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Toém tat

Bai viét sir dung s6 liéu hang thang cua ty gia USD/VND; chi sé bt dinh chinh sdach kinh té
toan cau GEPU va chi s6 rii ro dia chinh tri GPR trong giai dogn tir 1997 dén 2023 dé xem xét
moi lién hé giita cac dai heong nay. Két qud hoi cho thdy cé sw tac dong GEPU va GPR dén ty
gid USD/VND. Sy tac dong ciia GEPU dén ty gid USD/VND xdy ra ¢ tat ca cdc phdn vi cia
1y gid nhung tac déng ciia chi s6 GPR & Viét Nam dén ty gia USD/VND chi tim thdy ¢ nhiing
phan vi cao tir 0,6 dén 0,9. Ty gia USD/VND c6 thé lam tai san phong hé rii ro trong diéu
kién bdt dinh chinh sdach kinh té toan cau khi thi trieong suy giam va thi trieong binh thurong;
nhing khong thé lam tai san phong ho riii ro khi thi truong di lén. Vi vay, cdc nha dau tw ¢é
thé dy dodn s thay d6i ciia ty gid USD/VND dua trén chi s6 GEPU va GPR, tir d6 sit dung ty
gid nay nhw mot tai san phong h¢ rui ro.

Tir khéa: Chi s6 bat dinh chinh sach kinh té toan cau, chi s rui ro dia chinh tri, hoi quy phéan
vi, tai san phong ho rti ro, tai san trG an an toan, ty gia USD/VND.

Ma JEL: C21, F31, G11

The impact of the global economic policy uncertainty and geopolitical risk on USD/VND
exchange rate: A quantile regression approach

Abstract

This paper employs monthly data from the USD/VND exchange rate, the Global Economic
Policy Uncertainty Index (GEPU), and the Global Political Risk Index (GPR) covering the
period from 1997 to 2023 to examine the interrelationships among these variables. The
regression results indicate that both GEPU and GPR significantly influence the USD/VND
exchange rate. The impact of GEPU on the USD/VND exchange rate occurs across all
quantiles of the exchange rate; however, the influence of the GPR within Vietnam on the USD/
VND rate is only observed at the higher quantiles, ranging from 0.6 to 0.9. The USD/VND
exchange rate may serve as a hedging asset under global economic policy uncertainty during
market downturns and normal conditions; however, it does not function as a hedge in rising
markets. Consequently, investors can forecast changes in the USD/VND exchange rate based
on GEPU and GPR indices, thereby utilizing this exchange rate as a risk-hedging asset.
Keywords: Global Economic Policy Uncertainty index, Geopolitical Risk index, quantile
regression, risk-hedging asset, safe haven asset, USD/VND exchange rate.
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1. Gioi thiéu

Nghién clru ctiia Baker & cong su (2016) da chi ra rang sy bat dinh trong chinh sach kinh té tac dong dén
tang truong kinh té ciia cac qubc gia, lam glam dau tu va qua d6 giam luong viéc 1am trong nhiéu linh vuc
trong d6 c6 ca thi truong tai chinh. Dé co thé danh gia duoc tic dong cua su bat dinh trong chinh sach kinh
té, trong thoi gian gan day chi sé EPU (economic policy uncertainty) dugc sir dung nhu 1a mot dai dién cho
su bét dinh vé kinh té. Chi s6 nay dugc Baker & cdng su (2016) phat trién dua trén y tudng tinh toan s6 tin
suat xut hién cua cac cac cum tir thé hién su bat dinh chinh sach kinh t& & cac bai bao trong nude. Chi sb
EPU dugc tinh toan ¢ hai cip do: (1) theo timg qudc gia va (2) & cap do toan cau. O cap do qudc gia, thong
tin trén trang chu cua chi s6 EPU cho biét, bén canh muc do dua tin ctia bao chi thé hién su bét dinh, chi )
EPU ¢ mot s6 qudc gia con bao gdm sb didu khoan vé ma s thué lién bang sap hét han va su bt dong giira
c4c nha dy béo kinh t& v& cac bién sb kinh t& vi mé lién quan dén chinh sach. O cip do toan ciu, theo Baker
& cong su (2016), chi s6 GEPU 1a mirc trung binh ¢6 trong s6 theo GDP cua cac chi sé EPU cua 21 qubc
gia: Uc, Brazil, Canada, Chile, Trung Quéc, Colombia, Phap, Buc, Hy Lap, An D9, Ireland, Y, Nhat Ban,
Mexico, Ha Lan, Nga, Han Quéc, Tay Ban Nha, Thuy Dién, Vuong quéc Anh va Hoa Ky.

Ngoai sy bét dinh trong chinh sach kinh té, cac rui ro dia chinh tri cling tac dong dén nén kinh té. Caldara
& Tacoviello (2022) dinh nghia rii ro dia chinh tri 13 cac mdi de doa tir cac sy kién bat lgi lién quan dén chién
tranh, khung b va bat ky cing thing nao gitra cac qudc gia va chu thé chinh tri. Caldara & Iacoviello (2022)
da xay dung chi sb rui ro dia chinh tri GPR (Geopolitical Risk ) twong tu nhu ctia Baker & cong su (2016)
nhung dua trén céc bai bao lién quan dén céc van d¢ bat loi chinh tri bang cach tinh ty 1 cac bai viét thao
ludn vé cac cing thang chinh trj va cac mdi de doa lién quan nhu “khing bb”, “xung dot quan sy”, “cing
thang chinh tri”, “bat hoa cong ddng” trén cac t& bao hang dau.

