk, 2023; Kang
va cong su, 2020; Stensds va cong su, 2019;
Bouri va cdng sy, 2017) 1a cac cong cu PNRR
va TSTA an toan. Cac bai nghién ctiu da cho ra
nhiing phat hi¢n khac nhau vé vai tro, ciing nhu
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mtuic do PNRR ctia cac tai san tai cac vung dia
li khac nhau trong cac thoi ki thay d6i khong
giong nhau cta nén kinh t€ (Cheema va cong
su, 2022; Hasan va cong sy, 2022; Burdekin
va Tao, 2021; Corbet va cong su, 2020). Baur
va McDermott (2010) da dua ra két luan rang,
vang déng vai tro PNRR tai thi tridng chau Au
va My nhung khong c6 y nghia trén thi trudng
Uc, Canada, Nhat Ban va cac nudc BRIC.
Stensas va cong su (2019) cho thay, Bitcoin nhu
la tdm khién phong thu cho cac nha dau tu tai
nhiéu cac nudc dang phat trién nhu Brazil, Nga,
An Do va Han Quéc, nhung né chi dugc danh
gia la mot cong cu da dang héa danh muc cho
cac nha dau tu & cac nuGe phat trién.

Viéc nghién ctiu vé vai tro TSTA an toan cua
cac loai tai san trén doi véi thi trudng ching
khoan lai cang cdp thiét hon khi nén kinh té
thé gidi trong vong 10 nam qua da va dang trai
qua nhiing ct s6¢ nghiém trong. Pién hinh, vao
cud6i nam 2019, dai dich COVID-19 dugc phat
hién & Vi Han (Trung Qudc) va nhanh chéng
lay lan, tré thanh hiém hoa & cdc quéc gia va
vung lanh thd. Tt nam 2020 dén 2022, dai dich
COVID-19 da gay ra nhiing anh hudéng sau
rong va toan dién doi véi nén kinh t€ toan cau.
Céc bién phdp han ché di chuyén va tiép xtc
xa hoéi duge ap dung d€ kiém soat dich bénh da
gy ra viéc dit gay chudi cung ting quéc té ma
hé qua la sy mit can doi cung cdu va gia tang
chi phi san xudt. Nhiéu nganh kinh té chiu tac
dong nghiém trong, ddc biét 1a du lich, van tai
va dich vy, dan dén tinh trang that nghiép ting
cao va ngudn tai chinh cho ngudi lao dong bi
suy giam. Trong giai doan nay, vang da dugc
khang dinh vai tro TSTA theo Al-Nassar (2023)
va dic biét trong gian doan dinh diém cta
Covid 19 (Cui, 2023). USD ciing dugc xac dinh
la m¢t TSTA manh & Singapore va Indonesia
trong thoi ky COVID-19 (Aziz, 2023) va dugc
coi 1a mot tai sdn noi tru 4n an toan 6n dinh
xuyén suét cac cudc khung hoang (Thuy va
cOng su, 2024). Bitcoin thé hién vai tro TSTA
mo nhat (Ameur va cdng sy, 2024) va chi dugc
danh gid la mot TSTA tiém ndng trong thoi ky
COVID-19 (Rashid, 2023). Khi dich bénh van
con tiép tuc tién trién khoé ludng & cac quoc
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gia, thé gidi lai d6i mat véi mot xung dot chinh
tri, quan sy gay tranh cai gitia Nga va Ukraine.
Cudc giao tranh nay da va dang gay ra nhiing
ton that 16n cho nén kinh t€ toan ciu. Cu thé,
né khién cho gia cac loai khi dét, dién nang va
thuc phdm tdng cao, lam phat xut hién & nhiéu
quoéc gia. Sy hoang mang, lo lang ctia cac nha
dau tu lan rong va xudt hién trang thai hoang
sg. Noi s¢ hai ctia ho c6 phan ting dang ké dén
hiéu suat cta thi truong vang (Morina va cong
su, 2024). Khong chi c¢6 vang, cac nghién ctiu
cho cung cdp chiing cti cho moi quan hé gitia
cac tai san tai chinh 16n nhu déu, vang va chi
s6 chiing khoan va cach rui ro dia chinh trj tac
dong dén su dich chuyén chung, dic biét la
trong giai doan bét 6n (Shaik va cong su, 2023;
Kumar va cong su, 2023).

Qua lugc khao cac nghién ctu, cac tac gia
nhan dinh hién tai chua c6 mot nghién ctiu
nao dé cap dén vai tro cta vang, dong tién
b6 la My va Bitcoin v6i nhiém vu la cong cu
PNRR va TSTA an toan tai topten quoc gia
nam giti lugng vang ctia thé gidi (theo thong ké
ctua Hiép hoi vang thé gisi dén hét quy 3 ndm
2024). Nghién ctiu ctia Rathi va cdng su (2022)
da phan tich viéc tang lugng vang nam giti ctia
ngan hang qudc gia khong chi gitp han ché rai
ro tin dung ctia mdt quoc gia trong thoi ky binh
thuong ma con giam thi€u sy anh hudng tiéu
cuc cua khung hoang toan cau va trong nudc
doi v6i kha nang tin dung ctia qudc gia. Nghién
ctiu cta Qian va cdng su (2019) cho thay, cac
ngan hang dai dién chinh phu sé gia tang tich
tri vang khi xay ra b4t 6n kinh té€ toan cau. Tuy
nhién, tai cac quoc gia trén, bén canh vang,
nhiing tai san khac nhu USD, tién dién tti c6 thé
lam gidm tam li vu chudng vang theo phong tuc
va truyén thong (Arslanalp va cong su, 2023) dé
dugc dua vao danh muc tai san PNRR, TSTA
an toan hay khong? Cé su thay d6i nao vé kha
nang anh hudng cta vang so véi cac tai san
khac la Bitcoin va Bong Do la My trong viéc
thiét lap ché do phong vé ctia cac nha dau tu.
Dé 1i giai thac mic, nhom nghién ctiu da lya
chon khoang thoi gian c6 2 sy kién anh huéng
16n dén sy phat trién nén kinh té toan ciu trong
nhiing nam gan day. Su kién thu nhat 1a dai
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dich COVID-19, su kién thi hai la mau thuan
chinh tri va giao tranh quan sy gitta Nga va
Ukraine. St dung phuong phap GJR-GARCH,
nhém tac gia da thuc hién viéc danh gia vai tro
cong cu PNRR cua vang, Bitcoin va USD, dic
biét dé cao viéc xac dinh dac tinh TSTA an toan
ctua nhiing tai san nay doi véi thi trudng chiing
khoan trong cac giai doan khting hoang.

