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Tém tat:

Bai viét nghién cuu sy phu thudc loi nhudn cua hai déng tien dién tir Bitcoin va Ethereum
trong 3 giai doan: truéc dich COVID-19 tir dau nam 2018 dén cudi nam 2019, giai doan
trong COVID-19 tir dau nam 2020 dén gan cudi ndam 2021 va giai doan chién tranh ciia Nga
— Ukraine tir dau nam 2022 dén dau nam 2023. Nghién ciru sir dung chudi dir liéu thoi gian
tr thang 1 nam 2018 dén thang 1 nam 2023, dap dungphu"o’ngphap Copula cé diéu kién dé do
liwong cdu triic phu thuée ciia dit liéu chudi thoi gian. Két qua nghién ciru cho thdy cé si phu
thudc manh cia ty sudt loi nhudn cia 02 dong tién kj thudt sé trong giai doan nghién civu, tir
két qua nay tac gid dé xudt cdc ham y cho nha dau tw ciing nhuwe hoach dinh chinh sdch trong
thoi gian toi.

Tir khéa: Tién k¥ thuat s§, Copula c6 diéu kién, phu thudc loi nhuan.

Ma JEL: C1, E32, G11.

A study on the return dependence of digital currencies: A conditional Copula approach

Abstract:

This study is conducted to investigate the return dependence of two cryptocurrencies Bitcoin
and Ethereum in three periods: (i) before the COVID — 19 epidemic from the beginning of 2018
to the end of 2019, (ii) during the COVID — 19 epidemic from the beginning of 2020 to the end
2021; and (iii) the Russia-Ukraine war period from early 2022 to early 2023. The research
used time series data from January 2018 to January 2023 and employed the conditional copula
method to measure the dependent structure of time series data. The results reveal that there
is a strong dependence in the rates of return of the two digital currencies during the research
period. Based on the findings, several managerial implications are proposed.

Keywords: Digital currency, conditional Copula, tail dependence.

JEL Codes: Cl1, E32, G11.

1. Pit van dé

Viéc hiéu biét chinh xac ciu triic phu thudc gitra cac thi truong tai chinh 6 vai trd rit quan trong d6i véi
cdc nha dau tu va cac nha hoach dinh chinh sach trong linh vyc tai chinh nhu da dang hoa danh muc dau
tu quéc té, quan 1y rai ro va dinh gi4 tai san. Tuy nhién, md hinh hoa su phu thudc giita cac chudi loi sudt
tai san tai chinh 12 mot cong viée day thach thire. Viée van dung hé sé twong quan tuyén tinh Pearson dé do
luong mdi quan hé phu thudc giita cac thi truong tai chinh gay ra su tranh cai. Hé sb Pearson chi dai dién
cho mirc trung binh cua do 1éch chuén, bo qua su khéc biét giira lgi nhudn cuc dai va cuc tiéu. Do do, khong
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thé giai thich chinh xac sy phu thudc phi tuyén trong tinh hudng hai thi truong sup d6 hodc bing nd cing
nhau (Jeon & Furstenberg, 1990; King & Wadhwani, 1990; Zivot & Wang, 2006). Tuong quan tuyén tinh
1a thudce do duoc sir dung phd bién, don gian trong wdc luong véi gia dinh cac chudi loi sut c6 phan phdi
chuin trong khi thuc té cac chudi loi suét tai chinh c6 phan phdi véi cac dic diém dudi day va bat dbi xtng.
Do d6, viéc sir dung tuong quan tuyén tinh dé xac dinh méi twong quan cac chudi tai san tai chinh c6 thé
dan dén sai léch. Cac nghién ciru khac ap dung mé hinh vecto tw hdi quy (VAR) va mé hinh hiéu chinh sai
sb (VECM) (Bianconi & cong su, 2013; Wang, 2013). Tuy nhién, cdc mo hinh trén duoc gia dinh mbi tuong
quan tuyén tinh khong d6i theo thoi gian, do d6 khong phan anh chinh x4c su phu thudc giita cac thi truong.

