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Abstract: This study explores the influence of the cryptocurrency markets (Bitcoin Cash, Bitcoin, 

XRP, Ethereum, and EOS) on foreign exchange rates (VND/USD) from January 1, 2020 to 

December 1, 2023 using spillover index and wavelet analysis techniques. The findings indicate a 

total spillover index of 43.4%, highlighting a significant relationship between the two markets 

during the COVID-19 period, while the cryptocurrency markets negatively impact VND/USD 

during the Russia-Ukraine conflict. This study provides valuable insights for investors and 

policymakers aiming to mitigate risks and optimize profitability strategies. 
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Thị trường tiền ảo và tỷ giá VND/USD 

giai đoạn COVID-19 và chiến tranh Nga-Ukraine 

Ngô Thái Hưng*, Nguyễn Thị Ngọc Hà,  

Phạm Thị Thu Thảo, Huỳnh Thị Thùy Dương 

Trường Đại học Tài chính – Marketing 

Số 778 Nguyễn Kiệm, Phường 4, Quận Phú Nhuận, Thành phố Hồ Chí Minh, Việt Nam 

Nhận ngày 18 tháng 1 năm 2024 

Chỉnh sửa ngày 1 tháng 4 năm 2024; Chấp nhận đăng ngày 25 tháng 6 năm 2024 

Tóm tắt: Nghiên cứu này xem xét tác động của thị trường tiền ảo đến tỷ giá VND/USD trong giai 

đoạn COVID-19 và chiến tranh Nga-Ukraine. Sử dụng dữ liệu theo ngày của 5 loại tiền ảo (Bitcoin 

cash, Bitcoin, XRP, Ethereum, EOS) và tỷ giá hối đoái của Việt Nam từ ngày 1/1/2020 đến ngày 

1/12/2023, nghiên cứu sử dụng mô hình chỉ số lan tỏa (Spillover Index) và phân tích wavelet. Kết 

quả cho thấy, với tổng chỉ số lan tỏa là 43,4%, trong ngắn hạn thị trường tiền ảo tác động tích cực 

đến tỷ giá VND/USD trong giai đoạn COVID-19 và tác động tiêu cực khi có chiến tranh Nga-

Ukraine. Nghiên cứu cung cấp thêm thông tin hữu ích cho các nhà đầu tư và nhà hoạch định chính 

sách nhằm giảm thiểu rủi ro và tối ưu hóa lợi nhuận. 

Từ khóa: VND/USD, tiền ảo, chỉ số lan tỏa, phân tích wavelet. 

1. Giới thiệu * 

Tiền ảo, được xây dựng trên nền công nghệ 

blockchain, là một hiện thân của sự đổi mới và 

đột phá trong lĩnh vực tài chính. Trong những 

năm gần đây, tiền ảo đã nắm giữ vị thế quan 

trọng và tạo ra tác động đáng kể đối với thị 

trường tài chính (Nam, 2023).  

Các nghiên cứu gần đây về thị trường tiền ảo 

và các yếu tố khác trong thị trường tài chính cho 

thấy đã xuất hiện mối quan hệ giữa tiền ảo và thị 

trường tài chính truyền thống (Chemkha, 2021). 

Corelli (2018) phát hiện mối quan hệ hai chiều 

giữa tiền ảo và tiền fiat châu Âu. Việc xác định 

ảnh hưởng của tiền ảo (đặc biệt là Bitcoin) không 

chỉ đối với thị trường tài chính mà còn với thị 

trường ngoại hối (Palazzi, 2021) là điều cần 

thiết. Ngoài ra, Hsu và cộng sự (2021) cũng chỉ 

ra sự tương quan đáng kể giữa tiền ảo, thị trường 

tiền tệ và vàng. Tuy nhiên, gần đây, nghiên cứu 

của Mallick (2023) nhận định rằng thị trường 
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ngoại hối của Ấn Độ có tác động đáng kể đến thị 

trường tiền ảo. 

Trong điều kiện thị trường ổn định, Bitcoin 

tăng giá dẫn đến tăng giá các loại tiền tệ khác; 

tuy nhiên, trong giai đoạn COVID-19, sự biến 

động không còn theo quy luật tự nhiên 

(Dumitrescu, 2023). Hơn nữa, những thông tin 

tiêu cực hay tích cực từ thị trường Bitcoin đều 

tác động đến thị trường ngoại hối (Rognon, 

2020), điển hình là mối quan hệ một chiều của tỷ 

giá hối đoái rupee-đô la Mỹ và giá Bitcoin tại Ấn 

Độ trong thời kỳ dịch bệnh (Naresh, 2021). Dịch 

bệnh COVID-19 ảnh hưởng mạnh mẽ đến giá trị 

của tiền tệ truyền thống lẫn thị trường tiền ảo 

(Umar, 2020). Tiền ảo không chỉ là một yếu tố 

tác động đến thị trường tài chính mà còn là một 

biểu hiện quan trọng của tương tác phức tạp giữa 

các yếu tố kinh tế và y tế toàn cầu (Naresh và 

cộng sự, 2021). 