Ngoai phan gidi thiéu va tong hgp nghién
ctu, bai nghién ctiu c6 bo cuc 3 phan. Phan 3
trinh bay vé di liéu va phuong phap nghién
ctiu; Phan 4 th€ hién két qua nghién cdu; va
Phan 5 la phan két ludn ctia nghién ctiu.

2. Tong quan cac nghién ctu trudc day

Theo Baur va Lucey (2010), tai san tai chinh
c6 thé dugc phan loai theo ba chtic nidng: phan
tan ruai ro, phong ngtia rui ro va tra 4n an toan.
Mot tai san phong ngtia rti ro (PNRR) la tai san
c6 tuong quan 4m hodc bang 0 véi thi trudng
co s6 trung binh theo thoi gian. Mot tai san tru
4n (TSTA) an toan la tai san c6 tuong quan 4m
hodc bang 0 véi thi trudng chi trong giai doan
khung hoang hodc cing thdng tai chinh.

O gbc do truyén thong, vang lamotloai TSTA
an toan manh mé (Bedowska-Sojka va Kliber,
2021). Véi dédc diém doc dao. Nghién ctiu cling
da cho thay, vai tro la TSTA an toan trong diéu
kién thi truong ching khoan khac nghiét, ké ca
khodng thoi gian trudc khting hoang va trong
khtiing hoang. Ghabri va cong su (2020) chi ra
vang la tai san phong ngtia va tri dn an toan
tiém nang va vugt troi nhat trong giai doan
COVID-19 khi so sanh véi Bitcoin va Tether.
Baura va McDermott (2010) khi phén tich 53
thi trudng chiing khoan trén thé giéi trong giai
doan 1979 - 2009 da cho thdy, vang viia la cong
cu PNRR vtia 13 noi trd 4n an toan cho céc thi
trudng ching khodn 16n ctia chau Au va Hoa
Ky (Canada, Phap, Diic, Y, Thuy Si, Vuong
quoc Anh va My) nhung lai khong phu hgp véi
Uc, Canada, Nhat Ban va cac thi trudng mdi
ndi 16n nhu cac nudc BRIC. Huang va Chang
(2021) cting da chi ra tai Trung Qudc vang cling
da dugc dé xuit la cong cu tra 4n an toan khi thi

141

S8 95 (Tap 17, Ky 2) - Thang 04 Nam 2026

truong chiing khoan cé bién dong. Vai tro lam
hang rao va TSTA an toan ctia vang dugc khing
dinh qua cac nghién ctiu Gengytirek va Ekinci
(2023), Azimli (2024), Gurdgiev va Petrovskiy
(2024), Ryan va cong su (2024). Tuy nhién, khi
nghién ctiu cung mot chu dé, mot s6 nghién ctiu
khac lai khing dinh c4c két ludn khac biét, tham
chi d6i 1ap v6i nhiing khing dinh trén. Corbet
va cong su (2020) khi nghién ctu thi trudng
Trung Quoc trong giai doan 12/2019 - 3/2020
theo phuong phap GARCH, da phat hién vang
va Bitcoin khong phai la cong cu PNRR va ciing
khong la TSTA an toan cho chiing khoan trong
thoi gian dai dich. Cheema va cong su (2022)
sti dung phuong phap do Baur va McDermott
(2010) dé xuat véi kiéu di liéu ngay tt 1990-
2021 da cho thdy, dong Do la My, Franc Thuy
Siva trai phi€u kho bac 1a nhiing TSTA an toan
yéu trong khung hoang toan cau va trong dai
dich COVID-19, vang rét rti ro trong mot s6
truong hgp. Nghién ctu trén con phat hién
ddc tinh TSTA an toan ctia vang va bac, do la
My va trai phiéu chinh phua déu suy yéu trong
COVID-19 so véi khtiing hoang tai chinh toan
cau ndm 2008. Vang khong phai la tai san duy
nhat dugc lua chon 1a tai san an toan, mdt cong
cu khic dugc xem xét la tién té. Ranaldo va
Soderlind (2010) da xem xét Franc Thuy S va
dong yén Nhat c6 cac dic tinh TSTA an toan
trong thoi ky khiing hoang. Dong Franc Thuy
Siva dong yén Nhit ting gia so v6i dong do la
My khi gia c6 phiéu My giam va gia trai phiéu
My ciing nhu bién dong ty gia hoi dodi tang.
Cac dac tinh TSTA an toan nay dugc hién thuc
hoéa theo cac mtic do chi tiét theo thoi gian khac
nhau (tu vai gio' dén vai ngay) va phi tuyén tinh
vé6i yéu t6 bién dong va trong cac cudc khing
hoang. Nhiing tac dong sau nay ddc biét ro rang
doi voi dong yén trong cudc khing hoang tai
chinh gan day. Hossfeld va McDonald (2015)
dung phuong phap hoi quy ngudng véi di liéu
ti nam 1986-2012 da cho két qua dong do la
My du diéu kién la tién té tri 4n an toan. Clung
phuong phap trén, d’Esposito (2021) lai tiép
tuc khing dinh USD ddng vai tro TSTA manh
mé trong dai dich COVID-19. Lilley va cong
su (2022) cling ting ho vai tro ctia dong bac xanh
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ctia My nhu mdtloai tién té qudc té va noi tri dn
an toan ké tit cudc khiing hoang tai chinh toan
cau. Bdc biét, nghién ctiu gan day ctia Tronzano
(2023) khing dinh dong d6 la My n6i bat 1a loai
tién té trd 4n an toan t6t nhat. Thuy va cong su
(2024) khi phan tich dii liéu ngay (2006-2022)
bang mo hinh GJR-GARCH da chiting minh chi
c6 USD thé hién vai tro TSTA an toan 6n dinh
qua cac giai doan khiing hoang. Tuy nhién, vai
trd nay yéu dan tai Nga do nhiing chinh sach
phi d6 la hoa cling nhu loai bo dan viéc sti dung
dong do la nhu mot cach tra dia cho cac ap dat
rang budc cua phuong Tay.

