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Nghién clu nay nham xac dinh sy két néi gilra tai chinh phi tap trung
(DeFi — Decentralized Finance) va cac c6 phiéu ngan hang thuong mai
Viét Nam bang mo hinh chi s6 lan tda theo phéan vi (1) trong giai doan
2018-2025. K&t qua cho thay su két néi gilta DeFi va cac c6 phi€u ngan
hang thuong mai 13 khéng déang ké trong diéu kién thj trudng 6n dinh
(t=0,50), nhung tré nén chat ché haon trong diéu kién thj trudng gidm
gia (1=0,05) va tang gia (t=0,95). Trong do, DeFi dong vai tro la nguén
nhan lan téa cl séc ti hé théng cac ¢é phi€éu ngan hang thuang mai.
Ngoai ra, phan tich chi sé lan tda theo thgi gian con cho thdy két ngi
gilra DeFi va céc c6 phiéu ngan hang thuong mai tang Ién trong giai
doan thj trudng tai chinh bién déng cao. Nhiing phat hién nay la kénh
thong tin quan trong déi véi nha dau tu va nha hoach dinh chinh sach
trong bdi canh chuyén déi s6 cia nganh ngén hang tai Viét Nam.

Abstract

This study aims to identify the price spillover effects between
decentralized finance (DeFi) and the stocks of Vietnamese commercial
banks using a quantile spillover index model (t) during the period
2018-2025. The results indicate that the connectedness between DefFi
and commercial bank stocks is insignificant under stable market
conditions (t = 0.50), but becomes stronger during bearish (t = 0.05)
and bullish (t = 0.95) market conditions. Notably, DeFi acts as a
recipient of shock spillovers from commercial bank stocks across all
three market conditions. Furthermore, the time-varying spillover
analysis reveals that the connection between DeFi and commercial
bank stocks intensifies during periods of high financial market
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volatility. These findings serve as an important source of information
for investors and policymakers amid the ongoing digital
transformation of Vietnam's banking sector.

1. Gidi thiéu

Tai chinh phi tap trung (Decentralized Finance — DeFi) dugc dinh nghia 1a dich vu tai chinh véi
co ché ngang hang (Peer-to-Peer) dua trén cong nghé chudi khdi (Blockchain) ma khéng can thong
qua bat ky trung gian tai chinh nao. Theo d6, DeFi tao diéu kién cho cac két ndi truc tiép khi bo qua
c4c trung gian tai chinh nhu ngan hang dé cung cép cac dich vu tai chinh khac nhau (Billah va cong
sw, 2025). Cac dich vu tai chinh ctua DeFi c6 thé ké dén 1a: vay, cho vay, vi truc tuyén va cong cu
phai sinh (Yousaf & Yarovaya, 2022a). Tir nhitng dic diém trén, DeFi da ndi 1én nhu mot giai phap
day htra hen dé cach mang hoéa tai chinh truyén thong (Shah va cong su, 2023) véi chi phi thip hon
va tiép can tap khach hang rong hon (Yousaf va cong sy, 2022a). Ngoai ra, Katsiampa va cong su
(2022) ciing nhan dinh rang DeFi hién dang ndi 1én nhu mot budc ngoit trong su phat trién cong nghé
tai chinh. Sy ting trudng von héa thi truong ciia DeFi 1a rit dang ké khi ting theo cip s6 nhan tir duéi
1 ty USD vao nam 2019 1én hon 80 ty USD vao nim 2021, kéo theo mot sé nghién ctru kiém tra tai
san ndy dudi khia canh da dang hoa va phong ngira i ro (Ali & Manel, 2025). Trong bi canh dau
tu vao tai san ky thuat s6 d tro nén phd bién (Ugolini va cong su, 2023), su ting trudong nhanh chong
cua thi truong DeFi di thu hat sy chi ¥ dang ké tir cac nha dau tu va truyén théng (Yousaf &
Yarovaya, 2022a). Corbet va cong su (2022) cho thay thi trudng DeFi chiu chi phbi boi sy chi ¥ cia
nha dau tu va c6 tinh “tach roi” khoi cac tién dién tir thong thuong (Bitcoin va Ethereum). Mot sb
nghién ctru trude day (vi du: Katsiampa va cong su, 2022; Karim va cong su, 2022) ciing chi ra rang
su bung nd cia DeFi da kéo theo tam anh hudng 16n hon cua tién dién tir Ethereum so vé6i Bitcoin.
Chinh vi vay, DeFi can dugc xem xét doc 1ap véi thi truong tién dién tir thong thuong trong van dé
da dang hoa va phong ngtra rui ro.

Hinh thtrc tai chinh ciia DeFi ciing thach thirc mo hinh ngan hang truyén thong khi bao gdm tinh
phi tap trung, giam chi phi giao dich va quyén kiém soat tai chinh. Diéu nay c6 thé dan dén viéc nguon
vbn dAu tu vao thi trudng tai san DeFi va ngan hang thwong mai (NHTM) ¢6 thé canh tranh, tirc 1a
tin tirc hd trg ¢ phiéu NHTM c6 thé thuc ddy nha dau tu ban tai san DeFi va nguoc lai. Nganh ngan
hang rd rang dong vai trd 12 bd phan quan trong cua nén kinh té va cac c¢b phiéu nay thuong duge uvu
tién tir nha dau tu boi sy 6n dinh va do tin cdy (Abakah va cong su, 2024). Tuy nhién, DeFi 1a hinh
thirc tai san méi véi dac diém sang tao va sy bung nd theo cap s6 nhan c6 thé kich thich cac hanh vi
tir nha dau tu (vi du: hanh vi dau co va bay dan), diéu nay c6 kha ning anh huéng dén dong von cua
kénh dau tu cb phiéu ngan hang. Tuong tu, Yousaf va cong su (2022b) nhan dinh réng sy tang trudng
va dic diém cta DeFi da khuyén khich cac nha dau tu kham phé su két ndi gitra DeFi va c6 phiéu
ngan hang. Gan déy, Asl va Jabeur (2024) 1ap luan ring sy canh tranh giita DeFi va ngan hang c¢6 thé
dugc coi la chit xuc tac cho sy d6i méi khi cac ngan hang da bat dau nam lay cac yéu to cong nghé
tai chinh nham tiép can tap khach hang rong hon. Trong bdi canh cong nghé chudi khbi dang mé rong
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tam anh huong dén hé thong tai chinh, mbi lién két gitra DeFi va c6 phiéu ngan hang da tré thanh van
dé nghién ctru can duogc 1am 3.

