Tap chi Nghién c(u Kinh té va Kinh doanh Chau A
Nam thi 34, S6 6 (2023), 21-34

www.jabes.ueh.edu.vn

J Tap chi Nghién ciru Kinh té va Kinh doanh Chau A

http://www.emeraldgrouppublishing.com/services/publishing/jabes/

E UEH ==

Bitcoin va thi truéng chirng khoan Viét Nam: Bang chirng thuc nghiém
giai doan khung hoang COVID-19 va Nga - Ukraine

NGO THAI HUNG ', NGUYEN MINH DA MAN 2, THE THI HOAI NGOC 2,
TRAN THI MINH PHUONG @
@ Truong Bai hoc Tai chinh - Marketing

THONG TIN TOM TAT

Ngay nhdn: 08/03/2023 Nghién ciu nhdm muc tiéu udc lugng méi tuong quan va chi s6 lan téa
Ngdy nhan lai: 16/06/2023 vé gid gitia Bitcoin va thi trudng chiing khodn Viét Nam trong giai dogn
Duyét dang: 19/06/2023 COVID-19 va xung dét Nga - Ukraine. € thuc hién diéu nay, nhém tdc

gia st dung mé hinh DECO-GARCH da bién va phuong phdp chi sé két
néi phdt trién béi Diebold va Yilmaz (2014). Két qud cung cdp bdng

Ma phan loai JEL:
= [t st chung xdc dinh tuong quan chung cua cdc thi trudng nghién cuu la cé y

G15; F31; F15. e . o ~ g LD
nghia théng ké va thay déi theo thdi gian. Hon nita, chi sé lan toa vé gia
gitfa Bitcoin va thi trudng tai chinh Viét Nam c6 hiéu ung cao dén 48%,
S [Ha nghla la tén tai sy gan két gidia Bitcoin va thi trudng chung khodn Viét
Tu khéa: o T A . \
. Nam. Két qua nay la kénh thdng tin hitu ich cho cac nha dau tu' va hoach
DECO-GARCH; . , ,
. dinh chinh sdch.
Bitcoin;
Thij trudng chiing khoan;  Abstract
Viét Nam; . . . .
CIOeVIDa—T9 This study aims to explore the return spillover effects between Bitcoin
Nga-Ukrai’ne and stock markets in Vietnam during the COVID-19 and Russia-Ukraine
’ crises. By doing so, the authors employ the DECO-GARCH model and
spillover index proposed by Diebold and Yilmaz (2014). Empirical
analysis uncovers that there exists a time-varying equicorrelation
Keywords: . . .
. between Bitcoin and stock market returns during the sample period. In
DECO-GARCH; . . . LT .
Bitcoin: addition, the price spillover effects between Bitcoin and Vietnam stock

. o L .
oAtk markets have a high level of 48%, which implies that there is a

" Téc gia lién hé.

Email: hung.nt@ufm.edu.vn (Ngé Thai Hung), nmhdaman@gmail.com (Nguyén Minh Da Man), hoaingoccO2@gmail.com (Thé Thi
Hoai Ngoc), phamngoc1902@gmail.com (Pham Thi Ngoc), minhphuongtthp7b@gmail.com (Tran Thi Minh Phuong).

Trich dan bai viét: Ngé Thai Hung, Nguyén Minh Da Man, Thé Thi Hoai Ngoc, Pham Thi Ngoc, & Tran Thi Minh Phuang. (2023).
Bitcoin va thi trudng chiing khoan Viét Nam: Bang chiing thuc nghiém giai doan khung hoang COVID-19 va Nga - Ukraine. Tap chi
Nghién cttu Kinh t& va Kinh doanh Chdu A, 34(6), 21-34.



Ngo6 Théai Hung va cong su (2023) JABES 34(6) 21-34

Vietnam; significant connectedness between these time series. These results
COVID-19; have important implications for investors and market participants.
Russia-Ukraine.

1. Gigi thiéu

Gan day, thé gi6i chimg kién nhiéu giai doan khiing hoang, dién hinh hai cudc khing hoang ¢
tam anh hudng toan cau la COVID-19 va xung dot Nga - Ukraine. Chiing ta quan sat dugc mdi tuong
quan giira thi truong tién ao va thi truong chimg khoan ciia cac nude trén thé gidi co sy bién dong rd
rang trong hai giai doan nay (Shahzad va cong su, 2022). Bing chimg vé dai han, sy bung phat
COVID-19 ¢6 anh hudng dén thi truong chimg khoan, dau thé nhung khong anh huéng dén Bitcoin
(Matkovskyy va cong su, 2020). vé ngén han, dai dich toan cau anh hudng dang ké dén thi truong
ching khoan, dau tho, chi s6 VIX va Bitcoin (Palazzi va cong su, 2021). Tinh hi€u qua cia thi truong
tai chinh bao gdm S&P 500, vang, Bitcoin va USD déu lién tuc giam manh, trong d6, chi s6 S&P 500
giam nhiéu nhat va it nhat 1a thi truong Bitcoin (Wang & Wang, 2021). Dya vao cac nghién ciru trudc
day vé kha ning tuong quan, phong ngira rii ro va bao hd giita cAc tai san tai chinh (Bitcoin, du tho,
hang hoa, vang va chi s6 d6 la M§) va thi truong chig khoan, nhém tac gia nhan thiy rang mdi lién
hé giira Bitcoin va thi truong chimg khoan kha yéu, dic biét trong ngin han. Bitcoin va vang 1a tai
san bao ho yéu khi nghién ciru vé mirc dd bao ho riti ro so voi bién dong cua thi truong chimg khoan
(Shahzad va cong su, 2022).

