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S6 778 Nguyén Kiém, Phuong 4, Quédn Phii Nhudn, Thanh phé Ho Chi Minh, Viét Nam

Nhén ngay 18 thang 1 nam 2024
Chinh stra ngay 1 thang 4 nam 2024; Chap nhén dang ngay 25 thang 6 nam 2024

Tém tit: Nghién ciru nay xem xét tic dong ctia thi truong tién do dén ty gia VND/USD trong giai
doan COVID-19 va chién tranh Nga-Ukraine. Sir dung dif liéu theo ngay cta 5 loai tién ao (Bitcoin
cash, Bitcoin, XRP, Ethereum, EOS) va ty gia hdi doai ctia Viét Nam tir ngay 1/1/2020 dén ngay
1/12/2023, nghién ctru sir dung mé hinh chi sb lan toéa (Spillover Index) va phén tich wavelet. Két
qua cho thdy, vdi tong chi sb lan toa 13 43,4%, trong ngén han thi trudng tién ao tic dong tich cuc
dén ty gia VND/USD trong giai doan COVID-19 va tac dong tiéu cuc khi c6 chién tranh Nga-
Ukraine. Nghién ctru cung cp thém thong tin hiru ich cho céc nha dau tu va nha hoach dinh chinh

sach nham giam thiéu rui ro va t6i wu héa lgi nhuan.

Tir khéa: VND/USD, tién ao, chi sb lan toa, phan tich wavelet.

1. Giéi thiéu

Tién 4o, dwoc xdy dung trén nén cong nghé
blockchain, 1a mot hién than cua sy d6i mdi va
dot pha trong linh vuc tai chinh. Trong nhiing
nim gan day, tién ao da nim giit vi thé quan
trong va tao ra tac dong dang ké dbi véi thi
truong tai chinh (Nam, 2023).

Céc nghién ciru gan day vé thi trudng tién do
va cac yéu té khac trong thi truong tai chinh cho
thdy da xuat hién mdi quan hé giita tién ao va thi
truong tai chinh truyén théng (Chemkha, 2021).
Corelli (2018) phat hién moi quan hé hai chiéu
giita tién 4o va tlen fiat chau Au. Viéc xac dinh
anh huong ciia tién ao (dac biét 1a Bitcoin) khong
chi ddi vai thi truong tai chinh ma con véi thi
truong ngoai hdi (Palazzi, 2021) 1a diéu can
thiét. Ngoai ra, Hsu va cong sy (2021) ciing chi
ra sy tuong quan dang ké glu’a tién 40, thi truong
tién té va vang. Tuy nhién, gan day, nghién ctru
cua Mallick (2023) nhan dinh rang thi truong
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ngoai hdi ciia An Do ¢o tac dong dang ké dén thi
truong tién 4o.

Trong diéu kién thi truong on dinh, Bitcoin
tang gia dan dén ting gia cac loai tién té khac;
tuy nhién, trong giai doan COVID-19, su bién
dong khong con theo quy luat tu nhién
(Dumitrescu, 2023). Hon nita, nhiing thong tin
tiéu cuc hay tich cuc tir thi trudng Bitcoin déu
tac dong dén thi trudng ngoai héi (Rognon,
2020), dién hinh 1a méi quan hé mot chiéu cua ty
gia hdi doai rupee-do la My va gia Bitcoin tai An
D¢ trong thoi ky dich bénh (Naresh, 2021). Dich
bénh COVID-19 anh hudng manh mé dén gia tri
cla tién té truyén thong 1an thi truong tién ao
(Umar, 2020). Tién a0 khong chi 1a mot yéu t&
tac dong dén thi truong tai chinh ma con 1a mot
biéu hién quan trong cta tuong tac phirc tap giira
céc yéu t6 kinh té va y té toan cau (Naresh va
cong su, 2021).