Su gia tang vé tinh bat dinh trong chinh sach kinh té toan cau va rui ro dia chinh tri di thic ddy cac nha
dau tu ludn tim kiém cac tai san phong hd rui ro hodc tra an an toan. Tir trude dén nay mot s tai san nhu
vang (Baur & Lucey, 2010), ngoai t& (Campbell & cong su, 2010), dau hodc tién dién ti (Tarchella & cong
su, 2024) duoc dung 1am tai san phong ngira riii ro cho cac tai san khac trong danh muc dau tu. Tuy nhién,
chc bat 6n gan day do dich Covid, khing b hay chién tranh Nga- Ukraina, chién su ¢ dai Gaza... da dan
dén viéc ngay cang nhidu cc nghién ctru quan tim dén viéc danh gia lai vai trd phong hé rai ro cia mot sd
tai san trude cac bat dinh vé chinh sach kinh té va rui ro dia chinh tri. Nhu da dé cap, ngoai t¢ la mot trong
céc tai san truyén thong c6 thé dong vai trd phong ngira rui ro, do d6 viéc xem xét vai tro ctia ngoai té thong
qua ty gia hdi dodi trude cac bat dinh vé chinh sach kinh té va rui ro dia chinh tri 1a can thiét cho cac qubc
gia trén thé gidi, trong d6 c6 Viét Nam. Trong sd céc tién té manh trén thé gidi, USD c6 vai trd rt quan trong
trong nén kinh té va thi truong tai chinh cua Viét Nam, anh hudng dén nhiéu khia canh cta hoat dong kinh
té va tai chinh. Chinh vi vay, bai viét nay sé su dung ty gia USD/VND dé dai dién cho thj truong tién té va
xem x¢&t sy tac dong clia bét dinh chinh sach kinh té toan cau cling nhu rui ro dia chinh tri dén mirc ty gia nay.

Dé thyc hién muc tiéu nghién ctru néu trén, phﬁn con lai cua bai viét dugce t6 chirc nhu sau: Muyc 2 trinh
bay tong quan cac nghién ctru trude day c6 lién quan; Muc 3 gidi thiéu vé dit liéu va phuong phap nghién
ctru; Muc 4 thé hién két qua nghién ctru va cac thao luan; Muc 5 két luan va cac ham y chinh sach.

2. Tong quan nghién ciru

Thuec tién c6 rat nhidu nghién ctru 1y thuyét va thuc nghiém da cho thdy rang bat dinh trong chinh sach
kinh té va rii ro dia chinh tri déu tic dong dén nén kinh té ctia cac qudc gia va dén thi truong tai chinh toan
cau. Nghién ciru ciia Balcilar & cong su (2016), Raza & cong su (2018) cho thiy chi s6 EPU c6 tac dong
dén vang. Nghién ciru ciia Baur & Smales (2018), Das & cong sur (2019) ciing chi ra tac dong twong tu ctia
rui ro dia chinh tri, do luong béng chi s6 GPR, cling tac dong manh mé dén tai san vang. Ngoai ra, Bitcoin
cling bi tac dong boi EPU (Das va Kannadhasan, 2018; Wu & cong su, 2019) va rui ro dia chinh tri (Aysan
& cong su, 2019). Céc nghién ctru cua (Christou & cong su, 2017; Guo & cong su, 2018) cho théy EPU tac
dong dén lgi nhuan trén thi truong chiing khoan. Khong nhitng thé, mot ) nghién ctru khac lai chi ra thi
truong ching khoan con bi tac dong boi GPR (Antonakakis & cong su, 2017; Balcilar & cdng su, 2018).

Dbi v6i ty gia hdi doai, co thé chi ra mot vai nghién ctru nhu ciia Krol (2014), cua Kisswani & Elian
(2021) va gan day 1a cua Kamal & cong su (2022). Krol (2014) nghién ciru tac dong cua bét 6n vé chinh sach
kinh té va kinh t& noi chung dbi voi su bién dong ty gia hdi doai ciia mudi nén kinh té cong nghiép va mai
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n6i ké tir nam 1990, két qua cho thay rang trong thoi ky kinh té khé khian, ca EPU trong nudc va EPU cua
Hoa Ky déu lam ting bién dong ty gia hdi doai cua cac qudc gia cd mirc 6 hoi nhap cao hon, con ddi voi
cac nén kinh t& méi nbi kém hdi nhap, chi ¢o su bét 6n vé chinh sach kinh té cia nudc s tai mdi lam tang
bién dong ty gia hbi doai. Kisswani & Elian (2021) ap dung mo hinh d6 tr& phan phdi tu hdi quy phi tuyén
tinh (NARDL) cho thiy EPU va GPR giy ra tac dong bt d6i ximg va dbi xtng dai han va ngén han déi voi
ty gia hbi doai cia Anh, Canada, Nhat Ban, Han Qudc va Trung Qudc tinh theo dong USD. Kamal & cong
sur (2022) cho thiy & thoi ky hau COVID-19, dong tién EURO c6 thé dung dé phong ho rui ro truée EPU va
GPR trong diéu kién thi truong ting gia; trong khi dong Bang Anh, dong Euro, va dong Yén Nhat thé hién
cac dic tinh tra 4n an toan & muc phan vi 99% cua EPU cia Hoa K.