Dé khic phuc nhuoc diém nay, cac nghién ctru gan day sir dung tuong quan c6 diéu kién dé xem xét dén
tinh bién dong cua cic chudi lgi suat theo thoi gian. Mot loat cic nghién ciru van dung mé hinh GARCH
da bién dé xac dinh mdi twong dong gitra cac chudi loi suat tai san tai chinh (Thuan, 2011; Gupta & Guidi,
2012; Wang, 2013; Horvath & Petrovski, 2013; Karanasos & cong su, 2016; Jin & An, 2016; Luchtenberg &
Vu, 2015; Vo & Ellis, 2018). Tuy nhién, phwong phép nay gia dinh ham phan phdi cta cac chudi loi sudt co
dang phan phdi chuan Gaussian hoic phan phdi Student. Hau qué 1 chua xem xét dén sy dao dong bat dbi
ximg, dic diém dudi day cta chudi, chua phan anh chinh xac mbi quan hé phi tuyén giira cac chudi loi suat
tai san tai chinh. Hién nay, phuong phap copula dira vao dinh 1y Sklar (1959) duoc st dung rong rii nham
khic phuc cac nhugc diém cia tit ca cic phuong phap néu trén. Ham s6 copula cho phép mé ta moi quan hé
phu thudc giira cac chudi dit lidu v6i cac vu diém nhu khong can gia dinh chudi dit liéu c¢6 phan phdi chuén,
cho phép mé hinh héa ciu triac phu thude khi thi truong bién dong binh thudng ciing nhu khi bién dong cuc
bién. Cy thé, ham copula khong diéu kién dugc Jondeau & Rockinger (2006), Yang & cong su (2015) vén
dung. Tuy nhién, mot sé nghién ctru cho rang copula khong diéu kién 1a khong thich hop vi khong xem xét
dén su thay ddi theo thoi gian cua cac chudi dit liéu. Do do6, Patton (2006), Jondeau & Rockinger (2006) di
tién phong trong viéc tmg dung cac ham copula c6 diéu kién dé khic phuc van dé trén. Va nghién ctru nay
ctia chung t6i ky vong s& cung cip thém cac bang chimg thuc nghiém va cic ham y vé sy phu thudc nay
trong bdi canh co tac dong cua dich bénh, tic dong cia chién tranh bang mé hinh copula c6 diéu kién véi 02
loai tién dién tir Bitcoin va Ethereum.

2. Co s 1y thuyét va cac nghién ciru truée

Ly thuyét Santos (1970) cho rang sy phu thudc 1a tinh hudng nén kinh té mot hay mot s6 qudc gia chiu
anh hudng boi cac nude phat trién hay dang phat trién, bao gom ca chiéu hudng tich cuc va tidu cuc. Sy phu
thudc 14n nhau giita cac thi truong tai chinh ¢ nghia 14 sy bién dong ctia mot thi truong (hay mot nhom thi
truong) nay ¢ mot muc d9 nao do co tac dong lam cho mot thi truong (hay mot nhdm thi truong) khac ciing
bién dong & mot mirc do nhit dinh.

Theo 1y thuyét ciia Park.R & cong sur (1972) da ching minh trong mot x3 hoi, moi nguoi ¢6 xu hudng
tam 1y bat chudc va hd trg 1An nhau. Do d6, nhitng suy nghi, thai d6 va hanh vi nhu vay bi anh huéng boi
cac thanh vién trong nhém va hanh ddng ctia ca nhan phan anh hanh dong ctia nhém. Cac thanh vién trong
mdt nhom co thé bj anh huong bdi mot ca nhan va lam theo hanh vi ctia hg mét cach ban nang. Bt ky nguoi
nao c6 kha ning lanh dao, nim giir quyén hanh ciia nhom thi déu c6 thé tao nén mot “tam tri tap thé” va
“hanh vi tap thé”.

Theo ngobon (2002), Pericoli & Sbracia (2003), Dungey & Tambakis (2005) su lay lan 1a su lan truyén
clia cac ¢t sdc gitra cac thi trudng vuot qué su lan truyén dugc g1a1 thich bang cac nguyén tic co ban. Cac
kénh chinh giai thich sy 18y lan tai chinh c6 thé dugc chia thanh bén loai 16n theo céac loai lién két hodc kénh
truyén tai bao gém: lién két thuc, lién két tai chinh, hanh vi cia nha dau tu va dya trén tinh thanh khoan. Céc
nguyén tic co ban bao gom lién két thuc va lién két tai chinh giira hai nén kinh té. Lién két thuc bao gdm
cac kénh truyén tai thwong mai va cac chinh sach tién té va tai khoa. Céc lién két tai chinh tap trung vao
céc kénh lién két v6i to chirc va hoat dong cua thi trudng tai chinh. Vi dy, nhiing rang budc phép 1y hién co
c6 thé dan dén viéc cho vay xuyén bién gidi tré nén kho khan hon dang ké. Cac ly thuyét vé niém tin va ky
vong cta nha dau tu va cach ching thic day su 13y lan duge xép vao loai 1y thuyét hanh vi caa nha dau tu.