Hon nita, trong nhitng nim gan dédy, nén kinh
té da chiju anh huong 16n tir dai dich COVID-19
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va chién tranh Nga-Ukraine. Xem xét chinh sach
kinh t& (EPU) tr& nén rat can thiét khi sy bat 6n
xudt hién trén thi trudng tién 4o va trong nén
kinh té toan cau. Nghién ciru cia Wu va cong sy
(2021) da chi ra rang chinh sach kinh té c6 tac
dong dén loi nhudn cua tién a0. Dic biét, nghién
ctru nhan manh tién a0 duoc lya chon hang dau
trong viéc phong ngua rui ro ngoai héi (Chen,
2019). Nhiing két qua nay da thay d6i cach nhin
nhan vé vai tro cua tién 4o trong hé thong tai
chinh toan cau ciing nhu thi truong ngoai héi.
Khong chi dong vai tro nhu mét phuong tién
thanh toan, tién 40 ngay cang tré thanh mot yéu
t6 quyét dinh trong quén 1y raii ro, thiic day sy da
dang héa chién lugc cho céc nha dau tu, quan ly
danh myc dau tu tdi da héa sinh 10i va hiéu qua
quan Iy rti ro trong bdi canh b1en dong, khoéng
chéc chén cua thi truong toan ciu.

Céc nghién clru gan day thucmg su dung cac
phuong phap kinh té luong truyén théng nhu
OLS, ARDL, kiém dinh nhan qua Granger, VAR
dé diéu tra tic dong cua tién do dén ty gia hbi
doai ciia nhiéu nén kinh t& khac nhau hodc cua
mot nude cu thé. Tuy nhién, du di c6 nhiéu
nghién cuu trong linh vuc nay, nhom tac gia tim
hiéu va nhén thay rang van chua c6 nghién ciru
nao tap trung xem xét tac dong cuia tién 4o dén ty
gia hdi doai VND/USD, dic biét trong hai sy
kién quan trong nhu dai dich COVID-19 va
chién tranh Nga-Ukraine. Nghién ciru ciia nhom
tac gia nham déng gop vao linh vic nay bing
céch kham pha mirc d6 lan toa bién dong va méi
quan hé giita cac thi truong trén cac mién tan sb
khac nhau. Tir cac két qua thu dugc, nghién ciru
huéng dén viée tim hiéu mdi quan hé phuc tap
giita ty gia hdi doai VND/USD va tién 4o. Cac
thong tin nay c6 thé hd tro nha dau tu va ngudi
lam chinh sach hiéu rd thém vé su bién dong cua
cac thi trudong ngoai hdi dudi tic dong cua thi
truong tién 4o trong bdi canh thé giéi bi khing
hoang dé quan 1y rti ro nhim t&i wu héa loi nhuan.

2. Khéo luge nghién ciru

Mot s6 nghién ctru cho rang ton tai mbi quan
hé hai chiéu giita tién 4o va ty gia hdi doai
(Mallick va cong su, 2023; Ajayi va cong su,
2022; Kostika va cdng sy, 2020). Almansour va
cong su (2023) chi ra c6 mot mic do két ndi cao
giita cac loai tién 4o va ty gid hdi doai. Tuy

nhlen theo Naresh va cong su (2021) co ton tai
mdi quan hé mot chiéu giita ty gid hdi doai
rupee-do la My va gia Bitcoin tai thi trudng An
Do trong thoi ky dich bénh.

Sy bién dong 16n trong gia tri cua cac dong
tién a0 nhu Bitcoin va Ethereum thuong tao ra
sw quan tam va tac dong tam Iy trong cong dong
nha dau tu, c¢6 thé din dén su thay doi dot ngot
trong chién lugc giao dich. Piéu nay co thé gay
ra sy chuyén dong trong dong v6n va tao ra ap
luc 1én cac dong tién truyén thong, tac dong dén
ty gia va khdi luong giao dich trén thi truong
ngoai héi. Qarni va cong sy (2021) két luan cé
ton tai hiéu ung lan tdéa vé gia Bitcoin 1én thi
truong ngoai hdi. Nghién ctru cia Grobys va
cong su (2019) chi ra c6 su tac dong cta thong
tin x4u vé thi truong Bitcoin 1én thi truong ngoai
héi. Nguoc lai, ty gia hdi doai ciing c6 tac dong
1én 1oi nhuan Bitcoin (Ahmansour va cdng su,
2020; Dwi va cong su, 2018).