Mit khac, nhidu nha dau tr quéc t& di xem xét viée dau tu vao thi truong ching khoan Viét Nam
boi tiém nang tang truong dang ké (Bui va cong su, 2022; Huang va cong su, 2023). Trong d6, nganh
ngan hang c6 vi thé quan trong khi chiém ty trong vén héa 16n trén thi truong chimg khoan Viét Nam;
cu thé, chi s6 VN30 hién c6 tdi 14 ¢6 phiéu NHTM. Tir quan diém phén bo tai san, viéc da dang hoa
danh muc dau tu bang cach két hop ¢d phiéu NHTM va tai san DeFi c6 thé gitip téi wu loi nhuén - rui
ro danh muyc bang cach giam thiéu anh huong tir bién dong cua ting tai san riéng biét. Pong thoi,
phat trién cong nghé chudi khdi 13 wu tién quan trong cua linh vuc cong nghé s6 trong Danh muyc cong
nghé uu tién nghién ctru, phét trién va tng dung, theo Quyét dinh sé 2117/QP-TTg ciia Thu tudng
Chinh phi. Nhin chung, cong nghé chudi khdi va tai san lién quan d thu hat sy cht y déang ké cta ca
nha dau tu, truyén thong va nha hoach dinh chinh sach. Xu hudng nay c6 thé kéo theo sy dich chuyén
dong vbn ra khoi cac kénh dau tu truyén thdng, khi cac nha dau tw dang khong ngimg tim kiém nhiing
co hoi loi nhuan méi. Mot s6 nghién ctru bude dau da kham pha mdi quan hé giira DeFi va ¢ phiéu
ngan hang tai cac thi truong phat trién (Yousaf va cong sy, 2022b; Abakah va cong sy, 2024); tuy
nhién, chu dé nay chua dugc nghién ciru day du trong trudng hop tai Viét Nam. Mic du Ali va Manel
(2025) da xem xét lan toa gitta DeFi va thi truong ching khoan Viét Nam, nhung chua ¢ nghién ctru
nao tap trung chi tiét vao c¢o phiéu NHTM.

Tir co s6 thao ludn trén, nghién ctru nay kham pha mdi quan hé giita DeFi va cac ¢ phiéu NHTM
Viét Nam trong giai doan 2018-2025, tir d6 bd sung vao khoang trong nghién ctru hién tai. Dé tiép can
mdi quan hé nay, nghién ctru sir dung mo hinh chi sb lan téa theo phan vi (QVAR-Based Spillover
Index) nham danh gia su két ndi tong thé va hudng lan toa cu sbe gitra cac bién trong cac diéu kién thi
trudng: 6n dinh (t = 0,50), giam gia (t = 0,05) va ting gi4 (t = 0,95). Quyét dinh nay dwoc dua ra vi
tai san DeFi c6 dic diém bién dong cao (Yousaf va cong su, 2022b); trong khi dai dich COVID-19 nam
2020, chién tranh Nga - Ukraine nam 2022 va sy pha san ctia ngan hang Silicon Valley nam 2023 da
nhén manh sw khong chéc chin trong nganh ngan hang (Abakah va cong sy, 2024). Luc niy, mé hinh
chi s6 lan toa theo phan vi 1a hudng tiép can phu hop trong bdi canh thi trudng tai chinh co tinh bién
dong cao va ddi mat véi cac ¢t sde cuc doan. Tir do, nghién ctru dy kién s& cung cép kénh thong tin chi
tiét vé moi quan hé giira DeFi va cac ¢ phiéu NHTM dén nha dau tu va nha hoach dinh chinh sach khi
ndm bit cac phan vi cuc doan cua dir li¢u.

2. Téng quan nghién citu

Su phat trién nhanh chong cua thi truong DeFi da phan anh xu huéng phat trién lién tuc cua thi
trudng tai san s6, ddng thoi cho thdy tng dung cua DeFi trong linh vuc tai chinh dang tré nén phd
bién. That vay, tai san DeFi da thu hit sy quan tam dang ké tir nha dau tu, truyén thong va co quan
quan 1y; va tai liéu hién c6 da nghién ctru tai san DeFi tir nhidu goc d6 phan tich khac nhau. Corbet
va cong su (2022) cung cap bang chimg rang DeFi da tro thanh loai tai san riéng biét so véi tién dién
tir thong thuong, ddng thai chiu chi phdi béi sw cha ¥ cua nha du tu (duoc do biang Google Trends)
hon la céac yéu t6 dinh gia co ban. Mot ) nghién ctru (Katsiampa va cong sy, 2022; Karim va cdng
sw, 2022) cho rang sy phat trién manh mé& cta DeFi va NFT (M3 thong bao khong thé thay thé) 1a
nguyén nhan dan dén Ethereum thay thé Bitcoin dé tro thanh ngudn lan téa bién dong chinh tai thi
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truong tién dién tr. Nhing phat hién nay d nhan manh anh huong cta DeFi trong hé sinh thai tai san
50, dong thoi mé ra nhidu huéng nghién ciru mai vé loai tai san nay. Trong sd do, kha ning da dang
hoa va mirc do lién két ciia DeFi dbi v6i cac loai tai san dau tu phd bién da tro thanh chi dé duoc
quan tAm trong nhidu nghién ctru thyc nghiém gan day.

