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Tom tat

Nghién cizu nham ddanh gid sw twong quan téng hop gia 5 thi trirong tién ma hoéa: Bitcoin,
Ethereum, EOS, Ripple va Bitcoin Cash véi di liéu chudi thoi gian theo ngay trong 5 niam (2018-
2023), bao gom cdc giai doan trieéc COVID-19, trong COVID-19 va xung dét Nga-Ukraine nham
ddnh gid s 1an téa rui ro giira cac thj trirong qua tirmg giai doan. Pé lam dwoc diéu ndy, nghién
citu sir dung md hinh DECO-GARCH da bién va phiong phdp chi 6 lan téa. Két qua cho thay
ton tai twong quan déng dwong giira c&c thi trieong tién dién tir, moi twong quan ndy thay doi
theo thoi gian nhwng cé thay doi rd rét trong giai dogn COVID-19 va chién tranh Nga-Ukraine.
Hon niza, chi s¢ lan téa tong hop dat 58,1% chiing té thi trieong dién tir gan két chat ché véi
nhau. Cy thé, Bitcoin Ia th; zriong truyén lan téa vé gia I6n nhdt dén cac thi truong khdc, nguoc
lai thi trieong Ethereum, Bitcoin Cash, EOS, Ripple & nhing thi #rirong nhdn lan téa vé gia,
trong dé EOS nhdn nhiéu nhat. Quan trong hon, két qua chi sé lan téa tong hop thay doi manh
mé trong giai doan bing phat COVID-19 va xung dét Nga — Ukraine, diéu nay nghia la ton tai
si lan téa hai chiéu va bién dong giira cac thi truwong tién do dac biét la trong hai giai doan
khing hodng gan day. Két qua dat dwoe givip cac nha dau tw ¢é mét goc nhin tong quan hon loi
ich tir viéc da dang hoa danh muc dau tir.

Tir kh6a: DECO-GARCH, Spillover Index, tién do.

PRICE SPILLOVER EFFECTS BETWEEN MAJOR CRYPTOCURRENCY
MARKETS: EVIDENCE FROM COVID-19 AND RUSSIA-UKRAINE CRISES
Abstract
The study aims to evaluate the equicorrelation between five major cryptocurrency markets
including Bitcoin, Ethereum, EOS, Ripple, and Bitcoin Cash, during the COVID-19 and Russia-
Ukraine crises, and to assess the risk spillovers through time. By doing so, we employ the
multivariable DECO-GARCH model and the spillover index. The results show that there exists a
positive equicorrelation between the crypto markets, which co-varies over time but changes
markedly during the COVID-19 period and Russia-Ukraine conflict. Moreover, the total
connectedness reached 58.1%, proving that these markets are significantly connected.
Specifically, Bitcoin is the largest price transmitter to other markets, whereas Ethereum, Bitcoin
Cash, EQOS, and Ripple are receivers, with EOS being the largest recipient. More importantly,
the total connectedness index changed dramatically during the COVID-19 outbreak and the
Russia-Ukraine conflict, which means that there is a two-way spillover and volatility among
cryptocurrency markets especially during the last two periods of crisis.. These findings would
have significant implications for investors, and traders to have a more holistic view of the benefits

from portfolio diversification.
Keywords: DECO-GARCH, Spillover Index, cryptocurrencies.
JEL classifications: C01, G15, G11.
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1. Giéi thiéu

Tién dién tir 12 16p tai san mai dong vai
tro quan trong trong thi truong tai chinh toan
cau (Ji va céc cong su, 2019) va duoc rat
nhiéu nha dau tu, t6 chac tai chinh va chinh
phu cia nhidu noi trén thé gisi dac biét quan
tam. D3 c6 rt nhidu qudc gia chip nhan tién
ao lam phuong tién thanh todn hang hoa va
dich vu nhu Thuy Si, Nhat Ban, Btc, My...vi
thuan tién trong giao dich. Viéc dau tu vao thi
truong dién tir mang tai rai ro rat lén nhung
cling mang lai lgi nhuan ky vong va kha nang
phong ngira rui ro ¢ trong thoi ki day bién
dong nhu dich COVID-19 hay chién tranh
gitta Nga — Ukraine (Hsu, 2022). Véi xu thé
tu do héa dong vén, hoi nhap thi truong 1a
khia canh quan trong trong dau tu tai chinh
quéc té (Bouri va cac cong su, 2021). Su két
dinh va hoi nhap giita c4c thi trudng tién a0 s&
gitip cho cac nha dau tu dwa ra cac chién luoc
dau tu hiéu qua (Ji va cac cong su, 2019). Sy
hoi nhap cho phép cac nha dau tu co thé ty do
di chuyén tir thi truong c6 ty suat sinh lgi thap
dén thi truong c6 ty suét sinh loi cao dé téi da
héa loi nhuan va giam thiéu rai ro. D6 1a mot
trong nhitng nguyén nhan gay ra sy lan toa rui
ro vé gia gitra cac thi truong (Uzonwanne,
2021). Mt khac, quy m thi truong tién dién
tr ngay cang ting vi c6 nhiéu thi truong maoi
Xuét hién qua timg nam. Diéu d6 gitip cho nha
dau tu dé dang tiép can va nam bit co hoi moi
khién cho sy hoi nhap cang tré nén soi dong.