Dich bénh COVID-19 di tac dong sdu sic
dén linh vuc tai chinh toan cau trong nam 2020,
ting cudng sy bién dong va khong chic chin
trong thi truong. Dong thoi, chién tranh Nga-
Ukraine ciing da tao ra nhiéu anh huong déi voi
tinh hinh tai chinh quéc té, dit ra nhimng thach
thirc. Bang phan tich wavelet, Hung (2022) xem
xét moi quan hé giita COVID-19 va thi truong
tién 0. Umar va cong su (2020) cho rang dich
bénh COVID-19 tic dong manh dén gia tri tién
t¢ va thi truong tién ao. Trong cudc xung
dot Nga-Ukraine va COVID-19 c6 hiéu ung
lan toa vé gia cua thi truong chimg khoan, hang
hoa, ngoai hdi 1én tién 4o (Anyikwa va cong
su, 2023).

Drozdz va cong su (2020) nhén xét thi
truong tién ao phtc tap va c6 nhiéu su bién doi.
Osterrieder va cong su (2016) phan tich 7 trong
15 loai tién 4o la Bitcoin, Ripple, Litecoin,
Monero, Dash, MaidSafeCoin, Doge. Két qua
cho thdy, cac loai tién 4o phu thudc dudi véi
nhau. Ngoai ra, ciing c6 mot s6 nghién ciru vé
mdi quan hé giita tién ao, ty gia hdi doai va thi
truong chimg khoan, thi trudng tién té (Jimoh va
cong su, 2020; Ruhiyat va cong sy, 2023). Tién
40 13 cong cu phong ngira rai ro ngoai hbi hidu
qua hon cac cong cu phong ngtra rii ro khac
(Cheong va cong su, 2019).

Nghién ctru thyc nghiém vé tac dong cua thi
trudng tién do ddi véi ty gia VND/USD trong
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giai doan cua dai dich COVID-19 va chién tranh
Nga-Ukraine da chi ra su bién dong dac trung
clia ty gia hdi doai theo thoi gian, ddc biét trong
bdi canh cua cac sy kién toan cau quan trong ny.
Nghién ctru hién tai khong chi mé rong 1y thuyét
thuc nghiém vé tac dong cua thi truong tién 4o
ma con tap trung vao sy lan toa vé gia theo thoi
gian va mdi quan hé hai chiéu ¢ cac mién tan s6
khac nhau, dua ra cai nhin sdu sic hon vé su
tuong quan giita thi trudng tién 4o va ty gia
VND/USD trong bdi canh thach thic cua dai
dich va tinh hinh chién tranh.

3. Dir ligu

Nghién ctru thuc hién phan tich tic dong cta
thi truong tién ao va ty gia hbi doai VND/USD
bang cach sir dung chudi dit liéu hang ngay. Di
lidu nay da duoc thu thap tir ngay 1/1/2020 dén
ngay 1/12/2023. Nhém tac gia quyét dinh st
dung dir liéu hang ngay nham dam bao d6 chinh
xé4c cao hon so v6i dit liéu hang tuan hodc hang
thang. Muc tiéu cua nhom tac gia 1a so sanh sy
bién dong gia va mbi quan hé hai chiéu gitra 5
loai tién 4o va ty gia hdi doai VND/USD. Céc
loai tién a0 va ty gid hdi doai da dugc ma hoa
déc lap cho BCH/USD (BCH), BTC/USD
(BTC), XRP/USD (XRP), ETH/USD (ETH),
EOS/USD (EOS) va ty gia héi doai VND/USD.
Dir liéu nghién ctru dugc thu thap tu trang web
uy tin Investing.com; thong tin vé ty suét loi
nhudn cia thi truong tién ao va ty gia hdi doai
hang ngay ciing dugc tinh toan céan than.

4. Phuwong phap nghién ciru
4.1. M6 hinh Spillover Index

Chi s6 lan téa xdy dung theo md hinh VAR
v6i P 1a thtr ty va N 13 s bién dugc biéu dién boi
Diebold-Yilmaz (2012), c6 thé trinh bay
nhu sau:

X =X Pixe_i + & (1)

Trong 6 : N x N 1a ma trén hé s A;, 4; =
¢1Ai—1+ ¢2Ai—2+" .+ d)pAi—pl &t la vecto
doc lap.

