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Nghiên cứu nhằm mục tiêu ước lượng mối tương quan và chỉ số lan tỏa 
về giá giữa Bitcoin và thị trường chứng khoán Việt Nam trong giai đoạn 
COVID–19 và xung đột Nga - Ukraine. Để thực hiện điều này, nhóm tác 
giả sử dụng mô hình DECO-GARCH đa biến và phương pháp chỉ số kết 
nối phát triển bởi Diebold và Yilmaz (2014). Kết quả cung cấp bằng 
chứng xác định tương quan chung của các thị trường nghiên cứu là có ý 
nghĩa thống kê và thay đổi theo thời gian. Hơn nữa, chỉ số lan tỏa về giá 
giữa Bitcoin và thị trường tài chính Việt Nam có hiệu ứng cao đến 48%, 
nghĩa là tồn tại sự gắn kết giữa Bitcoin và thị trường chứng khoán Việt 
Nam. Kết quả này là kênh thông tin hữu ích cho các nhà đầu tư và hoạch 
định chính sách. 

Abstract 

This study aims to explore the return spillover effects between Bitcoin 
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 
between Bitcoin and stock market returns during the sample period. In 
addition, the price spillover effects between Bitcoin and Vietnam stock 
markets have a high level of 48%, which implies that there is a 
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Vietnam;  
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significant connectedness between these time series. These results 
have important implications for investors and market participants.  

 

1. Giới thiệu  

Gần đây, thế giới chứng kiến nhiều giai đoạn khủng hoảng, điển hình hai cuộc khủng hoảng có 
tầm ảnh hưởng toàn cầu là COVID–19 và xung đột Nga - Ukraine. Chúng ta quan sát được mối tương 
quan giữa thị trường tiền ảo và thị trường chứng khoán của các nước trên thế giới có sự biến động rõ 
ràng trong hai giai đoạn này (Shahzad và cộng sự, 2022). Bằng chứng về dài hạn, sự bùng phát 
COVID-19 có ảnh hưởng đến thị trường chứng khoán, dầu thô nhưng không ảnh hưởng đến Bitcoin 
(Matkovskyy và cộng sự, 2020). Về ngắn hạn, đại dịch toàn cầu ảnh hưởng đáng kể đến thị trường 
chứng khoán, dầu thô, chỉ số VIX và Bitcoin (Palazzi và cộng sự, 2021). Tính hiệu quả của thị trường 
tài chính bao gồm S&P 500, vàng, Bitcoin và USD đều liên tục giảm mạnh, trong đó, chỉ số S&P 500 
giảm nhiều nhất và ít nhất là thị trường Bitcoin (Wang & Wang, 2021). Dựa vào các nghiên cứu trước 
đây về khả năng tương quan, phòng ngừa rủi ro và bảo hộ giữa các tài sản tài chính (Bitcoin, dầu thô, 
hàng hóa, vàng và chỉ số đô la Mỹ) và thị trường chứng khoán, nhóm tác giả nhận thấy rằng mối liên 
hệ giữa Bitcoin và thị trường chứng khoán khá yếu, đặc biệt trong ngắn hạn. Bitcoin và vàng là tài 
sản bảo hộ yếu khi nghiên cứu về mức độ bảo hộ rủi ro so với biến động của thị trường chứng khoán 
(Shahzad và cộng sự, 2022).  

Theo số liệu thống kê của Trung tâm Lưu ký Chứng khoán Việt Nam, tổng vốn hóa thị trường 
chứng khoán Việt Nam đạt 3,96 triệu tỷ đồng vào thời điểm tháng 12/2018 và tăng trưởng lên mức 
5,227 nghìn tỷ đồng, cho thấy Việt Nam là một trong những quốc gia mới nổi với thị trường chứng 
khoán liên tục tăng trưởng1. Trong giai đoạn COVID-19, có nhiều nghiên cứu chứng minh rằng 
Bitcoin có mối tương quan với thị trường chứng khoán (Karim và cộng sự, 2022). Ngược lại, có rất 
ít nghiên cứu nói về mối tương quan giữa Bitcoin và thị trường chứng khoán trong giai đoạn xung đột 
Nga - Ukraine (Shahzad và cộng sự, 2022). Do đó, nghiên cứu sự tác động về giá Bitcoin trong hai 
giai đoạn khủng hoảng hiện nay đối với thị trường chứng khoán Việt Nam là cần thiết và có ý nghĩa.  

Để thực hiện mục tiêu này, nhóm tác giả sử dụng mô hình DECO-GARCH (Engle & Kelly, 2012) 
và chỉ số lan tỏa (Diebold & Yilmaz, 2014) để phát hiện tương quan lẫn nhau và sự lan tỏa về giá 
giữa Bitcoin và thị trường chứng khoán Việt Nam (VNI, HNX, VNI30, HNX30) giai đoạn COVID-
19 và khủng hoảng Nga - Ukraine. So với các mô hình GARCH đa biến khác, DECO sử dụng nhiều 
thông tin hơn để ước lượng tương quan có điều kiện thay đổi theo thời gian giữa từng cặp biến được 
nghiên cứu, điều này làm giảm nhiễu ước lượng của sự tương quan (Kang và cộng sự, 2019). Sau đó, 
kết hợp với chỉ số lan tỏa để phân tích lan tỏa về giá giữa các thị trường với nhau. Sự kết hợp này sẽ 
mang lại kết quả chi tiết, cũng như cung cấp thêm các kênh thông tin hữu ích cho nhà đầu tư và quản 
lý danh mục đầu tư hoạt động trong các giai đoạn đầu tư và tình huống thị trường khác nhau. Nghĩa 