Nhimng nim gan ddy, chung ta duoc lién
tiép chung kién nhitng su khang hoang xay ra
trén thé gisi nhu dai dich COVID-19 hay moi
day la xung dot gitra Nga - Ukraine, nhitng su
Kién nay da lam cho thi truong tién ma hoéa
chao d4o. Theo thdng k&, tong vén hoa trén thi
trudng tién dién tir bién dong dang ké theo thoi
gian. Trong nam 2018, von hoa thi truong tien
4o dat cao nhat khoang 800 ty USD va n6 ting
dot bién trong giai doan COVID-19 khoang
gan 3000 ty USD vao 11/2021 (Ji va cac cong

162

su, 2019). Nhung trong giai doan chién tranh
gitra Nga-Ukraine von hoa toan thi truong dao
chiéu hoan toan roi vao khoang 800 ty USD
vao dau nam 2023. Mot thyc trang dang lo ngai
hién nay 1a gia cua tién dién tir lién tuc bién
dong do thé giéi van dang chiu hai su khing
hoang n6i trén. Sy lan toa bién dong gia gitra
c4c thi truong tién dién tir thu hat sy quan tam
cua rat nhidu nha nghién ctu khap noi trén thé
gidi (Akyildirim va céac cong su, 2020). Mac
du, ¢ nhiéu nghién ctu vé lan toa rai ro gitra
thi trudng tién o, tuy nhién da sé nhiing
nghién ciu nay tap trung vao giai doan trudc
dai dich COVID-19, vi vy bang chiing thuc
nghiém vé mdi twong quan gitra cc thj truong
trong bung phat COVID-19 va chién tranh
Nga-Ukraine con nhiéu han ché. Do do, nghién
ciu ndy xem xét lan toa bién dong vé gia
Bitcoin, Ethereum, EOS, Ripple va Bitcoin
Cash dac biét trong giai doan COVID-19 va
Nga-Ukraine bang md hinh DECO-GARCH
da bién duoc phat trién bai Engle va Kelly
(2012) va phuong phap chi s6 lan téa cua
Diebold & Yimaz (2012). Muc tiéu la dé gilp
cho céc nha dau tu co thé du bao duoc lan téa
rai ro gitra cac thi truong nham phuc vu cho
viéc da dang héa danh muc dau tw. Theo d6 ho
c6 thé gia tang loi nhuan hoac phong ngtra rui
ro do bién dong gié gay ra.

Hon nita, mot s6 lugng dang ké nghién
ctru dé cap dén sy lan toa bién dong gia xay ra
gita c4c thi truong tién ma hoa. Karim va cac
cong su (2022) cho ring khéng cé méi lién hé
vé gia gitra cac thi truong tién dién tir ca trude
va trong thoi ky COVID-19. Trai ngugc Voi
Moratis (2021) nhan dinh su lan toa rai ro
gita c4c thi truong tién 4o bi tac dong boi cac
yéu td bén ngoai, nghia 1a cac bién ngoai sinh
ching han nhu dai dich bénh COVID-19 s&
gOp phan gay ra sy lan toa rui ro giira cac thi
truong. Trong dai dich COVID-19, téng chi
s6 lan toa giira cac thi truong tién 4o tang 1én
doét ngot (Al-Shboul va cac cong su, 2022).
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Trong xung dot Nga-Ukraine, thanh khoan
cua Bitcoin va Ethereum bi anh hudng
nghiém trong (Theiri va c&c cong su, 2023).
Vé vai trd phong ngira rui ro, Bitcoin va Ether
dong vai tro 1a tai san trd an an toan trong
chién tranh (Hsu, 2022). Dya vao ly thuyét
kinh té vi mo, chung t6i nhan théy khi dich
COVID-19 xuat hién, cac qudc gia da tién
hanh bom tién vao nén kinh té dé 1am giam su
tri tré do khung hoang gay ra. Do do, luong
tién duoc dd vao cac kénh dau tu rat Ion, dic
biét 1a kénh tién 40, gay ra su bién dong manh
mé qua cac giai doan cua dich bénh. Trong
thoi ki xung dot gitta Nga va Ukraine, cac
bién phép trung phat tai chinh sau do6 cua
phuong Tay d6i voi Nga da lam gian doan
nguon cung cip niang lugng, thuc pham va
nguyén li¢u tho, tang gia va lam phat. Theo do
ho budc phai tién hanh that chat tién té khién
cho luong tién db vao cac kénh dau tu dic biét
la kénh tién dién tir bi sut giam nghiém trong.
Hon thé nira, nhiing bién dong xay ra & mot
thi trudng tién ma hda s& gay ra hiéu ang lan
téa rui ro dén céc thi trudng tién mé hoa khac
(Koutmos, 2018).

Dua trén cac luan diém trén, nghién ctu
hién tai nham danh gia tuong quan dong thoi
va bién dong gia giira nam thi truong tién 4o
I6n  Bitcoin, Ethereum, EOS, Ripple va
Bitcoin Cash trong giai doan COVID-19 va
khung hoang Nga-Ukraine, nham dua ra céc
thong tin hitu ich cho nha dau tu va quan ly
danh muc dau tu. Qua cac két qua thuc
nghiém hién co, bai nghién cuu ctaa ching téi
s€ dong gop vao nghién cuu thuc nghiém ¢
nhiéu goc do khéc nhau. Thir nhét, ching toi
nghién ctru tuong quan dong theo thoi gian va
bién dong gia gitta cac thi truong tién ma hoa
biang m6 hinh DECO-GARCH da bién va
phuong phép chi s6 lan téa. M6 hinh DECO-
GARCH str dung nhiéu thong tin hon cac md
hinh GARCH truyén théng gitp wée luong
tuong quan c6 didu kién theo thoi gian cua