Hơn nữa, trong những năm gần đây, nền kinh 

tế đã chịu ảnh hưởng lớn từ đại dịch COVID-19 
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và chiến tranh Nga-Ukraine. Xem xét chính sách 

kinh tế (EPU) trở nên rất cần thiết khi sự bất ổn 

xuất hiện trên thị trường tiền ảo và trong nền 

kinh tế toàn cầu. Nghiên cứu của Wu và cộng sự 

(2021) đã chỉ ra rằng chính sách kinh tế có tác 

động đến lợi nhuận của tiền ảo. Đặc biệt, nghiên 

cứu nhấn mạnh tiền ảo được lựa chọn hàng đầu 

trong việc phòng ngừa rủi ro ngoại hối (Chen, 

2019). Những kết quả này đã thay đổi cách nhìn 

nhận về vai trò của tiền ảo trong hệ thống tài 

chính toàn cầu cũng như thị trường ngoại hối. 

Không chỉ đóng vai trò như một phương tiện 

thanh toán, tiền ảo ngày càng trở thành một yếu 

tố quyết định trong quản lý rủi ro, thúc đẩy sự đa 

dạng hóa chiến lược cho các nhà đầu tư, quản lý 

danh mục đầu tư tối đa hóa sinh lời và hiệu quả 

quản lý rủi ro trong bối cảnh biến động, không 

chắc chắn của thị trường toàn cầu. 

Các nghiên cứu gần đây thường sử dụng các 

phương pháp kinh tế lượng truyền thống như 

OLS, ARDL, kiểm định nhân quả Granger, VAR 

để điều tra tác động của tiền ảo đến tỷ giá hối 

đoái của nhiều nền kinh tế khác nhau hoặc của 

một nước cụ thể. Tuy nhiên, dù đã có nhiều 

nghiên cứu trong lĩnh vực này, nhóm tác giả tìm 

hiểu và nhận thấy rằng vẫn chưa có nghiên cứu 

nào tập trung xem xét tác động của tiền ảo đến tỷ 

giá hối đoái VND/USD, đặc biệt trong hai sự 

kiện quan trọng như đại dịch COVID-19 và 

chiến tranh Nga-Ukraine. Nghiên cứu của nhóm 

tác giả nhằm đóng góp vào lĩnh vực này bằng 

cách khám phá mức độ lan tỏa biến động và mối 

quan hệ giữa các thị trường trên các miền tần số 

khác nhau. Từ các kết quả thu được, nghiên cứu 

hướng đến việc tìm hiểu mối quan hệ phức tạp 

giữa tỷ giá hối đoái VND/USD và tiền ảo. Các 

thông tin này có thể hỗ trợ nhà đầu tư và người 

làm chính sách hiểu rõ thêm về sự biến động của 

các thị trường ngoại hối dưới tác động của thị 

trường tiền ảo trong bối cảnh thế giới bị khủng 

hoảng để quản lý rủi ro nhằm tối ưu hóa lợi nhuận. 

2. Khảo lược nghiên cứu 

Một số nghiên cứu cho rằng tồn tại mối quan 

hệ hai chiều giữa tiền ảo và tỷ giá hối đoái 

(Mallick và cộng sự, 2023; Ajayi và cộng sự, 

2022; Kostika và cộng sự, 2020). Almansour và 

cộng sự (2023) chỉ ra có một mức độ kết nối cao 

giữa các loại tiền ảo và tỷ giá hối đoái. Tuy 

nhiên, theo Naresh và cộng sự (2021) có tồn tại 

mối quan hệ một chiều giữa tỷ giá hối đoái 

rupee-đô la Mỹ và giá Bitcoin tại thị trường Ấn 

Độ trong thời kỳ dịch bệnh. 

Sự biến động lớn trong giá trị của các đồng 

tiền ảo như Bitcoin và Ethereum thường tạo ra 

sự quan tâm và tác động tâm lý trong cộng đồng 

nhà đầu tư, có thể dẫn đến sự thay đổi đột ngột 

trong chiến lược giao dịch. Điều này có thể gây 

ra sự chuyển động trong dòng vốn và tạo ra áp 

lực lên các đồng tiền truyền thống, tác động đến 

tỷ giá và khối lượng giao dịch trên thị trường 

ngoại hối. Qarni và cộng sự (2021) kết luận có 

tồn tại hiệu ứng lan tỏa về giá Bitcoin lên thị 

trường ngoại hối. Nghiên cứu của Grobys và 

cộng sự (2019) chỉ ra có sự tác động của thông 

tin xấu về thị trường Bitcoin lên thị trường ngoại 

hối. Ngược lại, tỷ giá hối đoái cũng có tác động 

lên lợi nhuận Bitcoin (Ahmansour và cộng sự, 

2020; Dwi và cộng sự, 2018).  