 
1  Tham khảo thêm tại https://www.vsd.vn/vi/  
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là nghiên cứu sẽ trả lời cụ thể các câu hỏi sau: (1) Bitcoin và thị trường chứng khoán tương quan với 
nhau như thế nào? (2) Sự tương quan đồng thời theo thời gian như thế nào và chúng phản ứng ra sao 
với cuộc khủng hoảng COVID-19 và Nga - Ukraine? (3) Sự lan tỏa về giá giữa thị trường Bitcoin và 
chứng khoán ở Việt Nam như thế nào trong hai thời kỳ khủng hoảng? 

Nghiên cứu này đóng góp vào nghiên cứu thực nghiệm về biến động giá giữa Bitcoin và thị trường 
chứng khoán. Cụ thể: 

- Thứ nhất, nghiên cứu xem xét sự tương quan theo thời gian giữa Bitcoin và thị trường chứng 
khoán Việt Nam trong hai thời kỳ khủng hoảng COVID-19 và xung đột Nga - Ukraine. Điều này rất 
quan trọng đối với nghiên cứu thực nghiệm hiện có do biến động cấu trúc thị trường tiền ảo và chứng 
khoán do tác động bất lợi của hai cuộc khủng hoảng gần đây. Vì vậy, kết quả nghiên cứu là thông tin 
cần thiết cho nhà đầu tư và các tổ chức liên quan đến các thị trường này.  

- Thứ hai, nghiên cứu sử dụng mô hình DECO-GARCH để khám phá mối tương quan có điều 
kiện giữa các thị trường. Mô hình DECO tạo ra hệ số tương quan động duy nhất đo lường mức độ 
tương quan giữa các thị trường. Do đó, thay vì điều tra từng mối tương quan theo cặp để nghiên cứu 
chuyển động của thị trường, chúng ta có thể sử dụng mô hình DECO để kiểm tra sự tích hợp các thị 
trường theo một hệ số tương quan (Kang và cộng sự, 2019). 

- Thứ ba, chỉ số lan tỏa Diebold và Yilmaz (2014) được sử dụng dựa trên phân rã phương sai của 
sai số từ dữ liệu tổng quát của mô hình VAR được sử dụng để đo lường hướng lan tỏa. Kỹ thuật này 
cho phép đo lường lan tỏa về lợi nhuận giữa thị trường chứng khoán Việt Nam và Bitcoin theo thời 
gian. Điều này cung cấp hiểu biết sâu rộng về sự ổn định của Bitcoin và thị trường chứng khoán Việt 
Nam. Các nhà hoạch định chính sách có thể sử dụng kết quả nghiên cứu này để điều chỉnh và ban 
hành các chính sách cụ thể nhằm ổn định thị trường chứng khoán trong nước. 

Sau phần 1 giới thiệu, nghiên cứu được chia thành bốn phần chính: Phần 2 tổng hợp các nghiên 
cứu liên quan đến đề tài; phần 3 trình bày phương pháp nghiên cứu và dữ liệu sử dụng trong quá 
trình thực hiện nghiên cứu; phần 4 chi tiết hóa kết quả nghiên cứu; cuối cùng là phần 5 đưa ra kết 
luận của nghiên cứu.  

2. Tổng quan nghiên cứu 

Theo thống kê, sau đại dịch COVID-19 và xung đột Nga - Ukraine diễn ra, nguồn tiền đổ vào thị 
trường chứng khoán, tiền điện tử gia tăng nhanh chóng (Shahzad và cộng sự, 2022). Vì vậy, các 
nghiên cứu về mối tương quan, tính trú ẩn an toàn cũng như lợi nhuận Bitcoin và các thị trường tài 
chính trong và sau hai giai đoạn khủng hoảng trên đang là một đề tài được tranh luận vô cùng sôi nổi.  

Khi thời kỳ khủng hoảng kinh tế diễn ra, lợi nhuận và tính trú ẩn an toàn trở thành mối quan tâm 
hàng đầu của các nhà đầu tư. Theo Chen và cộng sự (2020), trong giai đoạn COVID-19, lợi nhuận 
Bitcoin âm và khối lượng giao dịch cao. Khi nghiên cứu về rủi ro các chính sách kinh tế tác động lên 
mối quan hệ giữa Bitcoin và thị trường tài chính truyền thống, Matkovskyy và Jalan (2019) cho rằng 
Bitcoin như một công cụ phòng ngừa rủi ro chống lại những cú sốc trong các chính sách kinh tế của 
Mỹ. Ở một nghiên cứu khác, Matkovskyy và cộng sự (2020) cho rằng ở Mỹ, đồng Bitcoin như một 
công cụ bảo hộ chống lại những cú sốc về rủi ro chính sách kinh tế. 
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Theo Corbet và cộng sự (2018), đa dạng hóa danh mục đầu tư là phương pháp phòng ngừa rủi ro 
vô cùng hiệu quả trong thời kỳ khủng hoảng kinh tế. Nhóm tác giả nhận thấy tiền điện tử có thể mang 
lại lợi ích đa dạng hóa cho các nhà đầu tư với tầm nhìn đầu tư ngắn hạn. Xét về tác động chéo có điều 
kiện và sự lan tỏa giữa Bitcoin và thị trường tài chính, Guesmi và cộng sự (2019) cho rằng danh mục 
đầu tư liên quan đến vàng, dầu, cổ phiếu và Bitcoin sẽ giảm thiểu rủi ro hơn danh mục đầu tư chỉ bao 
gồm vàng, dầu và cổ phiếu. Bitcoin hoạt động như một hàng rào bảo vệ các nhà đầu tư ở hầu hết các 
nước đang phát triển và mang lại lợi ích đa dạng hóa cho các nhà đầu tư trong các nước phát triển. 
Tuy nhiên, với các sự kiện không chắc chắn toàn cầu, Bitcoin đã hoạt động như một tài sản trú ẩn an 
toàn (Stensås và cộng sự, 2019).  