ting cip bién quan sat ddng thoi han ché
nhitng tin higéu gay nhiéu va cho viéc tinh toan
nhitng ma tran twong quan vai quy mo Ion.
Sau d6, chung ti dinh lwong su lan téa vé gia
bang cach st dung phuong phap chi sb lan toa
dugc phét trién bai Diebold va Yilmaz
(2012). Phuong phép nay giup xac dinh duoc
mtc d6 lan truyén vé gia gitra cac thi truong,
cho biét cudong do lan toéa thi truong nay
truyén di hay nhan vé tir cac thi truong khéc.
Thu hai, két qua caa chiing toi s& cung cip cho
nha dau tu goc nhin tong quan vé sy lan toa
vé gia gitra cac thi truong. Ho c6 thé du bao
duogc mot thi truong tién ao bat ki bién dong
khi biét su bién dong cua cac thi truong tién
40 khac dya vao hé sb twong quan va chi s6
lan toa bién dong gia gitra cac thi truong. Qua
d6 nha dau tu c6 thé ra soat lai danh muc cua
minh can phai thém bét nhiing gi véi muc tiéu
1a téi da hoa loi nhuan. Thir ba, nghién ctu
dong gop cho cac nha hoach dinh chinh sach,
ho c6 thé xac dinh duoc liéu rang, su tham gia
va rat lui dé dang cua cac nha dau tu s& gay
hiéu ung lan téa rai ro ra sao ddi véi thi
truong. Qua dé, ho c6 thé xay dung cac chinh
sach tai chinh va tién té tét hon dé ddi pho voéi
nhiing cl séc bén ngoai tac dong dén thi
truong, han ché duoc su suy giam dong thoi
trén thi truong, duy tri duoc su 6n dinh kinh
té vi mo.
2. Téng quan nghién cieu

Hién nay, thi truong tién dién tir A mot thi
truong day tiém ning va nhan duoc sy quan
tdm caa nhiéu nha dau tu trén thé gigi. Chinh
vi thé, nhiéu nghién ctru da phan tich sau vé
mbi lién két gitra cac thi truong tién dién tir
nham cung cip ngudn thong tin cho nha dau tu
dé ho c6 thé t6i da hoa danh muc cia minh.
Kyriazis (2019) xem xét bién dong lan toa vé
gi4 giira c4c thi truong tién 4o, ho nhan thay
Bitcoin anh huong I6n nhat dén céc thi truong
khéc. Huynh va cac cong su (2020) phat hién
Bitcoin 1a ddng tién thich hop dé phong ngira
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rai ro, nguoc lai gia cua caa Tether lai bién
dong dang ké cho thdy dugc rai ro tiém 4n cua
né rat 16n. Hon thé nita, nhém tac gia ghi nhan
rang thi truong c6 vén héa nho 1a 1a nguyén
nhan gay ra sy lan téa bién dong gia dén céc
thi truong cd vén hda lon.

Sau khi so lugc cac nghién ctru trudce giai
doan COVID, chlng toi nhan thiy ton tai
nhitng méi twong quan giita c4c thi truong
tién dién tor. Ji va cac cong su (2019) kham
phé mdi lién hé giita séu thi truong tién dién
tar bao gom Bitcoin, Bitcoincash, Ethereum,
Litecoin, Ripple, va Tether bang phuong phap
chi s6 lan téa duoc phét trién boi Diebold va
Yilmaz (2012). Két qua chi ra Litecoin va
Bitcoin 1a nguyén nhan gay ra su lan téa bién
dong gia dén cac thi truong khéc. Bouri va cac
cong su (2021) danh gia sy hoi nhap gitra 12
thi trudng tién 40 va nhém tac gia két luan su
tuong quan tong hop giita cac thi truong thay
d6i theo thoi gian. Mot vai nghién cau thao
luan su tuong quan giita gia va khdi luong
giao dich. Omane-Adjepong va cac cong su
(2019) diéu tra sy lan toa bién dong gia cua
cac thi truwong Bitcoin, Ripple, Stellar,
BitShares, Litecoin, Dash, Monero. Ho thiy
rang mic d6 twong quan bién dong gia giia
cac thi truong tién 4o rat nhay cam vai khéi
lugng giao dich. Bouri va cong su (2019) chi
ra rang khi luong giao dich anh huong dén
ty suét sinh 15 céc thi truong tién dién to.

Mot sb nghién ciu d3 xem xét lan toa
bién dong gitra cac thi truong tién o trong dai
dich COVID-19. Demir va cac cong su (2020)
thao luan vé tac dong cia COVID-19 Ién cac
thi truong tién a0 bao gdm Bitcoin, Ethereum
va Ripple. Nghién ciru cho thiy ton tai twong
quan nghich bién giira gia Bitcoin va s6 ca tir
vong vao giai doan dau cua dai dich, tuy nhién
ngay lap tic mdi quan hé gitta ching tré nén
d6ng bién ngay sau d6. Al-Shboul va cac cong
sur (2023) tim thdy bang chiing vé chinh sach
kinh té gay tac dong lan toa manh mé dén thi
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truong tién té va thi truong von, do d6 thi
truong tién dién tir dong vai trd 13 noi tra an
an toan hon so vai hai thi truong trén. Hsu
(2022) chi ra tdn tai sy lan téa rui ro gita thi
truong tién dién tir va thi truong tai chinh, ho
ciing cho rang Bitcoin 14 tai san trd 4n an toan
trong dai dich COVID-19. Shahzad va cong
su (2021) danh gia sy lan toa ty suat sinh loi
gitta 18 thi truong tién dién tir. Két qua cho
rang téng chi s6 lan toa thay di theo thoi gian
va tang dot ngot trong dai dich COVID-19.