Dịch bệnh COVID-19 đã tác động sâu sắc 

đến lĩnh vực tài chính toàn cầu trong năm 2020, 

tăng cường sự biến động và không chắc chắn 

trong thị trường. Đồng thời, chiến tranh Nga-

Ukraine cũng đã tạo ra nhiều ảnh hưởng đối với 

tình hình tài chính quốc tế, đặt ra những thách 

thức. Bằng phân tích wavelet, Hung (2022) xem 

xét mối quan hệ giữa COVID-19 và thị trường 

tiền ảo. Umar và cộng sự (2020) cho rằng dịch 

bệnh COVID-19 tác động mạnh đến giá trị tiền 

tệ và thị trường tiền ảo. Trong cuộc xung  

đột Nga-Ukraine và COVID-19 có hiệu ứng  

lan tỏa về giá của thị trường chứng khoán, hàng 

hóa, ngoại hối lên tiền ảo (Anyikwa và cộng  

sự, 2023). 

Drożdż và cộng sự (2020) nhận xét thị 

trường tiền ảo phức tạp và có nhiều sự biến đổi. 

Osterrieder và cộng sự (2016) phân tích 7 trong 

15 loại tiền ảo là Bitcoin, Ripple, Litecoin, 

Monero, Dash, MaidSafeCoin, Doge. Kết quả 

cho thấy, các loại tiền ảo phụ thuộc đuôi với 

nhau. Ngoài ra, cũng có một số nghiên cứu về 

mối quan hệ giữa tiền ảo, tỷ giá hối đoái và thị 

trường chứng khoán, thị trường tiền tệ (Jimoh và 

cộng sự, 2020; Ruhiyat và cộng sự, 2023). Tiền 

ảo là công cụ phòng ngừa rủi ro ngoại hối hiệu 

quả hơn các công cụ phòng ngừa rủi ro khác 

(Cheong và cộng sự, 2019).  

Nghiên cứu thực nghiệm về tác động của thị 

trường tiền ảo đối với tỷ giá VND/USD trong 
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giai đoạn của đại dịch COVID-19 và chiến tranh 

Nga-Ukraine đã chỉ ra sự biến động đặc trưng 

của tỷ giá hối đoái theo thời gian, đặc biệt trong 

bối cảnh của các sự kiện toàn cầu quan trọng này. 

Nghiên cứu hiện tại không chỉ mở rộng lý thuyết 

thực nghiệm về tác động của thị trường tiền ảo 

mà còn tập trung vào sự lan tỏa về giá theo thời 

gian và mối quan hệ hai chiều ở các miền tần số 

khác nhau, đưa ra cái nhìn sâu sắc hơn về sự 

tương quan giữa thị trường tiền ảo và tỷ giá 

VND/USD trong bối cảnh thách thức của đại 

dịch và tình hình chiến tranh. 

3. Dữ liệu  

Nghiên cứu thực hiện phân tích tác động của 

thị trường tiền ảo và tỷ giá hối đoái VND/USD 

bằng cách sử dụng chuỗi dữ liệu hàng ngày. Dữ 

liệu này đã được thu thập từ ngày 1/1/2020 đến 

ngày 1/12/2023. Nhóm tác giả quyết định sử 

dụng dữ liệu hàng ngày nhằm đảm bảo độ chính 

xác cao hơn so với dữ liệu hàng tuần hoặc hàng 

tháng. Mục tiêu của nhóm tác giả là so sánh sự 

biến động giá và mối quan hệ hai chiều giữa 5 

loại tiền ảo và tỷ giá hối đoái VND/USD. Các 

loại tiền ảo và tỷ giá hối đoái đã được mã hóa 

độc lập cho BCH/USD (BCH), BTC/USD 

(BTC), XRP/USD (XRP), ETH/USD (ETH), 

EOS/USD (EOS) và tỷ giá hối đoái VND/USD. 

Dữ liệu nghiên cứu được thu thập từ trang web 

uy tín Investing.com; thông tin về tỷ suất lợi 

nhuận của thị trường tiền ảo và tỷ giá hối đoái 

hàng ngày cũng được tính toán cẩn thận. 

4. Phương pháp nghiên cứu 

4.1. Mô hình Spillover Index 

Chỉ số lan tỏa xây dựng theo mô hình VAR 

với P là thứ tự và N là số biến được biểu diễn bởi 

Diebold-Yilmaz (2012), có thể trình bày  

như sau:  

 𝑥𝑖  = ∑ 𝛷𝑖𝑥𝑡−𝑖 + 𝜀𝑖 
𝑝
𝑖=1                       (1) 

Trong đó : N  x N là ma trận hệ số 𝐴𝑖, 𝐴𝑖 =
𝛷1𝐴𝑖−1+ 𝛷2𝐴𝑖−2+. . . + 𝛷𝑝𝐴𝑖−𝑝, 𝜀𝑡  là vectơ  

độc lập. 