Xuat phat tir cac 1y thuyét trén thi c6 nhiéu hoc gia di nghién ciru cac van dé co lién quan dén ndi ham su
phu thudc ciing nhu tinh lan truyén trong hoat déng ctia nén kinh té ctia qudc gia ndi chung va cac 6 chic,
ca nhan kinh doanh noi riéng, cu thé:

S6 323 thing 5/2024 36 Kinh tePhat trién




Nghién ctru cia Rockinger, M., & Jondeau, E. (2001) sir dung cac ham copula lién két cac phan phdi bién
dé nghién ctru sy phu thudc cia déng ndi té va d@)ng d6 la My tai thi truong chimg khoan chau Au, két qua
nghién ctru cho thiy bang chirmg manh mé vé su phu thudc dai dang ddi véi ca ndi té va chudi ménh gia do
la M. Ngoai ra nghién ctru con chi ra rang sy phu thudc ciing thay doi theo thoi gian. Pbi véi cac thi trudng
chtng khoan ¢ chau Au, su phu thudc ting 1én trong khi n6 giam ké khi c6 khung hoang (nhu nhitng nam
90 khung hoang lién quan dén S&P 500 hoic Nikkei)

Nghién ctru cua Bouri & cong sy (2018) phat hién ra sy phu thudc co6 diéu kién dinh lugng gitra chi )
cing thang tai chinh toan cau va lgi nhuan Bitcoin tir ngay 18 thang 7 nim 2010 dén ngay 29 thang 12 nim
2017 bang phuong copula c6 diéu kién.

Nghién ctru cua Jeribi & Fakhfekh (2021) nghién ctru sy phu thudc gitta ndm loai tién dién tu, gia dau va
cac chi sb ciia Hoa Ky. Str dung dit liéu hang ngay lién quan dén khoang thoi gian tir ngdy 04 thang 1 nim
2016 dén ngay 29 thang 11 nam 2019, 4p dung phan tich ty 16 FIEGARCH-EVT-Copula va Hedge. Két qua
cho thiy bang chimg vé sy phu thudc rat yéu giira tat ca cac cip khac nhau.

Nghién ctru cia Rehman & cong sy (2023) diéu tra su phu thudc va lan tda rui ro giira Bitcoin va cac loai
tién té cta nén kinh t& BRICS va G7. Két qua nghién ciru cho thdy su phu thudc khac nhau theo thoi gian
gitra Bitcoin va tat ca cac loai tién té. Hon nita, khi phan tich sy lan toa rui ro tr Bitcoin sang tién teé, két
qua cho théy rr:ing Bitcoin thyc hi€n strc manh dang ké dbi voi hau hét cac loai tién té, véi déng rand Nam
Phi va dong real Brazil 1an luot nim giit rui ro giam gia va ting gia cao nhit trude va trong thoi ky dai dich
COVID-19. Khi xem xét s lan toa rui ro tir tién & ddi voi Bitcoin, ddng yén Nhat thé hién sy lan téa giam
gi4 cao nhat.

Nghién ciru ctia Kimani & cong su (2023) str dung Copula Garch dé mo hinh hoa gia va do ludng sy phu
thudc vao tién dién tir. Gia cta bodn loai tién dién tir (Bitcoin, Binance, Litecoin va Dogecoin), két qua da
quan sat théy réng cap Litecoin va Bitcoin ¢6 su phu thude duoi cao nhét trong sb cac loai tién dién tir dugc
chon, diéu nay ngu y rang su thay d6i gia ctia Litecoin s& anh hudng dén gia Bitcoin va nguoc lai 1a ding.

Ngoai ra ciing c¢6 kha nhiéu nghién ctru khac nghién ctru su phu thudc & cip do cac thi truong ching
khoan va thi truong tai chinh nhu: Jondeau & Rockinger (2006) da su dung mo6 hinh GARCH-copula véi
ham phan phdi bién 1a Skewed Student-t dé nghién ciru cau tric phu thudc dong giita bon thi truong chimg
khoan 16n gdom My, Anh, Duc va Phép tuong tmg véi 4 chi s6 S&P500, FTSE100 (Financial Times Stock
Exchange), DAX va CAC40. S liéu duoc st dung trong giai doan 1980- 2000. Két qua nghién ctru cho
thdy, ham phan phéi cta cac chi s loi nhuan duoc biéu thi tot bai ham phan phdi skewed student-t va s
phu thudc giita cac thi truong chimg khoan chau Au thay doi theo thoi gian va ting 1én gitra nim 1980 va
nam 1999. Rodriguez (2007) di sir dung céach tiép can copula két hop voi phuong phap Regime-Switching
Parameters dé mo hinh héa sy phu thudc gitta nam thi truong ching khoan méi ndi & chau A (Thai Lan,
Malaysia, Indonesia, Han Qudc va Philippine) trong giai doan 1996-1998 va bdn thi trudng chimg khoan
moi ndi & My Latin (Mexico, Argentina, Brazil va Chile) giai doan 1993-1995. Tac gia da cung cip bang
chimg vé su thay doi cau triic phy thudc gitra cac chudi lgi suat chig khodn ctia cac quoc gia & Chau A va
My La-tinh trong cudc khiing hoang tai chinh Chau A va Mexico.

3. Dir liéu va phwong phap wée lwgng md hinh copula ¢é diéu kién

3.1. Dir li¢u thu thap

Dir liéu nghién ctru thu thap tir thang 01 ndm 2018 dén thang 01 nam 2023, toan bd dit liéu nghién ciru
duoc tac gia lay tir trang web investing.com.