Theo s6 liéu thong ké ciia Trung tim Luu ky Chimg khoan Viét Nam, tong von hoa thi trudng
chimg khoan Viét Nam dat 3,96 tridu ty dong vao thoi diém thang 12/2018 va tang truong 1én mirc
5,227 nghin ty dong, cho thay Viét Nam la mét trong nhiing qubc gia méi ndi véi thi truong ching
khoan lién tuc ting truong'. Trong giai doan COVID-19, c6 nhiéu nghién ctru chimg minh ring
Bitcoin c6 mdi twong quan véi thi truong chung khoan (Karim va cong sy, 2022). Nguoc lai, c6 rat
it nghién ctru n6i vé méi twong quan giira Bitcoin va thi truong chimg khoan trong giai doan xung dot
Nga - Ukraine (Shahzad va cong su, 2022). Do d6, nghién ctru su tac dong vé gia Bitcoin trong hai
giai doan khiing hoang hién nay ddi véi thi truong chig khoan Viét Nam 14 can thiét va c6 y nghia.

Dé thyc hién muc tiéu ndy, nhom tac gia sir dung mo hinh DECO-GARCH (Engle & Kelly, 2012)
va chi s6 lan téa (Diebold & Yilmaz, 2014) dé phét hién twong quan 1dn nhau va sy lan toa vé gia
gitra Bitcoin va thi truong chung khoan Viét Nam (VNI, HNX, VNI30, HNX30) giai doan COVID-
19 va khing hoang Nga - Ukraine. So v&i cic mo hinh GARCH da bién khac, DECO st dung nhiéu
thong tin hon dé udc luong twong quan c6 diéu kién thay ddi theo thoi gian gitra timg cip bién dugc
nghién ctru, didu nay lam giam nhidu wéc lugng cia sy tuong quan (Kang va cong su, 2019). Sau do,
két hop v&i chi s6 lan toa dé phan tich lan téa vé gia giita cac thi trudng véi nhau. Sy két hop nay s&
mang lai két qué chi tiét, cling nhu cung cap thém céc kénh thong tin hiru ich cho nha dau tu va quan
1y danh muyc dau tu hoat dong trong cac giai doan dau tu va tinh hudng thi trudng khac nhau. Nghia

L Tham khao thém tai https://www.vsd.vn/vi/
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12 nghién ctru s& tra 10i cu thé cac cau hoi sau: (1) Bitcoin va thi truong ching khoan tuong quan voi
nhau nhu thé nao? (2) Su twong quan dong thoi theo thoi gian nhur thé nao va ching phan mg ra sao
v6i cudc khing hoang COVID-19 va Nga - Ukraine? (3) Su lan toéa vé gia giita thi trudong Bitcoin va
chimg khoan & Viét Nam nhu thé nao trong hai thoi ky khing hoang?

Nghién ctru nay déng gop vao nghién ciru thuc nghiém vé bién dong gia giita Bitcoin va thi trudng
chimg khoan. Cu thé:

- Thir nhat, nghién ciru xem xét su tuong quan theo thoi gian giita Bitcoin va thi truong chimg
khoan Viét Nam trong hai thoi ky khing hoang COVID-19 va xung dot Nga - Ukraine. Diéu nay rat
quan trong d6i voi nghién ctru thue nghiém hién c6 do bién dong cu tric thi truong tién 4o va ching
khoan do tac dong bat loi cta hai cudc khing hoang gan day. Vi vay, két qua nghién ctru 1a thong tin
can thiét cho nha dau tu va cac to chirc lién quan dén céc thi truong nay.

- Thit hai, nghién ctru st dung mé hinh DECO-GARCH dé kham pha mdi tuong quan c6 diéu
kién giita cac thi truong. M6 hinh DECO tao ra hé sé twong quan dong duy nhat do luong muic do
twong quan gitra cac thi truong. Do do, thay vi didu tra timg mdi twong quan theo cip dé nghién ciru
chuyén dong cua thi truong, chiing ta c¢6 thé sir dung mé hinh DECO dé kiém tra sy tich hop cac thi
truong theo mot hé sb twong quan (Kang va cong su, 2019).

- Thit ba, chi sb lan téa Diebold va Yilmaz (2014) dugc sir dung duya trén phan ra phuong sai cia
sai 6 tir dir liéu tong quét cia md hinh VAR duoc str dung dé do luong hudng lan toa. Ky thuat nay
cho phép do luong lan téa vé lgi nhuén giita thi truong chimg khoan Viét Nam va Bitcoin theo thoi
gian. Didu nay cung cip hiéu biét siu rong vé sy on dinh ciia Bitcoin va thi truong chimg khoan Viét
Nam. Cac nha hoach dinh chinh sach c6 thé su dung két qué nghién ctru nay dé diéu chinh va ban
hanh c4c chinh sach cu thé nham 6n dinh thi truong chig khoén trong nuéc.

Sau phén 1 giéi thiéu, nghién ctru dugc chia thanh bén phan chinh: Phan 2 tong hop cac nghién
ctru lién quan dén dé tai; phan 3 trinh bay phuong phép nghién ctru va dir lidu sir dung trong qua
trinh thuc hién nghién ctru; phan 4 chi tiét hoa két qua nghién ctru; cudi ciing 1a phan 5 dua ra két
luan cda nghién curu.

2. Téng quan nghién ciru

Theo thong ké, sau dai dich COVID-19 va xung dot Nga - Ukraine dién ra, ngudn tién d6 vao thi
truong chimg khoan, tién dién tir gia ting nhanh chong (Shahzad va cong su, 2022). Vi vay, cic
nghién ciru vé mbi twong quan, tinh trii an an toan ciing nhu lgi nhuan Bitcoin va cac thi trudng tai
chinh trong va sau hai giai doan khiing hoang trén dang 1a mot dé tai dugc tranh luan v6 ciing s6i noi.

