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Toém tat

Nghién cuu nay sw dung cac mo hinh GARCH, bao g&m EGARCH(1,1), GJR- GARCH(] 1),
TGARCH(1,1) va APARCH(] 1) dé khao sdt si bat doi xing trong bién dong ty sudt sinh
loi ciia cdc chudi tién dién tir nhie Bitcoin, Ethereum, Ripple (XRP), Binance Coin (BNB) va
DigiByte (DGB) trong khoang thoi gian tir ngay 01 thang 01 nam 2018 dén ngay 31 thing 5
nam 2023. Két qua cho thdy mé hinh EGARCH(I,1) la mé hlnh 16t nhdt dé mé ta hiéu vmg bt
déi ximg trong bién déng ty suat sinh loi cua cac chuoz tién dién tir. Sy bién déng tang nhiéu
hon trong phdn ing véi cii séc tich cwe hon la cii soc tiéu ciee, ham y mot hiéu tng bat d6i
xung khdc véi hiéu vmg thuwong thay trén thi trwong chimg khodn. Két qua nghzen ciru giup
nha ddu tw va nha quan Iy riii ro trong thi trweong tién dién tir hiéu ré hon vé sw bién dong ly
suat sinh loi, nhdn biét, danh gia rui ro mot cach chinh xdc hon va dwa ra cdc chién luoc dau
tw phut hop.

Tir khéa: Hiéu ung bat d6i xting, M6 hinh GARCH, tién dién tu.

JEL code: G15, G17, Q02

Investigating the asymmetric effects in the volatility of cryptocurrencies

Abstract

This research uses GARCH models, including EGARCH(1,1), GJR-GARCH(1,1),
TGARCH(1,1), and APARCH(1,1), to investigate asymmetry in variables. Returns movements
of cryptocurrencies such as Bitcoin, Ethereum, Ripple (XRP), Binance Coin (BNB), and
DigiByte (DGB) between January 1, 2018 and May 31, 2023. The results show that the
EGARCH(1,1) model is the best model to describe the asymmetric effect in the return volatility
of cryptocurrency chains. Volatility increases more in response to positive shocks than adverse
shocks, implying an asymmetric effect different from that typically observed in stock markets.
Research results help investors and risk managers in the cryptocurrency market better
understand the volatility of returns, identify and assess risks more accurately, and develop
appropriate investment strategies.

Keywords: Asymmetric effect, GARCH model, cryptocurrency.
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1. Giéi thiéu
Theo CoinMarketCap, hon 25.000 duy 4n tién dién tir dugc giao dich trén thi trudng hién nay. Nhung
ngay ca khi c6 hang ngan loai tién dién tir, thi truong van bj thong tri boi tién dién tir dau tién Bitcoin va
Ethereum. Von héa thi truong ctia Ethereum va Bitcoin chiém gan 70% thi truong tién dién tir tri gid khoang
1,2 nghin ty USD (Ashmore & Powell, 2023). Tién dién tir ¢ sy khac biét dang ké so voi cac tai san tai
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chinh khac trén thi trudng tai chinh va do d6 mang lai co hdi hap dan cho cac nha dau tur va ngudi tham
gia thi truong vé phan tich danh muc dau tw, quan 1y rii ro va tham chi phan tich tim 1y nguoi tiéu dung
(Dyhrberg, 2016b). Tuy nhién, tién dién tir la mot nguén tai chinh bat on tiém 4n, do thiéu su quy dinh, sy
thiéu tin cdy, rii ro cong nghé va dic biét 1a tac dong cua tin tirc va thi truong. Thi trudng tién dién tir rat
nhay cam véi cac tin tirc va su kién lién quan dén tién dién tir nhu chinh sach chinh phu va tim Iy thi trudng.
Mot thong tin tich cyc hodc tiéu cuc co thé gy ra sy bién dong manh trong gia tri tién dién tir, khién cho thi
truong tro nén khong on dinh va khé du doan. Do d6, cac nha dau tu quan tam dén viée ude lwgng mot cach
chinh x4c bién dong cua cac chudi tién té nay.

Phat hién tir mot sé nghién ctru cho thiy co sy ton tai cua hidu Gmg bat d6i ximg trén thi truong ching
khoan Trung Qudc (Wan & cong su, 2014) va trén thi truong vang (Baur, 2012) nhung van chua ¢6 nhidu
nghién ciru trén thi truong tién dién ttr. Baur & cong su (2018) tim théy su ton tai cua sy bién dong bét ddi
xung tich cuc d6i v6i phan 16n tién dién tir trong mau tir ndm 2013 dén 2018. Trong khi d6, Bouri & cong
su (2017), nghién ctru sy ton tai ctia bat dbi ximg tir 2011 dén 2013 nhung khong tim thdy két qua thong ké
¢ y nghia trong khung thoi gian tir 2013 dén 2016. Cac két qua khac nhau tir cac nghién ctru nay 1a 1y do
dé khao sat hiéu Gmg bat ddi xtng trong bién dong ty suét sinh lgi ctia chudi tién dién tir gdm co Bitcoin,
Ethereum, XRP, BNB, DGB. Diy la nhiing loai tién dién tir phd bién nhét dang luu hanh hién nay, c6 von
hoéa thi truong cao nhét va duoc du bao 1a nhiing loai tién duoc chu y nhit, dang duoc dAu tu nhét tir nAm
2021 dén thang 6/2023 (HACOM, 2021; Luu Khanh Quyén, 2022; Vii Hero, 2023). Ngoai ra, theo tim hiéu
clia tac gia thi chua c6 nghién ctru nao vé khao sat hiéu tmg bat dbi xtng trong bién dong ty sut sinh loi ctia
chudi tién dién tir BNB, DGB.