Hung (2021) đã thực hiện nghiên cứu mối quan hệ giữa thị trường Bitcoin và các loại tài sản thông 
thường khác ở Ấn Độ. Hung (2021) cho rằng tồn tại mối quan hệ một chiều giữa Bitcoin với các tài 
sản khác ở quốc gia này. Ở một nghiên cứu khác, Liu và Serletis (2019) nhận thấy thị trường tiền điện 
tử có tác động lan tỏa đến các thị trường tài chính ở Mỹ, cũng như ở các nền kinh tế hàng đầu khác 
(Đức, Vương quốc Anh và Nhật). Guo và cộng sự (2021) so sánh hiện tượng lan tỏa của Bitcoin đối 
với các thị trường tài chính trước và trong cú sốc COVID–19 theo thời gian và cố định. Kết quả thực 
nghiệm cho thấy tồn tại biến động giữa Bitcoin và các thị trường tài chính phát triển. Hơn nữa, Bitcoin 
có các thuộc tính đặc biệt, nó hoạt động như một hàng rào bảo vệ yếu và không phải là một tài sản trú 
ẩn an toàn (Shahzad và cộng sự, 2022). Sensoy (2019) cho thấy tính thanh khoản có ảnh hưởng đến 
thông tin của giá Bitcoin, đồng Euro có tác động trực tiếp lên Bitcoin (Palazzi và cộng sự, 2021).  

Qua phần khảo lược các nghiên cứu trước đây, phần lớn các nghiên cứu tập trung vào các thị 
trường chứng khoán của các nước phát triển. Đối với nước mới nổi như Việt Nam, nhóm tác giả vẫn 
chưa thấy đề tài liên quan được thực hiện. Hơn nữa, có rất ít đề tài sử dụng số liệu thực nghiệm giai 
đoạn COVID-19 và khủng hoảng Nga - Ukraine để nghiên cứu. Vì vậy, nghiên cứu hiện tại đánh giá 
tác động giá của Bitcoin đến thị trường tài chính Việt Nam sử dụng mô hình DECO-GARCH và chỉ 
số lan tỏa trong hai giai đoạn khủng hoảng hiện nay sẽ lấp vào khoảng trống lý thuyết hiện có. 

3. Phương pháp nghiên cứu và dữ liệu  

3.1. Phương pháp nghiên cứu 

Từ mô hình DCC-GARCH, nhiều nghiên cứu thực nghiệm đã áp dụng mô hình GARCH đa biến 
(MGARCH) để đo lường sự biến động rủi ro trên thị trường tài chính của các quốc gia khác nhau 
(Sadorsky, 2014). Tuy nhiên, mô hình DCC-GARCH phát triển bởi Engle (2002) không thể ước lượng 
hệ số tương quan khi tăng số lượng biến và vẫn còn phức tạp để giải thích (Aboura & Chevallier, 
2014). Do đó, để khắc phục hạn chế này, Engle và Kelly (2012) đã phát triển mô hình tương quan 
động GARCH (DECO-GARCH) mà tại đó, giá trị trung bình của tương quan có điều kiện tương 
đương với giá trị của tất cả các cặp tương quan để giảm bớt gánh nặng tính toán các ma trận tương 
quan quy mô lớn. Vì thế, mô hình DECO-GARCH là phù hợp nhất với mục tiêu nghiên cứu hiện tại. 
Cùng với đó, nhóm tác giả sử dụng chỉ số lan tỏa được phát triển bởi Diebold và Yilmaz (2014), cung 
cấp một ánh xạ thông tin về các nguồn gốc của sự thay đổi trong từng biến của hệ thống. Ánh xạ này 
cũng cho phép nhóm tác giả phân loại vai trò của từng biến và kết luận xem liệu nó có hoạt động như 
một bộ truyền hay bộ nhận các cú sốc hay không. 



 
 Ngô Thái Hưng và cộng sự (2023) JABES 34(6) 21–34  

25 

 

3.2. Dữ liệu 

Dữ liệu được sử dụng nghiên cứu là chuỗi dữ liệu thời gian theo ngày của các chỉ số chứng khoán 
tại Việt Nam: VN-Index (VNI), VN30-Index (VN30), HNX-Index (HNX), HNX30-Index (HNX30), 
và giá đóng cửa Bitcoin (BTC). Nhóm tác giả lấy dữ liệu nghiên cứu từ ngày 02/01/2020 đến ngày 
31/01/2023. Với mục đích nghiên cứu là xem xét mối tương quan và biến động lan tỏa về giá giữa 
Bitcoin và các chỉ số chứng khoán đại diện tại Việt Nam trong hai giai đoạn khủng hoảng COVID-19 
và xung đột Nga - Ukraine. Toàn bộ dữ liệu nghiên cứu được lấy từ website 
https://www.investing.com/. Dữ liệu của các chuỗi thời gian theo ngày được tính theo tỷ suất lợi 

nhuận: 𝑅! = 100 × 𝑙𝑛 ( "!
"!"#

). Trong đó, 𝑃!	là mức giá của thị trường tại thời điểm t.  