Yousaf va cong sy (2022¢) nghién ciru lién két giita DeFi va cac loai tién té phap dinh (GBP
(Anh), EUR (Chau Au), JPY (Nhat), CNY (Trung Qudc)) bang mé hinh chi s6 lan toa, tir d6 cung
cép bang chimg vé murc do két ndi thap giita thi truong DeFi véi thi truong tién té. Tuy nhién, mirc
d6 lién két nay ghi nhan sy ting manh trong giai doan COVID-19, ngoai trir CNY. Sr dung cting mo
hinh, Yousaf va Yarovaya (2022b) cho thay mirc d9 lién két giita DeFi va cac tai san khac (vang, dau,
Bitcoin, va thi truong ching khoan My) c6 xu hudng gia tang trong giai doan COVID-19 va bong
bong tién dién tir. Twong ty, Cevik va cong sy (2022) sir dung kiém dinh nhan qua theo tin sb va
Cross-Quantilogram va xac nhan DeFi ¢6 anh huong dén lgi nhuan va bién dong cua vang va dau tho,
dic biét 1a trong giai doan khung hoang. Cung nam, két qua nghién ctru tir hdi quy logit-probit cia
Pifieiro-Chousa va cong su (2022) xac nhén DeFi 1a tai san tra 4n an toan khi lién quan tich cuc véi
vang (chi s6 S&P GSCI Gold), tiéu cuc voi do bién dong thi truong ching khoan (chi sb VIX).
Bejaoui va cong su (2023) nghién ctru mbi quan hé giira tién dién tir, DeFi, NFT, vang va céc thi
truong ching khoan méi ndi; phan tich Wavelet Coherence xac nhan rang méi quan hé nay c6 sy thay
d6i theo thoi gian, dic biét trong giai doan khung hoang. Gan ddy, Ugolini va cong su (2024) sir dung
mo hinh chi sé lan téa va tim thay DeFi lién két chat ché véi tién dién tir va twong dbi tach biét voi
thi truong chung khoan va tai san tra 4n an toan. Mic du vay, muc dg lién Kkét gitta DeFi véi tién dién
tir, thi trudng chimg khoan va tai san tra 4n an toan déu ghi nhan muc lién két cao nhét trong giai
doan COVID-19. Cuing ndm, Younis va cong su (2024) sir dung mé hinh chi s6 lan téa va tim thiy
hiéu g lan toa gitra DeFi va thi truong ngan hang, ching khoan cac nudc G7 (Anh, Canada, Ptec,
My, Nhat, Phap, va Y) dat mirc cao nhat trong giai doan COVID-19, trong dé, cac tai san DeFi 1a
ngudn nhén lan téa ct sdc chinh. Tuong ty, Hung (2024) ciing tim thiy mdi quan hé giita DeFi va thi
truong ching khoan CEE (Ba Lan, Croatia, Cong hoa Séc, Hungary, va Rumani) dat mirc cao nhét
trong giai doan COVID-19 tir két qua m6 hinh DECO-GARCH va Cross-Quantilogram. Str dung mo
hinh chi s lan toa theo phan vi, Ali va Manel (2025) phat hién rang mdi lién két giita DeFi va thi
truong ching khoan ASEAN-6 twong ddi yéu trong diéu kién thi truong 6n dinh nhung ting manh
trong diéu kién cuc doan. D@)ng thoi, nghién ctru cho théiy cac su kién tiéu cuc toan cau nhu dai dich
COVID-19 va chién tranh Nga - Ukraine 1am gia ting muc do lién két nay, va DeFi c¢6 xu hudng lan
toa cu sdc dén thi truong chiimg khoan trong moi diéu kién thi truong. Bén canh do, mot s6 nghién
clru truGe day (Schir, 2021; Asl & Jabeur, 2024) ghi nhan quan diém khac nhau vé mdi quan hé gitra
DeFi va hé thong ngan hang truyén théng, dudi goc nhin canh tranh hodc hop tac. Mot sb nghién ciru
nhu Yousaf va cong su (2022b), Abakah va cong su (2024) di bit diu xem xét mirc d6 két ndi gitra
DeFi va cac c6 phiéu NHTM. Cuy thé, Yousaf va cong su (2022b) nghién ctru sy két ndi giita cac token
DeFi cho vay/di vay va céc c6 phiéu ngan hang bang mé hinh chi s6 lan toa theo phan vi. Két qua cho
thdy tiém ning da dang hoa cta DeFi voi mirc két ndi rat thap voi cd phiéu ngan hang, nhung tiém
nang nay bi can tr¢ trong diéu kién thi truong cuc doan. Sau d6, Abakah va cong sy (2024) st dung
mo hinh trong quan Wavelet theo phan vi dé phén tich trong quan giira DeFi va c¢d phiéu ngan hang
cac nude G7, theo d6 xac dinh DeFi mang lgi ich da dang héa tir ngén han dén trung han.

Nhin chung, lugc khao cac nghién ctru trude day déu dong thuan rang DeFi mang lai lgi ich da
dang héa nho muc d6 lién két twong ddi doc 1ap véi cac tai san dau tu phd bién. Tuy nhién, bing
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chtig vé mirc d6 lién két giita DeFi va c6 phiéu ngan hang hién van chua dugc nghién ctru day du,
dac biét 1a trong truong hop tai Viét Nam. D?)ng thoi, nhitng sy kién tiéu cyuc g?m day nhu dai dich
COVID-19 va chién tranh Nga - Ukraine da khuéch dai mbi lién két giita DeFi va cac tai san khac, tir
d6 han ché cac loi ich da dang hoa. Trong bdi canh nay, lugng 16n cac nghién ctru dugc luoc khao
(Cevik va cong su, 2022; Yousaf va cong su, 2022b; Hung, 2024; Abakah va cong su, 2024; Ali &
Manel, 2025) d sir dung phuong phap phén tich theo phan vi. Cach tiép can nay cho phép danh gia
lién két gitra DeFi va cac loai tai san khong chi trong diéu kién thi trudng 6n dinh ma con trong diéu
kién thi truong cuc doan. Str dung mé hinh chi sé lan téa nhu trong nghién ctru ciia Yousaf va cong
su (2022b) va Ali va Manel (2025), nghién ctru phan tich su két ndi giita DeFi va c¢6 phiéu NHTM
Viét Nam trong cc diéu kién thi truong khac nhau, tir d6 1am rd tiém nang da dang hoa cuia DeFi.