Trong xung d6t Nga-Ukraine, chinh phu
Ukraine kéu goi vién tro tir cac qudc gia trén
thé gigi théng qua kénh tién dién tir, bén canh
d6 Nga ciing st dung loai tién nay dé tranh
lénh trirng phat tir cac qubc gia Chau Au va
My. Cudc chién da gay tac dong lon di voi
thi treong nay, khién né tré thanh cha dé
duoc nhiéu nha nghién ciu dic biét quan
tam. Yang va cong su (2023) xem xét su hoi
nhap va lan truyén rui ro giira cac thi truong
tai chinh toan cau xung quanh xung dot Nga-
Ukraine bang mé hinh TVP-VAR. Nhom tac
gia thay rang hé théng tai chinh toan cau cé
mdi lién hé mat thiét trong subt giai doan, su
lan truyén bién dong dat mic cao nhat vao
thoi diém xay ra xung dot. Hon thé, Nga tro
thanh thi truong lan truyén, trong khi chi s6
rai ro dia chinh tri, chi sé6 Dow Jones va
Bitcoin 12 muc tiéu nhan lan truyeén.
3. Phwong phap luin va dir liéu
3.1. M6 hinh DECO-GARCH

Xét n
,Tne]’ ching t6i uwdc tinh theo mo6 hinh
ARMA nhu sau:

o= U+ Ori_q +& + & vOig, = uh, (1)
trong d6 p la vector hé‘mg s, & =

chuoi vector 1 = [ry, -

[51,9 ...en,t] ’1a phan du vector, u, 12 bién
ngau nhién doc 1ap va phan phdi giéng hét
nhau.

Tiép theo, chung t6i udc tinh bién dong
gid co diéu kién tir phuong phap GARCH don
bién duoc mo ta boi cong thirc:



Chuyén muc: Tai chinh — Ngan hang - TAP CHI KINH TE & QUAN TRI KINH DOANH SO 25 (2023)

hie = 0; + agele_q + Bihie—q (2)
trongdo w; > 0,a; = 0,5, =0vaa; +B; <
0. Ma tran phuong sai — hi€ép phuong sai c6
diéu kién H, dugc viét lai nhu sau:

H, = DiR.Ds (3)
2 2

trong d6 R; = [pi j,t] 12 ma tran hé sé twong
quan c6 diéu kién.
Ma tran H, bang cach dé xuat cau tric hé

s6 twong quan dong nhu sau:
1 1
Re ={Qr}72Q40:1 2 (4)
1 1
R: = {Q:} 2040} 2 (5)
Q= [qije] = (1 —a—b)S+
a(ue—1ui—q) + bQ¢—4 (6)
Céch tiép can DECO gilp lam giam
thoi gian can ding dé udc luong:

1
PE = gy A=)
qu t
Z Z )
n(n_ 1)1 1 joi+1 qutht

RPECO = (1 = p)ln + peJn (8)
trong d6 J,, 1a ma tran cap (n X n), va
I, lamatran don vi n chiéu. Gia dinh vé twong
quan tong hop nay dan toi mot cong thie don
gian hon khi p, duoc cho boi cong
thuc:
L=- Z -1 In(1 = p )" (A + (n— Dpy) +

1-p¢ (Zn L & 1+(n 1)pt (Zn 1 gH)) 9

3.2. Chi sé lan téa

Phan tich phuong sai va chi s6 lan téa cua
Diebold va Yilmaz (2012). Chdng tbi gia st
ma tran hiép phuong sai ¢ dinh theo P va N
bién nhu sau:

Ve = Zi:l Py ye-r + & (11)

Trong d6 y,la vector N x 1 cac bién doc lap, @,
la ma tran hé s6 tu hoi quy cAp N x N va g, 1a
vecto chudi CAc sai s6 ngau nhién véi gia dinh
khéng c6 su tuong quan giira C4c sai So.

Phuong sai du bao tong quéat c6 thé duoc
dé xuét nhu :

—1gH-1(_/ 2
0jj Thoo (e/AnXe;))

0ij(H) = St ez are)

(12)

Theo do, Z =1 0;j(H)#1, moi muc
nhap vao cua ma tran phan tach phuong sai
duoc chuan hoa theo tong hang ciia no, nhu
sau.

Diéu nay cho phep Xac d;nh chi sé lan toa

0i;(H) =

nhu sau :
EQIJ'=1 éij (H)

J#i
TS(H) = DXAIIC)

ZU 1 Bl-j(H) X 100 (14)
];tl
Hiéu tng lan toa c6 dinh hudng ma hang
hoa i nhan duoc tir tt ca cac tién a0 khéc |
duoc dinh nghia la:

x 100 =

N
DS;;j(H) = % z 6;;(H) x 100 (15)
j=1,j#i

Tuong ty tac dong lan toa bién dong co
huéng do tién ao i truyén sang tat ca cac tién
a0 j khac duqc dinh nghia la:
DSicj(H) = <%, i 8i;(H) x 100 (16)

Hiéu ung Ian toa bién dong rong tir moi
thi truong tién 40 nay sang thi truong tién ao
khac nhu sau:

NS;(H) = DS;,;(H) — DS;_;(H) (17)
3.3. Dar ligu nghién ceru

Nghién ciru nay st dung dir liéu bao gom
chi s6 gia theo ngay cua tién dién tir c6 von
hoa thi truong I6n ETH, BCH, XRP, BTC,
EOS. C6 hai ly do tai sao nghién cuu hién tai
chon nim thi trudng tién 4o nay. Mot mat,
nam thi truong nay dimg dau thi truong tién
ao do bang vén hoa thi truong nam trong nam
loai tién dién tir hang dau thé giGi vao ngay 31
thang 12 nam 2017 (Tan va cong su, 2020).
Mat khac mét sb tién dién tir xuat hién va bién
mat lién tuc, trong khi nam tién té dugc chon
da giao dich cbng khai véi gid cao hon nam
nam lién tuc (Yi va cong su, 2018). Dir liéu
nghién ctu thu thap tir ngay 1 thang 1 nam
2018 dén ngay 30 thang 1 nam 2023, v6i muc
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dich nghién ctru 1a phan tich bién dong gia
giita cac thi truong tién dién to, dac biét 1a
trong giai doan COVID-19, chién tranh Nga-
Ukraine. Viéc thu thap dix liéu theo ngay gidp
dat thong tin chinh x4c hon vé thay doi cua
c4c thi trudng tién a0. Toan b dir liéu nghién
ctu dugc ching tdi ldy tr trang web
(investment.com). Dir liéu cua 5 thi truong
tién 4o theo ngay duoc tinh theo ty suit loi
nhuan: R, = 100 x ln(%) trong d6 P, 1A
muc gia cua thi truong tai thoi diém t.
4. Két qua nghién ciru
4.1. Thong ké mo td