Phân tách phương sai của sai số dự báo H-

step-ahead được biểu diễn như sau: 

𝛷𝑖𝑗
𝛿 (𝐻) =

𝜎𝑖𝑗 ∑ (𝑒𝑖
′𝐴ℎ ∑ 𝑒𝑖)

2𝐻−1
ℎ=0

∑ (𝑒𝑖
′𝐴ℎ ∑ 𝐴ℎ

′ 𝑒𝑖)𝐻−1
ℎ=0

          (2) 

Mỗi phần tử của ma trận phương sai, sau khi 

được chuẩn hóa bằng cách chia cho tổng của các 

phần tử trong cùng một hàng, có thể được biểu 

diễn như sau: 

   �̃�𝑖𝑗
𝛿 (𝐻) =

𝜃𝑖𝑗
𝛿 (𝐻)

∑ 𝜃𝑖𝑗
𝛿 (𝐻)𝑁

𝑗=1

          (3) 

Trong đó:     

∑ �̃�𝑖𝑗
𝛿 (𝐻)𝑁

𝑗=1 = 1 và ∑ �̃�𝑖𝑗
𝛿 (𝐻) = 𝑁𝑁

𝑖,𝑗=1    (4) 

Chỉ số đo lường sự lan truyền của biến động 

tổng thể: 

   𝑆𝛿(𝐻) =
∑ �̃�𝑖𝑗

𝛿 (𝐻)𝑁
𝑖,𝑗=1,𝑗≠𝑖

∑ �̃�𝑖𝑗
𝛿 (𝐻)𝑁

𝑖,𝑗=1

× 100 =        

           
∑  �̃�𝑖𝑗

𝛿 (𝐻)𝑁
𝑖,𝑗=1;𝑖≠𝑗

𝑁
× 100                     (5)  

Chỉ số lan tỏa biến động từ thị trường i đến 

tất cả các thị trường j khác bằng cách sử dụng 

các thành phần chuẩn hóa của ma trận phân rã 

phương sai. 

 𝑆𝑖
𝛿(𝐻) =

∑ �̃�𝑖𝑗
𝛿 (𝐻)𝑁

𝑗=1,𝑖≠𝑗

∑ �̃�𝑖𝑗
𝛿 (𝐻)𝑁

𝑗=1

× 100 = 

               
∑ �̃�𝑖𝑗

𝛿 (𝐻) 𝑁
𝑖,𝑗=1;𝑖≠𝑗

𝑁
× 100                     (6) 

Hiệu ứng lan tỏa có định hướng từ thị trường 

i đến tất cả các thị trường được thể hiện như sau: 

 𝑆𝑖
𝛿(𝐻) =

∑ �̃�𝑗𝑖
𝛿 (𝐻)𝑁

𝑗=1,𝑖≠𝑗

∑ �̃�𝑗𝑖
𝛿 (𝐻)𝑁

𝑗=1

× 100 = 

         
∑ �̃�𝑗𝑖

𝛿 (𝐻) 𝑁
𝑖,𝑗=1;𝑖≠𝑗

𝑁
× 100         (7) 

Hiệu ứng lan tỏa biến động ròng có thể thu 

được bằng cách tính sự khác biệt giữa công thức 

(7) và (6) như sau: 

   𝑆𝑖
𝛿(𝐻) = 𝑆𝑖

𝛿(𝐻) − 𝑆𝑖
𝛿(𝐻)        (8) 

4.2. Mô hình Wavelet Coherence 

Wavelet liên tục  

Phương pháp biến đổi liên tục của sóng đơn  

𝑊𝑥 (𝑠) cho phép nhóm tác giả nghiên cứu hành 

vi liên tục của chuỗi thời gian đối với cả tần số 

và thời gian. Sóng đơn được định nghĩa như sau: 

𝑊𝑥 (𝑠) =  ∫ 𝑥(𝑡)
∞

−∞

1

√𝑠
𝜓∗ (

𝑡

𝑠
)        (9) 

Trong đó, ký hiệu * đại diện cho liên hợp 

phức và tham số tỷ lệ s xác định xem sóng đơn 

có thể phát hiện các thành phần cao hơn hay thấp 
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hơn của chuỗi x(t), điều này có thể xảy ra khi 

điều kiện chấp nhận được thỏa mãn. 

5. Kết quả 

5.1. Thống kê mô tả dữ liệu nghiên cứu 

Thống kê mô tả về giá theo ngày của tiền ảo 

và tỷ giá hối đoái VND/USD được thống kê tại 

Bảng 1. 