4. Kết quả nghiên cứu và thảo luận  

4.1. Thống kê mô tả và phân tích tương quan  

Bảng 1 trình bày kết quả thống kê mô tả về giá của Bitcoin và các chỉ số VNI, VN30, HNX, 
HNX30 cũng như các kiểm định thống kê cơ bản đối với phân phối chuẩn, nghiệm đơn vị và kiểm 
định ARCH cho chuỗi dữ liệu nghiên cứu. Giá trung bình hàng ngày của thị trường chứng khoán là 
dương và xấp xỉ bằng 0 đối với các biến đang được xem xét. Trong đó, Bitcoin có giá trung bình cao 
nhất xấp xỉ 0,12% và chỉ số VNI có giá trung bình hàng ngày thấp nhất ở mức 0,01%.  

Sự biến động của các chỉ số chứng khoán được đo bằng độ lệch chuẩn. Bitcoin tuy có giá trung 
bình cao nhất nhưng lại có sự biến động nhỏ nhất. Chỉ số có sự biến động lớn nhất là HNX30, kế tiếp 
lần lượt là HNX, VNI, VN30, Bitcoin với các giá trị tương ứng là 0,2851%, 0,2668%, 0,1563%, 
0,1385% và 0,1231%. Độ biến động tỷ lệ thuận với mức độ rủi ro, có nghĩa thị trường nào có độ biến 
động càng lớn thì càng tiềm ẩn nhiều rủi ro. 

Các phép đo độ lệch và độ nhọn chỉ ra rằng tất cả các chuỗi dữ liệu đều bị lệch với biên độ lớn so 
với phân phối chuẩn. Điều này được xác nhận bởi kiểm định Jarque-Bera (J-B). Đồng thời, sau khi 
kiểm định tính dừng của chuỗi dữ liệu bằng kiểm định PP và ADF, kết quả của kiểm định cho thấy 
tất cả các chuỗi lợi nhuận chứng khoán và Bitcoin đều dừng ở mức ý nghĩa 1%. Bên cạnh đó, khi 
kiểm định sự tự tương quan (Ljung-Box) thì xác suất của các chuỗi đều lớn hơn 10%, chứng tỏ không 
có sự tự tương quan giữa các phần dư của mô hình. Với kiểm định ARCH–LM, tất cả chuỗi nghiên 
cứu đều có p-value < 10%, điều này thể hiện có tồn tại hiệu ứng ARCH. Từ đó, có thể kết luận mô 
hình DECO-GARCH phù hợp dùng để thực hiện trong nghiên cứu này. 

Bảng 1.  
Thống kê mô tả 

 BIT VNI VN30 HNX HNX30 

Trung bình 0,1167 0,0102 0,0221 0,0964 0,0890 

Độ lệch chuẩn 0,1231 0,1562 0,1384 0,2668 0,2851 

Giá trị lớn nhất 19,3750 4,8600 5,1698 5,3916 6,3822 

Giá trị nhỏ nhất –9,0904 –6,907 –6,9623 –8,3759 –8,5558 
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 BIT VNI VN30 HNX HNX30 

Hệ số bất đối xứng –1,6793 –0,9775 –0,8550 –0,9262 –0,8993 

Hệ số độ nhọn 18,7600 6,2587 5,9540 5,2851 4,9764 

Jarque-Bera 8.126,8390*** 451,8992*** 364,5716*** 270,7779*** 223,4624*** 

Kiểm định PP –29,5236*** –25,1068*** –25,9982*** –23,9364*** –24,3461*** 

Kiểm định ADF –29,4403*** –25,2437*** –26,0773*** –24,4350*** –24,6483*** 

Q2(10) 19,6990 

[0,0120] 

7,1176 

[0,5240] 

7,2332 

[0,512] 

27,5850 

[0,013] 

22,6360 

[0,0140] 

ARCH-LM 1,4132* 25,2130*** 24,1270*** 50,8430*** 61,3174*** 

Ghi chú: Q2(10): Kiểm định Ljung-Box; ADF và PP lần lượt là kiểm định Dickey-Fuller và Phillips-Perron về tính dừng; 
ARCH-LM: Kiểm định hiệu ứng ARCH; 

              Giá trị trong ngoặc vuông [ ] biểu thị giá trị xác suất 

 *,**,*** lần lượt tương ứng với các mức ý nghĩa thống kê 10%, 5% và 1%; 

Tất cả các giá trị trong Bảng được biểu thị bằng tỷ lệ %. 

 

 
Hình 1. Phân phối và ma trận tương quan 

Hình 1 mô tả phân phối và ma trận tương quan của Bitcoin và các chỉ số chứng khoán Việt Nam 
giai đoạn 2020–2023. Sự tương quan giữa Bitcoin với các chỉ số thị trường Việt Nam ở mức thấp, từ 
0,084 đến 0,11. Các chỉ số có tương quan cao từ 0,78 đến 0,97. Dữ liệu về mối quan hệ giữa Bicoin 
và các chỉ số chứng khoán có phân bố ngẫu nhiên không theo quy luật, nghĩa là Bitcoin và các chỉ số 
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chứng khoán Việt Nam không có phân phối chuẩn. Dữ liệu các chuỗi có xu hướng tạo thành một 
đường thẳng dốc lên, chứng tỏ tồn tại mối liên hệ tuyến tính thuận giữa Bitcoin và thị trường chứng 
khoán Việt Nam. 