Khi thoi ky khing hoang kinh té dién ra, lgi nhuan va tinh trt 4n an toan tr& thanh mdi quan tim
hang dau ciia cac nha dau tu. Theo Chen va cong su (2020), trong giai doan COVID-19, lgi nhuan
Bitcoin 4m va khdi lugng giao dich cao. Khi nghién ctru vé riii ro cac chinh sach kinh té tic dong 1én
mdi quan hé giita Bitcoin va thi truong tai chinh truyén thong, Matkovskyy va Jalan (2019) cho riang
Bitcoin nhu mot cong cu phong ngira rii ro chdng lai nhimng ct séc trong cac chinh sach kinh té ciia
Mg§. O mot nghién ciru khac, Matkovskyy va cong su (2020) cho rang & My, dong Bitcoin nhuw mot
cong cu bao ho chdng lai nhing ¢t sé¢ vé rui ro chinh sach kinh té.
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Theo Corbet va cong su (2018), da dang hoa danh myc dau tu 1a phwong phap phong ngira rii ro
v cuing hidu qua trong thoi ky khing hoang kinh té. Nhom tac gia nhan thay tién dién tir c6 thé mang
lai loi ich da dang hoa cho cac nha dau tu véi tim nhin dau tu ngan han. Xét vé tac dong chéo cé didu
kién va sy lan toa gitra Bitcoin va thi trudng tai chinh, Guesmi va cong su (2019) cho rang danh muc
dau tu lién quan dén vang, dau, c¢6 phiéu va Bitcoin s& giam thiéu rii ro hon danh myc dau tu chi bao
gém vang, dau va c6 phiéu. Bitcoin hoat dong nhu mét hang rao bao v¢ cac nha dau tu & hau hét cac
nudc dang phat trién va mang lai loi ich da dang hoa cho cac nha dau tu trong cac nudc phat trién.
Tuy nhién, véi cac sy kién khong chéc chin toan cau, Bitcoin di hoat dong nhu mot tai san tra 4n an
toan (Stensas va cong su, 2019).

Hung (2021) d4 thyc hién nghién ctiru mbi quan hé gitra thi trudng Bitcoin va cac loai tai san thong
thuong khac & An Do. Hung (2021) cho rang ton tai mdi quan hé mot chiéu giira Bitcoin véi cac tai
san khac & qudc gia nay. O mot nghién ciru khéac, Liu va Serletis (2019) nhan thay thi truong tién dién
tir ¢6 tac dong lan toa dén céc thi truong tai chinh & M, ciing nhu & cac nén kinh té hang dau khac
(Dirc, Vuong quc Anh va Nhat). Guo va cong su (2021) so sanh hién tugng lan téa ctia Bitcoin d6i
Vi cac thi truong tai chinh trudc va trong ¢t sdc COVID-19 theo thoi gian va c¢b dinh. Két qua thuc
nghiém cho thiy ton tai bién dong giira Bitcoin va cc thi truong tai chinh phat trién. Hon nita, Bitcoin
¢6 cac thudc tinh dac biét, nd hoat dong nhu mot hang rao bao vé yéu va khong phai 1a mét tai san tra
an an toan (Shahzad va cong su, 2022). Sensoy (2019) cho thiy tinh thanh khoan c6 anh huong dén
thong tin ctia gia Bitcoin, dong Euro c6 tic dong tryc tiép 1én Bitcoin (Palazzi va cong su, 2021).

Qua phan khao lugc cic nghién ciru trude day, phan 16n cac nghién ciru tap trung vao céc thi
truong chimg khoan ciia cac nude phat trién. Dbi véi nude méi ndi nhur Viét Nam, nhom téc gia van
chua théy dé tai lién quan dugc thyc hién. Hon nira, c6 rat it dé tai sur dung s6 lidu thuc nghiém giai
doan COVID-19 va khiing hoang Nga - Ukraine dé nghién ctru. Vi vay, nghién ctru hién tai danh gia
tac dong gia cua Bitcoin dén thi truong tai chinh Viét Nam sir dung mé hinh DECO-GARCH va chi
sO lan téa trong hai giai doan khing hoang hién nay sé& lap vao khoang tréng 1y thuyét hién co.

3. Phuong phap nghién ctru va dir liéu

3.1.  Phwong phap nghién citu

Tir mé hinh DCC-GARCH, nhiéu nghién ctru thuc nghiém da ap dung mo hinh GARCH da bién
(MGARCH) dé do luong sy bién dong riii ro trén thi truong tai chinh cua cac qudc gia khac nhau
(Sadorsky, 2014). Tuy nhién, mé hinh DCC-GARCH phat trién bai Engle (2002) khong thé uée lugng
hé s6 twong quan khi ting s6 lugng bién va van con phic tap dé giai thich (Aboura & Chevallier,
2014). Do d6, dé khac phuc han ché nay, Engle va Kelly (2012) d phat trién mo hinh twong quan
dong GARCH (DECO-GARCH) ma tai do, gia tri trung binh cta twong quan cé diéu kién tuong
duong véi gia tri clia tat ca cac cap twong quan dé giam b6t ganh ning tinh todn cic ma trin tuong
quan quy md 1én. Vi thé, mé hinh DECO-GARCH 1a phu hop nhét véi muyc tidu nghién ctru hién tai.
Cung v&i d6, nhom tac gia sir dung chi s lan toa dugc phat trién boi Diebold va Yilmaz (2014), cung
cép mot anh xa thong tin vé cdc ngudn gdc cia sy thay doi trong timg bién ciia hé thdng. Anh xa nay
cling cho phép nhoém tac gid phan loai vai tro cua tung bién va két ludn xem liéu n6 c6 hoat dong nhu
mot bd truyén hay b¢ nhén cac cu sbc hay khong.
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3.2. Dirliéu