Bảng 1 thống kê mô tả chuỗi tỷ suất sinh lời 

của các thị trường tiền ảo và thị trường ngoại hối. 

Kết quả mô tả cho thấy, tỷ suất sinh lời trung 

bình dương đối với thị trường BCH, BTC, ETH, 

XRP; bên cạnh đó tỷ suất sinh lời trung bình 

mang giá trị âm đối với thị trường EOS, 

VND/USD. ETH có mức sinh lời trung bình 

hàng ngày cao nhất đạt 0,227%. Trái lại, thị 

trường EOS có mức sinh lời trung bình hàng 

ngày thấp nhất đạt -0,109% trong giai đoạn 

nghiên cứu. Độ biến động không có điều kiện 

được đo lường bằng độ lệch chuẩn. Độ biến động 

dao động từ 0,135% (VND/USD) đến 6,392% 

(XRP). Thị trường nào có độ biến động càng lớn 

thì rủi ro thị trường đó càng cao. Nhóm tác giả 

nhận thấy đồng XRP có độ rủi ro cao nhất với độ 

lệch chuẩn là 6,392% và VND/USD có độ rủi ro 

thấp nhất với độ lệch chuẩn là 0,135%. Dựa vào 

các hệ số độ lệch và hệ số nhọn, ta thấy rằng các 

chuỗi tỷ suất lợi nhuận độ lệch xa so với phân 

phối chuẩn. Điều này được khẳng định một lần 

nữa bởi kiểm định Jarque-Bera. Để kiểm định 

tính ổn định của chuỗi dữ liệu, nhóm tác giả sử 

dụng kiểm định ADF và PP. Kết quả cho thấy tất 

cả các chuỗi đều dừng tại mức ý nghĩa 1%. Cuối 

cùng, từ kiểm định hệ số phương sai không đổi 

theo hiệu ứng ARCH được thực hiện cho thấy 

không có hiệu ứng ARCH trong các dữ liệu đã 

nghiên cứu.  

Bảng 1: Thống kê mô tả 

 BCH BTC EOS ETH XRP VND/USD 

Trung bình 0,007 0,138 -0,109 0,227 0,610 -0,004 

Trung vị 0,066 0,045 0,112 0,160 0,136 0,000 

Giá trị lớn nhất 41,353 17,868 44,332 29,343 56,037 1,547 

Giá trị nhỏ nhất -61,212 -48,090 -54,347 -59,245 -54,216 -1,185 

Độ lệch chuẩn 5,931 3,881 6,063 5,173 6,392 0,135 

Hệ số độ lệch -0,719 -1,631 -0,992 -1,351 0,530 0,488 

Hệ số nhọn 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 

Kiểm định ADF -38,70196*** -37,24104*** -39,47437*** -37,80528*** -37,56589*** -12,27711*** 

Kiểm định PP -38,52234*** -37,16626*** -39,41356*** -37,75321*** -37,46668*** -32,26356*** 

Kiểm định ARCH 13,98673*** 5,560314** 48,66956*** 19,93707*** 46,30597*** 3,663877* 

Ghi chú: ***, **, * biểu thị mức ý nghĩa ở mức 1%, 5% và 10%, tương ứng. 

Kiểm định ADF và PP lần lượt đại diện cho kiểm định Dickey-Fuller và kiểm định Phillips-Perron. 

Kiểm định ARCH được dùng để kiểm tra các mô hình có thể sử dụng trong dữ liệu. 

Nguồn: Nhóm tác giả. 

Hình 1 mô tả ma trận tương quan giữa tiền 

ảo và tỷ giá hối đoái của Việt Nam, cho thấy mối 

tương quan âm giữa biến Bitcoin và Bitcoin 

Cash. Tuy nhiên, hai chỉ số âm này không lớn: 

Bitcoin là -0,0044 và Bitcoin Cash là -0,0061, có 

mối quan hệ giữa hai chỉ số này nhưng có thể là 

không lớn. Bitcoin Cash tại nghiên cứu này có 

mối quan hệ tích cực và mạnh mẽ với Ethereum 

(0,77), EOS (0,81) và mối quan hệ vừa phải với 

các biến khác. Bitcoin và các biến còn lại cũng 

có quan hệ gần giống với Bitcoin Cash. Nhìn 

chung, có sự tương quan giữa tỷ giá hối đoái và 

tiền ảo, tuy nhiên không đủ mạnh để đưa ra kết 

luận chính xác. 
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5.2. Hiệu ứng chỉ số lan tỏa 

Tiếp theo, nhóm tác giả tiến hành tìm hiểu về 

sự lan tỏa giá của tiền ảo đến tỷ giá của Việt 

Nam. Tại đây, tổng cột ngoài đường chéo là tác 

động nhận lan tỏa và tổng hàng là tác động 

truyền các lan tỏa của các biến, sự lan tỏa theo 

hai hướng “nhận” và “truyền” các tác động đến 

nhau. Ngoài ra, chỉ số lan tỏa tổng biến động xuất 

hiện ở góc dưới bên phải của Bảng 2 lan tỏa, 

được biểu thị bằng phần trăm. 