4.2. Kết quả mô hình DECO-GARCH 

Nghiên cứu chọn ARMA(1,1)-GARCH(1,1) đơn biến cho tất cả các biến quan sát. Theo kết quả 
của mô hình ARMA(1,1)-GARCH(1,1) đơn biến trong Bảng 2, tham số ARCH và GARCH của các 
biến đều có ý nghĩa thống kê ở mức 1%. Tổng (ARCH + GARCH) cho tất cả các chuỗi gần bằng 1 
và có ý nghĩa thống kê, chứng tỏ độ biến động có điều kiện là hoàn nguyên trung bình. 

Kết quả mô hình DECO cũng được trình bày trong Bảng 2. Hệ số DECO có ý nghĩa thống kê và 
có giá trị dương ở mức 0,535. Điều này cho thấy tồn tại mối tương quan giữa Bitcoin và các chỉ số 
chứng khoán đại diện tại Việt Nam. Cú sốc giữa Bitcoin và các chỉ số chứng khoán thông qua tham 
số ADECO (0,0272) có giá trị dương và có ý nghĩa thống kê. Tương tự, BDECO (0,7442) có ý nghĩa thống 
kê cho thấy mức độ biến động cao giữa Bitcoin và chỉ số chứng khoán. Ngoài ra, ADECO và BDECO có 
ý nghĩa quan trọng trong việc chứng minh sự phù hợp của mô hình DECO-GARCH. Theo như số liệu 
của mô hình DECO, tổng ước tính của ADECO và BDECO cho kết quả gần bằng 1, đồng nghĩa tương 
quan biến động được sử dụng trong mô hình là phù hợp. Hơn nữa, các tham số DECO nằm trong 
phạm vi ước tính tiêu chuẩn bắt nguồn từ mô hình GARCH(1,1) đã được nhóm tác giả xác minh. Điều 
này cho thấy rằng tương quan cân bằng giữa Bitcoin và các chỉ số chứng khoán mang tính ổn định. 
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Bảng 2.  
Kết quả ước lượng mô hình DECO - GARCH 

 BIT VNI VN30 HNX HNX30 

Bảng A. Kết quả của mô hình ARMA (1,1)-GARCH (1,1) đơn biến   

Hằng số (M) 20.137,3300*** 1.499,3100*** 1.322,3980*** 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*** 

Hằng số (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*** 

Bảng B. Kết quả của mô hình DECO    

Average    0,5350**     

ADECO                
 0,0272***     

BDECO 0,7442***     

Bảng C. kiểm định sự phù hợp   

Q2(5) 6,0149 

[0,1110] 

1,9181 

[0,5900] 

2,7814 

[0,4270] 

18,7850 

[0,0000] 

13,2120 

[0,0040] 

ARCH- LM 0,6426 

[0,4227] 

0,0741 

[0,7855] 

0,3749 

[0,5403] 

0,856 

[0,3548] 

0,6156 

[0,4327] 

Ghi chú: Q2(5): Kiểm định Ljung-Box; 

 *,**,*** lần lượt tương ứng với các mức ý nghĩa thống kê 10%, 5% và 1%; 

Giá trị trong dấu ngoặc vuông [ ] là xác suất. 

Kiểm định sự phù hợp mô hình, nghiên cứu sử dụng thống kê Ljung-Box với giả thuyết H0: Không 
tồn tại hiện tự tương quan giữa các phần dư. Ngoài ra kiểm định ARCH–LM của phần dư mô hình 
được thực hiện để xác định hiệu ứng ARCH đối với tất cả các cặp thị trường trong suốt quá trình 
nghiên cứu. Các ước lượng phương sai có điều kiện của mô hình DECO-GARCH chứng minh rằng 
mô hình phù hợp và có ý nghĩa thống kê. Phát hiện này ủng hộ sự phù hợp của mô hình về mối quan 
hệ tương quan động giữa Bitcoin và thị trường chứng khoán Việt Nam trong giai đoạn khủng hoảng 
COVID-19 và Nga - Ukraine. 

ijr
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Hình 2. Tương quan theo thời gian của Bitcoin và các chỉ số chứng khoán Việt Nam 