Dit liéu dugce sir dung nghién ctru 1a chudi dif lidu thoi gian theo ngay cta cac chi s6 ching khoan
tai Viét Nam: VN-Index (VNI), VN30-Index (VN30), HNX-Index (HNX), HNX30-Index (HNX30),
va gia dong cira Bitcoin (BTC). Nhom tac gia lay dir liéu nghién ctru tir ngay 02/01/2020 dén ngay
31/01/2023. V&i muyc dich nghién ciru 1a xem xét mdi twong quan va bién dong lan toa vé gia giita
Bitcoin va cac chi s6 chung khoan dai dién tai Viét Nam trong hai giai doan khing hoang COVID-19
va xung dot Nga - Ukraine. Toan bo dit liéu nghién ctu duwoc ldy tr website
https://www.investing.com/. Dit liéu cta cac chudi thoi gian theo ngay dugc tinh theo ty suat lgi

nhugn: R, = 100 X ln( Fe

> ) Trong d6, P, 1a mirc gia ctia thi truong tai thoi diém t.
t-1

4. Két qua nghién ctru va thao luan

4.1.  Thong ké mé ta va phdn tich twong quan

Béng 1 trinh bay két qua thong ké mo ta vé gia cua Bitcoin va cac chi s6 VNI, VN30, HNX,
HNX30 ciing nhu cac kiém dinh thong ké co ban dbi véi phan phéi chuan, nghiém don vi va kiém
dinh ARCH cho chudi dit liéu nghién ctru. Gi4 trung binh hang ngay ctia thj truong chimg khoan la
duong va xap xi bang 0 ddi voi cac bién dang duge xem xét. Trong d6, Bitcoin c6 gia trung binh cao
nhét xap xi 0,12% va chi s6 VNI c6 gia trung binh hang ngay thap nhat & mirc 0,01%.

Su bién dong ciia cac chi s6 chimg khoan duoc do bang d¢ léch chuan. Bitcoin tuy ¢ gia trung
binh cao nhat nhung lai c6 su bién dong nhé nhét. Chi sb co su bién dong 16n nhat 1a HNX30, ké tiép
lan Iugt 1a HNX, VNI, VN30, Bitcoin véi cac gia tri tuong tmg 1a 0,2851%, 0,2668%, 0,1563%,
0,1385% va 0,1231%. Do bién dong ty 1€ thuan vai mirc dd rui ro, c6 nghia thi trudng nao c6 do bién
dong cang 16n thi cang tiém an nhiéu rui ro.

Céc phép do do 1éch va do nhon chi ra rang tit ca cac chudi dir lidu déu bi 1éch vai bién do 16n so
v6i phan phdi chuan. Diéu ndy duoc xac nhan boi kiém dinh Jarque-Bera (J-B). Pong thoi, sau khi
kiém dinh tinh dimg cta chudi dit liéu bang kiém dinh PP va ADF, két qua ctia kiém dinh cho thay
tat ca cac chudi lgi nhuan chimg khoan va Bitcoin déu dimg ¢ murc ¥ nghia 1%. Bén canh d6, khi
kiém dinh sy tu twong quan (Ljung-Box) thi x4c suat ciia cac chudi déu 16n hon 10%, chimg té khong
¢6 sy ty twong quan giita cac phan du cia mé hinh. Vi kiém dinh ARCH-LM, tit ca chudi nghién
clru déu ¢ p-value < 10%, diéu nay thé hién co ton tai hiéu tng ARCH. Tir 40, c6 thé két luan mo
hinh DECO-GARCH phu hgp ding dé thyc hién trong nghién ciru nay.

Bang 1.
Thong ké mé ta
BIT VNI VN30 HNX HNX30
Trung binh 0,1167 0,0102 0,0221 0,0964 0,0890
Do léch chuan 0,1231 0,1562 0,1384 0,2668 0,2851
Gi4 tri 16n nhat 19,3750 4,8600 5,1698 5,3916 6,3822
Gi4 tri nho nhit -9,0904 -6,907 -6,9623 -8,3759 —8,5558
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BIT VNI VN30 HNX HNX30
H¢ sb bét dbi ximg -1,6793 -0,9775 —0,8550 -0,9262 -0,8993
Hé s6 do nhon 18,7600 6,2587 5,9540 52851 4,9764
Jarque-Bera 8.126,8390%**  451,8992%%*  364,5716%**  270,7779%** 223 4624%%*
Kiém dinh PP —29,5236*** 25 1068***  250082%¥* D3 0364%** D4 346]%**
Kiém dinh ADF —29,4403%**  _D52437F¥% D6 0TT3F*  D4.4350%%* D4 6483%**
0%(10) 19,6990 7,1176 7,2332 27,5850 22,6360
[0,0120] [0,5240] [0,512] [0,013] [0,0140]
ARCH-LM 1,4132° 252130%%%  241270%%%  50,8430%*F%  61,3174%%*

Ghi chu: QZ(IO): Kiém dinh Ljung-Box; ADF va PP lan luot 1a kiém dinh Dickey-Fuller va Phillips-Perron vé tinh dimg;
ARCH-LM: Kiém dinh hi¢u ng ARCH;

Gia trj trong ngodc vudng [ ] biéu thi gia tri x4c sut
* %% %% [an [ugt twong ing voi cac mic y nghia thong ké 10%, 5% va 1%;

Tt ca cAc gia tri trong Bang dugc biéu thi bang ty 1& %.