Gan day con c6 mot s6 nghién ctru khac xem xét vai trd phong ho rii ro cia mot tai san nao do trudc cac
chi 6 EPU va GPR. Tuy nhién, trong nudc chua cé nghién ciru nao vé vai trd phong ho cua ty gia hdi doai
trude cac bat dinh vé chinh sach kinh té va rai ro dia chinh tri. Bai viét nay di dong gop dau tién cho hudng
nghién ctru nay ¢ Viét Nam. Bai viét dua trén hudng tiép can ciia Kamal & cong su (2022) dé kiém tra cac
vai tro phong ho rui ro cua ty gia USD/VND theo cac phan vi khac nhau.

3. Dir liéu va phwong phap nghién ciru

3.1. Dir li¢u
Hinh 1: Bieu do ty gia hoi doai USD/VND va ty suat sinh lgi twong wrng
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Nguon: Tdc gic vé dé thi theo sé liéu thu thdp diege tir Investing.com

Hinh 2: Chi sé Global EPU
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Nguon: Tdc gid vé dé thi theo sé liéu thu thdp dirge tir www.policyuncertainty.com
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Hinh 3: Chi s6 Geopolitic Risk ciia Viét Nam
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Nguon: Tdc gia vé do thi theo sé liéu thu thdp dirge tir www.matteoiacoviello.com/gpr:htm

Hinh 4: Chi s6 Geopolitic Risk ciia My
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Nguon: Tdc gia vé do thi theo sé lidu thu thdp dwgc tir www.matteoiacoviello.com/gpr. htm

Bai viét sir dung dit liéu hang thang vé ty gia hdi doai USD/VND duoc thu thap tir trang web investing.
com. Khung thoi gian ciia mau dit lidu 1a tir thang 01 nam 1997 dén thang 12 nam 2023. Dix liéu vé chi sd
bét dinh chinh sach kinh té toan cau (GEPU) duoc thu thap tir trang web https://www.policyuncertainty.
com/ theo nghién ctru cia Baker & cong su (2016). Chi s6 rui ro dia chinh tri dugc st dung tr cong bd cua
Caldara & lacoviello (2022) tai trang web https://www.matteoiacoviello.com/.

Hinh 1 biéu dién duong ty gia hbi doai USD/VND (Hinh 1a) va ty suit sinh loi (Hinh 1b) tir ty gia héi
doai nay. Hinh 2, 3 va 4 biéu dién twong ung cac chi s6 GEPU, chi s6 rui ro dia chinh tri caa Viét Nam va
chi s6 rui ro dia chinh tri cta My trong giai doan dir li€u dugc thu thap trong mau.
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3.2. Phwong phdp nghién ciru

Hoa Ky 1a di tac thuong mai 16n cia Viét Nam. Sy bién dong ctia ty gia USD/VND anh huong dén gia
ca hang hoa Xuét nhap khau, tir d6 tac dong dén nén kinh té cua Viét Nam. Nghién ctru sy tac dong cua su
bat dinh trong chinh sach kinh té toan cau va rui ro dia chinh tri dén ty gia hdi doai USD/VND la cén thiét
dé dam bao sy 6n dinh va phat trién bén viing cua nén kinh té Viét Nam. Dé x4c dinh sy tac dong cua sy bat
dinh trong chinh sach kinh té toan cau va rui ro dia chinh trj dén ty gia hdi doai USD/VND, bai viét thuc
hién hdi quy bdi va hdi quy phan vi giita bién phu thudc 1 ty gia hdi doan va cac bién doc 1ap 1an luot 14 chi
s6 GEPU va chi s6 Geopolitical Risk duya trén nghién ctru cia Kamal & cong su (2022).

Phuong trinh twong tmg v&i chi s6 GEPU s la:

ER = f,+ BGEPU, +u, )
ER = B, + B GEPU, , +u,

Phuong trinh twong tmg v&i chi s rii ro dia chinh tri cia Viét Nam:

ER =B, + B GR_VN, +u, 2
ER = fB,+BGR_VN,  +u,

Phuong trinh tuong tmg v&i chi s rii ro dia chinh tri ciia My:
ER =B, + BGR_US, +u,

3
ER =B, +BGR_US, , +u, )

Trong do:

ER : ty gid hdi doai USD/VND; GEPU, la chi sb bat dinh trong chinh séch kinh té toan cau; GR_VN, va
GR_US, lan luot 1a chi s6 rui ro dia chinh tri 1an lugt cua Viét Nam va cua My.

Dbi véi timg chi sb, phuong trinh hdi quy dugc thuc hién 1an lugt theo sb lidu & ky t va ky t-1. Cac thao
luan dugce thyuc hién theo két qua hoi quy o ky t; cac két qua & ky t-1 duoc thuc hién dé dam bao tinh 6n dinh
ctia két qua. Bén canh viéc hdi quy cac mé hinh (1); (2); (3) bang phuong phap binh phwong nhé nhat OLS
v6i thong ké kiém dinh Newey - West; bai viét nay con thuc hién hdi quy phén vi voi thong ké kiém dinh
béng bootstrap dé xem xét chi tiét tac dong cua su bat dinh trong chinh sach kinh té va rui ro dia chinh trj
dén ty gia hdi doai & cac phan vi khac nhau. Cac phén vi duge thue hién hdi quy bao gdm 0,1 — 0,2 - 0,3 -
0,4-0,5-0,6-0,7-0,8-0,9.