3. Dir liéu va phuong phap nghién ciru

3.1. Ditliéu nghién cuu

Nhim 1am rd sy két ndi gitra DeFi va cac c¢d phiéu nganh ngan hang, nghién ctru thu thap dir liéu
gia theo ngay ciia Chainlink (LINK) va c6 phiéu NHTM duoc niém yét tai Viét Nam. Theo do,
Chainlink duoc lya chon dé dai dién cho thi truong DeFi vi ly do day 1a tai san DeFi c6 quy mo von
hoa 16n nhét. Riéng nganh ngan hang dwoc dai dién boi 12 ma ¢6 phiéu: BID, CTG, VCB, MBB,
TCB, VPB, ACB, STB, SHB, HDB, TPB va VIB sau khi dugc lya chon boi hai ti€u chi: (1) thudc
nhom chi s6 VN30, va (2) dugc niém yét tir trude ngay 01/01/2020. Tir d6, dir liéu duoc thu thap
trong khoang thoi gian tir ngay 05/06/2018 dén ngay 29/04/2025, trong d6 LINK dugc thu thap tir
trang coinmarketcap.com va cac ¢d phiéu NHTM duoc thu thap tir trang investing.com. Sau do, di
lidu dugc tinh thanh ty suat loi nhuan theo cong thirc ry = In(P,/P,_;) X 100 véi P, va P._; lan luot
1a murc gié tai thoi diém t va tai thoi diém t — 1.

3.2, Chi sé lan téa theo phdn vi

Nghién ctru sir dung mo hinh chi sé lan téa theo phan vi (t) do Ando va cong su (2018) va
Chatziantoniou va cong sy (2021) phat trién nhim do luong su két nbi giira LINK va 12 ¢b phiéu
NHTM. Tai mdi phan vi t € (0: 1), mé hinh vécto ty hdi quy dugc ude luong bang hdi quy phén vi
(Koenker & Bassett, 1978) theo phuong trinh sau:

p
() = (D + ) Bi(DYei + (D) (1)
i=1

Trong do,

ye: vécto k X 1 clia cac bién noi sinh;

c:vécto k X 1 cua héng s6 chin;

T: biéu thi phén vi c6 diéu kién;

B;: ma tran k x k ctia cac hé s6 hdi quy voi khoang dé tré p;
e,: phan du.

Sau d6, phuong trinh (1) duoc biéu dién dudi dang trung binh trugt vé han:
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(D) = KO + ) A,©ec s @)
s=0

Trong do,

-1
(0 = (I = By(0) = - = By (D) c(0);
A (1) duogc xac dinh 1a: A((t) = 0 néu s < 0, A,(t) =1, néu s =0, A,(t) = B, (1)A_,(T) +
<+ Bp(DA_, () néus > 0.
Tiép theo, lan téa cu sdc tir bién j dén bién i tai phan vi T tir phwong phap phén ri sai s6 du bao
(Koop va cong sy, 1996; Pesaran & Shin, 1998) dugc xac dinh la:
- _ ’ 2
0} (H) 20" Zhoo (eiAn(DI(D)e;)
ZI, 05 (H)’ o (€A (DE(DAL (D)

BE(H) = 0% (H) = 3)

Trong do,

H: s6 ky du bao tiép theo;

e;: vécto didu kién co gia tri bang 1 tai phan tir thtr i va gia tri bang 0 trong cac trudng hop con
lai;

¥: ma trin phuong sai ctia vécto sai so.

Cubi ciing, cic chi sd lan téa (xem Diebold & Yilmaz, 2012) dugc tinh toan nham xac dinh mirc
d6 két ndi gitra cac bién.

Chi s6 lan toa tir bién i dén tat ca bién j:

zi](=1,i¢i§jgi (v

TO;;(v) = = C))
o zjkzlejgi ()
Chi s lan toa ma bién i nhan tét ca bién j:
Z.k= .08 (D
FROM,_;(t) = — 20~ 5)
Zi:laii (T)
Chi s6 lan toa rong (chénh 1éch giita truyén di va nhan vao) cua bién i:
NETI(T) = TOi—>i (T) - FROM“_] (T) (6)
Chi s6 tong lan toa giita tat ca cac bién:
sk zk 88 (D)
TCI(t) = =1 i 7

E,Z,08(0)

3.3. Phan tich ty trong dau tw toi wu

Nhiam dénh gi4 cu thé kha ning da dang hoa ctia LINK dbi voi cac ¢ phiéu NHTM, mo hinh
DCC-GARCH (Engle, 2002) duoc sir dung dé phan tich ty trong danh muc dau tu t6i vu (Kroner &
Ng, 1998). Xét danh muc dau tu gdm mot tai san DeFi (i) va mot ¢6 phiéu NHTM (j), cac budc phan
tich dugc x4c dinh cu thé 1a:

Pau tién, wdc luong phuong sai — hiép phuong sai theo thai gian tir mé hinh DCC-GARCH. Pt
vécto e = (I Tje), ty suét loi nhuan duoc gia dinh theo phuong trinh trung binh AR(1):
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Lo = Wi+ 81 + & ®)

Trong do,
W;: hing s6 chan;
8;: hé sb tu hoi quy;
gt phan du, gt = \/h_i,tZi,t v6i h; 1a phuong sai va z, tuan theo phan phdi chuén.
Phuong sai dugc uéc lugng bang mé hinh GARCH(1,1) theo phuong trinh:

hie = ;¢ + oEl_; + Bi074 ©)
Trong do,
Wj ¢ hang s chan;
o; va B;: hé s6 ARCH va GARCH, phan 4nh anh huéng cia phan du binh phuong va d6 léch

chuén trong qua khir (€2, va 62_,) 1én phuong sai hién tai, o; > 0,B; > Ova oy + B; < 1.