BIT VNI HNX30 VNI30 HNX
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Hinh 1. Phan phi va ma tran twong quan

Hinh 1 m6 td phan phdi va ma tran tuong quan ciia Bitcoin va cac chi sé chimg khoan Viét Nam
giai doan 2020-2023. Sy tuong quan giita Bitcoin véi cac chi sb thi truong Viét Nam ¢ mirc thap, tir
0,084 dén 0,11. Cac chi sb c6 twong quan cao tir 0,78 dén 0,97. Dit liéu vé mdi quan hé giita Bicoin
va céc chi s6 chimg khoan c6 phan bd ngiu nhién khong theo quy luat, nghia 1a Bitcoin va cac chi s6
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chimg khoan Viét Nam khong ¢6 phan phéi chuan. Dir liéu cac chudi c6 xu hudng tao thanh mot
duong thang ddc 1én, ching to ton tai mdi lién hé tuyén tinh thuan giira Bitcoin va thi truong ching
khoan Viét Nam.

4.2.  Két qua mé hinh DECO-GARCH

Nghién ctru chon ARMA(1,1)-GARCH(1,1) don bién cho tét ca cac bién quan sat. Theo két qua
clia mod hinh ARMA(1,1)-GARCH(1,1) don bién trong Bang 2, tham s6 ARCH va GARCH ctia cic
bién déu c6 y nghia thong ké & mirc 1%. Tong (ARCH + GARCH) cho tat ca cac chudi gan bang 1
va c6 ¥ nghia thong ké, ching t6 d9 bién dong co diéu kién 1a hoan nguyén trung binh.

Két qua mo hinh DECO ciing dugc trinh bay trong Bang 2. Hé s6 DECO c6 ¥ nghia thong ké va
6 gia tri dwong & mirc 0,535. Didu nay cho thiy ton tai mdi twong quan giita Bitcoin va cac chi s6
chimg khoan dai dién tai Viét Nam. Cu sdc giira Bitcoin va cac chi s6 chimg khoan théng qua tham
s6 Apeco (0,0272) c6 gia tri duong va cd ¥ nghia thong ké. Twong tu, Boeco (0,7442) ¢6 ¥ nghia théng
ké cho thay muc do bién dong cao giita Bitcoin va chi s6 chimg khoan. Ngoai ra, Apeco va Bpeco ¢o
¥ nghia quan trong trong viéc chimg minh sy phi hop ctia mé hinh DECO-GARCH. Theo nhu s6 liéu
ctia md hinh DECO, tong wdc tinh ctia Apeco va Boeco cho két qua gan bang 1, dong nghia tuong
quan bién dong duoc str dung trong mo hinh 1 phi hgp. Hon nita, cdc tham sé DECO ndm trong
pham vi wdc tinh tiéu chuan bt ngudn tir mé hinh GARCH(1,1) da duwoc nhém téc gia xac minh. Diéu
nay cho thdy rang tuong quan can bang giira Bitcoin va cac chi s6 chimg khoan mang tinh on dinh.
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Béng 2.
Két qua udc luong mé hinh DECO - GARCH
BIT VNI VN30 HNX HNX30
Bdng A. Két qud ciia mé hinh ARMA (1,1)-GARCH (1,1) don bién
Hing s6 (M) 20.137,3300%*%%  1.499,3100%**  1322,3980%**  7.850,6690  14.496,5300
AR(1) 0,9940%** 0,9980%** 0,9970%** 0,9990%** 0,9990%**
MA(1) -0,0202 0,0760* 0,0317 0,1480%** 0,0990%%*
Hing s6 (V) 7.863,8830%%* 21,6080%** 10,959 0,1257#%%* 0,3878
ARCH 0,0960%%* 0,1330%%* 0,1010%** 0,1840%%* 0,1456%**
GARCH 0,9070%** 0,7847%** 0,8677*** 0,8320%%* 0,8680%**
Bdng B. Két qud ciia mé hinh DECO
Average Py 0,5350**
Abkco 0,0272%%%
Bbeco 0,7442%%%
Bdng C. kiém dinh sw phit hop
Q%(5) 6,0149 1,9181 2,7814 18,7850 13,2120
[0,1110] [0,5900] [0,4270] [0,0000] [0,0040]
ARCH- LM 0,6426 0,0741 0,3749 0,856 0,6156
[0,4227] [0,7855] [0,5403] [0,3548] [0,4327]

Ghi chit: Q*(5): Kiém dinh Ljung-Box;
* %% 5% [an [ugt twong ing voi cac mic ¥ nghia thong ké 10%, 5% va 1%;

Gié trj trong déu ngodc vudng [ ] 1a x4c sut.