Ngoai ra, dé kiém tra cac vai trd phong ho rui ro cua ty gia USD/VND tai cic phan vi khac nhau cia ty
gi4 theo cac bién dong manh cua chi s6 bat dinh chinh sach va rui ro dia chinh tri, dya trén nghién ctru cua
Kamal & cong su (2022), bai viét nay ciing chon md hinh hdi quy phan vi dugc thuc hién theo phuong trinh:

O, (Return _ER, | X)) = ay,, + by, ER, + b ER,xD,; +b, ER, xD,, +bER, xD,, +u,(3)

Trong m6 hinh (2) Q. (Return ER | X,) laphan vico didu kién clia ty suat sinh lgi ctia ty gia USD/VND
theo cac bién doc lap dai dién bang ky hleuX Va cac bién gla Dy, > Dy, »Dig,, 'dugc dinh nghia 1a bién gia
tuong (mg véi bién dong manh (phan vi 90% ctua GEPU), rat manh (phan vi 95% ciia GEPU) va cuc manh
(phéan vi 99% cuia GEPU) cuia thi truong. Céc bién gia nay nhan gia tri 1 khi chi s6 GEPU tai thoi diém t
dat cao hon mirc phan vi trong tmg ma bién gia d6 dai dién. Hé s6 Dy, thé hién vai tro phong ho riii ro ciia

ty gia ddi voi bién dong vé chinh sach kinh té va rui ro dla chlnh tri nhung chi xét riéng tai phan vi 1 cua ty

gia. Dau va y nghia thong ké cua cac tong twong tmg z i) > z (e > z (' s& cho biét lidu ty gia USD/
j=0
VND c0 la tai san tra an an toan cho nhiing trudng hop chinh sach kmh te thé gioi bién dong manh. Theo

Baur & Lucey (2010), néu cac téng nay khong c6 y nghia thdng ké thi ty gia USD/VND s& dong vai tro tai
san tra an an toan yéu khi chinh sach kinh té bat dinh va néu cac tong nay c6 y nghia thong ké va mang diu
am, ty gia USD/VND s 1a tai san tri 4n an toan manh.
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4. Két qua va thao luin

4.1. Théng ké mé ti die ligu

Bang 1 trinh bay cdc chi tiéu thong ké md ta co ban ciia cac chudi thoi gian sir dung trong bai viét. Trong
giai doan tir thang 1 nam 1997 dén thang 12 nam 2023, ty gia USD/VND thap nhit 1a 11182,5 cta giai doan
dau — nam 1997 va ty gia dat mirc cao nhit 1a 24840VND cho 1 USD trong nhiing thang cudi nam 2023.
Murc sinh lgi trung binh hang thang trong chudi ty gia USD/VND trong giai doan nay 1a 0,245% va miic cao
nhét 14 7,08%. Chi s6 (GEPU) trong khoang thoi gian 27 nim nay ciing c6 nhiing thay ddi rat nhiéu. Chi
s6 GPR ¢ Viét Nam va & My ciing c6 nhitng khac biét rat 16n vé gia tri. Nhiing bién dong trong chinh sach
kinh té, trong rti ro dia chinh tri cta ting nudc c6 thé anh huong dén ty gia. Do vay, bai viét ciing tap trung
phan tich su tac dong cua bat 6n kinh té va rui ro dia chinh tri ciia hai qudc gia dén ty gia giita hai loai tién
t¢ USD va VND.

Bang 1: Thong ké mé ta dir lidu

] Séquan  Gid tri Pj léch Gidtrinhé  Giatrilen  Kiém dinh

Tén bién sat trung binh chuan nhat nhat ADF

Ty gid USD/VND 324 18760.450 3769,262  11182,500 24840,000 -1,575
Logarit cta ty gia USD/VND 324 9.818 0,209 9,322 10,120 -2,810%
Ty suét sinh lgi USD/VND 324 0,245 0,967 -4,140 7,080 -17,501%%*
Chi s6 GEPU 324 139,798 74,352 48,951 428,153 -3.431%%*
Geopolitic Risk - Viét Nam 324 0,073 0,058 0,000 0,390  -10,830%**
Geopolitic Risk -My 324 2,800 1,159 0,953 10,854 -6,402%**

Nguon: Tdc gida tinh todn tir 6 liéu thu thip duwoc

Két qua kiém dinh tinh dimg ¢ Bang 1 cho thay chudi ty gia khong phai 1a chudi dimng nén dé tranh cac
két qua hdi quy gia mao, bai viét sir dung logarit cua ty gia hdi doai USD/VND dé dam béo tinh tin cdy cta
céc két qua kiém dinh thdng ké. Thong tin mo ta chudi logarit cua ty gia ciing dugc liét ké trong Bang 1.