Vi viy, trong bai bio nay sir dung cac md hinh GARCH bat dbi xtimg (Asymmetric Generalized
AutoRegressive Conditional Heteroskedasticity) nhu mo hinh EGARCH cua Nelson (1991), m6 hinh GJR-
GARCH cua Glosten & cong su (1993), mo hinh T-GARCH cua Glosten & cong su (1993) va Zakoian
(1994) va md hinh APARCH cua Ding & cong su (1993) dé khao sat hiéu ing bat d6i xtmg trong sy bién
dong vé gia cua 5 loai tién dién tur gém Bitcoin, Ethereum, XRP, BNB, DGB. Cac ham y quan tri tir bai bao
nay, dua trén cac két qua va dién giai cia mo6 hinh ho GARCH bét d6i xing, sé gitip cac nha dau tu xay dung
chién luoc va lya chon déu tu phit hop. Cac phan con lai ctia bai bao duge t6 chirc nhu sau: Muc 2 trinh bay
téng quan tai lidu trong khi Muc 3 md ta phuong phap ludn duoc sir dung. Dir liéu va két qua nghién ctru
dugc trinh bay trong Muc 4. Két luan va cac khuyén nghi duoc trinh bay trong Muc 5.

2. Téng quan ly thuyét

Su hién dién cua hiéu Gmg bt d6i ximg trong qua trinh bién dong trudc nhiing cu sdc khong ludng trude
duogc 1a mot dac diém ndi bat ciia chudi thoi gian thi trudng tai chinh. Hién twong bién dong bat dbi ximg
dugc phat trién 1an dau tién boi Black (1976), dé cap dén thuc té 1a ty suét sinh loi cua chung khoan va do
bién dong co6 diéu kién ctia nd c6 mdi twong quan nghich. Christie (1982) giai thich hiéu tng bién dong bat
d6i xtmg bang gia thuyét tic dong don bay. Néu mot c6 phiéu ghi nhan loi sut am, dicu nay ting don bay
tai chinh, tir d6 1am tang bién dong cta c6 phiéu do rui ro cao hon. Campbell & Hentschel (1992) cho rang
bién dong bat d6i xtmg vi tac dong cua ch sdc tich cuc khong manh nhu ¢t sde tiéu cyuc. Trong chudi thoi
gian ciia thi trudng tai chinh, su bt ddi xing trong qua trinh bién dong trudc cac ct sbc 1a rat dang chi y
(Ibrahim, 2020).

Theo Black (1976) va Christie (1982), hiéu ung bat d6i xung trong thi truong tai chinh dugc dinh nghia
1a su khac biét trong d6 bién dong cia gia tai san giita cac giai doan ting va giam. Nghia 13, khi gid tai san
tang, do bién dong c6 thé ting 1én manh hon so voi khi gia tai san giam. Hiéu tng nay cho thiy rang thi
truong c6 xu hudng phan tng manh hon va nhanh chéng hon déi voi cac thong tin tich cuc so voi cac théng
tin tiéu cuec.

V6i su pho bién ngiy cang tang ciia cac loai tién dién tir, trong nhitng nam gan day, ngay cang c6 nhiéu
tai liéu phén tich su gidng nhau vé dic tinh bién dong giita tién dién tir va cac tai san tai chinh khac (Baur &
cong su, 2018; Dyhrberg, 2016a; Bouri & cong sy, 2017; Klein & cong sy, 2018). Nghién ctru su bién dong
clia tién dién tir rit quan trong ddi véi nha dau tu tai chinh vi c6 thé phong ngira rii ro hodc dinh gia trong
dau tu tai chinh. Do d6, nhitng két qua nay s& dic biét hitu ich vé quéan 1y rii ro va danh muc dau tu, déng
thoi c6 thé gitup ho dua ra quyét dinh sang su6t hon vé dau tu tai chinh ciing nhu nhiing lgi ich va cam bay
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tiém an cua viée st dung tién dién tir (Chu & cong su, 2017).