Phan tach phuong sai cua sai s6 du bao H-
step-ahead dugc biéu dién nhu sau:
oy SHzielanT e @)

Thoo(e{An T Aper)

MGdi phén tir cia ma trin phuong sai, sau khi
dugc chuan hoa bang cach chia cho téng cta cac
phan tir trong cing mot hang, c6 thé dugc biéu
dién nhu sau:

o) (H) =

~ 65 (H)
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Y 2, 650
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Trong do:
050D = 1vaxlo, 65(H) = N (4)
~ Chi s6 do luong sy lan truyén cua bién dong
tong the:
N i 05 (H)
SO(H) = =LA~ % 100 =
() 21 85(H)
Zljenies 350D 109 (5)
Chi sb lan toa bién dong tir thi truong i dén
tat ca cac thi truong j khac bang cach sir dung
céc thanh phan chuan héa cia ma tran phén rd
phuong sai.
sN 85 (H)
SO () = 2L T 100 =
i ( ) ij=1 gigj(H)
N_ . .38
Rijmie 050D 109 (6)

Hiéu ting lan tda c6 dinh hudng tir thi truong
i dén tat ca cac thi truong dugc thé hién nhu sau:
SE(H) = Zy:ll*—m x 100 =
' ¥, 85
N 7
Rijeniz 01 109 7)
Hiéu Gng lan toa bién dong rong c6 thé thu
dugc bang cach tinh sy khéac biét giita cong thirc
(7) va (6) nhu sau:
SP(H) = S (H) — S (H) ®

4.2. M6 hinh Wavelet Coherence

Wavelet lién tuc

Phuong phap bién ddi lién tuc ctia song don
W, (s) cho phép nhom tac gia nghién ctru hanh
vi lién tuc cua chudi thoi gian déi voi ca tan sb
va thoi gian. Song don dugc dinh nghia nhu sau:

© 1, (t
W () = [2,x® =y () ©)
Trong d6, ky hi€u * dai dién cho lién hop

phuce va tham s6 ty 1& s xac dinh xem song don
¢6 thé phat hién cac thanh phan cao hon hay thap
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hon ctia chudi x(t), diéu nay c6 thé xay ra khi
diéu kién chap nhan dugc thdéa man.

5. Két qua
5.1. Thong ké mé ta dir liéu nghién ciru

Thong ké mo ta vé gia theo ngay ciia tién ao
va ty gid h6i dodi VND/USD dugc thong ké tai
Bang 1.

Bang 1 thng ké mo ta chudi ty sudt sinh 1oi
clia cac thi truong tién 4o va thi truong ngoai hoi.
Két qua mo ta cho thay, ty suat sinh 10i trung
binh duong dbi véi thi truong BCH, BTC, ETH,
XRP; bén canh d6 ty suét sinh 10i trung binh
mang gia tri 4m ddi v&i thi truong EOS,
VND/USD. ETH c6 mrc sinh 101 trung binh
hang ngay cao nhat dat 0,227%. Trai lai, thi
truong EOS ¢6 mirc sinh 16i trung binh hang
ngdy thip nhat dat -0,109% trong giai doan

nghién ciru. PO bién dong khong co diéu kién
dugc do ludng bang do léch chuan. Do bién dong
dao dong tir 0,135% (VND/USD) dén 6,392%
(XRP). Thi trudong nio ¢ do bién dong cang 1on
thi rui ro thi truong dé cang cao. Nhom tac gia
nhan thay dong XRP ¢6 d6 rui ro cao nhét voi o
léch chuén 14 6,392% va VND/USD c¢6 d¢ riii ro
thip nhat véi do léch chuan 1a 0,135%. Dya vao
céc hé sd do 1éch va hé sb nhon, ta théy r?mg cac
chudi ty suat loi nhuan d6 léch xa so véi phan
phéi chuan. Piéu nay duoc khing dinh mot lan
nira boi kiém dinh Jarque-Bera. Dé kiém dinh
tinh 6n dinh cta chudi dit liéu, nhom tac gia su
dung kiém dinh ADF va PP. Két qua cho thay tat
ca cac chudi déu dimg tai murc y nghia 1%. Cudi
cung, tir kiém dinh hé s6 phuong sai khong doi
theo hi€u utng ARCH dugc thuc hién cho théy
khong c6 hiéu ing ARCH trong céc dit liéu da
nghién ctru.