 

 

Hình 1: Ma trận tự tương quan 

Nguồn : Tác giả. 

Bảng 2: Chỉ số lan tỏa biến động 

 VND/USD BCH BTC XRP ETH EOS Nhận 

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 

Truyền 0,4 221,5 21,5 1,1 5,2 10,9 Chỉ số tổng 

lan tỏa: 43,4% Chỉ số lan tỏa ròng 98,6 319,3 60,5 51,0 29,3 98,6 

Nguồn: Tác giả. 

Từ hàng ngoài đường chéo “mang khuynh 

hướng truyền sự lan tỏa”, nhóm tác giả thấy rằng 

sự lan tỏa biến động theo hướng tác động đến lên 

những biến khác của 5 loại tiền có sự khác biệt, 
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nhưng XRP truyền đi là 1,1% ít nhất trong 5 loại 

tiền ảo; tiếp đó là các đồng Ethereum, EOS và 

Bitcoin lần lượt là 5,2%, 10,9% và 21,5%. Nhìn 

vào Bảng 2, có thể nhận ra Bitcoin là tiền ảo 

truyền đi nhiều nhất hơn 221%. Biến động tỷ giá 

hối đoái của Việt Nam truyền sang các loại tiền 

ảo là rất nhỏ, chỉ 0,4%. Sau đó, nhóm tác giả 

nhận thấy từ cột ngoài cùng trong bảng “mang 

khuynh hướng nhận sự lan tỏa” và nhận thấy các 

biến lan tỏa biến động có điểm khác biệt với việc 

truyền tác động. Trong khi Bitcoin và tỷ giá hối 

đoái nhận tác động nhỏ, ở mức 2,1% và 1,7% thì 

các tiền ảo còn lại nhận tác động lớn hơn 50%, 

cụ thể là Bitcoin 61,0%, XRP 50,1%, Ethereum 

75,9%, EOS 69,7%. Tổng sự lan tỏa biến động 

xuất hiện ở góc dưới bên phải của Bảng 2 là 

43,4%, đây là tác động lan tỏa toàn phần và định 

hướng trong toàn bộ thời gian lấy mẫu đều khá 

cao. Chỉ số này khẳng định kết quả nghiên cứu 

của Corelli và cộng sự (2018) về mối quan hệ 

giữa tiền ảo và thị trường tiền tệ ở châu Á. 

Sau khi phân tích các chỉ số lan tỏa ròng, 

nhóm tác giả tiếp tục tìm hiểu về tổng lan tỏa từ 

5 đồng tiền ảo và tỷ giá hối đoái bằng được mô 

tả trong Hình 2. Dựa trên chỉ số lan tỏa ròng 

trong Hình 2, nhóm tác giả thấy rằng tổng hiệu 

ứng lan tỏa ròng thay đổi theo thời gian giữa tỷ 

giá và các đồng tiền ảo luôn có sự biến động. 

Trước tiên là giai đoạn 2020-2021, đầu năm 

2020 khi chỉ số lan tỏa đạt đỉnh khoảng 61% thì 

đại dịch COVID-19 bùng phát và lan rộng trên 

toàn cầu, gây ra hàng triệu ca nhiễm và hàng 

trăm nghìn ca tử vong, lúc này chỉ số lan tỏa 

giảm mạnh chỉ còn khoảng 40% ở cuối năm 

2021. Tiếp đó, nhờ vào các biện pháp chống dịch 

và nhiều loại vắc-xin mà dịch bệnh được khắc 

phục vào giai đoạn 2021-2022, chỉ số lan tỏa 

cũng tăng trở lại có thể lên 57%. Giai đoạn 2022-

2023 khi các cuộc xung đột và chiến tranh tiếp 

tục diễn ra trên toàn thế giới, như cuộc chiến 

tranh ở Syria, cuộc xung đột giữa Nga và 

Ukraine hay cuộc xung đột giữa Israel và 

Palestine, dẫn đến chỉ số lan tỏa có nhiều biến 

động cho đến tháng 2/2022, chỉ số lan tỏa giảm 

xuống khoảng 37%, thấp nhất trong khoảng thời 

gian nghiên cứu. Trong năm 2023, chỉ số này vẫn 

biến động từ 37-40% và chưa có đấu dấu hiệu 

tăng cao trở lại. Tóm lại, khi nền kinh tế toàn cầu 

chịu ảnh hưởng xấu thì tổng chỉ số lan tỏa sẽ 

mạnh, tương đồng với nghiên cứu của Nguyen 

(2022), Hsu và cộng sự (2022). 