Nghién ciru ciia Baur & Dimpfl (2018) khao sat hi¢u g bat dbi ximg ctia 20 loai tién dién tir 1on nhét
thé gidi dua trén von hoa thi truong, két qua cho thdy nhitng cua séc tich cuc 1am ting mirc do bién dong
nhiéu hon nhimg ct sdc tiéu cuc véi phan 16n trong s6 20 loai tién dién tir nhung chi c6 bang ching yéu cho
hai loai tién dién tir Ion nhat Bitcoin va Ethereum cho thay riang hai loai tién dién tir nay khong bi chi phdi
béi cac nha dau tu thiéu hiéu biét.

Nghién ctru ciia Cheikh & cong sy (2020) tip trung vao nghién ctru bién dong bat dbi ximg trong thi
truong tién dién tir (Bitcoin, Ethereum, XRP, and Litecoin). Nghiéu ctru str dung mé hinh ST-GARCH mang
lai sy linh hoat hon trong viéc nidm bit tac dong khac biét cua cac cu sbc tich cuc so vai cac cu sbc tiéu cuc.
Ngoai ra, nghién ctru tim thay bang chirng manh mé vé phan tng bat d6i ximg ngugc ddi véi tién dién tir
Bitcoin, XRP, Litecoin. Tuy nhién, khong c6 hiéu ung bat dbi ximg nao duoc phat hién d6i voi tién dién
tr Ethereum bang mé hinh EGARCH, GRJ-GARCH, ZARCH, ST-GARCH. Katsiampa (2017) st dung
c4c bién thé cia mo6 hinh GARCH bao gdbm GARCH, EGARCH va TGARCH dé u6c lugng bién dong cua
Bitcoin. Ho so sanh cac mé hinh nay duya trén cac ti€u chi nhu kha nang du bao, hi¢u Suit va su phu hop véi
dir lidu thuc té. Két qua nghién ctru cho thdy ring mé hinh GARCH c6 thé duoc st dung dé wdc luong bién
dong cua Bitcoin. Tuy nhién, cac bién thé cuia mdé hinh GARCH, nhu EGARCH va TGARCH, c6 thé cung
cap mot udc luong tot hon vé bién dong va kha nang du bao.

Nghién ctru ctia Eroglu Seving & Yiice Akinci (2021) cho thay lgi suit ctia Bitcoin bi anh hudng bai
cac cu soc trong qua khtr va cac ct sde bién dong cua cac giai doan trudc ¢ thé ton tai lau dai trong hién
tai. Ngoai ra, cac ¢t sdc trong qua khur c6 tac dong hidu Gmg bat di xtimg voi giai doan hién tai va thong tin
tiéu cuc da dugc phat hién la anh hudng dén su bién dong cua loi suét Bitcoin nhiéu hon thong tin tich cuc,
phan anh sy ton tai cua hiéu tng don bay ddi véi loi sudt cia Bitcoin.

Nghién ciru ctia Kakinaka & Umeno (2022) cho ring cdu tric phy thugce vao quy mé cta hiéu tmg bién
dong bat dbi xung trong 6 loai tién dién tir tiéu biéu gém ¢o Bitcoin, Ethereum, XRP, Litecoin, Monero va
Dash. Bang cach phat trién phuong phap tiép can dong ctia phan tich hdi quy Fractal dua trén DFA, cho thay
rang hién tuong bién dong bat ddi xing thay ddi theo quy mé, tién dién tir va cau tric thay doi theo thoi
gian. Trai nguoc voi nhitng gi thuong thay trén thi truong chimg khoan, cac loai tién té nho cho thy hiéu
g bién dong bat d6i xung “nghich dao” & quy mé twong dbi 16m, trong d6 cac cu sde tich cuc co tac dong
16n hon dén su bién ddng so voi cac ct sbc tiéu cuc.

Nghién ciru ctia Gherghina & Simionescu (2023) tim hiéu vé hi¢u g bat ddi ximg cuia tin tic vé dai
dich COVID-19 d6i véi thi truong tién dién tir, bang cach sir dung phuong phap hdi quy phi tuyén tinh tur
hoi quy va phan tich tan s dé xac dinh mbi quan hé nguyén nhan giita tin tic vé COVID-19 va thi trudng
tién dién tir cho thay tin tirc vé COVID-19 ¢c6 tac dong bat d6i xtimg dén thi truong tién dién tir. Cu thé, tin
tire tiéu cuc vé dai dich c6 tac dong 16n hon va kéo dai hon dén bién dong gia trong thi trudng tién dién tur
s0 véi tin tirc tich cuc. Nghién citu ciing chi ra rang tac dong nay khong chi xudt hién ngay lap tirc ma con
kéo dai trong thoi gian dai sau khi tin tire duge cong bo.