Bang 1 trinh bay két qua théng ké mo ta
cac chudi ty suat sinh 1oi caa céc thi truong
tién dién tir, dong thoi kiém dinh thong ké veé

phan phdi chuan, kiém dinh nghiém don vi,
kiém dinh ARCH cho toan bo mau. Két qua
md ta cho thdy, ty suat sinh loi trung binh
duong dbi véi thi truong BTC, ETH trong
khi gia tri am ddi véi thi truong BCH, EOS,
XRP. D bién dong khong diéu kién cua cac
thi truong dugc do luong béng do léch chuan,
pham vi phuong sai mau dao dong tir 3,95%
(BTC) dén 6,35% (EOS). Phan phdi ty suat
sinh loi cua tat ca thi truong déu hién thi do
léch sang trai. Hon nita, cac hé sé nhon cao
cho thay rang phan phéi cuaa ty suat sinh logi
cua thi truong tién dién tir c6 dudi dai hon
phan phéi chuan. Théng ké Jarque-Bera (J-
B) cho tat ca c&c bién ciing xac nhan ring
chudi ty suét loi nhuan dugc kiém tra khdng
c6 phan phéi chuan.

Bdng 1: Thong k& mé ta vé loi nhudn hang ngay cia nam thi trieong tién dién tir

BTC ETH BCH EOS XRP
Mean 0,028925 0,039528 -0,15453 -0,10702 -0,08896
Median 0,090277 0,113294 -0,09136 -0,01138 -0,00287
Maximum 17,86848 23,07723 4241728 44,58207 44,89908
Minimum -48,0904 -58,9639 -59,7721 -54,4567 54,1017
Std. Dev. 3,947055 5,167154 6,189966 6,350126 5,952162
Skewness -1,13004 -1,08686 -0,47232 -0,31678 -0,01808
Kurtosis 16,89209 14,55977 15,9162 12,41541 15,44474
Jarque-Bera 15311,32 10693,56 12963,41 6882,929 11970,39
PP ) ) ) ] ]
46,05114%**  46,39639%** 45 13641%** 4822544%** 44 39774%***
ADF 46,16695%** 29 76602%** 45,1706 48,45211%** 44, 41335%**
ARCH 0,015977*** 23 ,66777*** 13,00723*** 45 43486*** 46,08474%***

Ghi chl: Cac sé trong ngodc don la xdc sudt.

10% twong ung.

Tiép theo, ching t6i sir dung kiém dinh
Augmented-Dickey-Fuller (ADF) dé kiém tra
tinh 6n dinh caa chudi thoi gian dbi véi phép
kiém dinh nghiém don vi. Két qua cua cho
thay tat ca cac chudi déu ding tai muc 1(0).
Cudi cung, chung t6i st dung kiém dinh
ARCH dé kiém tra hién twong phuong sai
thay d6i. Dua trén két qua dat duoc ching toi
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* Hk kkk by thy y nghia ¢ mirc 1%, 5% va

thdy rang co su ton tai cua hiéu tng ARCH
trong tat ca cac chudi. Két qua trén 1a bang
ching manh mé cho viéc st dung moé hinh
DECO-GARCH do luong bién dong ty suat
sinh 151 cho cac thi trudng tién dién tir trén.
Hinh 1 trinh bay ma tran twong quan két
hop db thi phan tan dit liéu giup danh gia duoc
su tuong quan theo cap gitra cac thi truong
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tién dién tr. Két qua cho thiy hé sé twong
quan giita cac thi truong tién dién tir trong doi
cao, twong quan cao nhat 1 thi tredng Bitcoin
va Ethereum (0,84), twong quan thap nhét 1a
gitra thi truong Ripple va Bitcoin Cash (0,65),
gitra thi truong Ripple va Bitcoin (0,65). Thi
truong Bitcoin c6 twong quan manh mé tat ca

thi truong khac, nguoc lai sy tvong quan gitra
thi truong Ripple vai céc thi truong khac lai
thap hon. Nhin tong quan, su két ndi giira cac
thi tredng tién ao 1a manh mé, didu nay gidp
cac nha dau tu xem xét dén nhitng rai ro twong
quan khi ma mét thi trudng bién dong c6 thé
anh huong dang ké dén céc thi truong khac.

-£0 40 -20 0 20 -40 20 0 20 40
| | | | | | | | | | 8
BTC e
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L g
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| g
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Hinh 1: Ma trdn twong quan

4.2. Két qud thuc nghiém

M6 hinh DECO

Bang 3 trinh bay két qua udc luong md
hinh DECO - GARCH thé hién bién dong
tuong quan theo thoi gian giira 5 loai tién ao
¢6 anh huong Ion dén thi truong gom Bitcoin,
Bitcoin cash, Ethereum, EOS, Ripple. Trong
mo hinh DECO-GARCH chuing t6i st dung
mé hinh ARMA(1,1)-GARCH(1,1) cho tat ca
c4c ty suat sinh 1oi cua cac thi trudng tién ao.
Do tré duoc lua chon theo tidu chuan AIC va
SC duoc thé hién trong Bang 2. Cac hé sé
GARCH don bién dugc bao co trong Bang A
ctia Bang 3. Cu thé, cac ude lwong ARCH va
GARCH cho tit ca cac chudi déu co y nghia
thdng ké véi mirc ¥ nghia 1%. Ngoai ra, tong

ctia cac hé sé nay gan bang 1, cho thay sy 6n
dinh. Biéu nay ngu y rang ton tai su bién dong
c6 diéu kién cua cac dong tién ao trong thi
truong tién dién tar, va bién dong co diéu kién
1a hoan nguyén.