Cac chudi ty suét lgi nhuan dugc do luong nhu sau:

)

trong d6, P;, P,_; 1a gia ciia ddng tién dién tir tai thoi diém 7 va ¢ -1.

Py

R; =100 = In (

Prq

3.2. Cdc budc wéc lwong mive dp phu thugc giiva cdc dong tién kyj thudt sé bang mé hinh copula cé
diéu kién

M0 hinh copula co diéu kién duoc thyuc hién thong qua cac budc nhu sau:
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Budc 1: Lya chon mé hinh va wdc luong tham s6 mé hinh bién dé xac dinh cac tham sb dau.

Budc 2: kiém dinh tinh pht hop ctia mé hinh phan phéi bién; tir 46 wéc lugng tham sé mé hinh copula.

Budc 3: Lya chon mé hinh copula phit hop nhat dé hoi quy.

(i) Xdc dinh mé hinh phdn phoi bién: Tién hanh kiém tra sy ton tai cta hiéu ing ARCH bang kiém dinh
Lagrange Multiplier.

(ii) Kiém dinh tinh phit hop ciia mé hinh phéan phéi bién: St dung ham phan phdi bién thyc nghiém dé
chuyén ddi phan du chuin hoa thanh dang xac suat. C6 ba loai kiém dinh duoc ding dé xem xét tinh phu hop
ctia ham phan phdi bién ciia phan du chuan hoa gém (1) kiém dinh Anderson-Darling (A-D); (2) Cramer-
von Mises (Cv-M) va (3) kiém dinh Kolmogorov-Smornov (K-S).

(iii) Ubc heong tham s6 Copula: St dung ham suy ludn can bién (Inference
Function of Margins - IFM). Dé udc lugng tham sé ctia ham phan phdi bién va tham s6 copula mot cach
riéng biét.

(iv) Lva chon dang ham Copula phu hop

Nghién ctru sit dung tiéu chi d& xép hang va lwa chon mé hinh nhw: Tiéu chuin théng
tin Akaike (AIC) va Tiéu chuin théng tin Bayesian (BIC). Céac tiéu chuin thong tin cung
cAp cho ching ta cong cu so sanh cic dang md ta khac nhau cia mé hinh va lya chon
mo hinh phu hop giita chung. Ca hai tiéu chi AIC, BIC déu dugc van dung va mé hinh copula phi hgp nhat
duogc chon tuong tmg véi gid tri thip nhat cua cé hai tiéu chi nay. Hai tiéu chuén nay dwoc sir dung rong rii
dé chon copula.

3.3. M6 hinh Copula cé diéu kign

Mo hinh Patton (2006) d3 mé& rong va chirng minh tinh hop 1& ciia Pinh 1y Sklar (1959) d6i v6i chudi dit
liéu theo thoi gian. Ham copula c6 xem xét dén su thay ddi theo thoi gian cta cac phan phdi bién con duge
goi 1a ham copula c6 diéu kién.

Cho Z, va Z,1a 2 bién ngdu nhién c6 phan phdi chuan, c6 ham phan phdi bién c6 diéu kién u va v
tire la Fi(21|Q—1) = u, F,(23]Q-1) = v. Goi H 12 ham phan phbi dong thdi c6 didu kién c6 nhu sau,

H(Zl,Zzlﬂt 1) =P(Z1 £ 71, Z; < 23|Q41). Trong d6 Qi_y la tdp hop chira cdc théng tin dén thoi diém
t-1. Khi d6 ton tai duy nhét mot ham Copula c6 diéu kién C: [0,1] x [0,1] — [0,1] sao cho:
H(zy,251Q1) = C(w, v|Qs—4)
Nguoc lai néu C 1a mot copula hai bién c6 diéu kién va F,F, 1a hai ham phan phéi c6 diéu kién. Khi d6
ham H 1a m6t ham phan phoi dong thoi c6 diéu kién voi cac ham phén phoi bién c6 diéu kién lan luot 1a
F1(z1|Q¢—1), F2(221Q¢-1).
4. Két qua nghién ciru
4.1 Théng ké mé ti va cdc kiém dinh thong ké

i ) Bang 1: Thong ké mé ta va cac kiém dinh théng ké
Phan A. Thong ké md ta

Obs. Min Max Mean St. Dev. Skewness Kurtosis
BTC 1855 -48,0904 17,86848  0,028925 3,947055  -1,13004 16,89209
ETH 1855 -58,9639 23,07723 0,039528 5,167154  -1,08686 14,55977
Phan B: Cac kiém dinh thong ké ADF J-B Q(Q) Q2) ARCH(2)
BTC -11,443%* 15311,00* 13,545% 9,9933* 9,015977*
ETH -11,375%* 10693,56* 19,556* 25,879% 23,66777*

Chii thich: Q(2) and 0°12) lan heot 1a kiém dinh Ljung-Box Q2 cho tuong quan chudi béc 2 cia phan dw va binh

phmmgphan dir ciia loi sudt. *, ** chi mitc Y nghia thong ké 1%, 5%.