Nghién ctru cia Altundz (2023), EGARCH duoc xé4c dinh 1a mé hinh tt nhit cho Bitcoin va TGARCH
cho Ethereum va XRP, két qua thu dugc céc hé sb am ddi véi Bitcoin chi ra rang céc cu sdc tiéu cuc s& lam
tang sy bién dong nhidu hon so vai cac cu sdc tich cyc. Pidu ndy co nghia 1a Bitcoin ¢ hiéu img don bay.
Khong tim thay hiéu img don by nao ddi v6i Ethereum hodc XRP, va do d6 nhimng ¢t sdc tich cuc duge hiéu
1a 1am ting tinh bién dong cua ching so voi nhitng ca sbc tiéu cuc. M6 hinh E-GARCH di dugc ap dung
cho bo dit liéu tir ngdy 8 thang 3 nam 2019 dén ngay 30 thang 11 ndm 2022 vé 5 loai tién dién tir Bitcoin,
BNB, Ethereum, Dogecoin va XRP phat hién ra ré“lng gia tri ciia hé ) quy mo dbi véi tat ca cac loai tién té
la c6 y nghia théng ké, tin tirc tac dong dang ké dén sy bién dong. Hon niia, sy bién dong lién tuc trong tat
ca cac loai tién dién tir dugc cho 13 rit cao va c¢6 ¥ nghia thong ké (Bhatnagar & cong sy, 2023).

3. Phuong phap nghién ctru
3.1. M6 hinh ARCH

Nam 1982, Engle dé xuit mé hinh ARCH, dua ra co s& Iy thuyét dé mo hinh hoa rai ro. M6 hinh ARCH
(m) c6 dang:
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L=H U (1)
Trongdo u, =c.E; €, la bién ngdu nhién doc 1ap c6 cung phan bd véi ky vong bang 0 va phuong sai
bang 1

2 2 2 2
Gt = OLO + Otlut_1 + (lelt_z... + (Xmllt_m 2)

o, >00,0,,..,00, =0
3.2. M6 hinh GARCH

Bollerslev (1986) di md rong mo hinh ARCH va dit tén 1a mé hinh ARCH tong quat (GARCH). M6 hinh
GARCH (m,s) c6 dang:

I I},Lt-I-U.t

Trong d6 u, = G €, ; &, : bién ngiu nhién doc 1ap, phan bd dong nhat (iid)

t7t o
m S
2 2 2
o; =a,+ ) U+ Bor; 3
= =1

m S
o, >0a,,0,,....0. >0;B,,B,,....0, >0 Vézai +ZB1 <1
i=1 i=1

2 .

\ A A X o 2 \ A A X 5
m la s0 bac tré cia u;_; ; s 1a s6 béc tré cua Gyjs

3.3. M6 hinh GARCH bit déi xirng

M5 hinh GARCH tiéu chuan gia dinh ring cic s6 hang sai s6 dwong va am c6 tac dong ddi xtimg 1én do
bién dong. Tuy nhién, trong thyc té chudi thoi gian tai chinh véi cing mot do 10n ting hodc giam thi d bién
dong khi chi sb suy giam cao hon khi chi sé ting. Diéu nay c6 nghia 13 tic dong cua thong tin tiéu cuc doi
v6i bién dong co diéu kién c6 thé ton tai 1au hon tac dong cua thong tin tich cuc. Do d6, mot sé phan mé
rong duoc tham sé hoa ciia md hinh GARCH tiéu chuan di duoc d& xuit.

3.3.1 M6 hinh E-GARCH

Mo hinh EGARCH (m,s) duoc dé xuit boi Nelson (1991) ¢6 dang:

2 u
ln(cf)=a0+a{ —\/%}ryic‘—‘lﬂ%ln(cfl) 4)
t=1

Trong d6: vy biéu thi cac hiu (g don bay giai thich cho sy bat dbi ximg cia md hinh. Néu y <0 nghia la
thong tin tiéu cuc gztly ra nhi€u bién dong hon nhirng ‘fhc‘)ng tin tich cuc. Néu y>0 5:(’) nghia la thong tin tich
cuc gay ra nhi€u bién dong hon thong tin ti€u cuc. Néu. y =0 cho thay mo hinh doi xung.

3.3.2 M6 hinh GJR-GARCH

Mo hinh GJR-GARCH duoc dé xuat bai Glosten & cong sy (1993) c¢6 dang:

m S
2 2 2 2
G, =Q,+ Z(aiut—i +yLu)+ ZBJ'GH' )
il =

t=1

t=1

Trong d6 I=1 d6i v6i u,_, <0 va I=0 dbi véi W1 >0

Tac dong cta phan du am 1a (& +7,); tic dong ctia phan du duong 1a a,

3.3.3 M6 hinh T-GARCH

Dang tong quét cia md hinh TGARCH (m,s) duoc tac gia Glosten & cong su (1993) va Zakoian (1994)
trinh bay nhu sau:

m S
2 2 2
G, =0, + Z(a’i +y,dug + ZBjGt—j (6)
=

i=1

d =

t-i

1 néuu_ <0
0 néu u., =2 0

S6 320 thang 02/2024 36 Kinh téPhit trién




Trong d6 o, v,,B, (Vi =(I,m);Vj=(1,s)): 1a cac tham s6 khong am, thoa mén cac gia thuyét ciia mo hinh
GARCH. Nhiing thong tin tich cyc (U > 0) va nhing thong tin tiéu cuc (U <0) ¢ anh hudng khac nhau
dén phuong sai c6 diéu kién. Néu c6 nhitng thong tin tich cyc thi nhitng thong tin tich cuc c¢6 anh huong 1a
o nd‘én phuong sai c6 diéu kién. Néu c6 nhitng thong tin tiéu cyc thi nhitng thong tin tiéu cuc c6 anh huong
1A) (a;+7,) dén phuong sai c6 diéu kién. Néu v; > 0 thi s& c6 hiéu ng bat ddi xtmg va thong tin tiéu cuc
gy ta bién dong nhiéu hon théng tin tich cuc.