Sau do, dwa trén h;, va h;, tt phuong trinh (9), ma trén phuong sai — hiép phuong sai c6 diéu

kién duoc xac dinh la:

H, = D,R,D, (10)
hiie  hye]  [oi, H 1 Put] [Uzt ] 11)
h;¢  hy, 0 0jllpije Ojt

Trong do,
H,: ma tran phuong sai — hiép phuong sai c6 diéu kién;
Dy: ma tran dudng chéo do léch chuan (0i¢ = hit);

R¢: ma tran hé sb twong quan (pij,0) va duoc xac dinh nhu sau:
1 1
Re = (Q)2Q(QD) 2 (12)

-1 -1
R = (N/ Giit 0 ) (qii,t qii,t> <\/ Gie 0 )
t 0 [ Qijr Qi 0 T
Luc nay, cac thanh phan Qij,t> diic Va gjj,c duoc tinh theo cong thire:
Q= (1-0; —6,)Q + 0% 1Zj—1 + 0,Q¢ (14)

Trong d6, 6; va 0,: tham sé duong théa man diéu kién 6, +6, <1; Q = Cov[zi,t; Zj’t] =

(13)

E[Zi‘t; Zj‘t] 1a ma tran hiép phuong sai vo diéu kién ciia phan du z.

Két qua Ry, hj, va hyj, tr md hinh DCC-GARCH, ty trong ddu tw t5i wu véi phuong sai danh
muc 12 toi thiéu ma khong dnh huong dén lgi nhuédn ky vong duoc xac dinh 1a:

hj. — h;;,
hi; — 2h;j; + hj;

0<w,= <1 (15)

Trong do, w;,: ty trong t6i wru cua tai san DeFi trong danh muc dau tu két hop;
h; va h;,: phuong sai c6 diéu kién;

hij¢: hiép phuong sai co diéu kién.
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Chi s6 giam thiéu rui ro (HE,) cua danh myc dau tu t6i vu gdm w; , tai san DeFiva (1 —w; ) b
phiéu NHTM duoc xac dinh la:

hj,—h
HEt _ j,t hedge,t
hj't

(16)
Trong d6, HE,: chi s6 biéu thi muc d6 giam thiéu rui ro ciia danh muc dau tu dugce phong ho bang
tai san DeFi so voi danh muc dau tu chi bao gdm c¢6 phiéu NHTM.

4. Két qua nghién ciru va thao luan

4.1.  Thong ké mé td va kiém dinh

Bang 1 bao céo két qua thng ké vé gia tri trung binh, do 1éch chudn va kiém dinh phan phdi
chuan, tinh dimg cua ty suat lgi nhuan DeFi va cac c¢6 phiéu NHTM trong giai doan 2018-2025. Hau
hét cac cb phiéu ngén hang déu c6 ty suit loi nhuan trung binh dwong, ndm trong khoang tir 0,013%
(VIB) dén 0,065% (STB). Hai ngoai 1 duy nhét 1a TCB (-0,011%) va TPB (-0,001%) v&i gié trj trung
binh am. Do 1éch chuan dugc ghi nhan c6 gia tri nam trong khoang tir 1,649 (VCB) dén 2,665 (TCB),
phan dnh mirc 6 bién dong twong d6i 6n dinh cua cac ¢ phiéu NHTM. Bdi v6i LINK, tai san nay
co ty suit loi nhuan trung binh vuot trdi dat mirc 0,220% va cao hon dang ké so véi cac ¢d phiéu
NHTM nhung di kém véi do bién dong 16n khi d6 1éch chuin duoc bao cdo 1a 7,078. Két qua kiém
dinh J-B va kiém dinh ADF cho thiy cac bién nghién ctru déu khong tuan theo phan phdi chuan va
¢6 tinh ding. Cubi cung, két qua kiém dinh Q(10) va Q(10) cho thay phan 16n cac bién nghién ciru
gdp phai van dé tu twong quan.

Bang 1.
Théng ké mé ta va kiém dinh
Gia tri D6 léch Kiém dinh Kiém dinh  Kiém dinh Kiém dinh
trung binh chuén J-B ADF Q(10) QX(10)
BID 0,023 2,199 677,666 41,618 7.906 274.964"
CTG 0,033 2,176 461,609 -42,340™ 21.933* 331.069***
VCB 0,046 1,649 692,069 -40,691" 24.188" 408.891"*
MBB 0,038 2,034 4.758,296™ 41,615 8.107 192.535™*
TCB 0,011 2,665 4.712.371,864™* 38,965 29.093* 1.325
VPB 0,026 2,135 428,795 -38,459™ 30.399" 388.050™
ACB 0,033 1,955 16.339,950*** 42,886 23.715% 78.909"*
STB 0,065 2,362 183,098 41,521 8.150 616.655""
SHB 0,045 2,649 1.557,566" 35,630 42261 446.627
HDB 0,017 2,100 4317,071° 38,973 21297 34,142
TPB -0,001 2,255 57.987,863*" -42,010" 11.626™ 1.929
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Gid tri Do lech Kiém dinh Kiémdinh  Kiém dinh Kiém dinh

trung binh chuén J-B ADF Q(10) QX(10)

VIB 0,013 2,594 606.519,902*** -42.459** 8.758 1.945
LINK 0,220 7,078 3.837,256" 41,773 5.546 69.653"*

Ghi chii: Kidm dinh J-B (Jarque-Bera) va ADF (Augmented Dickey-Fuller) 1a kiém dinh phan phéi chuin va tinh dimg cua dit
liéu;

Q(10) va Q*(10) 14 kiém dinh Ljung-Box vé vin d& tu twong quan cuia phan du va phan du binh phuong tai d6 tré 10
quan sat;

*HE *E va * |an luot tuong ing véi cac mire ¥ nghia thong ké 1%, 5% va 10%;

Thir ty ma c¢b phiéu NHTM duoc sip xép theo quy m tdng tai san.

Hinh 1 mé ta két qua ma tran twong quan tuyén tinh giita LINK va céc c6 phiéu NHTM trén toan
bd miu. C6 thé thiy rang cac ¢b phiéu NHTM c6 mbi quan hé chit ch& v6i nhau khi hé sb twong quan
dugc ghi nhan tir 0,323 dén 0,722. Nguoc lai, LINK twong quan rat kém véi cac ¢d phiéu NHTM véi
hé sb tuong quan chi ndm trong khoang tir -0,008 dén 0,079. Nhu vay, két qua nay xac nhan loi ich
da dang hoa ctia DeFi voi xu hudng bién dong “ddc 1ap” vai bién dong cuia cac c¢d phiéu NHTM, gop
phan giam thiéu rii ro hé thong.