Hình 2 mô tả hệ số tương quan theo thời gian giữa các chỉ số chứng khoán đại diện tại Việt Nam 
(VNI, VN30, HNX, HNX30) và Bitcoin (BTC) thu được từ mô hình ARMA-GARCH với kỹ thuật 
DECO. Kết quả cho thấy tồn tại mối quan hệ tương quan theo thời gian giữa Bitcoin và thị trường 
chứng khoán truyền thống, kết quả này tương đồng với nghiên cứu của Panagiotidis và cộng sự (2019). 
Biểu đồ thể hiện quá trình biến động của Bitcoin và các chỉ số qua từng thời kỳ. Có thể thấy giữa các 
biến có sự biến động liên tục theo thời gian, ngụ ý tồn tại sự đa dạng hóa trong danh mục của các nhà 
đầu tư (Corbet và cộng sự, 2018). Việc đo lường mức độ rủi ro, tối ưu hóa danh mục mang ý nghĩa 
quan trọng (Jiang và cộng sự, 2022) và cho thấy các thị trường có mối liên hệ chặt chẽ với nhau (Rao 
và cộng sự, 2022). Chúng ta quan sát trong khoảng thời gian tháng 2 và tháng 3 năm 2020, biểu đồ 
đường thể hiện chuỗi các hệ số tương quan chung có sự sụt giảm sâu do chịu tác động của COVID-
19 (Çelik và cộng sự, 2020). Sự gia tăng đáng kể về mức độ tương quan vào giữa tháng 3 tương ứng 
thời gian Việt Nam dần kiểm soát được dịch bệnh. Mức độ tác động của biến phụ thuộc Bitcoin lên 
các biến độc lập (VNI, VN30, HNX, HNX30) biến động không đáng kể và ổn định trong giai đoạn 
2020–2021. Tuy nhiên, sự sụt giảm một lần nữa được thể hiện rõ rệt trong thời kỳ khủng hoảng giữa 
Nga - Ukraine. Vì vậy, nhóm tác giả nhận thấy rằng, hai cuộc khủng hoảng COVID-19 và xung đột 
Nga - Ukraine có tác động đáng kể đến mối tương quan giữa Bitcoin và thị trường chứng khoán tại 
Việt Nam.   

4.3. Kết quả Spillover Index 

Hình 3 biểu thị các chỉ số lan tỏa về tỷ suất sinh lời được tính toán dựa trên thông số kỹ thuật của 
chỉ số lan tỏa. Hiệu ứng lan tỏa tổng thể ở mức cao trong suốt thời gian nghiên cứu, cho thấy cường 
độ tương quan giữa Bitcoin và các thị trường chứng khoán của Việt Nam qua hai thời kỳ khủng hoảng. 
Chỉ số tác động lan tỏa tổng thể thay đổi theo thời gian và phản ứng với các sự kiện kinh tế. Từ đầu 
năm 2020 đến cuối năm 2021, chỉ số có xu hướng giảm từ 55% xuống còn 47%, tương ứng với tình 
hình dịch COVID-19 bùng phát dữ dội ở nhiều quốc gia trên thế giới nói chung cũng như Việt Nam 
nói riêng. Tuy nhiên, chỉ số lan tỏa này tăng trở lại cao, đạt mức hơn 56% trong cuối năm 2022, tương 
ứng với dịch COVID-19 được kiểm soát và cuộc xung đột Nga - Ukraine.  
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Hình 3. Tác động lan tỏa tổng thể 

Bảng 3 báo cáo tổng các chỉ số lan tỏa giữa Bitcoin và các chỉ số chứng khoán Việt Nam. Chỉ số 
lan tỏa lợi nhuận trung bình giữa các biến thể hiện thông qua mức độ lan tỏa tổng thể 48,3%. Chính 
xác hơn, chỉ số lan tỏa tổng lợi nhuận cao 48,3% đối với phương sai sai số dự báo lợi nhuận, điều đó 
cho thấy sự kết nối mạnh mẽ giữa Bitcoin và các chỉ số chứng khoán Việt Nam. Nhìn theo hướng lan 
tỏa truyền “cho”, chỉ số VN–Index có đóng góp cao nhất so với các chỉ số khác, đạt mức 272,4%, sau 
đó lần lượt là Bitcoin (117,3%), HNX (87,2%), VN30 (14,6%), và cuối cùng là HNX30 (8,4%). Chỉ 
số VN–Index và Bitcoin là những chỉ số truyền sự lan tỏa với giá trị lần lượt là 172,4% và 17,3% đến 
các chỉ số còn lại. Các chỉ số VN30, HNX và HNX30 là các chỉ số “nhận” lan tỏa rủi ro về giá. Cụ 
thể, HNX30 là chỉ số nhận lan tỏa về giá cao nhất với giá trị ròng là –91,6%, tiếp đến là VN30 với 
giá trị ròng là –85,4%, HNX với giá trị ròng là –12,8%. 

Bảng 3.  
Kết quả Spillover Index 

 BIT VNI VN30 HNX HNX30 Nhận vào 

BIT 99,0 0,1 0,0 0,0 0,8 1,0 

VNI 5,3 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 

Truyền đi 117,3 272,4 14,6 87,2 8,4 48,3% 

Chỉ số lan tỏa ròng 17,3 172,4 –85,4 –12,8 –91,6  

 