3.3.4 M6 hinh APARCH

Ding & cong su (1993) da dua ra APARCH (Asymmetric Power ARCH)

m 5 S
5 _ 5
G, =0Q, +Z(ai _yiut—i) +ZBJ’GH‘ (7)
i P

Trong d6: 'Y 1a tham sb bat dbi xtng va O 14 tham sb thudt nglr 1ty thura.

C6 thé phu hop véi nhiéu mé hinh loai GARCH trong mé hinh APARCH béng cach gan cac gia tri nhat
dinh cho o, B, y va 6.

Pic biét, APARCH sé& dugc rat gon thanh moé hinh GARCH, néu o, B tu do, 0=2va v=0.

4. Dir liéu va két qua nghién ciru

U

Hinh 1: Gia thuec té va ty suit sinh lgi ciia chudi tién dién tir
Bitcoin, Ethereum, XRP, BNB, DGB
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ReturnEthereum
s

2018 2020 2022 2018 2020 2022

Date Date
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% voo- 2y
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& i
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o
050-
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Ty suét sinh lgi cta chudi DGB
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4.1. Dir liéu

B9 dir liéu str dung trong nghién ctru nay l1a gia hang ngay tinh bang USD duogc thu thap tir www.investing.
com trong khoang thoi gian tir ngay 01 thang 01 nam 2018 dén ngay 31 thang 5 nam 2023. Nghién ctru tap
trung vao 5 loai tién dién tr phd bién c6 von hoa cao trong giai doan tir ndm 2021 dén nam 2023 gdém co
Bitcoin, Ethereum, XRP, BNB, DGB dé 1ap mo hinh bién dong ty sut sinh loi. Nghién cuu sir dung bién
phu thudc 1a ty suat sinh loi cta tién dién tir R, Bién phu thudc R duoc do ludng béi phan tram thay doi cua
gia hang ngay hién hanh so voi gia hang ngay cua ngay giao dich lién ke trude do. Cu the:

R,=In(P,/P_) ®

R laty sudt sinh loi cua cac loai tién dién tir vao thoi diém t; P, P lan luot 1a gia cua cac loai tién dién
tr thoi diém t va t — 1. Hinh 1 ty suat sinh lgi cta céac loai tién té€ dang duoc xem xét.

4.2. Két qud nghién ciru

M@i loai tién dién tir (Bitcoin, Ethereum, XRP, BNB, DGB) trong chudi R, ¢6 1976 quan sat véi gia
tri trung binh lan lugt 1a 0,0004; 0,0005; -0,0007; 0,0018 va -0,0011. Ty suat sinh lgi trung binh cao nhat
dugc tim thay d6i véi BNB va DGB thé hién ty suét sinh lgi trung binh thip nhat trong chudi tién t¢ dang
nghién ctru. Bang 1 bao céo sb litu théng ké mé ta cta dit liéu. Dua vao hé sd Skewness va hé s Kurtosis
cua ty suét loi nhuén 5 loai tién dién tar déu c6 duodi tuong ddi to v&i d6 nhon dang ké so vai phan phéi binh
thuong. Ngoai ra, ding kiém dinh Jarque-Bera, chiing t6 dir liéu khong c6 phan phdi chuan. Két qua kiém
dinh ARCH LM ¢ Bang 1 cho thay rang chudi nay c6 hiéu tmg ARCH ddi voi phan du, ngu ¥ rang phuong
sai cua ty sudt sinh lgi cta chudi 5 loai tién 14 thay d6i. Vi phan du c6 hiéu tmg ARCH nén nhém tac gia sir

Bing 1: Thong ké mé t ciia chudi tién té dién tir

Bitcoin Ethereum XRP BNB DGB
Minimum -0,4973 -0,5896 -0,5410 -0,5812 -0,5961
Maximum 0,1774 0,2308 0,4490 0,5306 0,4629
Mean 0,0004 0,0005 -0,0007 0,0018 -0,0011
Median 0,0005 0,0010 0,0001 0,0012 -0,0016
Stdev 0,0388 0,0505 0,0583 0,0561 0,0688
Skewness -1,1912 -1,0948 0,0007 0,049 -0,0211
Kurtosis 15,7415 11,9954 12,8580 18,7033 6,9817
Jarque Bera 20919** 12272* 13646™" 28870%** 4025,1000""
ARCH LM-test 0,0135 0,0003 0,0000 0,0000 0,0005

Ghi chil: *, *% *** biéy thi mirc y nghia twong g 10%, 5%, 1%

dung mé hinh GARCH dé mé hinh héa phuong sai thay dbi co diéu kién.