BID CTG VCB MBB TCB VPB ACB STB SHB HDB TPB VIB LINK

BID 0,052
CTG 0,060
VCB 0,079
MBB 0,066
TCB 0,035
VPB 0,062
ACB 0,064
STB 0,054
SHB 0,059
HDB 0,071
TPB 0,073
VIB -0,008

LINK 0,052 0,060 0,079 0066 0,035 0,062 0,064 0,054 0,059 0,071 0,073 -0,008

Hinh 1. Ma trén twong quan tuyén tinh

4.2, Chi s6 lan téa theo phdn vi

Két qua do luong su két ndi gitra DeFi va 12 ¢6 phiéu NHTM trong giai doan 2018-2025 duoc
trinh bay tai Bang 2. Trong diéu kién thi truong 6n dinh (t = 0,50), lan téa ct sdc giita LINK va cac
¢b phiéu NHTM la rit han ché. Cy thé, chi s6 lan toa truyén di (nhan vao) cua LINK ghi nhan gia tri
rat thap 13 0,066 (0,169). Nguoc lai, chi s6 lan toa truyén di (nhan vao) ctia timg c6 phiéu NHTM ghi
nhan gia tri cao hon dang ké, ndm trong khoang tir 0,477 dén 0,996 (tir 0,640 dén 0,793). Nhu vay,
ton tai su két ndi kém chit ché giita LINK va cac ¢6 phiéu NHTM trong diéu kién thi truong 6n dinh,
trong khi su két nbi gitra cac c¢b phiéu NHTM véi nhau 1a rat dang ké. Trong diéu kién thi truong
giam gia (t = 0,05) va ting gia (t = 0,95), lan toa cii soc giita LINK va cac ¢ phiéu NHTM di ting
manh, v6i chi s6 lan téa truyén di (giam gia: 0,694; tang gia: 0,872) va nhan vao (giam gia: 0,864;
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tang gia: 0,792) gan bang chi sd lan téa truyén di va nhan vao cia timg c¢6 phiéu NHTM. Vi viy,
nghién ctru chi ra sy két ndi chit ché hon giita DeFi va cac ¢ phiéu NHTM trong diéu kién thi truong
giam gia va tang gia. Pang cha y, nhom tac gia phat hién rang LINK déng vai trd 1a nguén nhan lan
téa ¢l sdc tir cac ¢d phiéu NHTM trong ca ba diéu kién thi trudng 1a 6n dinh, ting gia va giam gia
V6i cac chi sb lan toa rong tuong tng 1a -0,102, -0,170, va -0,080. Tém lai, két qua chi sb lan toa theo
phan vi da cho thay tiém ning da dang hoa cua DeFi trong diéu kién thi truong On dinh va déng vai
trd 1a nguon nhan lan toéa ct soc tir cac ¢d phiéu NHTM.

Nghién ctru nay mé rong phan tich cia Yousaf va cdng su (2022b), Abakah va cong su (2024),
va Ali va Manel (2025) khi nhéin manh su két ndi gitra DeFi va cac ) phiéu NHTM Viét Nam. Két
qua tir mo hinh chi sb lan toéa theo phéan vi cung cp bang chimg vé sy két ndi kém chit ché giita DeFi
va cac c¢b phiéu NHTM trong diéu kién thi trudng 6n dinh. Phat hién nay nhat quan véi nghién ciru
ctia Ugolini va cong sur (2024) tai cac thi truong chimg khoan 16n (Anh, M§, Nhat, va Chau Au),
Abakah va cong su (2024) véi chi s6 ngan hang tai cac nude G7, Ali va Manel (2025) tai thi truong
chtng khoan ASEAN-6. Nhu véy, nghién ctru nay ung hd quan diém tai san DeFi mang loi ich da
dang hoéa khi két hop véi ¢d phiéu ngan hang trong danh muc dau tu.

Bang 2.

Két qua md hinh chi s6 lan téa theo phan vi

Giam gia (t = 0,05) On dinh (t = 0,50) Tang gia (t = 0,95)

TO FROM NET TO FROM NET TO FROM NET

BID 0,954 0893 0061 0765 0743 0021 0894 0929 0,036
CTG 0,945 00898 0047 0892 0776 0,115 0900 0,952 0,052
VCB 0,849 0,889  -0,040 0477 0,640 -0,163 0894 0879  -0,015
MBB 1,016 0,89 0,120 0996 0,793 0203 0,903 00923 0,020
TCB 0,897 0891 0006 0819 0739 0080 0891 0919 0,029
VPB 0,935 0898 0037 0793 0,754 0,039 0901 0,887  -0,014
ACB 0911 0899 0011 082 0761 0071 0895 0937 0,042
STB 0910 0898 0011 0793 0,755 0,038 00900 0,933 0,033
SHB 0,878 0,890 -0,013 0592 0,672 -0,079 0892 0,956 0,065
HDB 0,885 0,893  -0,008 0619 0,695 -0,076 0898 0,880  -0,018
TPB 0,898 0,892 0007 0573 0,661  -0,088 0,894 0,843  -0,051
VIB 0,810 0880 -0,070 0,589 0,649  -0,0600 0,889 0,790  -0,099
LINK 0,694 0864 -0,170 0066 0,169  -0,102 0872 0,792  -0,080
TCI 89,08 67,74 89,38

Ghi chii: TCI 1a chi s6 tong lan toa;