Nhiing nam gan day, bén canh vang va ngoai
té, mot cong cu méi duge dé cap va khuyén
nghi tré thanh mdt TSTA an toan d6 chinh
la tién dién tu, tiéu biéu nhat la déng Bitcoin.
Bitcoin la mét khoan dau tu hap dan bat chap
nhiing lo ngai vé phap ly, quy dinh va bado mat
xung quanh qua trinh tao va dinh gia Bitcoin
(Al Mamun va cong sy, 2020). Khi dé cap dén
loai tién té mdi nay, nhiéu nghién ctiu di xem
xét né ¢6 phai la mot tai san trd 4n trudc su
thay d6i mang tinh tiéu cuc cua thi truong va
trong nhiing thoi ki khting hoang ctia nén kinh
té. Bouri va cong su (2017) qua di liéu phan
tich theo phuong phap GARCH trong giai doan
2011-2015, da nhéan dinh Bitcoin déng vai tro
TSTA an toan ndéi bat cho chiing khodn chiu
A. Stensds va cong su (2019) da két ludn cong
cu Bitcoin dugc van hanh dé€ tré thanh 14 khién
chong d6 cho cac nha dau tu & nhiéu nudc
dang phat trién nhu Brazil, Nga, An D6 va Han
Quoc, nhung né chi dugc danh gia 1a mot cong
cu da dang hoa cho cac nha dau tu & cac nudc
phat trién va cho hang hoéa. Hasan va cong su
(2021) da phat hién vang va Bitcoin van thé
hién hanh vi tri 4n an toan xuyén suét trong
thoi ki suy thodi nghiém trong. Nghién ctiu Jin
va Tian (2024) b6 sung thém bang chiing thé
hién Bitcoin nhu la TSTA an toan trong boi
canh cuc ki tiéu cuc trén thi trudng ngan hang
Hoa Ky. Bén canh cac nghién ctiu ung ho su
dong gop khi lam TSTA an toan cua Bitcoin,
c6 nhiing nghién ctiu chi ra két qua vé vai tro
tai san PNRR va TSTA mdt cdch khong ré rang
nhu Syuhada va cong su (2022b), Kumar va
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Padakandla (2022) tham chi khac biét. Cac két
luan dé6i lap dugc thé hién cu thé: Nghién ctiu
cta Klein (2018) da cho thay, Bitcoin va vang
cO cac dic tinh co ban khac nhau nhu tai san
va modi lién két véi thi trudng chiing khoan va
Bitcoin khong dong gép gia tri 1a noi tra 4n an
toan; Corbet va cong su (2020) dua ra khing
dinh vang va Bitcoin khong dugc ddnh gia la
cong cu PNRR va ciing khong la TSTA an toan
cho chiing khoan trong thai gian dai dich; Long
va cong su (2021) cling pht nhan vai tro thay
thé vang cua Bitcoin trd thanh noi 4n nép an
toan. Khi c6 cudc xung dot quan su kéo dai gitia
Nga - Ukraine, nghién ctiu ctia Yatie (2022) da
cho thay, bitcoin, Ethereum va vang da that bai
trong vai tro tra 4n an toan. Jana va Sahu (2023),
Rashid va cdng su (2023) da két luan Bitcoin
dong vai tro la hang rao trong thai ky kinh té
6n dinh, nhung n6 khong dugc xem 1a TSTA.
Nhiing phat hién tii nghién ctiu ctia Ustaoglu
(2023): Trong khi vang 1a mot cong cu phong
nglia manh d6i véi Y, Nga, trong thoi ky thi
truong cuc doan suy giam trong chién tranh,
Bitcoin khong thé hién tinh chét tri 4n an toan
ndi bat déi voi bat ky tai san nao. Belhassine va
cdng su (2024) trong nghién ciu cta minh da
chi ra vang thé hién phdm chét phong ngtia va
noi tra 4n an toan cho ddu tu trung va dai han.
Tuy nhién, tién dién tt, chi s6 bén viing Dow
Jones va chi s6 Hoi gido khong dong vai tro la
noi tra 4n an toan trong hau hét cac giai doan
nam git. Nghién ctu Shaik va cdng su (2023)
da chi ra c6 moi lién két gitia cac tai san tai
chinh 16n nhu dau, vang va chi s6 chiing khoan
va cach rui ro dia chinh trj tac dong dén su dich
chuyén chung, dic biét la trong giai doan bat
6n. Kumar va cong su (2023) da phat hién ra
rang, trong thoi ky COVID-19 va chién tranh &
Ukraine, c6 sy két noi rait manh mé gitia tat ca
cac mau hang hda, bitcoin va thi truong (G20).
Dic biét cdc nudc trong lién minh Chau Au,
Canada va Vuong quoc Anh 1a noi khéi nguon
cho cac tac dong lan tda bién dong sang cac
hang hoa khac, Bitcoin va cac thi trudng con lai.