Ap dung kiém dinh nghiém don vi Augmented Dickey-Fuller (Dickey & Fuller, 1981) thong thuong va
kiém dinh nghiém don vi Phillips-Perron (Phillips & Perron, 1988), két qua trinh bay trong Bang 2, ca hai
két qua kiém dinh cho thdy ty suit sinh loi ctia chudi tién dién tir 1a chudi ding, tranh dugc két qua hoi quy
gia mao trong phan tich chudi thoi gian. Ngoai ra, dung kiém dinh Ljung-Box, két qua cho thay ton tai hién
tuong tu trong quan ddi véi bién dong cua chudi loi suat tién dién tir. Diéu nay cho thdy bién dong thoi ky

Bang 2: Kiém dinh tinh dirng va twong quan chudi

Bitcoin Ethereum XRP BNB DGB
ADF test statistic -11,657%%* -11,752%%%* -12,456%%* -11,657%%* -11,576%%*
(p-value) (0,01) (0,01) (0,01) (0,01) (0,01)
PP test statistic -47,094%*** -47,886%** -46,099%*** -47,094%%* -49,335%%*
(p-value) (0,01) (0,01) (0,01) (0,01) (0,01)
Ljung-Box (0,0046) (0,0007) (0,0996) (0,0072) (0,0000)

(p-value)

Ghi chii: *, ** *%% bigy thi mirc y nghia twong vmg 10%, 5%, 1%
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sau phu thudc vao bién dong cac thoi ky trude do.
St dung céc tiéu chi thong tin khac nhau, cu thé 1a tiéu chi thong tin Akaike (AIC) va tiéu chi thong tin

Bayes (BIC) v6i cac gia tri cang nho tuong (mg véi sy pht hop tot hon. Két qua & Bang 3 xac dinh bac p
Béang 3: Lwa cho md hinh ARIMA phu hop

Bitcoin Ethereum XRP BNB DGB
ARIMA (p,d,q) (0,0,2) (2,0,1) (0,0,0) (1,0,1) (1,0,0)
AIC -7238,8 -6207,5 -5622,64 -5786,02 -4991,45
BIC -7222,03 -6185,15 -5617,05 -5763,66 -4980,28

Bing 4: Két qua danh gia hiéu wng bat d6i ximg ciia chudi tién di¢n tir
gom Bitcoin, Ethereum, XRP, BNB, DGB

Hé sb EGARCH (1,1) GJR- GARCH (1,1) T- GARCH (1,1) APARCH (1,1)
Bitcoin
Y 0,1990"** -0,0123 -0,06291 -0,0261
(0,0000) (0,5366) (0,2954) (0,7358)
AIC -4,0171 -4,0072 -4,0146 -4,0140
BIC -3,9944 -3,9846 -3,9920 -3,9885
Két qua: C6 sy ton tai ctia hiéu ing bat dbi ximg trong mé hinh EGARCH (1,1)
Ethereum
Y 0,2147** -0,0038 -0,0152 0,0182
(0,0000) (0,9142) (0,8301) (0,8340)
AIC -3,4081 -3,4035 -3,4087 -3,4049
BIC -3,3827 -3,3780 -3,3833 -3,3766

Két qua: Khong co sy tn tai ciia hidu tmg bit ddi xtimg trong mé hinh TGARCH (1,1) nhung c6 sy ton tai ctua
hiéu tmg bét ddi ximg trong mé hinh EGARCH (1,1)

XRP
Y 0,3882""" 0,0112 0,0142 0,0134
(0,0000) (0,8106) (0,7992) (0,8234)
AIC -3,4024 -3,4019 -3,4021 -3,4015
BIC -3,3854 -3,3849 -3,3852 -3,3817
Két qua: C6 sy ton tai cua hiéu ing bat dbi xtng trong mé hinh EGARCH (1,1)
BNB
Y 0,3882""* 0,0112 0,0142 0,0134
(0,0000) (0,8106) (0,7992) (0,8234)
AlIC -3,4024 -3,4019 -3,4021 -3,4015
BIC -3,3854 -3,3849 -3,3852 -3,3817
Két qua: C6 sy ton tai cia hiéu ing bit dbi xing trong mé hinh EGARCH (1,1)
DGB
Y 0,1594"*" -0,0058 -0,0276 -0,0392
(0,0000) (0,6966) (0,6833) (0,6069)
AIC -2,8677 -2,8656 -2,8662 -2,8655
BIC -2,8479 -2,8458 -2,8464 -2,8429

Két qua: C6 sy ton tai ctia hiéu ing bat dbi ximg trong mé hinh EGARCH (1,1)

Ghi chii: *, ** *%* bigy thi mirc y nghia twong vmg 10%, 5%, 1%

ctia chudi tu hoi qui AR (Auto regression) va bac q ciia chudi trung binh trugt MA (Moving average) cho
chudi tién t¢ dién tir.