Két qua dugc ap dung phuong phap ctra s6 trugt (Rolling Wavelet) véi kich thude 200 ngay, vécto tu hdi quy co do tré béc 1
(theo tiéu chi BIC) va phan ra sai s0 du bao dugc thyc hién véi H = 100 bude.
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Xu huéng lan téa rii ro rong giita cac cip bién duoc trinh bay tai Hinh 2. Nhin chung, cac cd
phiéu NHTM c¢6 xu hudng lan toa cu sbc dén DeFi, nht quén tai tit ca 12 ¢6 phiéu ngén hang trong
moi didu kién thi trueong, dac biét rd rang hon trong diéu kién thi truong cuc doan (gidm gia va tang
gi4). Theo hudng nay, két qua cho thdy DeFi khong phong ngira khoi cac bién dong tai cac ¢o phiéu
NHTM. Cung véi bién dong cao va thanh khoan thap ciia DeFi, phat hién nay khong khuyén khich
céc chién lugc da dang hoa trong kich ban thi truong bién dong manh. Phan tich chi s6 lan toa rong
giita cac cdp co phiéu ngan hang cho thay sy lan téa chat ché giira cic ngan hang véi nhau trong tat
ca diéu kién thi truong. Didu nay nhan manh nguy co lan téa ¢t sdc gitra cac c6 phiéu NHTM. Hon
nira, nhom tac gia phét hién rang ¢6 phiéu NHTM c6 quy mé tong tai san thip nhu SHB, HDB, TPB
va VIB luén dong vai tro 1a ngudn nhén lan téa ca sc chinh trong hé thdng cac c6 phiéu NHTM trong
tat ca diéu kién thi truong. Tir d6, nhom tac gia cho rang cac ngan hang c6 quy mé tong tai san cao
¢6 xu huéng lan téa ci sdc dén cac ngén hang c6 quy mo tong tai san thip, phu hop vai két qua cua
Fan va cong sy (2015), Nyakurukwa va Seetharam (2024) vé lan toa giita cac NHTM tai Trung Qudc
va Nam Phi. Tuy nhién, c¢6 phiéu VCB — dai dién cho ngén hang c6 quy md tong tai san 16n thi ba
lai dong vai tro 1a ngudn nhan lan toa ci sdc tir cac ¢o phiéu ngan hang khéc, diéu nay c6 thé xut
phat tir dic diém bién dong gia thip cua cb phiéu VCB va can duge xem xét rd hon trong cac nghién
ctru tiép theo.

[srs) ace)

Giam gia (t = 0,05) On dinh (T = 0,50) Tang gia (t = 0,95)
Hinh 2. Chi s6 lan téa rong theo phan vi

4.3, Chi s6 lan téa theo thoi gian — phdn vi

Phan tich chi s tong lan toa giita DeFi va cac c¢6 phiéu NHTM theo thoi gian — phan vi
(T = 0,05:0,95) dugc mo ta tai Hinh 3. Két qua tai Hinh 3 cho théy, su két nbi gitita DeFi va cac )
phiéu NHTM thay doi theo thoi gian va 16 rang hon trong diéu kién thi trudng giam gia va ting gia.
Trong d6, két qua ghi nhan sy gia ting dot ngdt chi s6 tong lan toéa trong giai doan bung phat COVID-
19 (thang 3/2020). Hon nita, nhém tac gia nhan thay su kién nay da lam ting tinh lién két cao giita
céc bién trong dai han. K& tir sau dai dich COVID-19, thi trudng tai chinh da va dang lién tuc phai
d6i mat v6i nhidu sy kién anh huong dén tam 1y dau tu nhu bong bong tién dién tir nam 2021, chién
tranh Nga - Ukraine nam 2022 va tinh hinh rii ro dia chinh tri va thuong mai tdng cao trong giai doan
2024-2025. Két qua nay phu hop voi nghién ctru ciia Yousaf va cong sur (2022b), Younis va cong su
(2024) va Ali va Manel (2025) vé su két ni tang 1én giita DeFi va thi truong ching khoan tong thé
hay nganh ngan hang trong diéu kién thi truong bién dong cuc doan (giam gié, ting gi4) va trong giai
doan su bat dinh trén thi trudng tai chinh tang cao.
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Hinh 3. Chi s6 téng lan téa theo thdi gian — phén vi

4.4, Phén tich danh muc dau tw

Két qua udc lugng cac tham sé trong mo hinh DCC-GARCH dugc trinh bay tai Bang 3. Tham s6
8 khong c¢6 ¥ nghia thong ké tai hau hét cac bién nghién ctru, cho thiy rang ty suét loi nhuan hién tai
khong phu thudc vao ty suét lgi nhudn quéa kht. Gid tri tham s6 a va B co y nghia théng ké tai hdu
hét cac bién nghién ctru, xac nhan rang cac phan du binh phuong va phwong sai trong qua khir ¢6 anh
huéng dén phuong sai hién tai. Tham s6 6, c6 ¥ nghia thong ké tai tt ca truong hop, biéu thi rang
hiép phuong sai giita DeFi va c6 phiéu ngan hang chiu tac dong tir hiép phuong sai trong qua khir.
Téng tham s6 a va B ciing nhu tong tham s6 6; va @, cla cac truong hop déu nho hon 1, cho thdy
rang phuong sai don bién va hiép phuong sai giira hai bién 1a khong hoi quy vé trung binh. Két qua
kiém dinh Ljung-Box trén phan du va phan du binh phuong bac bo hién tuong tw trong quan trong
tat ca truong hop, do d6, két qua ctia mé hinh 14 phu hop.

Béng 3.
Két qua md hinh DCC-GARCH hai bién
u 1) w a B 0 0, Q(10) Q?%(10)
LINK 0,201 0,041 2,633 0,099 0,854™" 3.725 3.516
BID 0,043 0016 0,08 0075 0,908 0009 0973** 6518  11.204

CTG 0,075 -0,011 0,205  0,100™ 0,857 0,006  0,979***  14.482 4.485
VCB 0,064 -0,014  0,382™" 0,171™ 0,690 0,005 0,976*** 10.908 3.639
MBB 0,108 0,036 0,169 0,139 0,825 0,005 0,971***  6.800 12.285
TCB 0,072 0,093 0,097 0,116™" 0,883™" 0,004  0,920*** 5927 0.453
VPB 0,037 0,050 0,075 0,076™ 0,909™"  0,013" 0,928***  16.768 7.422
ACB 0,086 0,033 0,155 0,174™ 0,804™ 0,011  0,887***  11.600 2.195
STB 0,066 -0,024 0,149  0,093*" 0,880"" 0,007  0,968***  6.239 7.188
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2 8 w a B 6, 6> Q(10)  Q*(10)
SHB -0,020 0,044 0,101 0,088 0,903 0,000 0,921*** 4817 4.423
HDB 0,041 0,053 0,140 0,072 0,900 0,012  0,828***  11.308 4.686
TPB -0,004 -0,000 0,016 0,035 0,964™ 0,000 0,930%**  9.268 1.698
VIB 0,043 0,019 0,002 0,086 0,913 0,023*  0,869***  2.594 0.086

Ghi chii: Cac tham sb trong mo hinh dugc trinh bay tai phwong trinh (8), (9) va (14).