Téng hop cac nghién ctiu vé vai tro lam cong
cu TSTA ctia vang, Bitcoin va USD (xem Phu
luc 1 online). Vai tro cua cac tai san nay khong
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giong nhau va thay déi tuy theo pham vi khu
vuc dia li va diéu kién ddc trung cta cac quoc
gia. Diéu nay giup cho cac nha diu tu c6 nhiing
161 khuyén trong viéc diéu chinh, thay d6i chién
lugc ndm git va tim kiém TSTA an toan khi thi
trudng c6 nhiing bién dong, dac biét trong giai
doan khung hoang kinh té toan cau hay bat 6n
leo thang dia chinh trj siu sic, kéo dai.

3. Diiliéu va phuong phap nghién ciu
3.1. Dit liéu

Bai nghién ctu st dung di liéu thi truong
chiing khoan ctia 10 quoc gia s hiiu lugng
vang du tr 16n nhat thé gidi giai doan 2013-
2024 theo ghi nhén ctia Hoi dong Vang Thé gidi
(WGC) Ian lugt Ia My (MY), Déic (DUC), Y (Y),
Phap (PHAP), Trung Quéc (TQ), Thuy Si (TS),
Nga (NGA), Nhat Ban (NB), Ha Lan (HL), An
Do (AD). Cac tai san dugc xem xét vai tro TSTA
an toan la vang, Bitcoin, USD va chi s6 chiing
khoan dugc thé hién dudi dang ty suét sinh lgi
dé dam bdo sy tinh cong bing khi so sanh. D
liéu dugc thu thap tli Website www.investing.
com. Thoi gian thu thép dii liéu tii nam 2013 dén
nam 2024 trong d6 ngay 11/03/2020 dugc chon
la ngay bat ddu d€ xac dinh dai dich COVID-19
theo tuyén b6 cia WHO riang, COVID-19 la dai
dich toan cau. Ngay 14/9/2022, Téng Giam déc
TG chic Y t€ Thé gisi (WHO) da tuyén b dai
dich COVID-19 chinh thtic két thuc, khi ong
cho biét “Thé gi6i chua bao gi¢ ¢ thoi diém t6t
hon dé chdm dut dai dich COVID-19”. Cudc
xung dot chinh tri gitta Nga va Ukraine bat dau
vao ngay 24/02/2022, khi Téng thong Nga V.
Putin céng nhan viéc trién khai “chién dich
quan su dac biét” tai Ukraine, sau khi lanh dao
ctia hai nuéc DPR va LPR yéu cdu hod trg an
ninh. Thoi gian két thic xung dot nay dugc ghi
nhan la vao ngay 31/12/2024.

3.2. Kiém dinh tinh diing

Viéc kiém tra tinh ding la v6 cung quan
trong do6i voi dii liéu chudi thoi gian. Nho tinh
dting ma c6 thé phén tich, mo6 hinh héa, du bao
dua trén dii liéu do su khong thay d6i theo thoi
gian cua nhiing thu¢c tinh thong ké nhu trung
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binh, phuong sai va hiép phuong sai. Cac kiém
dinh tinh duing thuong dugc ap dung trong cac
nghién ctu la ki€ém dinh Dickey-Fuller (DF),
Augmented Dickey-Fuller (ADF), Phillips-
Perron (PP) va Kwiatowski, Phillips, Schmidt
va Shin (KPSS), v.v. Nghién ctiu nay ap dung
kiém dinh ADF va PP.

3.3. Mé hinh GJR - GARCH

Y tudng cla mo6é hinh GARCH dugc
Bollerslev (1986) phat trién dua trén mo hinh
ARCH. Trong mo hinh nay, phuong sai nhiéu
khong chi chiu anh hudng tii cac bién tré cta
hang nhiéu binh phuong (cac cu s6c) ma con
phan anh sy phu thudc vao cac gia tri qua kha
bién dong ctia chinh phuong sai nhiéu.

M6 hinh GARCH tiéu chuén gia dinh ring,
cac sO hang sai s6 duong va am cé anh hudng doi
xung dén do bién dong. Tuy nhién, trong thuc
té, cac chudi thai gian tai chinh médc du cung d6
16n nhung d¢ bién dong khi chi s6 giam thuong
cao hon so véi khi chi s6 ting. Piéu nay chi ra
rang, tac dong cua thong tin tiéu cuc d6i véi
bién dong co6 diéu kién co thé kéo dai lau hon
tac dong cua thong tin tich cuc. Nhu vay, nhugc
diém ctia m6 hinh GARCH cho ring, bién dong
c6 phan hoi d6i xing véi cac ct soc tich cuc lan
tiéu cuc. Nguyén nhan la vi phuong sai cé diéu
kién trong GARCH chi xét theo d¢ 16n ctia phan
du c6 béc tré, nhung khong xét ddu. Néi cach
khac, GARCH gia dinh cu soc ¢6 tac dong tot
hay x4u déu cé anh hudng véi mot do 16n giong
nhau dén chubi thoi gian tai chinh. Vi vay, theo
Glosten va cong su (1993), dé xay dung mot mo
hinh thé hién dugc cu s6c duong va am khac
nhau sé sti dung moé hinh GJR-GARCH bat doi
xtng. Trong d6 GJR-GARCH thém vao mot s6
hang dé€ giai thich c6 tinh bat d6i xting.

ol =a,+ou], +po +yul I

Vi bién gia I, 1=1 néu uy; < 0 thong tin xau
sé tac dong, va 1,.1=0 néu u, ;> 0 néu thong tin
tot sé tac dong.

biéu kién: ap >0, vaa; >0, =20, vaoy +y
> 0. y ¢ thé duong hodc 4m. Néu y>0 thong
tin tac dong co tinh don bdy. Néu y #0, ta noi
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thong tin tdc dong c6 tinh mat can déi, di€u nay
cho thay, thi truong cd nhiéu chiéu huéng bién
d6i khi & d6 c6 ca thong tin tot va thong tin x4u.