Nguon: Tinh todn bang ngon ngLfR

4.2. H¢ s6 twong quan

Phuong phap copula ¢ diéu kién s& duoc ap dung dé xem xét mirc d6 phu thudce va su phu thude dudi
giita hai chudi loi suat khi thi truong bién dong cuc bién. Cac hé s6 twong quan, gdm twong quan tuyén tinh
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Pearson, tuong quan hang Spearman va Kendall, gitta chudi loi sudt BTC va ETH duoc thé hién & Bang 2
dap ung cac diéu kién.
Bang 2: Hé s6 twong quan
Tuong quan Pearson Spearman Kendall
BTC-ETH 0,84%* 0,82%* 0,65%*

Ghi chii: * chi mikc y nghia thong ké 1%.
Nguon: tinh toan bang ngén ngir R

Hinh 1: Phan phdi va hé sé twong quan Pearson giira thi trwong Bitcoin va Ethereum
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4.3. Phén tich bién dpng chudi ty sudt sinh lpi
Hinh 2: Bién ddng ty suit sinh lgi 2018 — 2023

ETH BIC

B4 bién ding
D bidn dang

Ngay

Ngay

Bién dong ctia chudi ty suét sinh 10i giita thi truong Bitcoin (BTC) va Ethereum (ETH) trong giai doan
2018 — 2023 duoc trinh bay trong Hinh 1. Trong giai doan nghién ctru nay c6 hai su kién tac dong 16n dén
thi trudng tién 4o d6 1a dai dich COVID — 19 va xung dot gitta Nga — Ukraine. Cu thé, ddu nam 2020 dai
dich COVID bung phat manh mé di tic dong tiéu cuc dén nén kinh té toan ciu va thi trudng tién a0 khong
nam trong ngoai 1&. Bitcoin va Ethereum 1 hai thi truong tién 4o c6 von hoa 16n di cé su bién dong cuc
bién trong ci sdc kinh té nay va kéo theo su bién dong cua cac thi trudng tién ao khac. Tiép theo, trong
chién tranh gitta Nga — Ukraine, tién a0 dugc st dung nhu mot cong cu thanh toan chu yéu, do cac chinh
phii phwong Tay thuc hién mot s6 1énh trimg phat 1én Nga khién cho hé thong thanh toan qudc té ciia qubc
gia ndy bi ngimg hoat dong va cac qubc gia Chau Au, My da vién trg cho Ukraine tryc tiép bang tién dién
t. Trude tinh hinh phire tap cua chién tranh vao dau nam 2022, thi truong tién 4o da bién dong mot cach
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dang ké va sy bién dong cua cac thi truong tién 4o kha twong déng nhau didu nay cho thiy riang chung c6
mdi trong quan chit chg.

4.4. Uéc lwong mé hinh phin phoi bién cho méi chudi lgi suit

Kiém tra mé hinh phan phdi bién pht hop nhat d& mé ta chinh xac dic diém bién dong cia timg chudi
loi suét tai san tai chinh. Cac mé hinh phan phdi bién cia sai sé chuan héa cia mdi chudi loi sut 1a yéu
t6 dau vao clia copula hai bién. M6 hinh bién tong quét ciia cac chudi loi suit c6 dang ARMA(p,q)-GJR-
GARCH(r,;m). Xac dinh bac p, ¢ trong mé hinh trung binh di dong ARMA(p,q) cin cir vao gia tri nho nhét cua
tiéu chuan thong tin AIC dugc udc tinh bang phwong phap wdc lugng hop 1y cuc dai (Maximum Likelihood
Estimation - MLE). Pay 1a mé hinh xac dinh d6 tré va budc nhay tdi wu cho chudi dir liéu. Su ton tai ctia
hiéu ing ARCH duoc tim thiy & tit ca cac chudi loi suit bing cach sir dung kiém dinh Lagrange Multiplier
(LM). M6 hinh bién ARMA(p,q)-GJR-GARCH(r,;m) phti hop nhat dugc xac dinh dya vao mot tip hgp gom
20 m6 hinh bién khac nhau tuwong tng véi do tré p, g va cac két hop bac ctia tham sb r, m v6i bac tdi da 2;
va 5 dang ham phan phdi bién cta chudi phan du cho mdi chudi loi sudt. Cac dang ham phan phdi cua cac
chudi phﬁn du ctua mdi chudi loi suit duge dua vao dé lua chon g@)m phéan phéi chuén (Normal), Student-t,
Skewed student-t, phan phdi 18i téng quat GED (Generalized ErrorDistribution) va phan phéi 13i tbng quat
léch sGED (Skewed Generalized Error Distribution). M6 hinh phan phéi bién phti hop nhat cho mdi chudi
loi suét duge lya chon dua vao gia tri nho nhét cua tiéu chuin thong tin AIC, BIC, SIC va HQIC.