Kiém dinh sy pht hgp mé hinh, nghién ciru sir dung thong ké Ljung-Box véi gia thuyét Ho: Khong

ton tai hién tu twong quan giita cac phan du. Ngoai ra kiém dinh ARCH-LM cua phan du mé hinh

duoc thyc hién dé xac dinh hiéu tng ARCH ddi véi tat ca cac cap thi trudng trong sudt qua trinh

nghién ciru. Cac wdc lugng phuong sai c6 diéu kién ciia mo hinh DECO-GARCH chiing minh ring

md hinh phul hgp va c6 ¥ nghia thong ké. Phat hién nay ung ho su phtl hop ctia mé hinh vé mbi quan

hé twong quan dong giira Bitcoin va thi truong chiing khoan Viét Nam trong giai doan khiing hoang

COVID-19 va Nga - Ukraine.
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Hinh 2. Tuong quan theo thoi gian ciia Bitcoin va cac chi s6 chimg khoan Viét Nam

Hinh 2 m6 ta hé sb twong quan theo thoi gian giita cac chi s6 chimg khoan dai dién tai Viét Nam
(VNI, VN30, HNX, HNX30) va Bitcoin (BTC) thu dugc tr mé hinh ARMA-GARCH véi k¥ thuat
DECO. Két qua cho thdy ton tai mdi quan hé twong quan theo thoi gian giira Bitcoin va thi truong
chimg khoén truyén thong, két qua nay tuong dong véi nghién ciru ciia Panagiotidis va cong su (2019).
Biéu d6 thé hién qua trinh bién dong cua Bitcoin va cac chi s6 qua timg thoi ky. C6 thé thay giita cac
bién c6 su bién dong lién tyc theo thoi gian, ngu y ton tai sy da dang hoa trong danh muc cia cac nha
dau tu (Corbet va cong su, 2018). Viéc do luong muc d6 rui ro, t6i wu hoa danh muc mang ¥ nghia
quan trong (Jiang va cong su, 2022) va cho thdy cac thi truong c6 mdi lién hé chat ché véi nhau (Rao
va cong sy, 2022). Chung ta quan sét trong khoang thoi gian thang 2 va thang 3 nim 2020, biéu do
dudng thé hién chudi cac hé s6 twong quan chung c6 su sut giam siu do chiu tic dong ciia COVID-
19 (Celik va cong sy, 2020). Sy gia ting dang ké vé mirc d6 twong quan vao gitta thang 3 tuong tmg
thoi gian Viét Nam dan kiém soat duoc dich bénh. Mirc d6 tac dong ciia bién phu thudc Bitcoin 1én
céc bién doc 1ap (VNI, VN30, HNX, HNX30) bién dong khong dang ké va 6n dinh trong giai doan
2020-2021. Tuy nhién, sy sut giam mot 1an nira dugc thé hién 16 rét trong thoi ky khing hoang giita
Nga - Ukraine. Vi vy, nhom tac gia nhan thiy rang, hai cudc khing hoang COVID-19 va xung dot
Nga - Ukraine c6 tic dong dang ké dén mbi twong quan giira Bitcoin va thi truong chimg khoan tai
Viét Nam.

4.3, Két qua Spillover Index

Hinh 3 biéu thi cac chi sb lan toa vé ty suat sinh 10 dugc tinh toan dua trén thong sé ky thuat cua
chi s6 lan téa. Hiéu tng lan téa tong thé & muc cao trong sudt thoi gian nghién ctru, cho thiy cuong
do tuong quan gitra Bitcoin va céc thi truong chiing khoan cua Viét Nam qua hai thoi ky khung hoang.
Chi s6 tac dong lan téa tong thé thay doi theo thoi gian va phan ung véi cac su kién kinh té. Tir dau
nam 2020 dén cudi nam 2021, chi s ¢6 xu hudng giam tir 55% xudng con 47%, twong (mg véi tinh
hinh dich COVID-19 bung phét dit ddi ¢ nhiéu qudc gia trén thé gidi noi chung ciing nhu Viét Nam
noi riéng. Tuy nhién, chi s lan toa nay tang trd lai cao, dat mirc hon 56% trong cudi nim 2022, twong
{mg véi dich COVID-19 duoc kiém soat va cudc xung dot Nga - Ukraine.
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Hinh 3. Tac dong lan toa tong thé

Béng 3 béo céo tong cac chi sb lan toa giita Bitcoin va cac chi s6 chimg khoan Viét Nam. Chi s6
lan téa lgi nhuan trung binh giita céc bién thé hién thong qua mirc d9 lan toa tong thé 48,3%. Chinh
xéc hon, chi s lan toa tong lgi nhuan cao 48,3% d6i v4i phuong sai sai s6 du bao loi nhuén, diéu dé
cho thay sy két n6i manh mé giira Bitcoin va cac chi s6 chimg khoan Viét Nam. Nhin theo huéng lan
toa truyén “cho”, chi s6 VN-Index c6 dong gop cao nhét so véi cac chi sd khéc, dat mire 272,4%, sau
d6 lan luot 1a Bitcoin (117,3%), HNX (87,2%), VN30 (14,6%), va cubi cing 1a HNX30 (8,4%). Chi
s6 VN-Index va Bitcoin 1a nhitng chi s6 truyén su lan téa véi gia tri lan luot 1a 172,4% va 17,3% dén
céc chi s6 con lai. Cac chi sé VN30, HNX va HNX30 Ia cac chi s6 “nhan” lan toa riii ro vé gia. Cu
thé, HNX30 14 chi s6 nhan lan téa vé gia cao nhat véi gia tri rong 1a —91,6%, tiép dén 1a VN30 véi
gia tri rong 1a —85,4%, HNX véi gia tri rong la —12,8%.