Từ kết quả từ mô hình DECO-GARCH và chỉ số lan tỏa, nhóm tác giả nhận thấy được hệ số tương 
quan động dao động trong khoảng 0,4 đến 0,8 và chỉ số lan tỏa tổng thể là 48,3%, điều đó minh chứng 
rằng giá Bitcoin và thị trường chứng khoán Việt Nam có mối tương quan đáng kể và không ngừng 
biến động trong suốt giai đoạn khủng hoảng COVID-19 và Nga - Ukraine. Trong bối cảnh khủng 
hoảng kinh tế toàn cầu, Bitcoin có thể trở thành một lựa chọn đầu tư hấp dẫn vì tính an toàn và khả 
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năng giảm thiểu rủi ro cao (Stensås và cộng sự, 2019). Ngoài ra, mối tương quan giữa Bitcoin và thị 
trường chứng khoán còn phụ thuộc vào nhiều yếu tố khác như tốc độ tăng trưởng của nền kinh tế, lạm 
phát, thuế, chính sách tiền tệ và tâm lý nhà đầu tư (Basdekis và cộng sự, 2022). Lý thuyết thị trường 
hiệu quả cho rằng giá bao gồm tất cả các thông tin liên quan đến các công ty và luôn hội tụ về giá trị 
cơ bản của chúng, nhờ vào bộ thông tin chính xác của các nhà đầu tư hợp lý, tạo ra sự bình đẳng giữa 
giá trị cơ bản của tài sản và giá bán của nó trên thị trường. Nếu dữ liệu tiềm năng có liên quan chỉ đạt 
được giá ưu đãi và nhu cầu, thì giá tiền điện tử đại diện cho giá trị cơ bản của nó (Fung và cộng sự, 
2010). Tuy nhiên, tồn tại tính bất hợp lý của các nhà đầu tư, các lỗi được xác định sẽ được sửa đổi 
bởi cơ chế chênh lệch giá, dẫn đến việc duy trì giá trị cơ bản. Những nhà đầu tư này tập trung vào 
mức độ liên quan của thông tin công cộng lưu hành trên thị trường với thông tin cá nhân của họ do 
các tác nhân kinh tế khác nắm giữ, tính toán mức độ kết hợp và tích hợp dữ liệu vào giá chứng khoán 
(Daniel & Titman, 1999). Từ quan điểm hành vi, quyết định của các cá nhân có thể bị ảnh hưởng bởi 
cảm xúc, cảm giác, kinh nghiệm và trạng thái tinh thần. Một số học giả cho rằng sự bất ổn của thị 
trường, cụ thể là khoảng cách giữa giá cả và giá trị cơ bản của nó là kết quả của sự đa dạng hóa danh 
mục thấp (Karim và cộng sự, 2022). Trong thị trường tài chính, tính không chắc chắn về các nguyên 
tắc cơ bản thúc đẩy các đại lý tìm kiếm thông tin liên quan đến tài sản dựa trên ý kiến của những 
người khác, do đó hình thành một suy nghĩ tập thể. Tình trạng nhất trí này tạo ra sự tách rời giá cả 
khỏi giá trị cơ bản của chúng để chỉ phản ánh quan điểm trung bình của thị trường. Do đó, các nhà 
đầu tư có thể đóng góp vào sự biến động quá mức trong các thị trường đang hoạt động. 

Tóm lại, sự thiếu hiệu quả của thị trường tài chính có thể được chứng minh bằng việc hiện diện 
của các nhà đầu tư phi lý trí và phản ứng của họ đối với thông tin bất đối xứng có khả năng tạo ra 
hành vi bầy đàn. Hành vi này có thể gây ra sự biến động quá mức, đặc biệt là trong thời kỳ khủng 
hoảng COVID-19 và chiến tranh Nga - Ukraine. Vì vậy, thị trường không đầy đủ và hành vi bầy đàn 
là nguyên nhân của biến động cực đoan và rủi ro thị trường. Các phát hiện thực nghiệm của nghiên 
cứu này đạt được phù hợp với những kỳ vọng dựa trên lý thuyết hành vi.  

Ngoài ra, Matkovskyy và cộng sự (2020) cho rằng, ngoài tác động của COVID-19 đến Bitcoin 
cũng như thị trường chứng khoán thì những cú sốc về chính sách thuế của Mỹ cũng là một trong 
những yếu tố tác động đến giá Bitcoin tại nước này. Ở một nghiên cứu khác, Jiang và cộng sự (2022) 
cho rằng trong giai đoạn COVID-19, mối tương quan chung giữa các thị trường tài chính và chỉ số 
lan toả tăng cao nguyên nhân không chỉ xuất phát từ đại dịch toàn cầu COVID-19 mà còn do ảnh 
hưởng từ một số sự kiện chính trị quốc tế. Khủng hoảng Nga - Ukraine bùng nổ, hình phạt tài chính 
sau đó của phương Tây đối với Nga đã làm gián đoạn nguồn cung cấp năng lượng, thực phẩm và 
nguyên liệu thô, tăng giá và lạm phát. Điều này chủ yếu là do vị trí của Nga là một cường quốc xuất 
khẩu khí đốt, dầu mỏ và một loạt các mặt hàng thiết yếu khác, chẳng hạn như kim loại và phân bón, 
chưa kể đến tầm quan trọng của Ukraine như một nước xuất khẩu lúa mì. Sau cú sốc kép này, tâm lý 
nhà đầu tư tiếp tục chịu áp lực, với cuộc chiến ở Ukraine chưa có dấu hiệu giảm bớt khi áp lực lạm 
phát tiếp tục tăng lên. Tình hình nổi lên đang buộc các ngân hàng trung ương quyết định tăng lãi suất 
chính sách nhằm hỗ trợ tiền tệ và sự gắn kết xã hội, do đó thúc đẩy nền kinh tế toàn cầu đến suy thoái, 
cùng với lạm phát, sẽ dẫn đến những tình huống vô cùng bất lợi. Nhiều ngân hàng trung ương trên 
thế giới phải triển khai các biện pháp thắt chặt lãi suất và khiến các nhà đầu tư từ bỏ các loại tài sản 
có rủi ro cao hơn như cổ phiếu công nghệ và tiền điện tử (Khalfaoui và cộng sự, 2023). Cuộc xung 
đột cũng đã gây ảnh hưởng tiêu cực đến thị trường chứng khoán toàn cầu, khi nhà đầu tư đang lo ngại 
về tác động của cuộc xung đột đến nền kinh tế toàn cầu và các doanh nghiệp trên thị trường quốc tế 
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(Boubaker và cộng sự, 2023). Vì những lý do đó, dù trực tiếp hay gián tiếp thì COVID-19 và xung 
đột Nga - Ukraine cũng đã góp phần làm tăng thêm sự gắn kết giữa hai thị trường này trong hai thời 
kỳ nghiên cứu. 