Bang 3: M6 hinh bién phit hop nhét cho mdi chudi lgi suét

Chudi loi suat Dang mé hinh phan phéi bién
BTC ARMA(2,1)-GIR-GARCH(2,1)- Student t
ETH ARMA(2,1)-GJR-GARCH(2,1)- Student t

Nguon: Tinh todn bang ngén ngir R
4.5. Két qua woc lwong tham so6 mé hinh bién ciia méi chudi loi sudt

Bang 4: Két qua wéc lwgng tham s6 mé hinh bién
ciia moi chuéi lgi suat

Mb hinh ARMA
¢ P1 P2 01 0,
BTC 0,0945%** 0,1255 0,0327 -0,1881
(0,0572) (0,5954) (0,0408) (0,5958)
ETH 0,1434 0,8392* 0,099* -0,9329*
0,0971 0,0075 0,0211 0,0224

Nguon: Tinh todn bang ngdn ngit R

Két qua cho thiy rang loi suat cua thi trudng Bitcoin tai thoi diém ¢ khong chiu tac dong boi mirc d6 bién
dong gia tai thoi diém ¢-1 va ¢-2, ciing khong chiu tac dong boi thong tin thi truong tai thoi diém £-7 va 1-2.
Tuy nhién, chudi loi suét ctia thi truong Ethereum tai thoi diém ¢ lai chiu tac dong boi mirc d6 bién dong cta
gi4 tai thoi diém -7 va -2 , ngoai ra nd ciing chiu tac dong boi cc thong tin trén thi truong tai thoi diém tai
thoi diém ¢-1.

Bing 5: Két qua woc lwgng tham s,f')
mo6 hinh bién ctia moi chuéi loi suat

M6 hinh GJR-GARCH Skewed-¢

w a, a> B B2 61 6,
BTC 0,1722 0,1667 0,0661** 0,9254* 0,11471%%* -0,1324%%*

0,1225 0,0295 0,0332 0,0179 0,0617 0,0611
ETH 1,9199* 0,0131 0,1158** 0,8237* 0,1480%* -0,1476**

0,7382 0,0375 0,0478 0,0442 0,0752 0,0764

Nguon: Tinh todn bang ngon ngiv R
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4.6. Kiém dinh tinh phix hop ciia mé hinh phén phéi bién

Bang 6: Kiém dinh sy phu hep
cta cac mo6 hinh phan phoi bién

Céc kiém dinh A-D Cv-M K-S
BTC v N v
ETH v v v

Nguon: Tinh todn bang ngén ngir R

M6 hinh copula phu hop
Véi cac phan phdi bién phu hop di duoc xac dinh, phan nay s& van dung mot sé ham copula ho Elip,
copula ho Archimedean va mét vai copula hén hop dé xéac dinh muc d6 phu thudc gitra BTC va ETH.

Biang 7: Két qua wéc lwgng tham sé6 mé hinh copula

gitra BTC va ETH

Copula Hé s phu thudc Ay AL T AIC BIC
Gauss 0,83 - - 0,63 -2207,12 -2201,59
Student-t 0,85;3,67 0,56 0,56 0,64 -2376,98 -2365,93
Clayton 2,8 - 0,78 0,58 -2216,31 -2210,79
Rot-Clayton - - - - 2,33 7,86
Gumbel 2,53 0,68 - 0,6 -2008,24 -2002,71
Rot-Gumbel -1 - - - 2,59 8,11
Frank 9,51 - - 0,65 -2183,5 -2177,98
Joe 2,77 0,72 - 0,49 -1431,6 -1426,07
Rot-Joe -1 - - - 2,33 7,86
BB1 1,26;1,68 49 0,72 0,64 -2417,69 -2406,64
Rot-BB1 0,00;-1 - - - 9,83 20,89
BB6 1;2,52 0,68 - 0,6 -2005,84 -1994,79
Rot-BB6 -1,00;-1,00 - - - 9,82 20,87
BB7 1,84;2,5 0,54 0,76 0,6 -2349,33 -2338,28
Rot-BB7 -1,00;0,00 - - - 8,04 19,1
BBS8 6,00;0,78 - - 0,58 -1921,64 -1910,59
Rot-BBS8 -1,00;0,00 - - - 4,00 15,05

Ghi chii: Sai s6 chudn duwgc trinh bay trong dau ngodc don. Céc hé s6 wéc lwong trén dwoc trinh bay trong phirong
trinh (3,12) - (3,24); 7 la h¢ s6 Kendall.
Nguon: Tinh toan bang ngon ngit R

Su phu thudc gitra thi truong Bitcoin va Ethereum trong diéu kién bién dong binh thuong (it bién dong)