Hình 2: Tổng chỉ số lan tỏa 

Nguồn: Tác giả. 

5.3. Phân tích Wavelet  

Tiếp theo, nhóm tác giả phân tích tác động 

của thị trường tiền ảo lên tỷ giá hối đoái 

VND/USD theo các miền tần số khác nhau, bao 

gồm ngắn hạn, trung hạn và dài hạn. 

Mối quan hệ giữa Bitcoin Cash và tỷ giá hối 

đoái của Việt Nam có nhiều biến đổi trong khoản 
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thời gian nghiên cứu. Ở khoảng thời gian ngắn 

hạn, tại thời điểm dịch COVID-19 bùng phát trên 

toàn cầu thì các mũi tên chuyển sang trái thể hiện 

tương quan âm, cho thấy nếu giá Bitcoin Cash 

tăng thì giá tại thời điểm này của tiền Việt Nam 

sẽ giảm. Mối quan hệ này không có sự thay đổi 

cho đến năm 2022, khi nền kinh tế toàn cầu bị 

ảnh hưởng bởi cuộc chiến tranh giữa Nga và 

Ukraine, có thời điểm sự tương quan của chúng 

chuyển thành âm. Trong thời gian trung hạn và 

dài hạn có thể thấy mối quan hệ của chúng không 

có sự thay đổi nhiều. Nhìn tổng quan Hình 3 cho 

thấy trong suốt thời gian là tương quan âm. 

   

  

 

Hình 3: Mối liên hệ giữa Bitcoin Cash và tỷ giá hối đoái của Việt Nam 

Nguồn: Tác giả. 

Hình 3 cho thấy mối quan hệ Bitcoin và tỷ 

giá hối đoái của Việt Nam là khá yếu. Mối quan 

hệ này yếu hơn mối quan hệ của Bitcoin Cash và 

tỷ giá hối đoái. Bitcoin và tỷ giá hối đoái trong 

trung hạn và dài hạn không có ý nghĩa thống kê. 

Trong giai đoạn dịch COVID-19 thì giá của 

Bitcoin và giá của tiền Việt Nam có sự tương 

quan dương trong ngắn hạn. Nhưng khi bắt đầu 

khủng hoảng Nga-Ukraine, mối quan hệ này đổi 

chiều thành tiêu cực, có nghĩa là khi giá Bitcoin 

tăng thì giá trị đồng tiền sẽ giảm và ngược lại. 

Hình 3 cũng thể hiện mối quan hệ giữa tiền 

ảo XPR và tỷ giá hối đoái của Việt Nam và nhận 

thấy mối quan hệ này khá yếu. Quan hệ trong 

ngắn hạn và trung hạn của XRP và tỷ giá hối đoái 

khi dịch COVID-19 diễn ra có sự khác nhau, 

trong ngắn hạn XRP và tỷ giá có sự tương quan 

yếu theo chiều dương nhưng trong dài hạn, mối 

quan hệ này đã mạnh lên và thay đổi chiều, giờ 

đây XRP và tỷ giá lại có sự tương quan âm. Và 

trong ngắn hạn giữa chiến tranh Nga-Ukranie, 

mối quan hệ giữa hai chỉ số này diễn ra mạnh 

nhất nhưng lại có tương quan âm. 

Sự liên kết của Ethereum và tỷ giá hối đoái 

của Việt Nam trong Hình 3 cho thấy mối quan 

hệ giữa hai biến mạnh mẽ trong ngắn hạn. Các 

mũi tên hướng sang phải khi dịch COVID-19 trở 

thành đại dịch toàn cầu giai đoạn 2020-2021 có 

mảng màu đỏ, mũi tên hướng về bên phải cho 

thấy Ethereum tác động đến tỷ giá hối đoái theo 

chiều tương quan dương và mạnh. Giai đoạn 

2021-2023, có xuất hiện hai điểm đỏ cho thấy có 
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sự tương quan mạnh trong khoảng thời gian này 

nhưng chúng lại ngược pha nhau: đầu năm 2021 

mũi tên cùng pha chếch sang phải cho thấy tương 

quan dương, còn khoảng thời gian 2022-2023 thì 

mũi tên chếch sang phải cho thấy tương quan âm.  

Trên Hình 3 thông qua quan sát phần hình 

nón để quan sát mối quan hệ giữa tiền ảo EOS và 

tỷ giá hối đoái tiến hành tìm hiểu về sự tương 

quan giữa chúng. Mối quan hệ này trong toàn 

miền tần số diễn ra mạnh mẽ trong ngắn hạn. 