Bang B trong Bang 3 phat hién cua mo
hinh DECO. Hé sé6 md hinh DECO c6 y
nghia théng ké véi gia tri duong 1 0,776407.
Chi s6 nay cho thiy mirc @6 hoi nhap cua cac
ddng tién ao, nghia 1a ton tai twong quan
chung gitra cac dong tién a0 nay véi nhau rat
manh. Tham s6 A DECO duong va cb ¥
nghia théng k&, cho thy tam quan trong cua
nhitng ¢l sdc trong qué khir cac thi truong
tién ao. Theo cach tuong tu, hé sé B_DECO
c6 ¥ nghia théng k& va gan bang 1 d6i véi
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moi trudng hop, nghia 14 c6 su bién dong cao
d6i vai gia cua cac tién ao dang dugc nghién
ctiru. Ngoai ra téng gia tri cia A_DECO va
B_DECO gan bing 1 diéu nay ngu y rang sy
tuong quan chung cua cac dong tién a0 nay
la hoan nguyén trung binh. Tam quan trong
cua hai hé s6 A_DECO va B_DECO cho thay

su phu hop cia md hinh DECO-GARCH.
Hon nita, ching ta c6 thé xac minh céac tham
s6 DECO trong pham vi phan phéi chuan c6
ngudn géc tir md hinh GARCH (1,1). Piéu
nay cho thdy 13 mé hinh DECO-GARCH
giita c4c thi truong tién 4o 1a 6n dinh.

Bdng 2: Két qud lwa chon dg tré

Final Akaike Schwarz Hanr_lan—

. . . . . Quinn

Lag Log prediction information information info criterion
error (FPE)  criterion (AIC) criterion (SC)

(HQ)
0 -19683.14 NA 21299.84 21.31796 21.32992"
1 -19656.93 52.27399 19065.70" 19.30691" 21.36670
2 -19648.36 17.06365 21235.79 21.31495 21.42257
3 -19625.97 44.46194 21089.40 21.30803 21.46348
4 -19614.91 21.90889 21202.63 21.31339 21.51666

*Cho biét thir tu d6 tré diroc chon theo tiéu chudn

Bang C trong Bang 3 cho biét cac thng
ké kiém dinh d6 phd hop mé hinh. Kiém dinh
Ljung-Box cua phan du binh phuong duoc
chuan hoa, két qua 1a khong bac bo gia thuyét
khong, nghia 1a phan du khong c6 sy tuong
quan. Ngoai ra kiém dinh Lagrange (ARCH-
LM) dé kiém tra xem c6 phuong sai thay doi
gita cac phan du hay khong, xem xét ¢6 higu
ng ARCH ¢ t6n tai trén tirng md hinh hay
khong. Chiing toi khéng tim thiy van dé gi dbi
V6i hiéu tmg ARCH ddi véi tat ca cac cap
trong giai doan nghién cuu.

Hinh 2 md ta hé s6 twong quan thay doi
theo thoi gian cua 5 thi truong tién 4o theo
thoi gian tir 2018 dén nam 2023. Biéu d6 dao
dong voi mic tuong quan toi thiéu 120,45 va
dat t6i da gan 0,98. Thong qua biéu dd tir
trong thoi gian nam 2018-2019 ching toi
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Nguon: Tinh toan cua tac gid

nhan thiy hé sb twong quan chi dao dong rat
nhe trong khoang tir 0,6 dén 0,9. Pai dich
COVID-19 bing phat khién cho méi tuong
quan giira 5 ddng tién tang 1én rat manh gan
dat toi 1 lam rd cO su twong quan cac thi
treong voi nhau (Bouri va cac cong su,
2021). Bén nam 2021 COVID-19 lang xuéng
nho su xuét hién cua vac xin gitp kiém soat
dich bénh khién cho tuong quan giam xudng
gan mtc 0,5. Pau nim 2022 xay ra chién
tranh Nga-Ukraine sy chd y tap trung vao thi
treong nay boi vi kha nang thanh khoan
nhanh chéng gitp cho M¥ va nhiéu nudc
Chéau Au tai tro cho Ukraine muc d6 tuong
quan tang trd lai dao dong tir 0,8 dén 0,9, khi
d6 ciing chirmg minh dugc chién tranh c6 thé
anh huong dén thi truong tién ao (Khalfaoui
va Cac cong su, 2022).
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Bdng 3: Két qud wée heong md hinh DECO-GARCH

BTH ETH BCH EOS XRP
Panel A: estimates of the univariate A GARCH
Const(M) 0,109534 0,088165 -0,089181 -0,082209 -0,197103**
(0,2029) (0,4277) (0,4865) (0,539) (0,0287)
AR(D) -0,413849 -0,502681 -0,582936* -0,295783 -0,412687
(0,2048) (0,1026) (0,092) (0,1148) (0,1158)
MA(L) 0,354603 0,444372 0,542096 0,206826 0,34522
(0,2862) (0,1639) (0,1295) (0,4194) (0,2103)
Const(v) 0,974663*** 1,662406***  1,377657***  0.959103*  4,017323***
0,000 0,000 0,000 (0,081) 0,000
ARCH 0,080219***  0,091757***  0,093620***  0,072114**  0,378199***
0,000 0,000 0,000 (0,0169) 0,000
GARCH 0,860704***  0,849291***  (0,876419*** 0,905892 0,588987***
0,000 0,000 0,000 (0,1171) 0,000
Panel B: estimates of the DECO model
Average 0,776407™
Dy (0,077353)
4 0,0476574011™"
bEco (0,003832318)
B 0,9401294506™"
DECO " (0,005406242)
Panel C : Diagnostic tests
02(20) 5,607 13,528 8,021 11,368 10,049
[0,999] [0,854] [0,992] [0,936] [0,967]
ARCH- 0,068851 0,145684 0,014048 0,061375 0,412307
LM [0,793] [0,7027] [0,9057] [0,8043] [0,5208]