3.4. M6 hinh nghién ciiu

Nghién ctiu xem xét vai tro TSTA an toan
cua ba tai san la vang, Bitcoin va USD déi véi
cac chi s6 ching khoan ctia 10 quoc gia sé hiiu
lugng vang dy trii nhiéu nhat thé giéi dya theo
mo hinh cua Ciner va cong su (2013), Baur va
Lucey (2010), va Baur va McDermott (2010):

TS;; = a + 1 x CKj; +, x CK;; x COVID (1)
+ B3 x CKj; x CHIENTRANH + u,

0t2 =w+ (a0 + yIt—l)uzt—l + ﬁgzt—l (2)

1 néuu,_;<0
Vél It—l = i
0 nétuu;; =20

Trong do: TS 1a ty suét sinh lgi cua 3 TSTA
an toan i lan lugt 1a vang (AU), Bitcoin (BIT)
va USD.

Ty sudt sinh 1gi (TS) ctia tai san an toan dugc
dinh nghia la ty suat sinh lgi theo ngay, dugc
tinh bang logarit tu nhién cta ty 1é gia hom nay
(Py) so véi gia hom trudce (P ), tdc:

Pt
TSt=ln( )
Pt-1

Theo Cheema va cong su (2022), Ameur va
cong su (2024) thi cong thiic nay dugc ky hi¢u
cu thé:

Aln(Xy) = In(Xy) - In(X-1)

CK 1a ty sudt sinh lgi ctia chi s6 ching khoan
j» gom 10 quoc gia s6 hitu lugng vang du trii 16n
nhit thé gidi lan lugt la My (MY), Ptic (DUC),
Y (Y), Phdp (PHAP), Trung Quéc (TQ), Thuy
§i (TS), Nga (NGA), Nhat Ban (NB), Ha Lan
(HL), An b6 (AD).

ava B 1a cac tham s6 uéc lugng, u, la phan du.

COVID la bién gia, c6 gia tri bang 1 tui ngay
bat dau dai dich COVID-19 dén ngay céng bo
binh 6n (da néu & trén), ngugc lai bang 0.
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CHIENTRANH la bién gia, co6 gia tri bang
1 tii ngay Nga tién hanh tdn cong quan sy vao
Ukraine dén hét nam 2024, ngugc lai bang 0.

Trong phuong trinh (2), phan du u, dugc
mo hinh héa qua mo6 hinh GJR-GARCH, tinh
dén cac hiéu tng bat doi xdng trong dé loi
nhuén cta thi trudng chiing khoan thé hién sy
bién dong manh hon khi phan ting véi tin xau
so v6i tin tot. Nghién ctiu da st dung kiém dinh
khong c6 sai sét trong moé hinh bang kiém dinh
Li va McLeod (1981), nham xé4c dinh xem cac
phan du hodc phan du binh phuong ctia mo
hinh da ué6c lugng c6 phai la “nhiéu trang” hay
khong. Ca hai phuong trinh (1), (2) déu dugc
udc lugng véi tiéu chi kha nang xay ra t6i da
(maximum likelihood).

Nghién ctiu xem xét vai tro TSTA an toan
cta ba tai san vang, Bitcoin va USD thong qua
cac tham s6 By, B, B3 Giad st cac tham s6 f3y,
B2, B3 déu duong thi tai san dugc xem xét via
khong thé hién dic tinh TSTA an toan vua
khong thé hién ddc tinh PNRR. Néu f3; nho hon
hodc bang 0 va mang y nghia thong ké (khong
mang y nghia thong ké), tai san dugc phan tich
th€ hién dac tinh PNRR manh (yéu) cho chting
khoan, bdi cic tai san khong c6 su tuong quan
v6i nhau (tinh trung binh). Néu 8, nhé hon
hodc bang 0 va mang y nghia thong ké (khong
mang y nghia thong ké), tai san dang xem xét
c6 dac tinh 1a TSTA an toan manh (yéu) cho
chiting khoan trong giai doan COVID-19. Néu
35 nho hon hodc biang 0 va mang y nghia thong
ké (khong mang y nghia thong ké), tai san dang
xem xét c¢d dic tinh la TSTA an toan manh
(yéu) cho chiing khoan trong giai doan xung
dot Nga — Ukraine.

4. Két qua nghién ctiu
4.1. Thong ké moé td va cdc kiém dinh co ban

Két qua thongké mo ta (xem Phu luc 2 online)
cho thdy, trong 10 chi s6 chiting khoan thi chi
s6 chung khoan ctia nuéc My c6 ty sudt sinh
lgi trung binh binh quan theo ngay cao nhat
(0,0508%), trong khi Thuy Sy c6 ty sudt sinh
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loi trung binh binh quén thap nhat (0,0213%).
Chi s6 chiing khoan ctia Nga c6 d¢ léch chuin
cao nhat (1,4183), ngugc lai Thuy Sy lai c6 do
léch chudn thip nhat (0,9174). V€ cac TSTA an
toan, Bitcoin la tai san c6 ty sudt sinh lgi trung
binh binh quan cao nhat (0,3894%) cling la tai
san c6 do léch chudn cao nhat (7,6379). Trong
khi d6 USD la tai san c6 ty suat sinh lgi trung
binh binh quéan thap nhat (0,0107%) ciing la tai
san c6 do léch chudn thip nhit (0,4219).