Bang 3.
Két qua Spillover Index

BIT VNI VN30 HNX HNX30 Nhén vao
BIT 99,0 0,1 0,0 0,0 0,8 1,0
VNI 53 94,2 0,1 0,3 0,0 5,8
VN30 4,1 86,0 9,7 0,1 0,1 90,3
HNX 5,7 44,1 2,0 48,2 0,0 51,8
HNX30 3,1 48,1 2,7 38,6 7,5 92,5
Truyén di 117,3 272,4 14,6 87,2 8,4 48,3%
Chi s6 lan toa rong 17,3 172,4 -85,4 -12,8 91,6

Tur két qua tor m6 hinh DECO-GARCH va chi s6 lan tda, nhom tac gia nhén the‘iy duogc hé sb tuong
quan dong dao dong trong khoang 0,4 dén 0,8 va chi sb lan téa tong thé 1a 48,3%, diéu d6 minh ching
rang gia Bitcoin va thi truong ching khoan Viét Nam c¢6 mdi twong quan dang ké va khong ngimg
bién dong trong sudt giai doan khing hoang COVID-19 va Nga - Ukraine. Trong bdi canh khing
hoang kinh té toan cau, Bitcoin c6 thé trd thanh mot lua chon dau tu hép dn vi tinh an toan va kha
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nang giam thiéu riii ro cao (Stensas va cong su, 2019). Ngoai ra, mbi tuong quan giita Bitcoin va thi
truong chiing khoan con phu thude vao nhiéu yéu t6 khac nhu tée do tdng trudng cua nén kinh té, lam
phat, thué, chinh sach tién té va tdm 1y nha dau tu (Basdekis va cong su, 2022). Ly thuyét thi truong
hiéu qua cho ring gia bao gdm tat ca cac thong tin lién quan dén cac cong ty va luén hoi tu vé gia tri
co ban ciia ching, nhd vao bo thong tin chinh xc ctia cac nha dau tu hop 1y, tao ra sy binh dang giita
gid tri co ban clia tai san va gia ban ciia né trén thi truong. Néu dir lidu tiém nang c6 lién quan chi dat
duogc gia vu dai va nhu cau, thi gia tién dién tir dai dién cho gia tri co ban cua n6 (Fung va cong su,
2010). Tuy nhién, ton tai tinh bt hop 1y cua cac nha dau tu, cac 16i duoc xac dinh s& dugc sira d6i
boi co ché chénh léch gia, dan dén viéc duy tri gi4 tri co ban. Nhimg nha dau tu nay tap trung vao
muc dg lién quan cua thong tin cong cong luu hanh trén thi trudng véi thong tin ca nhén cua ho do
céc tac nhan kinh té khac nam gii, tinh toan mirc d¢ két hogp va tich hop dit liéu vao gia chimg khoan
(Daniel & Titman, 1999). Tir quan diém hanh vi, quyét dinh ciia cdc ca nhan c6 thé bi anh hudng boi
cam xuc, cam giac, kinh nghiém va trang thai tinh than. Mot sb hoc gia cho r.'?mg su bat on cua thi
truong, cu thé 1a khoang cach giita gia ca va gié tri co ban ctia n6 1a két qua cta su da dang hoa danh
muc thap (Karim va cong sy, 2022). Trong thi trudng tai chinh, tinh khong chéic chin vé cac nguyén
tac co ban thic day céc dai 1y tim kiém thong tin lién quan dén tai san dya trén ¥ kién ciia nhiing
nguoi khac, do d6 hinh thanh mét suy nghi tap thé. Tinh trang nhat tri ndy tao ra sy tach roi gia ca
khoi gid tri co ban ctia chiung dé chi phan 4nh quan diém trung binh cua thi truong. Do d6, cac nha
dau tu c6 thé dong gop vao su bién dong qua mirc trong cac thi truong dang hoat dong.

Tom lai, sy thiéu hidu qua cua thi truong tai chinh ¢ thé duoc chimg minh bang viéc hién dién
clia cac nha dau tu phi 1y tri va phan tmg cta ho d6i véi thong tin bat ddi ximg c6 kha ning tao ra
hanh vi bdy dan. Hanh vi ndy c6 thé gay ra sy bién dong qua mirc, ddc biét 1a trong thoi ky khing
hoang COVID-19 va chién tranh Nga - Ukraine. Vi vy, thi truong khong dy da va hanh vi bay dan
1a nguyén nhan cta bién dong cuc doan va rii ro thi truong. Cac phét hién thuc nghiém ctia nghién
ctru nay dat dugc phii hop véi nhimg ky vong dua trén 1y thuyét hanh vi.

Ngoai ra, Matkovskyy va cong su (2020) cho ring, ngoai tic dong ciia COVID-19 dén Bitcoin
cling nhu thi truong chimg khoan thi nhiing ct sdc vé chinh sach thué cia My ciing 1a mot trong
nhitng yéu t6 tac dong dén gia Bitcoin tai nudc nay. O mot nghién ctru khac, Jiang va cong su (2022)
cho rang trong giai doan COVID-19, mdi twong quan chung giita céc thi truong tai chinh va chi s6
lan to4 tang cao nguyén nhan khong chi xuat phét tir dai dich toan ciu COVID-19 ma con do anh
huéng tir mot sd sy kién chinh tri qudc té. Khiung hoang Nga - Ukraine bung nd, hinh phat tai chinh
sau d6 clia phuong Tay ddi v6i Nga da lam gian doan ngudn cung cip ning lugng, thuc pham va
nguyén lidu tho, ting gia va lam phat. Didu nay chii yéu 1a do vi tri cia Nga 1a mot cuong qudc xuat
khau khi d6t, ddu mo va mot loat cac mit hang thiét yéu khac, ch.’?mg han nhu kim loai va phan bon,
chua ké dén tam quan trong ctia Ukraine nhur mot nuéc xuat khau laa mi. Sau ca sdc kép nay, tam 1y
nha dau tu tiép tuc chiu ap luc, vdi cude chién & Ukraine chua c6 dau hiéu giam bét khi ap lyc lam
phat tiép tuc tang 1én. Tinh hinh ndi 1én dang budc cic ngan hang trung wong quyét dinh ting 13i suat
chinh sach nham hd tro tién té va sy gén két xa hoi, do do thuc déy nén kinh té toan cau dén suy thoai,
cung véi lam phat, s& dan dén nhiing tinh hudng v cing bat lgi. Nhiéu ngan hang trung wong trén
thé giGi phai trién khai cac bién phap that chat 13i suat va khién cac nha dau tu tir bo cac loai tai san
¢4 rui ro cao hon nhu ¢b phiéu cong nghé va tién dién tur (Khalfaoui va cong sy, 2023). Cudc xung
dot ciing da gay anh hudng tidu cuc dén thi truong ching khoan toan cau, khi nha dau tu dang lo ngai
vé tac dong clia cude xung dot dén nén kinh té toan cau va cac doanh nghiép trén thi truong quéc té
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(Boubaker va cong sur, 2023). Vi nhing 1y do do, du tryc tiép hay gian tiép thi COVID-19 va xung
dot Nga - Ukraine ciing dd gop phan lam ting thém sy gan két giira hai thi truong nay trong hai thoi
ky nghién curu.