Bang 4 trinh bay ty trong tdi wu ctia LINK trong danh muc dau tu két hop gém 1 DeFi va 1 ¢
phiéu NHTM. Ty trong ctia LINK trong 12 danh muc két hop vdi cac ¢6 phiéu NHTM c6 gié tri nim
trong khoang tir 0,044 (VCB) dén 0,121 (SHB). Pang chu ¥, ty trong ctia DeFi trong nhém ¢d phiéu
¢6 bién dong thip (VCB, ACB, MBB va HDB) la thdp hon nhém c6 phiéu ¢6 bién dong cao (TCB,
SHB, STB va VIB). Tuong tu, chi s6 giam thiéu rai ro cho thay kha ning giam thiéu rii ro twong ddi
thip ctia DeFi véi chi s hiéu qua duoc bao cao trong khoang tir 0,053 (VCB) dén 0,129 (SHB). Trong
d6, chi s hiéu qua dugc ghi nhan cao nhét trong nhém c¢b phiéu co bién dong cao va diéu nay cho
thdy kha nang da dang hoa cta DeFi tot hon ddi véi ¢6 phiéu NHTM c6 mirc bién dong cao. Toém lai,
tuong quan va su két ndi thap giita DeFi va c¢6 phiéu ngan hang di moé ra loi ich da dang héa, nhung
dic diém bién dong cao cua DeFi da han ché phﬁn 16n lgi ich nay.

Bang 4.
Ty trong dau tu t6i uu
Wit Wit h; ¢ Rheage,t HE,

BID 0,913 0,087 4,903 4,293 0,094
CTG 0,918 0,082 4,764 4,207 0,091
VCB 0,956 0,044 2,732 2,547 0,053
MBB 0,928 0,072 4,261 3,667 0,079
TCB 0,898 0,102 7,860 4,709 0,107
VPB 0,922 0,078 4,576 4,055 0,087
ACB 0,935 0,065 4,210 3,543 0,074
STB 0,902 0,098 5,586 4,807 0,106
SHB 0,879 0,121 7,316 5,842 0,129
HDB 0,921 0,079 4,543 4,014 0,089
TPB 0,915 0,085 5,383 4,520 0,099
VIB 0,906 0,094 5,876 4,118 0,086

Ghi chii: Wi va wig 1an luot 14 ty trong dau tur t6i wu ciia ¢b phiéu NHTM va LINK;
h; 1a phuong sai ctia ¢b phiéu NHTM;
hpedge,c 12 phuong sai ctia danh myc két hop gdbm 01 DeFi va 01 ¢b phiéu;

HE, 14 chi 6 hiéu qua giam thiéu rui ro.
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5. Két luan va khuyén nghi

5.1, Kétlugn

Nhom tac gia sir dung mé hinh chi s6 lan toa theo phan vi nham kiém tra sy két ndi cua DeFi va
céc ¢ phiéu NHTM Viét Nam trong cac diéu kién thi truong khac nhau. Theo d6, nghién ctru cung
cAp bang ching vé su két ndi kém chiat ché giita DeFi va cac ¢6 phiéu NHTM trong diéu kién thi
truong On dinh, vai chi s lan toa truyén di va nhan vao han ché; va ghi nhan mic d6 két nbi dang ké
gitra cac ) phiéu NHTM véi nhau. Ngugc lai, sy két ndi gitta DeFi va cac ) phiéu NHTM tr¢ nén
chit ché& hon trong diéu kién thi truong giam gia va ting gia, xac nhan sy lay lan rai ro hé thong khi
chc thi truong gap ch sde cuc doan. Pang chu ¥, DeFi 1a ngudn nhan lan téa cu sdc tir cac ¢d phiéu
NHTM trong moi diéu kién thi truong. Ngoai ra, phan tich chi s6 lan toa theo thoi gian cho thay sy
két ndi gitta DeFi va cac cb phiéu NHTM ting 1én trong giai doan thi truong tai chinh bién dong cao.

5.2, Khuyén nghi

Trong bdi canh cong nghé tai chinh ngay cang phat trién, nghién ctru vé su két ndi giita tai chinh
phi tap trung (DeFi) va tai chinh tap trung (ngan hang) du kién cung cip nhiing thong tin hitu ich cho
nha dau tu va nha hoach dinh chinh sach. Dua trén két qué nghién ctu, nhém tac gia dé xuat mot sd
khuyén nghi sau:

Mét la, DeFi cung cap kha nang da dang hoa tt d6i v6i cac cd phiéu NHTM trong diéu kién thi
truong 6n dinh. Mic du vay, cic nha dau tu nén theo ddi tinh hinh thi truong DeFi cung véi cac ¢d
phiéu ngan hang nhdm phan bd danh muc dau tw mot cach kip thoi va hiéu qua, dac biét 1a trong giai
doan thi truong bién dong cao.

Hai la, sy két ndi gitra cac ¢6 phiéu ngan hang véi nhau 14 rat chit ché, ké ca trong diéu kién thi
truong 4n dinh. Do d6, nha dau tu can phéan bd danh muc theo hudng da nganh, da loai hinh tai san
thay vi danh muc gdm nhiéu ¢ phiéu ngan hang nham giam thiéu rui ro danh muc dau tu.

Ba la, nhom tac gia khuyén khich cac NHTM nim bit cic dac diém ndi bat ciia DeFi nham xay
dung hé sinh théi tai chinh t6i wu v&i trong tam 13 cong nghé tai chinh. Tai Viét Nam, phat trién cong
nghé chudi khdi 1a mot trong nhitng wu tién quan trong cua linh vuc cong nghé sb trong Quyét dinh
s6 2117/QD-TTg cua Thu tuéng Chinh ph.
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