Bang 1: Thong ké mo ta

BCH BTC EOS ETH XRP VND/USD
Trung binh 0,007 0,138 -0,109 0,227 0,610 -0,004
Trung vi 0,066 0,045 0,112 0,160 0,136 0,000
Gia tri 16n nhét 41,353 17,868 44,332 29,343 56,037 1,547
Gia tri nho nhat -61,212 -48,090 -54,347 -59,245 -54,216 -1,185
D6 léch chuin 5,931 3,881 6,063 5,173 6,392 0,135
Hé sb d6 léch -0,719 -1,631 -0,992 -1,351 0,530 0,488
Hé s nhon 19,649 23,973 17,013 20,526 22,118 30,686
Jarque-Bera 14207,060 22918,360 10190,100 15998,830 18651,270 39045,420

Kiém dinh ADF -38,70196*** -37,24104*** -39,47437*** -37,80528*** -37,56589*** -12,27711***
Kiém dinh PP -38,52234*** -37,16626*** -39,41356*** -37,75321*** -37,46668*** -32,26356***
Kiém dinh ARCH  13,98673*** 5560314** 48,66956*** 19,93707*** 46,30597***  3,663877*

] Ghi cha: o, o, biéu thi muc ¥ nghia & mtc 1%, 5% va 10%, twong ng.
Kiém dinhqADF va PP lan luot dai diénocho ki€ém dinh Dickey-Fuller va kiém dinh Phillips-Perron.
Kiém dinh ARCH dugc dung dé kiém tra cdc mo hinh ¢6 thé sir dung trong dit li€u.

Nguon: Nhém tac gia.

Hinh 1 md ta ma trdn twong quan giita tién
40 va ty gia hoi doai cna Viét Nam, cho thay méi
tuong quan am giita bién Bitcoin va Bitcoin
Cash. Tuy nhién, hai chi sé am nay khong 16n:
Bitcoin 12 -0,0044 va Bitcoin Cash 14 -0,0061, c6
mdi quan hé giita hai chi s6 nay nhung c6 thé 1a
khong 16n. Bitcoin Cash tai nghién clru nay co

mbi quan h¢ tich cyc va manh mé véi Ethereum
(0,77), EOS (0,81) va mbi quan hé vira phai véi
cac bién khac. Bitcoin va cac bién con lai cling
c6 quan hé gan giéng voi Bitcoin Cash. Nhin
chung, c6 su tuong quan giira ty gia hbi doai va
tién 4o, tuy nhién khong du manh dé dua ra két
luan chinh xac.
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5.2. Hiéu iing chi sé lan téa

Tiép theo, nhom téc gia tién hanh tim hiéu vé
su lan toa gia cia tién ao dén ty gid cua Viét
Nam. Tai day, tong cot ng0a1 dudng chéo la tac
dong nhan lan toéa va tong hang 1a tac dong

truyén cac lan toa ciia cac bién, su lan toa theo
hai huéng “nhan” Va “truyén” céc tac dong dén
nhau. Ngoai ra, chi s6 lan toa tong bién dong xuat
hién ¢ goc dudi bén phai cua Bang 2 lan toa,
duoc biéu thi br:ing ph?m tram.

VND/USD BCH BTC XRP ETH EOS
>
0042 0 0057 g
(o=
%
- p e=o . - @
3 0.78 062 077 0.81 Q
. @ R ] :; 50 p - ; e Gadd
=% : s}
0.58 0.84 0.73 =
2 £ o
. - 2o . >
X e " ﬁ‘ 061 068 ES
. caiafliep . ’. y }» . .
: 5 ~ 0.75 =
5 :‘.'. R s : ...~ m
Hinh 1: Ma tran ty twong quan
Nguon : Tac gia.
Bang 2: Chi s6 lan toa bién dong
VND/USD BCH BTC XRP ETH EOS Nhén
VND/USD 98,3 0,3 0,7 0,0 0,6 0,2 1,7
BCH 0,1 97,9 0,2 0,3 1,1 0,5 2,1
BTC 0,1 59,7 39,0 0,2 0,4 0,6 61,0
XRP 0,1 38,3 2,7 49,9 1,4 7,7 50,1
ETH 0,0 58,6 15,1 0,3 24,1 1,9 75,9
EOS 0,1 64,7 2,9 0,3 1,4 30,3 69,7
Truyén 0,4 221,5 21,5 1,1 52 10,9 Chi s6 tong
Chi s6 lan toa rong 98,6 319,3 60,5 51,0 29,3 98,6 lan toa: 43,4%

Nguon: Tac gia.