5. Két luan

Cudc cach mang cong nghé 4.0 dan 1am xoay chuyén cach van hanh cua thi trudng tai chinh toan
cau, déng thoi kéo theo sy xuat hién cua thi truong tién dién tur, trong d6 c6 Bitcoin. Méc du méi xuat
hién trong vong 13 nam trd lai ddy nhung Bitcoin da trg nén phd bién va mang tam anh huéng 16n,
tir @6 hinh thanh méi quan hé twong quan vé gia giita thi trudng tién dién tr voi thi trudng ching
khoan. Bang chimg thyc nghiém trong thoi ky dai dich COVID-19 va xung dot Nga - Ukraine di va
dang 1am cho nén kinh té thé giéi néi chung ciing nhu Viét Nam néi riéng co su bién dong manh mé,
suy thoai, doanh nghiép pha san, ty 1¢ that nghiép, ty 1¢ lam phat ting cao... V&i mong mudn phan
tich vé mdi quan hé giira Bitcoin va thi truong chimg khoan Viét Nam giai doan 2020-2023, nghién
clru nay xem xét danh gia vé tac dong ciia Bitcoin 1én cac chi s6 chig khoan (VNI, VN30, HNX,
HNX30) bang m6 hinh DECO-GARCH phét trién bai Engle va Kelly (2012) va chi s6 lan toa dé xuat
boi Diebold va Yilmaz (2014).

Sau dai dich COVID-19 va khiing hoang Nga - Ukraine, c6 thé thiy dugc thi truong chimg khoén
Viét Nam 1a mot thi truong tiém nang, thu hit véi cac nha dau tu trong va ngoai nudc béi tinh on
dinh cua né. Pidu ndy dugc ching minh qua viéc cac tham s DECO déu nam trong pham vi tiéu
chuén wéc lugng ciia md hinh GARCH(1,1), chimg t6 mdi twong quan can bang giira Bitcoin va cac
chi s6 chimg khoan mang tinh 6n dinh. Cac chi s6 vé mirc d9 twong quan lgi nhun trung binh hang
ngay ctia VNI, VN30, HNX, HNX30 va BTC mang gié tri duong, cho thiy rang khi c6 riii ro bao phit
toan cau thi Bitcoin da hoat dong nhu mot tai san tr 4n an toan (Stensis va cong sy, 2019). Khi xem
xét mirc do lan toa vé gia giita Bitcoin va thi truong chiig khoan, két qua cho thay hiéu tng lan toa
téng thé cao trong sudt thoi gian nghién ctru, véi mic d6 16n vé mbi quan hé giira Bitcoin va thi
truong chimg khoan Viét Nam trén toan by mau. Tac dong lan téa tong thé thay doi theo thoi gian va
¢6 phan tng véi cac sy kién kinh té. Tir cudi nam 2020 dén cudi nam 2021, chi s6 ¢6 xu huéng giam
tir 55% xudng con 47%, tuong (mg véi tinh hinh dich COVID-19 bung phat dit déi ¢ nhiéu qubc gia
trén thé gidi noi chung cling nhu Viét Nam néi riéng. Tuy nhién, chi sé lan téa ndy ting tré lai cao,
dat mirc hon 56% vao cubi nam 2022, tuong tmg véi dich COVID-19 duoc kiém soét va cudc xung
dot Nga - Ukraine.

Két qua ctia nghién ctru c6 ¥ nghia quan trong tic dong dén hanh vi rot von cta nha dau tu vao thi
trudng tai chinh, cling nhur viéc phan bd nguén vén, da dang hoa danh muc dau tw, quan 1y va phong
ngura rii ro khi tham gia vao thi truong Viét Nam. Do d6, nghién ctru da phan tich vé tac dong gia ciia
Bitcoin dén thi truong chimg khoan tai Viét Nam. Diéu nay gitip cac nha dau tu, nha hoach dinh chinh
sach, nha nghién ctru ¢6 cai nhin tong quan nhét vé thi truong tai chinh truée sy bién dong ctia moi
truong vi mo. Ngoai ra, nghién ctru con ¢6 ham ¥ cho nha chinh sach nham giam sat va 6n dinh thi
truong, ho co thé thyc hién cac bién phép kip thoi va hiéu qua dé tranh syt giam nghiém trong, ciing
nhur giit dugc trang thai can bang va tinh bén viing cho thi trudong chimg khoan noi riéng va thi truong
tai chinh Viét Nam n6i chung. Xa hon, nghién ciru cung cp kénh thong tin déng tin cay giup nha dau
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tu, nha hoach dinh chinh sach t6i vu chién lugc phong ngtra rui ro, nang cao hiéu qua dau tu, tbi da
hoa 1gi nhuan.
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