Su tuong quan gitia cac chi s6 chiing khoan
va cac tai san (xem Phu luc 3 online) cho thay,
USD ¢6 tuong quan am v6i hau hét cac chi s6
chiing khoan trtt Thuy Sy, Nhéat Ban, Ha Lan;
vang c6 tuong quan am véi hau hét cac chi s6
chiing khoan trtt My, Trung Quoc, Nga. Trong
khi d6, Bitcoin lai thé hién moéi tuong quan
duong véi tat ca 10 chi s6 chiing khoan, nghia
1a chung c6 su bién dong cuing chiéu véi nhau.
Nhu vy, USD va vang c6 tiém ning dong vai
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tro tai san PNRR hodc TSTA an toan cho mot
s0 chi s6 chiing khoan dugc nghién cuu.

bé kiém dinh tinh diling, ching t6i st dung
kiém dinh Augmented Dickey-Fuller (ADF) va
Phillips-Perron (PP). Két qua (xem Phu luc 4
online) chira rang, cdc chudi di liéu ctia nghién
ctiu ctia cac chi s6 chiing khoan va 3 loai tai san
déu dting & bac 0.

4.2. Két qua hai quy cho tiing TSTA

Thong qua héi quy moé hinh cta phuong
trinh (1) va (2) sé kiém tra dugc mdi quan hé
gitia cac TSTA va cac chi s6 chiing khoan, néi
dung tai bang 5, 6, 7 14n lugt thé hién udc lugng
cho vang, Bitcoin va USD. Két qua kiém tra
thong qua Q-Stat (Ljung-Box Q-Statistic) cho
thdy, phan du chuin héa hodc phin du binh
phuong la nhiéu trang. Diéu nay cho thdy, cac
mo hinh ctia ban da dugc dic ta tot va khong
con sai sot dang ké.

Bang 1. Két qua hoi quy vang

MY DUC Y PHAP TQ TS NGA NB HL AD
(([;O)NST 0,0136 0,0144 0,0136 0,0152 0,0120 0,0166 0,0118 0,0126 0,0151 0,0125
0
By -0,0797% -0,1274°* -0,1062** -0,1444*** 0,0027 -0,1706*** -0,0092 -0,0636*** -0,1444°* -0,0428**
B, 0,1008%* 0,1046*** 0,0778** 0,1037* 0,0575*  0,1572*°* 0,0059 0,0755%* 0,1577* 0,0509**
Bs 0,2176°* 0,1983*% 0,1745*** 0,2009** 0,0557**  0,1945* 0,0330*  0,0789*** 0,2019*"* 0,0864***
Q-Stat 8.2179%  8.0767**  6.3637**  7.6695**  7.4067**  8.7684**  7.2344**  7.4524**  7.5433**  6.9891**

Di liéu hoi quy & bang 1 cho thdy, vang
dong vai tro PNRR yéu cho chi s6 chiing khoan
Nga, khong phai 1a cong cu PNRR cho chi s6
chiing khoan Trung Quoéc nhung lai dong vai
tro PNRR manh cho 8 thi trudng con lai. Tham

s6 B, va B; cho thdy, vang da khong thé hién
dugc vai tro la TSTA an toan d6i véi cac thi
truong chiing khoan trong giai doan dai dich
COVID-19 va xung dot Nga — Ukraine.

Bang 2. Két qua hoi quy cho Bitcoin

MY DUC Y PHAP TQ TS NGA NB HL AD

CONST
(o) 0,2003*%*  0,2195%%¢ 00,2252 0,2207**F 0,2333°¢  0,2231°* 0,2196°* 0,2224*"* 00,2169 0,2413***

0
B: 0,0358 -0,1138**  -0,0327 -0,1455**  -0,0193 0,0573 0,6919*** -0,1075** -0,0972 -0,1850***
B, 1,3362¢%*  1,23770%  1,2985%**  1,2663*** 0,5914** 1,5939*** (,1532* 1,05719*%** 1,5022%%*  1,2551***
Bs 0,74431°°* 0,4210%°  0,2334**  0,5077*°* 0,0663 0,3404°  -0,6719*** 0,0638 0,4629°* 0,1901
Q-Stat 0.0834**  0.1032**  0.2033**  0.1201**  0.0811**  0.1276**  0.4885"*  0.0606**  0.0809**  0.1424**
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Vaitro ctia Bitcoin dugc trinh bay trong Bang
2. Két qua cua tham s6 P, cho thdy, Bitcoin la tai
san PNRR manh cho céc thi trudng Dric, Phap,
Nhat Ban, An D6 nhung 1a tai sin PNRR yéu
cho thi trudng Y, Trung Qudc, Ha Lan. Ngugc
lai v6i chi s6 chiing khoan My, Thuy Sy, Nga thi
Bitcoin khong phai la tai san PNRR. Trong dai
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dich COVID-19 dugc thé hién thong qua tham
s6 B, cho thdy, Bitcoin déu khong la TSTA.
Tham s6 5 cho thdy, ngoai trti Nga thi Bitcoin
dong vai tro la TSTA an toan trong cudc xung
dot Nga — Ukraine, Bitcoin da khong thé hién
dugc vai tro la TSTA an toan vé6i 9 thi truong
con lai.

Bang 3. Két qua hoi quy cho USD

MY DUC Y PHAP TQ TS NGA NB HL AD
(CE;O)NST 0,01187* 0,0112* 0,0118* 0,01119* 0,0103 0,0095 0,0104 0,0098 0,0107 0,01112%
0
B4 0,0156**  0,0530*** 0,0275*** 0,05373*%** -0,0007 0,0741** 0,00184  0,0258*** 0,0790*** 0,0290***
B, -0,0630** -0,0888*** -0,0619"** -0,0939"* -0,0481** -0,1142*"* -0,0315** -0,0898*** -0,1253*** -0,0912***
Bs -0,1279%%* -0,1445%** -0,1182** -0,1408*** -0,0212 -0,1198*** -0,0015 0,0048 -0,1320%** -0,0476***
Q-Stat 458787 2.0536%  2.1960**  1.6754*F  2.4193**  1.7460**  2.5236%  1.6791** 1.8330**  2.4464*

Dii liéu & Bang 3 cho thay, USD khong phai
cong cu PNRR cho cac thi trudng dugc nghién
cliu, ngoai trii vai tro nay yéu 6 thi truéng Trung
Quoc. Ngoai ra, trong thoi gian c6 khiing hoang
USD ciing thé hién vai tro TSTA an toan kha
manh mé cho cac thi truong thong qua tham so6
B, va P3. Cu thé, USD la TSTA an toan manh
cho cac nha dau tu chiing khoan tai tat ca cac
nudc trong giai doan COVID-19. Trong khi do,
vao giai doan xay ra xung dot Nga — Ukraine
thi USD khong thé hién dugc vai tro nay véi thi
truong ching khoan Nhat Ban, yéu véi Trung

Quoc va Nga. Ngudgc lai vai tro nay lai manh
mé vé6i cac nudc con lai nhu My, Dic, Y, Phép,
Thuy Sy, Ha Lan va An D¢.