Biang 2: Ma trin hé s6 twong quan giira cic bién trong mé hinh

@ 2 3) “) ® (6) (0]
Logarit ty gia USD/VND 1,00
GEPU: 0,74 1,00
GEPUt 0,73 0,92 1,00
Geopolitic Risk - Viét Nam 0,14 0,21 0,19 1,00
Geopolitic Risk - Viét Nam¢.1 0,14 0,21 0,21 0,46 1,00
Geopolitic Risk -US¢ 0,12 0,11 0,09 0,44 0,35 1,00
Geopolitic Risk -US¢.1 0,12 0,09 0,11 0,29 0,45 0,77 1,00

Nguén: Tac gia tinh todn tir s6 liéu thu thip dioc

4.2. Két qud nghién ciru

Két qua hdi quy theo mé hinh (1), (2) va (3) duoc trinh bay & Bang 3 dé cho thiy su tac dong cua chi s6
bat dinh chinh sach kinh té va rai ro dia chinh tri dén ty gia USD/VND. Két qua ctia mé hinh (1) & Bang 3
cho thay chi s6 GEPU c¢6 tac dong dén ty gia USD/VND & muc ¥ nghia 1%, su tac dong ndy c6 y nghia théng
ké & ca hai trudng hop khi hdi quy véi GEPU ¢ ky t va ky t-1. Hé s6 hdi quy mang dau dwong cho thay khi
d6 bat dinh trong chinh sach kinh té toan ciu cang gia ting thi ty gia USD/VND cang ting, nghia la VND
cang tré nén mat gia. Két qua nay ciing tuong dong véi cac nghién ctru trude cua Chang & cong su (2022)
hay Nkrumah-Boadu (2022), khi cho thay rang dong tién ctia cac nudc dang phat trién s thuong bi mat gia
khi nén kinh té thé giéi bat on. C6 mot sd 1y do c6 thé giai thich cho hién tugng nay. Mot 13, trong thoi gian
bat 6n kinh té, cdc nha dau tur thudng tim kiém noi tra an an toan cho vén ciia ho; va vi thé thuong dan dén
viée rit von khoi cac thi truong dang phat trién va chuyén sang dong tién an toan nhu d6 la My hoic euro,
lam giam gié tri cua dong tién cta cac nude dang phat trién. Hai 13, trong diéu kién bat 6n, cac nha dau tu
nude ngoai thuong tri hodn hodc hily bo cac du 4n dau tu truc tiép vao cac nén kinh té dang phat trién. Sy
thoai von nay dan dén sy giam cung tién ngoai t&, dan dén tang gia dong ngoai té va giam gia twong tmg ctia
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nén kinh té. Ba 14, khi nén kinh té thé gi¢i c6 nhiéu bién dong, xu hudéng pha gia dong tién dé khuyén khich
xuét khiu ciing 14 mot mot trong nhitng nguyén nhéan dan dén tinh trang trén.

Bén canh tac dong cua sy bét dinh trong chinh sach kinh té toan cﬁu, rui ro chinh tri n6i chung va rui ro
dia chinh tri ndi riéng ciing c6 tac dong dén ty gia hdi doai. Trong mo hinh (2) & Bang 3 ciing cho thay chi
s riii ro dia chinh tri ciia Viét Nam ciing tic dong dén ty gia USD/VND voi chiéu tac dong ciing gidng vai
GEPU, nghia 1a chi s6 dia chinh trj cang ting thi ty gid USD ciing s& gia ting theo. Tuy nhién, két qua thuc
nghiém cho thay rang, chi c6 rui ro dja chinh tri & Viét Nam tac dong dén ty gia USD/VND, nhung rui ro
dia chinh tri & My khong co tac dong dén ty gia nay. Két qua nay bd sung vao tong quan nghién ciru thuc
nghiém vé vai trd cua chi sé GEPU ddi vé6i cac nude mdi ndi; boi vi su tac ddng cua rui ro dia chinh tri dén
cac thi truong chiing khoan da dugc nghién ctru nhiéu, nhu Christou & cong su (2017), Dakhlaoui & Aloui,
(2016), Das & Kumar (2018), Guo & cong su (2018), Ko & Lee, (2015); nhung chua c6 nghién clru nao
thuc hién véi chudi ty gia hdi doai ctia cac nude moi ndi nhu Viét Nam.

Bang 3: Két qua hdi quy bing OLS

M5 hinh (1) M@ hinh (2) M5 hinh (3)
GEPU; 0,00207%**
[14,92]
GEPUy, 0,00205%**
[14,67]
Geopolitic Risk; - Viét Nam 0,515%
[1,89]
Geopolitic Risk;.; - Viét Nam 0,504*
[1,86]
Geopolitic Risk; -M§ 0,0225
[1,19]
Geopolitic Risk;.; — My 0,0208
[1,12]
Heé s6 chan 9,529%** 9,534 %% 9,781%%* 9 783¥** g 755¥*k g FEQHH*
[400,40] [401,29] [376,37] [378,69] [174,29] [177,83]
S6 quan sat 324 323 324 323 324 323

AR ¥, ¥ tuong g vOi mue ¥ nghia thong ké 1%, 5% va 10%
Gia tri thong ké t theo Newey -West dugc dat trong dau []