Cha thich: Q?(20) 1a kiém dinh Ljung-Box. * , ** *** ying véi cac mitc y nghia 10%, 5%,

1%. Gia trj trong ddu ngodc vudng la xac sudt.

Chi sé lan téa

Sy lan toa ty suat sinh loi trén nim thi
truong tién ao dwgc uéc tinh bang céach s
dung phuong phép chi s lan téa cho mau day
du. Vé ban chat, cac bién dong co diéu kién
duoc thu bang céch sir dung mé hinh ARMA-
GARCH dua trén cac thdng sé k¥ thuat cua
DECO. Ma tran chi s6 lan truyén tong cua ty
suat sinh loi giita nhiing thi truong tién dién
ttr duwoc trinh bay trong Bang 4. Tong tac dong
lan téa ma mot thi tredng nhat dinh nhan dwoc

tir tit ca cac thi truong khac duoc hién thi
trong cot cudi cung ‘Nhan vao’, trong khi téng
tac dong lan toa do maot thi truong cu thé
truyén cho tat ca cac thi truong khac duoc
hién thi trong hang ‘Truyén di’. Bén canh do,
chi s lan truyén rong duoc biéu hién dudi
dang gia tri &m va gia tri duong la su chénh
léch gitra tong lan toa truyén di va tong lan toa
nhan dwoc cia mot thi truong. Cudi clng,
téng s6 & goc dudi bén phai cua bang cho biét
chi s6 lan truyén tong theo ty 1 phan tram.
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Hinh 2: Twong quan déng cua cac thj triong tién do tir 2018-2023

Bang 4 bao cao vé cac chi s lan truyén
ty suat loi gitra cac thi truong tién dién tu.
Goc dudi bén phai bang s liéu cho thady muac
lan toa tong dat 51,8%, ching ta nhan thay
mtrc do két ndi giira cac thi trudng trén tuong
d6i manh mé&. Nhin theo chiéu huéng truyén
lan toa dén thi truong khac, Bitcoin 14 thi
trudong c6 dong gop 16n nhat so véi cac thi
trudng con lai, dong gop 219%, tiép theo do
Ia Ethereum (24,6%), Bitcoin Cash (10,1%),
EOS (4,9%), Ripple (0,3%). Két qua trén
twong dong véi nghién cau cua Elsayed va
cac cong su (2022) Bitcoin ¢6 anh huong lon
nhat dén cac thi truong tién dién tir khac.
Nguoc lai nhin theo chiéu huéng nhan lan toa
tur thi treong khac, Ethereum dugc xac dinh
la thi treong nhan lan téa cao nhat (69,6%),
theo sau do6 1a EOS (67,6%), Bitcoin Cash
(64,1%), Ripple (56,7%), Bitcoin (0,9%).
Xét vé tong thé, Bitcoin la thi truong truyén
rong véi gia tri lan truyén rong dwong la
218,1%, trong khi thi truong Ethereum,
Bitcoin Cash, EOS, Ripple la thi truong nhan
tac dong lan toa, bai vi nhitng thi truong nay
lan toa dén nhiing thi trudng khéac it hon
nhitng gi ma chdng nhan dugc tur cac thi
truong khac. Trong d6, EOS 1a thi truong
nhan rong Ién nhat vai gié tri lan truyén rong
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am (-62,7%), tiép theo la XRP (-56,5%),
Bitcoin Cash (-54%), Ethereum (-45%).
Hinh 3 md ta chi s6 lan toa tong thay doi
theo thoi gian dugc tinh toan dya trén phuong
phap chi sb lan téa. Tong lan toa gitra cac thi
truong tién 4o trong giai doan tir nam 2018
dén nam 2023 twong dbi cao trén mac 36%,
day 1a bang chang thuc nghiém cho mic d6
két néi chat ché gitra cac thi truong tién dién
tir trén toan bo mau, theo Koutmos (2018) su
tac dong lan nhau ngay cang gia ting giita cac
thi truong tién dién tir. Biéu do cho thay tong
lan toa thay doi theo thoi gian va phan ang véi
céc sy kién kinh té. Trong giai doan 2020, chi
s6 lan toa tong dat muc cao nhat gan 72%,
tuong tng voi su bung phét dich COVID-19,
nghién ctu Shahzad va cong su (2021) thay
rang tong chi sé lan toa thay doi theo thoi gian
va tang dot ngot trong dai dich COVID-19.
Tuy nhién, chi s nay da giam lién tuc xuéng
muc thap nhat khoang 39% trong giira nim
2021 do COVID-19 di duoc kiém soat mot
phan. Xung dot quan sy Nga-Ukraine anh
huong 16n dén céc thi trudong tién dién tu,
Theiri va cac cong su (2023) da chi ra chién
tranh c6 tac dong dang ké dén tinh thanh
khoan cua Bitcoin va Ethereum, do d6 trong
giai doan Nga-Ukraine chi sé lan téa tong da
tang 1én khoang marc 60%. Tir ndm 2022 dén
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nam 2023 chi s6 lan téa tong dao dong nam
trong khoang 56% dén 64%. Két qua nghién
ctru nay ung ho cac nghién ctu trude day cua
Karim va cac cong su (2022), Theiri va cac

cong su (2023), va Hsu (2022), ho x&c nhan
raing COVID-19 va xung d6t Nga-Ukraine c6
anh huong dén bién dong gia cua céc thi
truong tién ao.