Trong diéu kién thi truong it bién dong, can ctr vao d6 16n cua tham sb ude luong ctia copula Gauss va
Student-, cho thay ton tai mdi quan hé phy thudc rat cao (0,83 va 0,85) giita thi truong Bitcoin va thi truong
Ethereum. Trong diéu kién thi truong 6n dinh va it bién dong, tham s6 udc lugng cua copula Gauss mo ta
moi quan hé phu thudc tuyén tinh giira Bitcoin va Ethereum duoc xem xét, ¢ gid tri duong va cao (0,83)
ngu ¥ rang thi trudng Bitcoin va thi truong Ethereum cé bién dong cing chiéu va & mirc d6 phu thudc rat
cao. Hé s6 tuong quan tuyén tinh xac dinh théng qua copula Gauss c6 gia tri thap hon, ton tai sy khac biét
nhung khong dang Kké. Copula Student-t mo ta mbi quan hé phuy thudc khi thi truong it bién dong. Dya vao
dd 16n hé s6 phu thudce cua copula Student-t cho théy murc d6 phu thudc rt cao gitra thi trudong Bitcoin voi
Ethereum (0,85). Ngoai ra, ton tai phu thudc duoi doi xung rat manh (h¢ sb phu thugc dudi 1a 0,56) gitra
thi truong Bitcoin va Ethereum; diéu nay ngu y rang, thi trudng Bitcoin cuc ky nhay cam véi thi trudng
Ethereum trong ca thoi ky thi trudng ting gia va giam gia. Nhu vy, khi thi truong bién dong binh thuong,
mot trong hai thi truong ting (sut giam) s& khién cho thi truong con lai ting (giam) gia theo véi xac suit 1a
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56%. Két qua trén trong ddng voi Boako & cong su (2019) cho rang ton tai sy phu thuéc manh mé gitra cac
thi truong tién ao trudce khi thi trudng 6n dinh. Tiép theo nhom sir dung phwong phép chi sé lan toa dé do
ludng rui ro bién dong gia giita cac thi trudng.

Sw phu thudc gitra thi truong Bitcoin va Ethereum trong diéu kién thi truong bién dong cuc bién

Khi thi truong bién dong cuc bién, cau trac phu thudc giira thi trudng Bitcoin va Ethereum dugc biéu thi
qua cic copula pht hop nhét duoc trinh bay trong Bang 7. Tat ca cac hé sb phu thudc ctia cac ham copula
déu duong. Piéu nay chi ra rang, thi truong Bitcoin va Ethereum c¢6 xu hudng bién dong cung chidu voi
nhau. Ton tai su phu thudc dudi bat ddi xung giita 2 thi truong nay voi hé sb phu thugc dudi trén va duoi
duéi rit cao. Didu nay ching t6, khi mot trong 2 thi truong bién dong cuc bién, thi trudng con lai bién dong
theo rat manh. Khi thi truong Bitcoin hiing chiu cu sb¢ am, thi thi truong Ethereum s€ bién dong giam theo;
tuong tu, khi thi truong Bitcoin ting nong, thi truong Ethereum ciing ting nong theo nhung véi mic d6 yéu
hon. B&i vi hé s phu thudc dudi dudi (YL =0,72) cao hon dudi trén (yU = 0,49), didu ndy ngu ¥ rang tac
dong cua Bitcoin 1én Ethereum khi thi truong Bitcoin khing hoang manh hon ddi véi khi thi truong Bitcoin
bung nd. Cu thé hon, kha ning hai thi trudng c6 xu hudng sup do ciing nhau cao hon kha ning hai thi truong
bung nd cling nhau, va kha ning xay ra cuc ky cao. Kha ning hai thi truong sup d6 ciing nhau 1a 72%, trong
khi kha ning hai thi truong bung nd cing nhau 1a 49%. Trong giai doan COVID-19, nén kinh té bi khing
hoang trAm trong, GDP sut giam, doanh nghiép phé san, déng ctra hang loat. Do d6, dé khic phuc nén kinh
té, chinh phu cac noi trén thé gii da thyc hién néi 1ong tién té nham thuc ddy nén kinh té trd lai trang thai
on dinh. Do @6, lugng tién duoc d6 vao nén kinh té rat 16n tao thuan loi cho thi trudng tién 4o phat trién.
Luc nay, thi truong Bitcoin ting néng, c6 thoi diém 1én dén 70000$ vao 11/2021, thi trudng Ethereum ciing
tang nong theo. Trong thoi diém xung dot gitta Nga — Ukraine dién ra vao thang 2/2022, thi trudng tién 4o bi
khiing hoang. Nguyén nhan 1a do trude d6 toe do ting truong nén kinh té khong theo kip tée do ting trudng
clia cung tién, cong hudng viéc cac hinh phat 1dn nhau tir Nga va phuong Ty khién cho gia nhién li¢u tho
tang manh, cic qudc gia phai d6i mit voi viée nhap khau lam phét. Do d6, Cuc du trit lién bang My (FED)
lién tuc tién hanh nhitng cudc hop nham ting 13i sut. Luc ndy, lwong tién d6 vao nén kinh té bi sut giam. Va
nhitng su kién nay xay ra lién tiép khién cho lugng tién rut khoi nén kinh té rat manh, v6n hoa trén cac kénh
dau tu dic biét 1a kénh thi truong tién 4o giam sit. Py 1a giai doan ma thi trudng tién 4o bi khing hoang.
Do d6, v6i két qua thuc nghiém & trén, sy phu thudc dudi trén va dudi dudi 1a rat cao. Py 1a bang chimg
thyc nghiém dang tin cy cho thiy xac xuat hai thi truong bung n ciing nhau hoic khing hoang cting nhau
1a rat 16n. Ngoai ra, x4c suat hai thi truong khung hoang ciing nhau cao hon. Két qua nay twong tu voi nghién
ctru cia Hanif & cdng su (2022), Kakinaka & Umeno (2022) cho the”iy ton tai su phu thudc dudi bét d6i xting
giita cac thi trudng tién o trong giai doan khung hoang.