Boi vi dir liéu khong c6 phan phdi chudn nén phan phéi Student duoc ding dé ude luong trong cac mod
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hinh. Phuong trinh phuong sai ctia cac mo hinh GARCH bat di xtng trong chudi tién dién tir cia nghién
ctru nay gdbm c¢6 EGARCH(1,1), GJR- GARCH(1,1), TGARCH(1,1) va APARCH(1,1). Sau khi cac mo
hinh loai GARCH khéc nhau dugc wdc tinh, cac thtr nghiém chuan doan cho phén du binh phuong duoc
duoc tién hanh dé danh gia mirc d6 phu hgp ctia cac mo hinh dugc lya chon. Ngoai ra, dé so sanh lua chon
gitta cac m6 hinh GARCH khac nhau, ti€u chi lya chon thong tin dugc sir dung, cu thé 1a AIC va BIC, trong
d6 cac gia tri cang nho twong tmg voi su phi hop tét hon. Két qua dugc trinh bay trong Bang 4 va do thi thé
hién phﬁn du chuén hoa ciia mé hinh cho théy m6 hinh E-GARCH 13 mé hinh t6t nhat thé hién su bién dong
vé gia cua chudi tién té Bitcoin, XRP, BNB, DGB. Tuy nhién, sy bién dong vé gia ctia chudi tién t¢ Ethereum
lai dugc thé hién tot nhét qua mo hinh T- GARCH.

Két qua Bang 4 cho thdy mé hinh pht hop nhét thé hién ton tai hiéu ing bat d6i xing ctia chudi tién dién
tr gdm Bitcoin, Ethereum, XRP, BNB, DGB 12 mé hinh EGARCH (1,1). Hé sb bat ddi ximg ctia chudi tién
dién tir tuong ung lan lwot 14 0,1990; 0,2147; 0,3882; 0,2586; 0,1594 (16n hon 0) va c6 y nghia théng ké. Tu
do6, chung t6 ¢t sbc thong tin tich cuc gay ra nhidu bién dong hon nhiing ¢t sbc thong tin tiéu cyec.

D6i vai tién dién tir Bitcoin, két qua nghién ctru nay phi hop véi nghién ciru ciia Cheikh & cong su
(2020); dao ngugc v6i nghién ciru ciia Eroglu Seving & Yiice Akinct (2021) va Altunéz (2023), ¢6 hé sb
bét dbi xtmg am, khing dinh ct sdc thong tin tiéu cuc anh hudng dén loi suit caa Bitcoin nhidu so véi ¢t
sdc thong tin tich cyc. D6i véi tién dién tir Ethereum, md hinh T-GARCH 1a mé hinh phii hgp nhét dé mo
ta su bién dong cta chudi Ethereum. Tuy nhién hé s6 bat ddi ximg y trong mé hinh T-GARCH c¢6 gia tri 1a
-0,0152 va khong c6 y nghia thong ké, tirc 1a cho biét thuc su khong c¢6 sy khac biét giira ¢t sdc 4m va ct
sdc duong d6i voi phuong sai, két qua nay méau thudn véi nghién ctru ciia Altundz (2023) vé TGARCH 1a mé
hinh tbt cho Ethereum. Do do, két qua mo hinh tdt nhat thé hién ton tai hiéu ung bat d6i xung cua Ethereum
1a m6 hinh EGARCH (1,1). Két qua nay khong phit hop voi nghién ctru ciia Cheikh & cong su (2020) khong
¢6 hiéu ung bét dbi xtng nao dugc phat hién trén cac moé hinh loai GARCH khac nhau EGARCH, GRJ-
GARCH, ZARCH, ST-GARCH. Ly giai diéu nay la do dir liéu sir dung trong nghién ctru vé Ethereum kha
ngan (tir ndm 2015 dén nam 2018) nén khong du dé thé hién hiéu tng bat d6i xing. Pdi voi tién dién tur
XRP, két qua nghién ctru nay phii hop véi nghién ciru ctia Cheikh & cong sy (2020). Trong khi d6, hé s6 bat
d6i ximg y trong m6 hinh T-GARCH khong c6 y nghia thong ké, két qua nay méau thun véi nghién ciru ciia
Altunéz (2023) vé TGARCH 1a m6 hinh t6t cho XRP. Déi véi tién dién tir BNB, két qua nay da lam sang
to ¢ sdc nao da 1am ting do bién dong hon, diéu ma nghién ctru cia Bhatnagar & cong sy (2023) chua thé
hién. D6i vé6i tién dién tir DGB, két qua nay lan dau tién duoc tim thay day vi chwa c6 nha nghién ciru nao
da nghién ctru trude do.