Tur hang ngoai duong chéo “mang khuynh
hudng truyén sy lan téoa”, nhom tac gia thay rang

su lan toa bién dong theo hudng tac dong dén 1én
nhitng bién khac ctia 5 loai tién c6 su khac biét,
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nhung XRP truyén di 1a 1,1% it nhat trong 5 loai
tién 4o; t1ep d6 1a cac dong Ethereum, EOS va
Bitcoin lan luot 1a 5,2%, 10,9% va 21,5%. Nhin
vao Bang 2, ¢o thé nhan ra Bitcoin 14 tién a0
truyen di nhiéu nhat hon 221%. Bién dong ty gia
héi dodi cua Viét Nam truyén sang cac loai tién
40 1a rit nho, chi 0,4%. Sau do6, nhoém tac gia
nhan thay tir c6t ngoai cliing trong bang “mang
khuynh huéng nhan sy lan toa” va nhan thiy cac
bién lan toa bién dong co diém khéc biét voi viée
truyén tac dong. Trong khi Bitcoin va ty gia hdi
doai nhan tac dong nhd, & muc 2,1% va 1,7% thi
cac tién 40 con lai nhan tac dong 16n hon 50%,
cu thé 1a Bitcoin 61,0%, XRP 50,1%, Ethereum
75,9%, EOS 69,7%. Tong su lan toa bién dong
xudt hién ¢ goc dudi bén phai cua Bang 2 Ia
43 4%, day la tac dong lan toa toan phan va dinh
hudng trong toan bd thoi gian 1dy mau déu kha
cao. Chi sd nay khang dinh két qua nghien cliru
cua Corelli va cong su (2018) vé moi quan hé
giita tién 4o va thi truong tién té ¢ chau A

Sau khi phan tich cac chi sé lan toa rong,
nhom tac gia tiép tuc tim hiéu vé téng lan toa tir
5 ddng tién 4o va ty gia hdi doai bang duoc mod
ta trong Hinh 2. Dya trén chi sé lan téa rong
trong Hinh 2, nhom tac gia thiy rang tong hiéu
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ung lan téa rong thay d6i theo thoi g1an gitia ty
gia va cac ddng tién 4o ludn cé sy bién dong.
Trude tién la giai doan 2020-2021, dau nam
2020 khi chi s6 lan toa dat dinh khoang 61% thi
dai dich COVID-19 bung phat va lan rdng trén
toan ciu, gdy ra hang triéu ca nhiém va hang
tram nghin ca tir vong, luc nay chi sd lan toa
giam manh chi con khoang 40% & cudi nim
2021. Tiép d6, nho vao cac bién phap chdng dich
va nhiéu loai vic-xin ma dich bénh dugc khéc
phuc vao giai doan 2021-2022, chi sb lan toa
cling ting trd lai c6 thé 1én 57%. Giai doan 2022-
2023 khi cac cudc xung dot va chién tranh tiép
tuc dién ra trén toan thé gidi, nhu cudc chién
tranh & Syria, cudc xung dot gitta Nga va
Ukraine hay cudc xung dot gilta Israel va
Palestine, dan dén chi sb lan toa c6 nhiéu bién
dong cho dén thang 2/2022, chi sb lan téa giam
xudng khoang 37%, thap nhét trong khoang thoi
gian nghién ciru. Trong nam 2023, chi s6 nay van
bién dong tir 37-40% va chua c6 ddu diu hiéu
tang cao tr¢ lai. Tom lai, khi nén kinh té toan cau
chiu anh huong x4u thi téng chi sb lan toa s&
manh, twong dong véi nghién ctru ctia Nguyen
(2022), Hsu va cong su (2022).

2022 2023

Hinh 2: Téng chi sb lan toa
Nguon: Tac gia.

5.3. Phan tich Wavelet

Tiép theo, nhém tac gia phén tich tac dong
cua thi truong tién ao 1én ty gia hoi doai

VND/USD theo cac mién tin s6 khac nhau, bao
gdm ngin han, trung han va dai han.