Bdng 4: Chi s lan truyén ty sudt sinh loi giiza cac thi truong tién dién tir

BTC ETH BCH EOS XRP Nhin vao

BTC 99,1 0,4 0,3 0,2 0 0,9
ETH 69 30,4 0,4 0,2 0,1 69,6
BCH 56,6 7 35,9 0,4 0 64,1
EOS 52 8,7 6,7 32,4 0,2 67,6
XRP 41,4 8,5 2,7 4,1 43,3 56,7
Truyén di 219 24,6 10,1 4,9 0,3 258,9
Chi s6 lan téa 318,1 55 46 37,3 43,5 51,80%
Chi sd lan téa rong 218,1 -45 -54 -62,7 -56,5

72
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Hinh 3: Xu thé bién déng cua tong chi sé lan téa

5. Két luan va ham y chinh sach

Bai nghién ctu ndy xem xét sy tuong
quan thay d6i theo thoi gian gitra nam thi
truong tién dién tu ( Bitcoin, Ethereum,
Bitcoin Cash, EOS, Ripple) sir dung mo hinh
DECO-GARCH da bién cua Engle—Kelly
(2012) va chi sé lan toa cua Diebold-Yilmaz

(2012). Cac két qua thuc nghiém duoc tom tat
nhu sau:

Pau tién, ton tai mdi twong quan duong
giita cc thi trudng tién dién tir, sy twong quan
nay thay doi theo thoi gian nhung thay doi rd
rét trong giai doan COVID-19 va chién tranh
Nga-Ukraine. Trudc giai doan COVID-19
mdi trong quan giira cac thi truong tuong doi
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6n dinh, nhung khi bung phat COVID-19
tuong quan tang dot ngdt. Tuong tu, xung dot
Nga-Ukraine anh huong 16n dén sy bién dong
gitra cé4c thi truong tién ao. Két qua nay la
bang chung thuc nghiém ung ho gia thuyét
hiéu ng lan toéa, cho thay rang loi ich cua viéc
da dang héa danh muyc dau tu trén thi trudng
tién dién tir bi giam sut trong hai giai doan
COVID-19 va chién tranh Nga - Ukraine.

Thi hai, bai nghién ciu phan tich chi s6
lan toa ty suit sinh lgi giita c4c thi truong
Bitcoin, Ethereum, Bitcoin Cash, EOS,
Ripple. Két qua chi ra rang Bitcoin l1a thi
truong truyén tac dong lan toa 16n nhat dén
cac thi truong khac, nguoc lai thi truong
Ethereum, Bitcoin Cash, EQOS, Ripple la
nhitng thi trudng nhan tac dong lan toa, trong
d6 EOS nhan nhiéu nhat. Hon thé, nhém tac
gia nhan thiy chi sé lan toéa tong thay doi
manh mé trong bung phat COVID-19 va xung
dot Nga — Ukraine, diéu nay nghia 1a ton tai
lan toa ty suat sinh loi hai chiéu va bién dong
giira c4c thi truong tién ao dac biét 1a trong hai
su Kién néu trén.

Két qua nghién ctru c6 ¥ nghia quan trong
d6i véi cac nha dau tu, nha quan ly danh muc
dau tu va cac nha hoach dinh chinh sach dang
cha y dén bién dong cua thi truong tién dién
ta. Nhitng tac nhan kinh té nay thuong quan
tam dén viéc du doan rui ro cua thi truong dau
tu va xac dinh tinh bén viing cua loi ich da
dang hoa trén cac thi truong cu thé.

Déi véi cac nha dau tu va nha quan ly danh
muc, két qua nghién ctru da cho thay loi ich da
dang héa danh muc dau tu giira cac thi truong
tién dién tr co su suy giam vi mic do twong
quan cao giira cac thi truong tién ao. Tir do, ho
c6 thé giam ty 1& phan bd danh muc vao thi
trudng nay, tim kiém co hoi dau tu mai ¢6 rai
ro thip va tang ty suat sinh 1oi. Tuy nhién, cac
nha dau tr va cac nha quan ly danh muc van c6
thé tim thiy nhiing co hoi dau tu tiém ning
trong thi truong nay, dé dam bao dau tu hiéu qua
ho can xay dung chién lwoc phan bb von tdi uu,
tang cuong quan ly rui ro va lién tuc quan sat sy
bién dong cua thi truong tién dién tir.

Ddi vai cac nha hoach dinh chinh sach,
ho can nhan thirc duoc gitra cac thi truong
tién dién tir ¢d su lan truyén rai ro va su két
dinh gitra cac thi truong dong vai tro cuc Ki
guan trong trong viéc du bao cac xu hudng
bién dong. Ngoai ra, cac nha hoach dinh
chinh séch can hiéu rd Bitcoin la thi truong
lan truyén manh mé dén cac thi truong tién
dién tur khéc, ho nén thuong xuyén quan sat
su bién dong cua thi truong nay trong nhiing
giai doan rui ro cao. Qua do, cac nha hoach
dinh chinh séch c6 thé xay dung céc chinh
sach kinh té bén viing hon dé ddi pho voi
nhitng cl séc bén ngoai tac dong dén thi
trudng tién dién tir, han ché dugc su suy giam
ddng thoi gitra nhitng thi trudng, duy tri duoc
su 6n dinh nén kinh té vi mo.
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