Mũi tên hướng về bên phải và vùng có màu đỏ 

trong giai đoạn 2020-2021 cho thấy tương quan 

giữa EOS và tỷ giá hối đoái theo chiều tương 

quan dương và mạnh. Giai đoạn 2021-2023, có 

xuất hiện sự lệch pha giữa hai điểm đỏ cho thấy 

có sự tương quan. 

6. Kết luận 

Nghiên cứu tìm hiểu mối quan hệ của tiền ảo 

và tiền Việt Nam, bao gồm 5 loại tiền ảo là 

Bitcoin Cash, Bitcoin, XRP, Ethereum, EOS và 

tỷ giá hối đoái của Việt Nam (VND/USD) từ 

ngày 1/1/2020 đến ngày 1/12/2023. Trong thời 

gian nghiên cứu, nền kinh tế của thế giới nói 

chung và Việt Nam nói riêng đã chịu ảnh hưởng 

của hai sự kiện lớn là đại dịch COVID-19 bùng 

nổ vào năm 2020 và cuộc chiến tranh Nga-

Ukraine năm 2022. Nhóm tác giả sử dụng hai mô 

hình để nghiên cứu. Đầu tiên, phân tích chỉ số 

lan tỏa bằng mô hình Spillover Index của 

Diebold và Yilmaz (2014). Sau đó, nhóm tác tiến 

hành phân tích mối quan hệ của từng loại tiền ảo 

với tỷ giá trên các miền tần số khác nhau để xác 

định sự tương quan của từng cặp chỉ số bằng mô 

hình Wavelet được phát triển bởi Torrence và 

Webster (1999). Nhóm tác giả nhận thấy thị 

trường tiền ảo và thị trường ngoại hối luôn có sự 

liên kết trong ngắn hạn. 

Quan sát về chỉ số lan tỏa: Trong 6 biến 

nghiên cứu, Ethereum là loại tiền ảo nhận tác 

động lớn nhất, trong khi đó Bitcoin là biến truyền 

đi các tác động nhiều nhất. Các biến có tổng chỉ 

số lan tỏa khá cao, khoảng 43,4% và biến động 

giảm mạnh khi dịch COVID-19 diễn ra, cho đến 

khi nhiều loại vắc-xin được tiêm phòng trên toàn 

quốc thì nền kinh tế dần ổn định. Tổng chỉ số lan 

tỏa vừa tăng trở lại năm 2022, chiến tranh Nga-

Ukraine diễn ra làm cho chỉ số này tiếp tục giảm.  

Sự tương quan giữa tiền ảo và tỷ giá hối 

đoái ở Việt Nam: Các quan hệ của 5 loại tiền 

ảo và tỷ giá chủ yếu tập trung trong ngắn hạn. 

Ngoại trừ Bitcoin Cash là loại tiền duy nhất có 

tương quan âm với tỷ giá hối đoái trong suốt 

các giai đoạn nghiên cứu thì 4 loại tiền ảo còn 

lại (Bitcoin, XRP, Ethereum, EOS) trong ngắn 

hạn đều có tương quan dương với tỷ giá giai 

đoạn COVID-19 nhưng lại tương quan âm khi 

chiến tranh Nga-Ukraine diễn ra. Ngoài ra, 

trong trung hạn, XRP còn tương quan âm  

với tỷ giá của Việt Nam tại thời điểm dịch 

COVID-19. 

Từ đó có thể thấy, trong khoảng thời gian 

gần, nếu giá của tiền ảo thay đổi thì tỷ giá hối 

đoái Việt Nam cũng sẽ bị ảnh hưởng. Kết quả 

này không chỉ là một công cụ phân tích thị 

trường mà còn là nguồn thông tin quan trọng 

giúp nhà đầu tư và nhà làm chính sách nắm bắt 

xu hướng và cơ hội đầu tư trong môi trường đầy 

biến động. Bằng cách sử dụng mô hình nghiên 

cứu, nhóm tác giả kỳ vọng rằng những quyết 

định đầu tư sẽ được đưa ra dựa trên thông tin đầy 

đủ và chính xác. Các nghiên cứu này mang lại 

lợi ích lớn cho những người quyết định đầu tư, 

đặc biệt trong bối cảnh thị trường tài chính đang 

trải qua những biến động và thách thức đặc biệt 

từ các yếu tố như dịch bệnh, xung đột toàn cầu 

và những yếu tố khác có thể tác động mạnh mẽ. 

Thông qua kết quả đạt được, chúng ta sẽ có cái 

nhìn tổng quan và chi tiết về thị trường, từ đó có 

thể đưa ra quyết định đầu tư và quản lý rủi ro một 

cách hợp lý. Điều này không chỉ tăng tính khách 

quan trong việc đưa ra quyết định mà còn giúp 

tối ưu hóa lợi nhuận và giảm thiểu rủi ro trong 

quá trình đầu tư dài hạn.  
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