4.3. Thdo ludn két quad

Tu nhiing phén tich va tinh toan & trén, tac
gia da tong hgp & Bang 8 minh hoa cho két qua
hoi quy vé vai tro TSTA an toan clia cdc tai san.
Trong do6 cdt nude dugce sdp x€p giam dén theo
lugng du trii vang ctia 10 qudc gia s htiu lugng
vang duy tri 16n nhat thé gisi.

Bang 4. Tong hop két qua hoi quy vé vai tro TSTA an toan déi véi chiing khoan

Tai san Nudc Bién Vang Bitcoin USD
My MY Khong Khong Manh
Diic DUC Khong Khong Manh
Y Y Khong Khong Manh
Phéap PHAP Khong Khong Manh
T.SP_TA trong Trung Quéc TQ Khong Khong Manh
giai doan Thuy Sy TS Khong Khong Manh
COVID-19 : :
Nga NGA Khong Khong Manh
Nhat Ban NB Khéng Khoéng Manh
Ha Lan HL Khong Khong Manh
Anbo AD Khong Khong Manh
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Tai san Nudc Bién Vang Bitcoin USD
My MY Khong Khong Manh
brc DUC Khong Khong Manh
Y Y Khong Khong Manh

o Phap PHAP Khong Khong Manh

TSTA trong %lal Trung Quéc TQ Khong Khong Yéu

doan xung dot Thuy Sy TS Khéng Khong Manh

Nga-Ukraine : 2
Nga NGA Khong Manh Yéu
Nhat Ban NB Khong Khong Khong
Ha Lan HL Khong Khoéng Manh
An Do AD Khong Khong Manh

Béng 4 ching minh rang, trén madi thi trudng
khac nhau thi vai tro tai san TAAN cla cac tai
san khac nhau la gan gidong nhau gitia cac quoc
gia khi xdy ra cac hién tugng cuc doan. Trong
thoi ky dai dich COVID-19, vai tro TSTA an
toan cua vang da khong dugc tim thdy, phat
hién nay phu hgp véi nghién ctu cta Vieira
va cong su (2023), Cheema va cong su (2022),
Burdekin va Tao (2021), Akhtaruzzaman va
cong su (2020), nhung lai trai ngugc voi két
qua cta Azimli (2024), Banerjee va Pradhan
(2024), Gengylirek va Ekinci (2023). Ngoai ra,
trong giai doan xung dot Nga — Ukraine, vang
cting khong thé hién ddc tinh TSTA an toan véi
bat ky thi trudng nao. Piéu nay cé thé ly giai
nén kinh té sau khi chiu tac ddng manh tu hai
cudc khing hoang 1a COVID-19 va xung dot
Nga - Ukraine gdp rat nhiéu kho khan, ngoai
ra gid vang cling ting qua nhiéu trong giai doan
2013-2024 lam giam dong luc tich tri hay dau
tu vang cua nha dau tu.

Dé&i vdi tién dién ti ma dién hinh 1a Bitcoin
da thé hién dugc vai tro phong rti ro cho chi s6
chiing khoan ctia cac qudc gia nhu Dtc, Phap,
Nhat Ban, An D¢, két qua nay tuong dong véi
két ludn cta Jin va Tian (2024), Hsu va cong
su (2024), Singh va cong su (2024), Jeribi va
Manzli (2021), Stensas va cdng su (2019), Aysan
va cong su (2019), Bouri va cdng su (2017). Tuy
nhién Bitcoin lai khong thé hién dac tinh PNRR
doi voi thi truong My, Thuy Sy, Nga hodc yéu
v6i Y, Trung Quéc va Ha Lan. Két qua khéc biét
& moi quoc gia c6 thé tuy thudc vao chinh sach

phap luat ctia mdi qudc gia va sy tin tudng cla
moi nha dau tu vao loai tai san day tiém nang
nhung cling ddy bat 6n nay. Dua theo két qua
hoi quy, chung toi két ludn rang, khi c6 khing
hodng xay ra nhu dai dich COVID-19 va xung
dot Nga — Ukraine thi Bitcoin khong thé hién
dugc dac tinh PNRR véi thi trudng ching
khodn ctia 10 quoc gia sd hitu lugng vang du
trd 16n nhat thé giéi, ngoai trii Nga trong giai
doan xung dot Nga — Ukraine thi Bitcoin thé
hién dugc vai tro 1a TSTA an toan. Diéu nay
c6 thé dugce ly giai la do trong thoi gian nay,
trudc nhiing dong thai quan sy ctua Nga, cdc
nudc da lén an manh mé va ap ddt cac 1énh
trting phat trong d6 dién hinh c6 My va Lién
minh chau Au. Chinh vi vay, téc dong tii cac
1énh triing phat vé kinh té, tai chinh ngan hang
thi Nga da xem Bitcoin nhu mot TSTA an toan.
Cu thé hon, sau nhiing triing phat ctia phuong
Tay va My thi dong rup cua Nga da cham mic
110 so v6i dong USD ngay 27/11/2024, gia tri
giam hon 20% ké ti ngay nudc nay tién hanh
chién dich quéan sy dic biét nhdm vao Ukraine
thang 02/2022, khi dong rup luc nay dugc giao
dich véi ty 1¢ 75-80 rtp trén mot USD. Diéu nay
minh ching ring, khi thi truong hén loan thi
Bitcoin c¢6 thé tré thanh noi luu tri gia tri dé
giam tranh cdc thiét hai vé tai chinh do gia tri
dong rup suy giam so véi dong USD.