Dé khao sat chi tiét hon sy tac dong ctia chi s6 GEPU va chi s6 GPR dén ty gia USD/VND, cac mé hinh
(1), (2) va (3) dugc udc luong bang hdi quy phan vi véi cac phan vi trai déu tir 0,1 dén 0,9. Theo két qua &
Bang 4, chi s6 GEPU tac dong duong dén ty gia c6 y nghia thong ké manh & tat ca cac phan vi. twong tu
nhu khi xét hé s hoi quy ciia bién GEPU ky t-1. Su tac dong khac nhau cia GEPU dén ty gi4 ¢ nhiing phan
vi khac nhau ciing di tim thdy trong nghién ctru cia Chen & cong su (2020) & Trung Quéc; hay Guo & cong
su (2018). Ddi véi chi s6 dia chinh tri & Viét Nam, mac du theo Bang 3 cho théy ¢6 su tac dong cua rii ro
dia chinh tri Viét Nam dén ty gia USD/VND, nhung su tic dong nay khong giéng nhau & tat ca cac phéan vi.
O nhitng phan vi thip tir 0,1 d&n 0,5; hé sb ctia Chi ¢ GPR & ca ky t va ky t-1 déu khong ¢ v nghia théng
ké, ma bang chimg tac dong ctia chi s6 GPR ¢ Viét Nam dén ty gia USD/VND chi tim thdy & nhiing phan
vi cao tir 0,6 dén 0,9. Pay 1a nhitng phan vi tmg voi trudng hop dong tién Viét Nam tré nén rat yéu so voi
USD. Két qua nay 1a mot bang ching cho thiy ring, khi ddng noi té VND cang mét gid, thi tic dong cua rai
ro dia chinh tri dén sy mét gia nay cang rd rét. Két qua hoi quy phén vi ctia chi sé GPR nay ciing c6 dugc su
nhat quan khi xem xét & ca ky t va ky t-1.

Mot két qua thi vi khac do la, theo két qua hoi quy OLS & Bang 3, chi sb nay khong c6 tac dong dén ty
gia USD/VND khi xét ham hdi quy trung binh ctia mé hinh (3). Tuy nhién, su tac dong nay van xay ra &
nhitng phan vi cao, cu thé 1a phan vi 0,7 va phan vi 0,9; va hé s6 hoi quy 6 cac phan vi nay mang dau duong.
Két qua nay ham y rang, khi dong tién Viét Nam dang suy yéu, tirc 1a ty gia USD/VND & miic cao, thi rai ro
dia chinh trj & My ciing tac dong lam ting ty gi nay, tirc 1a 1am ddng tién Viét Nam cang tré nén yéu hon.
Su tac dong ciia chi s rti ro dia chinh tri & My dén ty gia gitta VND va USD khéng xay ra khi ty gi nay ¢
nhitng phan vi thip va trung binh.
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Bing 4: Két qua hdi quy phan vi theo cac bién GEPU va Geopolitic Risk

Phan vi 0,1 0,2 0,3 0,4 0,5 0,6 0,7 0,8 0,9
GEPU. 0,00206***  0,00208*** 0,00214*** 0,00206%** 0,00212%** 0,00220%** 0,00198*** 0,001 19%** 0,00106***
[10,71] [14,79] [11,96] [16,18] [17,60] [25,35] [6,84] [3,62] [8,42]
GEPUL 0,00203***  0,00205%**  0,00210%** 0,00206*** 0,00210%** 0,00224*** 0,00199*** 0,00126*** 0,00105***
[9,99] [19,32] [12,54] [18,47] [19,07] [23,18] [7.91] [3.07] [9.27]
Geopolitic Risk: - 0,307 0,46 0,114 0,01 0,65 0,472%%%  0,607%** 0,226* 0,0863
Viét Nam [0,83] [1,06] [0,26] [-0,01] [1,14] [2,61] [4,64] [1,79] [0,96]
Geopolitic Riskc1 - 0,307 0,40 0,104 0,01 0,67 0,460%**  0,608%** 0,243%* 0,115
Viét Nam [0,78] [0.94] [0,29] [:0,02] [1,34] [2,90] [4,48] [2,54] [1.47]
Geopolitic Risk: - 0,0182 0,0214% 0,00427  -0,00842 0,0417 0,025 0,04 0,00101  0,0159%**
US [1,09] [1,77] [-0,18] [:0,20] [0,68] [0,84] [1,53] [0,07] [2,77]
Geopolitic Riskc - 0,0181 0,021 0,00432  -0,00835 -0,0185 0,0261 0,0399%* 0,00241  0,0114%**
US [1,23] [1,60] [-0,18] [-0,18] [:0,31] [1,13] [1,99] [0,22] [2,65]

ok %, % tuong Umg vOi mire y nghia thong ké 1%, 5% va 10%
Gia trj thong ké t theo bootstrap dugc dit trong dau []