Mdi quan hé giita Bitcoin Cash va ty gia hoi
dodi ctia Viét Nam c6 nhiéu bién d6i trong khoan
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thoi gian nghién ctru. O khoang thdi gian ngan
han, tai thoi diém dich COVID-19 bung phéat trén
toan cau thi cdc miii tén chuyén sang trai thé hién
tuong quan 4m, cho thdy néu gia Bitcoin Cash
tang thi gia tai thoi diém nay cua tién Viét Nam
s& giam. Mdi quan hé nay khong co su thay d6i
cho dén nam 2022, khi nén kinh té toan cau bi

WTC: BCH-VND/USD
.

WTC: BTC-VND/USD

anh huong boi cudc chién tranh giita Nga va
Ukraine, ¢6 thoi diém sy twong quan cua ching
chuyén thanh am. Trong thoi gian trung han va
dai han c6 thé thay mdi quan hé ctia ching khong
¢6 su thay d6i nhidu. Nhin tong quan Hinh 3 cho
thay trong sudt thoi gian 1a trong quan am.

WTC: XRP-VND/USD

=)
5
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Hinh 3: Méi lién hé giita Bitcoin Cash va ty gia hbi doai cua Viét Nam
Nguon: Tac gia.

Hinh 3 cho thdy mdi quan hé Bitcoin va ty
gi4 hoi doai cua Viét Nam 1a kha yéu. Mdi quan
hé nay yéu hon mbi quan hé cua Bitcoin Cash va
ty gia hbi doai. Bitcoin va ty gia hdi doai trong
trung han va dai han khong c6 y nghia thong ké.
Trong giai doan dich COVID-19 thi giad cua
Bitcoin va gia cua tién Viét Nam co su tuong
quan duong trong ngan han. Nhung khi bat dau
khiing hoang Nga-Ukraine, méi quan hé nay doi
chiéu thanh tiéu cuc, c6 nghia 1a khi gia Bitcoin
tang thi gi4 tri dong tién s& giam va nguoc lai.

Hinh 3 ciing thé hién mbi quan hé giira tién
40 XPR va ty gia h6i dodi cia Viét Nam va nhan
thdy mdi quan hé nay kha yéu. Quan hé trong
ngin han va trung han cua XRP va ty gia hdi doai
khi dich COVID-19 dién ra c6 sy khac nhau,

trong ngan han XRP va ty gia c6 sy twong quan
yéu theo chiéu dwong nhung trong dai han, mdi
quan hé nay di manh 1én va thay dbi chiéu, gio
day XRP va ty gid lai c6 sy tuong quan am. Va
trong ngan han giira chién tranh Nga-Ukranie,
mdi quan hé giira hai chi s ndy dién ra manh
nhit nhung lai c6 tuong quan 4m.

Su lién két ctia Ethereum va ty gia hbi doai
clia Viét Nam trong Hinh 3 cho thiy mdi quan
hé giita hai bién manh mé trong ngén han. Céc
miii tén hudng sang phai khi dich COVID-19 trd
thanh dai dich toan cau giai doan 2020-2021 c6
mang mau do, miii tén huéng vé bén phai cho
thiy Ethereum tac dong dén ty gia hdi doai theo
chiéu tuong quan duong va manh. Giai doan
2021-2023, c6 xuét hién hai diém do cho thiy co
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su tuong quan manh trong khoang thoi gian nay
nhung chiing lai nguoc pha nhau: dau nim 2021
mili tén cung pha chéch sang phai cho thiy tuong
quan duong, con khoang thoi gian 2022-2023 thi
mili tén chéch sang phai cho thay tuong quan am.

Trén Hinh 3 thong qua quan sat phan hinh
nén dé quan sat moi quan h¢ gitra: tién a0 EOS va
ty gid hoi dodi tién hanh tim hiéu vé sy tuong
quan glua chung Méi quan h¢ nay trong toan
mién tdn sb dlen ra manh mé trong ngan han.
Mili tén hudng vé bén phai va ving c¢6 mau do
trong giai doan 2020-2021 cho thiy twong quan
giita EOS va ty gia hbi doai theo chiéu tuong
quan duong va manh. Giai doan 2021-2023, c0
xuét hién sy 1éch pha gitra hai diém do cho théy
c6 su tuong quan.