Trong ba loai tai san dugc nghién ctiu cua
giai doan 2013-2024 thi USD khong thé hién
dugc vai tro PNRR cho thi truéng chiing khoan
cac nudc ngoai trii vai tro nay thé hién mot
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cach yéu tai thi trudng Trung Qudc. Mic du
vay, trong ltc nén kinh té toan cau phai doi mat
v6i nhiéu bat 6n vi dai dich COVID-19 va xung
dot Nga - Ukraine thi USD lai ndi lén nhu mot
TSTA an toan, vai tro nay thé hién mét cich
rat manh mé trong giai doan COVID-19, quan
diém nay dugc tim thay, trong nghién ctiu cta
Feng va cong su (2024), d’Esposito (2021). Bén
canh do, vai tro cua USD thay d6i va tuy thudc
tiing qudc gia khi c6 xung dot Nga — Ukraine
xay ra. Doi véi Trung Quéc va Nga thi USD da
thay d6i trd thanh TSTA an toan yéu va khong
thé hién vai tro TSTA an toan vdi Nhat Ban.
Ngugc lai USD lai thé hién vai tro TSTA an
toan manh véi 7 nude con lai. K€t qua nay cling
bi anh hudng manh bdi Nga va Trung Quéc da
khong xem USD la dong tién chinh trong thanh
toan, ngoai ra hai nuéc nay con huéng téi loai
bd dong tién phuong tay hay USD trong thanh
toan thuong mai Nga - Trung ma thay bang
dong rup va nhan dan té. Riéng v6i Nhét Ban,
viéc dong yén lién tuc gidm gia manh c6 thé 1a
dong luc thuc ddy cic nha diu tu ting cudng
dau tu vao USD va xem USD la TSTA an toan
trong giai doan nay.

Tém lai, d6i véi cac quoc gia s& hiu trit
lugng vang 16n nhat thé gidi, vai tro TSTA an
toan clia cac tai san dién hinh nhu vang, Bitcoin
hay USD véi thi truong chiing khoan c6 su khac
biét va thay dai tuy theo tling giai doan.

5. Kétluan va hamy

Thé giéi da ching kién nhiéu cudc khung
hoang va gan day la hai cu¢c khung hoang vo
cung nghiém trong la COVID-19 va xung dot
Nga - Ukraine, dong thoi ngoai nhiing tai san
truyén thong, hién nay con xudt hién nhiing tai
san md&i dang chu y trong do6 c6 tién dién tu.
Nhu cau PNRR ctia cac nha dau tu chiing khoan
ludén dugc chu trong, vi vdy, viéc danh gia dac
tinh TSTA an toan va PNRR cua cac loai tai san
doi véi thi truong chiing khoan trd nén hét stic

Tai liéu tham khao
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quan trong, dac biét trong bdi canh cac cudc
khuing hoang da gay anh hudng sau rong dén
nén tai chinh toan cau. Nghién ctiu nay da phan
tich vai tro TSTA an toan cta cdc tai san nhu
vang, Bitcoin va USD do6i véi thi trudng chiing
khodn ctia 10 quoc gia s hitu lugng vang du
tri 16n nhat trén thé gigi. K&t qua chi ra rang,
tuy vang va Bitcoin dugc xem la cong cu PNRR
manh cho mot s6 thi truong nhu Duc, Phap,
Y, Nhat Ban, Ha Lan, An Do nhung véi nhiing
thi truong nay USD lai khong thé hién dugc vai
tro la tai san PNRR. Nhung khi quan sat trong
giai doan khuing hodng COVID-19 va xung dot
Nga — Ukraine thi vang va USD hau nhu khong
thé hién ddc tinh TSTA an toan trong khi USD
lai chting minh d6 la TSTA an toan cho hau
hét cac thi truong chiing khoan dang quan sat.
Nhu vy nghién ctiu c6 thé két luan rang, vai tro
TSTA an toan clia cac tai san c6 su thay d6i theo
thoi gian dac biét la trudc tdc dong ctia cac cudc
hoang. Vai tro TSTA an toan ctia USD dugc tim
thdy, & cac quoc gia cd tri lugng vang 16n nhat
thé giéi ngoai trti Nhat Ban. Tl két luan nay
nghién ctiu cling goi y cho cac nha dau tu Nhat
Ban ring, khi x4y dung ké hoach va chién lugc
dau tu dac biét trudc cac cudc khiing hoang thi
han ché ty trong vao USD. Bén canh d¢, Bitcoin
nén dugc cac nha dau tu tai Nga quan tam dac
biét v6i nhiing dién bién kho ludng ctia xung
dot Nga-Ukraine van chua c6 hoi két.

Nghién ctiu nay tuy cé dua ra dugc cac luan
va gai ¥ cho cadc nha dau tu, tuy nhién van con
ton tai mot s6 han ché. Nghién ctiu chi xem
xét thi truong chiing khoan ctia 10 qudc gia sé
htiu lugng vang du trii 16n nhat thé gisi. Ngoai
ra nghién ctiu chi tap trung vao phan tich dac
tinh TSTA an toan cta ba loai tai san 1a vang,
Bitcoin va USD. Vi vay, dé€ nghién ctu c6 dugc
nhiing danh gid hoan thién hon, cac nghién ctiu
tiép sau c6 thé tim hiéu vai tro TSTA an toan
ctia nhiéu loai tai san khac nhau trén nhiéu thi
trudng hon niia.
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