D6i vai cac nha dau tur va nhitng nha kinh doanh ngoai hdi, nhitng dong ngoai té manh nhu USD ciing 1a
mot trong nhitng kénh tai san phong ho rii ro va tri an an toan khi c6 bién dong kinh té va chinh trj xay ra.
Két qua hdi quy & Bang 5 dugc thuc hién theo mo hinh (4) s& cho thiy vai tro tri 4n an toan cua ty gia dbi
v6i nhitng bién dong manh trong chi sb bat 6n kinh té toan cau. Khac véi cac mé hinh (1); (2) va (3), dé xac
dinh vai tro 13 tai san phong ho rai ro hay tai san tri an an toan thi bién phu thudc trong mé hinh (4) 1a ty
suét sinh loi tinh trén ty gia USD/VND chir khong phai 1a bién logarit ctia ty gia. Do vdy, & nhitng phan vi
thap ciia ty suét sinh loi, cu thé 1a nhitng phan vi 0,1; 0,2 va 0,3; Kamal & cong sy (2022) goi nhimng phan
vi ndy 1a trang thai thi truong di xudng (Bearish market); nhirg phan vi cao nhu 0,7; 0,8 va 0,9 thi dugc goi
la trang thai thi truong di 1én (Bullish market); nhiing phéan vi gitta dugc xem la trang thai thi truong binh
thuong (Normal market). Theo d6, ty gia USD/VND c¢6 thé lam tai san phong hé rui ro trong diéu kién bat
dinh chinh sach kinh té toan cau trong diéu kién thi trudng suy giam va thi truong binh thuong; nhung khong
thé 1am tai san phong ho riii ro khi thi trudng di 1én — nghia 14 thi truong ngoai hdi USD/VND dang ¢ mic
ty sudt sinh 1oi cao, cu thé 1a mirc phan vi 0,8 va 0,9.

Bing 5: Ké't_'qué hdi quy phén vi kiém dinh tinh chit
tri an an toan cua ty gia theo GEPU

Normal market

Bearish market Bullish market

Y A A
Bien dgc lap 0,1 0,2 0,3 0,4 0,5 0,6 0,7 0,8 0,9
GEPU: 0,00204  -0,00108%%  -0,000909%**  -0,000638***  -0,000377 _ -0,000168 _ 0,00059 _ 0,00220%  0,00378%*
[-1,59] [-2,23] [-4,87] [-2,63] [-1,38] [0,38] [0,69] [1,92] [2,06]
D(GEPU, 0,00119  -0,000353 -0,00046 0,000132 0,0000558  -0,000178  0,0000194  -0,000608  -0,00156
q90)*GEPU, [0,21] [-0,11] [0,35] [0,25] [0,12] [0,26] [0,02] [0,40] [0,73]
D(GEPU, 0,000463  -0,000296  0,0000453 0,000219  -0,0000513  -0,0000215 0,0000473  -0,0000704  0,00141
q95)*GEPU; [0,08] [-0,09] [0,03] [-0,26] [-0,07] [-0,02] [0,03] [0,02] [0,26]
D(GEPU, 0,000344  -0,000717 -0,00121 -0,000988 2000136 -0,00141  -0,00149  -0,00222  -0,005
q99)*GEPU: [0,28] [0,65] [-1,28] [-1,02] [-1,53] [-1,22] [-1,07] [0,76] [:0,97]
Hé s6 chin 0,0611 0,07 0,102%%* 0,104%%% 0,114%%%  0,130%%*  0,134* 0,0829 033
[0,55] [1,23] [4,62] [4,20] [4,34] [2,85] [1,70] [0,83] [1,31]
20,0028%%  0,002%%F  _0,002%%* 20,001%%%  0,0017%%*  0,0017***  -0,0008 20,0006 20,001
bI+b2+b3+b4 [-3,60] [-4,04] [-4,19] [-2,710] [-2,83] [-2,69] [-1,30] [-1,09] [-1,45]
o lb2eh 20,002%% 0,001 ~0,001% 20,0007 ~0,0003 20,0003 0,0006 0,001 0,003
[-2,56] [-1,80] [-1,79] [-1,19] [0,45] [:0,26] [035] [0,48] [0,69]
bI+b2 20,003 20,001 20,001%% ~0,0005 -0,0003 ~0,0003 0,0006 0,001 0,002
[0,55] [0,51] [2,01] [-0,83] [0,59] [-0,44] [0,60] [1,14] [1,08]

#Hk k¥ frong g voi muc ¥ nghia thong ké 1%, 5% va 10%

Gia tri théng ké t theo bootstrap dugc dat trong dau []

Khi xét vé tinh cht tra 4n an toan khi chinh sach kinh té thé gidi bét dinh & mtc d manh, nguoi ta xem
xét y nghia théng ké ctia b1+b2+b3+b4, b1+b2+b3 va b1+b2, twong tmg v&i nhimng truong hop GEPU ting
cao & muc cyc manh (99%), rat manh (95%) va manh (90%). Két qua hdi quy cho thiy ty gia USD/VND c6
thé 14 tai san tra 4n an toan manh cho truong hop GEPU bién dong cuc manh khi diéu kién thi truong ngoai
héi di xudng hodc binh thudng. Va ty gia USD/VND c6 thé 13 tai san tra 4n an toan yéu khi thi truomg ngoai
héi dang ting truong va sinh loi cao.