6. Két luan

Nghién ciru tim hiéu mdi quan hé ciia tién a0
va tién Viét Nam, bao gdm 5 loai tién 4o la
Bitcoin Cash, Bitcoin, XRP, Ethereum, EOS va
ty gia hbi doai ciia Viét Nam (VND/USD) tir
ngay 1/1/2020 dén ngay 1/12/2023. Trong thoi
gian nghién ciru, nén kinh té cua thé gidi néi
chung va Viét Nam ndi riéng da chiu anh huong
cua hai sy kién 16n 1a dai dich COVID-19 bung
né vao nam 2020 va cudc chién tranh Nga-
Ukraine ndm 2022. Nhom tac gia sir dung hai mo
hinh dé nghién ctru. Pau tién, phén tich chi sb
lan téa bang mo hinh Spillover Index clia
Diebold va Yilmaz (2014). Sau d6, nhom tac tién
hanh phan tich mdi quan hé ciia timg loai tién 4o
v6i ty gia trén cac mién tan s6 khac nhau dé xac
dinh sy twong quan cua timg cip chi s6 bang mo
hinh Wavelet dugc phét trién bai Torrence va
Webster (1999). Nhom tac gia nhan thiy thi
truong tién 4o va thi truong ngoai hdi luén c6 su
lién két trong ngan han.

Quan sat vé chi s lan toa: Trong 6 bién
nghién ctu, Ethereum 1a loai tién 40 nhan tac
dong 16n nhét, trong khi d6 Bitcoin 1a bién truyén
di cac tac dong nhiéu nhét. Cac bién c6 tong chi
sO lan toa khé cao, khoang 43,4% va bién dong
giam manh khi dich COVID-19 dién ra, cho dén
khi nhiéu loai vac-xin dugc tiém phong trén toan
qudc thi nén kinh té dan on dinh. Tong chi s6 lan
toa vira tang trd' lai nam 2022, chién tranh Nga-
Ukraine dién ra lam cho chi sb nay tiép tuc giam.

Sy twong quan giira tién 4o va ty gia hoi
doai & Viét Nam: Céac quan hé cua 5 loai tién
40 va ty gia chii yéu tdp trung trong ngén han.
Ngoai trir Bitcoin Cash 14 loai tién duy nhét co
twong quan am véi ty gia hbi doai trong subt
cac giai doan nghién ctru thi 4 loai tién a0 con
lai (Bitcoin, XRP, Ethereum, EOS) trong ngin
han déu c6 twong quan duong véi ty gia giai
doan COVID-19 nhung lai twong quan am khi
chién tranh Nga-Ukraine dién ra. Ngoai ra,
trong trung han, XRP con tuwong quan am
voi ty gid cua Viét Nam tai thoi diém dich
COVID-19.

Tir d6 co thé thiy, trong khoang thoi gian
gan, néu gia cua tién 4o thay doi thi ty gia hbi
doai Viét Nam ciing s& bi anh huong. Két qua
nay khong chi 1a mét cong cu phén tich thi
truong ma con 1a ngudn thong tin quan trong
gitip nha dau tu va nha lam chinh sach nim bat
xu huéng va co hoi dau tu trong moi trudong day
bién dong. Bang cach s dung mo hinh nghién
clru, nhom tac gia ky vong rang nhiing quyét
dinh dau tu s& duoc dua ra dya trén thong tin dy
da va chinh xac. Cac nghién clru ndy mang lai
loi ich 16n cho nhitng ngudi quyét dinh dau tu,
dic biét trong bdi canh thi trudng tai chinh dang
trai qua nhiing bién ddng va thach thuc dac biét
tir cac yéu to nhu dich bénh, xung dot toan cau
va nhitng yéu t6 khac c6 thé tac dong manh ma.
Thong qua két qua dat dugc, chlng ta sé co cai
nhin tdng quan va chi tiét vé thi truong, tir d6 c6
thé dua ra quyét dinh dau tu va quéan 1y rii ro mot
céch hop ly. Diéu nay khong chi ting tinh khach
quan trong viéc dua ra quyét dinh ma con giup
t6i wu hoa lgi nhudn va giam thiéu rui ro trong
qua trinh dau tu dai han.
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