Trong nghién ciru nay, sy bién dong ting 1én nhiéu khi phan tmg véi nhitng ct sdc tich cuc hon 14 nhiing
¢t sbc tiéu cuc dbi v6i chudi tién dién tir Bitcoin, Ethereum, XRP, BNB, DGB. Hiéu ung b?ly dan cua cac
nha dau tu thiéu hiéu biét ¢6 thé 1a nguyén nhan dan dén su gia ting bién dong, vn duoc hiéu 1a phan g
true nhimng ca soc tich cue (Fakhfekh & Jeribi, 2020). Trong 5 loai tién dién tir dwoc nghién ctru, XRP 1a
loai tién dién tir chiu su bién dong manh nhét trude cac ct sbc thong tin tich cuc (hé s6 bat ddi xung bﬁng
0,3882), c6 18 do XRP 1a mot trong nhirng tién dién tr hang dau thé gidi va ciing 1a mot trong nhitng loai
tién dién tr hip dan nhat. DGB 1a loai tién dién tir chiu sy bién dong yéu nhat trude cac ca séc thong tin
tich cuc (hé s bat d6i xting bang 0,1594), mic du cong nghé DGB tbt hon nhiéu so vdi cong nghé cia cac
loai tién dién tir khac nhung dudng nhur it ai biét vé didu d6 (Aaron, 2023). Ngoai ra, két qua nghién ciru nay
duogc thuc hién trong khoang thoi gian gﬁn voi hién tai hon (tr nam 2018 dén nam 2023) khi ma tinh hinh
dich Covid-19 d khong con bung phat manh va loi suit cia chudi tién té dién ttr khong phai chiu anh hudng
boi sy sup do ciia thi truong tai chinh ndm 2013 nén cu sdc thong tin tiéu cuc khong gay ra nhidu bién dong
hon nhitng ct soc thong tin tich cuc.

5. Két luan

Nghién ctru nay tap trung vao viéc sir dung cac mo hinh GARCH bat ddi ximg, bao gdbm EGARCH(1,1),
GJR-GARCH(1,1), TGARCH(1,1) vd APARCH(1,1), dé phan tich sy bién dong ty suét sinh loi cua cac loai
tién dién tir nhu Bitcoin, Ethereum, XRP, BNB va DGB trong khoang thoi gian tir ngay 01 thang 01 nim
2018 dén ngay 31 thang 5 nam 2023. Bang cach sir dung tiéu chi AIC va BIC, nghién ciru di lya chon mé
hinh pht hop nhat dé mé ta su bién dong ty suat sinh loi ctia cac loai tién dién tir. Két qua cho thdy mé hinh
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EGARCH(1,1) 1a m6 hinh phu hop nhat dé mo ta su bién dong ty sudt sinh lgi cua Bitcoin, XRP, BNB va
DGB. Piéu nay cho thiy su tn tai cua hiéu tmg bat dbi ximg di voi cac loai tién dién tir ndy, két qua nghién
cuu cua bai bao ngu y su ton tai ctia moi quan hé bién dong loi suét tich cuc trong thi truong tién dién tu, thi
truong tién dién tur duong nhu thé hién sy bién dong 1on hon khi c6 ca sbc tich cuc hon 1a cb sbc tiéu cuc.
Bién dong gia ting dé ddi pho véi nhitng ¢t sdc tich cuc c6 thé duge giai thich véi nha dau tu thiéu hiéu biét,
mua do lo s¢ bo 16 viéc dinh gia tién dién tu dang tang 1én, bom va ban pha gia. Tuy nhién, dbi voi Ethereum,
mb hinh tot nhat dé mé ta sy bién dong ty suét sinh loi 1a T-GARCH(1,1). Mic du da tim thdy mo hinh phu
hop nhung khong c6 hiéu tmg bat ddi xting dang ké ddi v6i Ethereum. Piéu nay cho thiy rang cac sy kién
tiéu cuc va tich cuc co tac dong twong d6i dbi xtig dén bién dong ty suat sinh loi ciia Ethereum.

Két qua nghién ctru nay giup nha dau tu va nha quan 1y rui ro trong thi truong tién dién tir hiéu rd hon
vé su bién dong ty suét sinh loi, nhan biét, danh gia rui ro mot cach can than va xem xét kha nang mAt mat
trong trudng hop xay ra ci sdc tich cuc. Pa dang hoa danh muc dau tu 1 mot cach dé giam thiéu rii ro trong
trudng hop xdy ra bién dong khong mong mudn. Pau tu vao nhiéu loai tién té va tai san khac nhau c6 thé
gitip giam thiéu tac dong cua hidu Gmg bat d6i xtimg. Ngoai ra, cic nha dau tu va ngudi lam chinh sach can
theo ddi va phan tich thong tin k¥ ludng dé dua ra quyét dinh dau tu va chinh sach hop 1y, hiéu rd cac yéu
t6 c6 thé gay ra cli sdc thong tin va tac dong ciia ching 1a quan trong dé dwa ra du doan va dinh gia chinh
xac, tir d6 ¢6 thé diéu chinh chién lugc dau tu ciia minh sao cho kha ning sinh loi toi wu va kha ning xay ra
rii ro 1a it nhat.
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