5. Kết luận 

Cuộc cách mạng công nghệ 4.0 dần làm xoay chuyển cách vận hành của thị trường tài chính toàn 
cầu, đồng thời kéo theo sự xuất hiện của thị trường tiền điện tử, trong đó có Bitcoin. Mặc dù mới xuất 
hiện trong vòng 13 năm trở lại đây nhưng Bitcoin đã trở nên phổ biến và mang tầm ảnh hưởng lớn, 
từ đó hình thành mối quan hệ tương quan về giá giữa thị trường tiền điện tử với thị trường chứng 
khoán. Bằng chứng thực nghiệm trong thời kỳ đại dịch COVID-19 và xung đột Nga - Ukraine đã và 
đang làm cho nền kinh tế thế giới nói chung cũng như Việt Nam nói riêng có sự biến động mạnh mẽ, 
suy thoái, doanh nghiệp phá sản, tỷ lệ thất nghiệp, tỷ lệ lạm phát tăng cao… Với mong muốn phân 
tích về mối quan hệ giữa Bitcoin và thị trường chứng khoán Việt Nam giai đoạn 2020–2023, nghiên 
cứu này xem xét đánh giá về tác động của Bitcoin lên các chỉ số chứng khoán (VNI, VN30, HNX, 
HNX30) bằng mô hình DECO-GARCH phát triển bởi Engle và Kelly (2012) và chỉ số lan tỏa đề xuất 
bởi Diebold và Yilmaz (2014). 

Sau đại dịch COVID-19 và khủng hoảng Nga - Ukraine, có thể thấy được thị trường chứng khoán 
Việt Nam là một thị trường tiềm năng, thu hút với các nhà đầu tư trong và ngoài nước bởi tính ổn 
định của nó. Điều này được chứng minh qua việc các tham số DECO đều nằm trong phạm vi tiêu 
chuẩn ước lượng của mô hình GARCH(1,1), chứng tỏ mối tương quan cân bằng giữa Bitcoin và các 
chỉ số chứng khoán mang tính ổn định. Các chỉ số về mức độ tương quan lợi nhuận trung bình hằng 
ngày của VNI, VN30, HNX, HNX30 và BTC mang giá trị dương, cho thấy rằng khi có rủi ro bao phủ 
toàn cầu thì Bitcoin đã hoạt động như một tài sản trú ẩn an toàn (Stensås và cộng sự, 2019). Khi xem 
xét mức độ lan tỏa về giá giữa Bitcoin và thị trường chứng khoán, kết quả cho thấy hiệu ứng lan tỏa 
tổng thể cao trong suốt thời gian nghiên cứu, với mức độ lớn về mối quan hệ giữa Bitcoin và thị 
trường chứng khoán Việt Nam trên toàn bộ mẫu. Tác động lan tỏa tổng thể thay đổi theo thời gian và 
có phản ứng với các sự kiện kinh tế. Từ cuối năm 2020 đến cuối năm 2021, chỉ số có xu hướng giảm 
từ 55% xuống còn 47%, tương ứng với tình hình dịch COVID-19 bùng phát dữ dội ở nhiều quốc gia 
trên thế giới nói chung cũng như Việt Nam nói riêng. Tuy nhiên, chỉ số lan tỏa này tăng trở lại cao, 
đạt mức hơn 56% vào cuối năm 2022, tương ứng với dịch COVID-19 được kiểm soát và cuộc xung 
đột Nga - Ukraine. 

Kết quả của nghiên cứu có ý nghĩa quan trọng tác động đến hành vi rót vốn của nhà đầu tư vào thị 
trường tài chính, cũng như việc phân bổ nguồn vốn, đa dạng hóa danh mục đầu tư, quản lý và phòng 
ngừa rủi ro khi tham gia vào thị trường Việt Nam. Do đó, nghiên cứu đã phân tích về tác động giá của 
Bitcoin đến thị trường chứng khoán tại Việt Nam. Điều này giúp các nhà đầu tư, nhà hoạch định chính 
sách, nhà nghiên cứu có cái nhìn tổng quan nhất về thị trường tài chính trước sự biến động của môi 
trường vĩ mô. Ngoài ra, nghiên cứu còn có hàm ý cho nhà chính sách nhằm giám sát và ổn định thị 
trường, họ có thể thực hiện các biện pháp kịp thời và hiệu quả để tránh sụt giảm nghiêm trọng, cũng 
như giữ được trạng thái cân bằng và tính bền vững cho thị trường chứng khoán nói riêng và thị trường 
tài chính Việt Nam nói chung. Xa hơn, nghiên cứu cung cấp kênh thông tin đáng tin cậy giúp nhà đầu 
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tư, nhà hoạch định chính sách tối ưu chiến lược phòng ngừa rủi ro, nâng cao hiệu quả đầu tư, tối đa 
hóa lợi nhuận. 
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