Tuong ty, khi GEPU bién dong & muc manh, thi ty gia USD/VND 14 tai san tra 4n an toan manh néu thi
truong & trang thai bearish va ty gia USD/VND 1a tai san tra an an toan yéu néu thi trudng ¢ trang thai binh
thuong va bullish. Con trong trudng hop GEPU bién dong manh nhung khong qua muc, thi ty gia USD/
VND chi déng vai trd phong hé riii ro yéu; thé hién qua viéc hé s6 b1+b2 khong cé ¥ nghia théng ké ¢ hau
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hét cac phan vi. Mic du chwa ¢ nghién ctru nio xét tac dong ciia GEPU va GPR dén ty gia hbi doai dong
USD trén thi truong ngoai hdi cac nude méi ndi nhu Viét Nam, nhung khi xem xét cac thi truong tai chinh
khac, thikét qua ctia bai nghién ctru niy twong dong voi nghién ctru ciia Raza & cong sy (2018) va Chen &
cong su (2020) khi cac nghién ctru nay ciing phat hién hiéu tng bat dbi xtmg nay trong tac dong ctia GEPU
va GPR 6 thi truong vang, dau tho va ching khoan My. Tuong tu, Kannadhasan & Das (2020) ciing cho
thdy su phan tmg khong ddi xtimg cta céc thi truong chimg khoan méi ndi & chau A trude su bat dinh chinh
sach kinh té va rui ro dia chinh tri. Cac tac dong nay khac nhau tily theo phan vi vé mirc d6 loi nhudn ciia
thi truong ching khoan.

5. Két luin va ham y chinh sach

Bai viét sir dung s liéu hang thang cia ty gia USD/VND; chi s6 bat dinh chinh sach kinh té toan cau
GEPU va chi sb rui ro dia chinh tri trong giai doan tir 1997 dén 2023 dé xem xét mdi lién hé gilra cac dai
luong nay. Két qua hoi cho thiy su tac dong cuia chi sb bat dinh chinh sach kinh té va rui ro dia chinh tri
dén ty gia USD/VND. Cu thé 1a khi d6 bat dinh trong chinh sach kinh té toan ciu cang gia ting thi dong
tién trong nudc cang tré nén suy yéu. Két qua nghién ciru ciing cho thiy rang chi s riii ro dia chinh tri ctia
Viét Nam ciing tac dong dén ty gia USD/VND voi chiéu tac dong ciing gidng véi GEPU, nghia 1a chi sé dia
chinh trj cang ting thi ty gia USD ciing s& gia ting theo. Tuy nhién, két qua thuc nghiém cho thiy rang, chi
¢6 rui ro dia chinh tri & Viét Nam tac dong dén ty gia USD/VND, nhung rui ro dia chinh tri & My khong c6
tac dong dén ty gia nay.

Két qua khao sat chi tiét hon sy tic dong ctia chi s6 GEPU va chi s6 riii ro dia chinh tri dén ty gia USD
bang hoi quy phén vi ciing cho thiy chi s6 GEPU tac dong duong dén ty gia va co y nghia thong ké manh
& tht ca cac phan vi cua ty gia USD/VND. Ddi v6i chi s6 dia chinh tri & Viét Nam, su tac dong cua yéu tb
nay dén ty gia USD/VND khéng gidng nhau & tit ca cac phéan vi. Bang ching tic dong ctia chi s GPR &
Viét Nam dén ty gia USD/VND chi tim thiy & nhitng phan vi cao tir 0,6 dén 0,9 twong tng v&i truong hop
déng tién Viét Nam trd nén rat yéu so v6i USD. Mot két qua thu vi khac 1a chi s6 rui ro dia chinh tri cia
My ciing c6 su tac dong cing chiéu dén ty gia USD/VND ¢ nhing phan vi cao; ham ¥ rang, khi dong tién
Viét Nam dang suy yéu, tirc 1a ty gia USD/VND & miic cao, thi riii ro dia chinh tri & My ciing tac dong lam
tang ty gia nay.

Két qua nghién ctru cua bai viét ciing chi ra ring, ty gia USD/VND c6 thé 1am tai san phong hé rii ro
trong diéu kién bat dinh chinh sach kinh té toan cau trong diéu kién thi truong suy giam va thi truong binh
thuong; nhung khong thé 1am tai san phong ho rui ro khi thi truong di 1én. Vi két qua nghién ctru nay, dua
trén nhitng thong tin bién dong cua chinh sach kinh té toan cau ciing nhu rui ro dia chinh tri s& gitip cac nha
dau tu dy doan su thay doi ciia ty gia va sir dung ty gia USD/VND nhu mot tai san phong ho rui ro. Viéc mua
hay ban déng ngoai t& USD s linh hoat tuy theo diéu kién thi truong, hodc ban than cac nha dau tu cling cé
thé str dung nhitng cong cu ching khoan phai sinh dé phong h nhiing rui ro ty gia. Trudce khi quyét dinh st
dung ty gia USD/VND lam tai san phong ho rii ro, nha dau tu can danh gia ky ludng ruai ro va loi ich cua
viée nay, ciing nhu hiéu rd cac chi phi va diéu kién lién quan.

Bén canh nhiing két qua da dat duoc, bai viét con co thé mo rong nghién ciru cho cac chudi ty gia hbi doai
ctia VND véi nhiéu loai tién té quan trong khac nhu ddng Nhan dan té caa Trung Qudc, ddng Bang Anh hoic
déng Yén Nhat. Tur do, phan tich toan dién hon tac dong cuia chi s6 bét dinh chinh sach kinh té toan cau va
chi sb rui ro dia chinh tri dén thi truong ngoai hdi cua Viét Nam. Déng thoti, cling c6 thé st dung nhiéu cong
cu dinh lugng nang cao nhu mé hinh GARCH da bién, mé hinh chuyén trang thai Markov, mo hinh véi diém
gdy cau tric... dé 1am rd hon nita cac tac dong nay.
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