5. Két luan va ham y chinh sach

Tém lai, bién dong ty sudt sinh loi cua thi truong Bitcoin 1én thi truong Ethereum dugc phan anh trude
va trong ca 2 thoi ki bién dong. Nhin chung, thi truong Ethereum rat nhay cam ddi v6i su bién dong cua
thi truong Bitcoin. Cu thé, trong truong hop thi truong bién dong binh thuong, hé ) phu thudc gitta hai thi
truong rat cao. Diéu d6 chimg to hai thi truong c6 su ddng di chuyén trong thoi ki ndy. Ngoai ra, ¢6 su phu
thudc dudi dbi xing gitra 2 thi truong trong thoi diém nay véi xac suat 1a 56%. Trong truong hop thi trudng
bién dong cuc bién, khi thi truong Bitcoin hing chiu ca s6c am thi kha nang lan téa bién dong gay ra sy lao
dbc dén thi treong Ethereum Ia cao, véi xac suit 1a 72%; khi thi truong Bitcoin bung nd, kha nang lan toa
bién dong gy ra sy ting nong cho thi truong Ethereum van cao nhung thip truong hop trén, voi xac suat
12 49%. Tém lai, hai hé s phu thudc dudi déu 16n, ngu ¥ rang thi trudng Ethereum rat nhay cam vdi cac ci
sdc dén tir thi truong Bitcoin. Vé mat k¥ thuat, sy phu thudc manh bdi vi bién dong trén thi trudng tién ao
khong c6 su gioi han cua bién do dao dong gia. Trong giai doan nghién ciru, bién dong ty suét sinh loi 16n
nhét ciia thi truong Bitcoin 1a (-48%), giam gan mot nira so voi gia ngay hom trude. Bién dong ty sut sinh
loi 16n nhit ciia Ethereum 14 (-58%), giam hon 1 nira so v&i gia ngay hom trude. Két qua thue nghiém twong
dong v6i nghién ciru ctia Bakar & cong sy (2018) cho rang ton tai sy twong quan manh mé giira Bitcoin va
Ethereum.

Can cir vao két qua nghién ctru ndy nhom tac gia dé xuat cac ham y nhu sau:

Mot la, nha dau tu c6 thé thuc hién quyét dinh dau tu vao dong tién ao c6 gia ré hon (Ethereum) vi ching
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dam bao thu duoc ty suat lgi nhudn twong ddng voi cac dong tién 4o c6 gia dit hon trén thi truong (Bitcoin),
tir d6 két qua co thé van dung cho cac hop dong hoan doi trong hoat dong kinh doanh ctia cac doanh nghiép.

Hai ld, nha dau tu c6 thé xiy dung danh muc dau tu cac loai tién 4o vi két qua nghién ctru cho thiy gitra
chiing c6 tac dong va phu thudc 1an nhau.

Ba la, khi nén kinh té c6 ca sdc thi nha dau tu han ché dau tu cac dong tién ao vi két qua nghién ctru ciing
cho thay khi c6 cu sdc thi cac dong tién o giam gia va lam cho ty sut loi nhudn giam rat manh (am).

Bén la, hién nay ciing c6 qudc gia chip nhan giao dich tién ao, ciing c6 qudc gia khong chdp nhan giao
dich tién a0 trong d6 c6 Viét Nam, tuy nhién thuc té cho théy nha dau tu van trién khai hoat dong déau tu cho
du duoc phép hay khong dugc phép, do vay cac qudc gia cAn nghién clru va xem xét sy ton tai dé c6 nhiing
chinh sach quan 1y lién quan dén hoat dong dau tu nay dam bao thu ding thu du cho ngan sach nha nuée.
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