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Toém tat:

Tién md héa hién nay van dwoc xem la khodan dau tw c¢é tinh riii ro cao, do bién dé dao dong
I6m va bién dong lién tuc. Do do, viéc du bao chinh xac va hiéu duwoc cdc yéu 16 quyéz dinh
mike d¢ bién dong cua tién md hod ddc biét quan trong doi véi cdc nha dau tw. Nghién civu dp
dung mo hinh ARIMAX va GARCHX dé dw bdo dé bién dong cua tién ma hod bc%ng cdch s
dung cdc chi sé tai chinh truyén thong, tam Iy thi triong, va bt on kinh té. Nghién citu thu
thdp dir liéu theo ngay ciia sau dong tién md hod trong giai doan 2021-2023. Két qua cho thdy
mo hinh GARCHX c¢o hiéu qua vuot troi so voi mo hinh ARIMAX trong woc luong bién dong
tién ma hod.

Tir khoa: Bét 6n chinh sach, bién dong gia, tim 1y thi trudng, tién mi hoa, ARIMAX,
GARCHX

Ma JEL: 032, C12, C22, G17, G41

Market sentiment, economic uncertainty and crypto volatility

Abstract:

Cryptocurrencies are high-risk and speculative due to their significant volatility. Therefore,
accurate estimation and understanding of the determinants of cryptocurrency volatility are
of particular importance to investors. This study uses ARIMAX and GARCHX to forecast
cryptocurrency volatility from financial indices, market sentiment, and economic policy
uncertainty. Daily data of six cryptocurrencies are collected for the period from 2021 to 2023.
Results show that GARCHX outperforms ARIMAX in the forecast of cryptocurrency volatility.
Keywords: Economic policy uncertainty, volatility, sentiment, cryptocurrency, ARIMAX,
GARCHX

JEL Codes: 032, C12, C22, G17, G41

1. Gi6i thi¢u

Tién mé hoa 12 mot loai tai san k§ thuat sb phi tap trung dua trén cong nghé chudi khéi hodc cong nghé s6
c4i phan tan, cho phép thyuc hién cac giao dich ngang hang (P2P), str dung mat ma dé bao mat va c6 thé hoat
dong doc 1ap voi cac trung gian nhu cac ngan hang va bo xt 1y thanh toan. Sy ra doi cua tién ma hoa dugc
cho 14 hé qua sau sy thit bai ctia hé thong tai chinh toan cdu trudc khing hoang kinh té - tai chinh thé gisi
nam 2007 - 2008, do nhu cau ctia nha dau tu vé mot loai tién té c6 tinh ning vuot trdi, khong bi kiém soat va
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chi phéi boi bét ky t chire tai chinh truyén thong hay chinh phii nao. Hién nay, trén thé gidi co gan 20.000
loai tién ma hoa khac nhau véi tong gié tri thi truong khoang 2 nghin ty d6 la My (Urquhart & Lucey, 2022).
No6i bat nhét van 1a san phém tién ma hoa dau tién va 16n nhat, Bitcoin, dan dau thi truong voi von hoa dat
gia tri ngudng 2,6 nghin ty d6 la vao thoi diém bai nghién ciru (Coinmarketcap, 19/3/2024).

Thi trudng tién ma hoa 1a thi trudng phi tap trung va thiéu sy hd tro tir chinh phu, do d6, n6 phai doi mat
v6i nguy co bién dong cao ciing nhu bong bong gia (Corbet & cong su, 2018). Trén thyc té, mirc do bién
dong ctia tién ma hoa thuong cao hon nhiéu so véi cac loai tién té truyén thong (Yermack, 2015) voi bién
do gia trung binh hang ngay cao gip dén 10 lan so véi thi truong tién té (Liu & Serletis, 2019). Do vdy, tién
mi hoa van duoc sir dung nhiéu cho muc dich dau co (Blau, 2017).

Nghién ctru vé bién dong tién ma hoa rat quan trong, vi két qua nghién ciru c6 thé gop phan vao viée hiéu
co ché dan truyén thong tin trén thi truong tién ma hoa, cung cap thong tin hiru ich cho cac nha dau tu (Liu
& Serletis, 2019). Dy bao duoc bién dong tién ma hoa c6 thé gitip cac nha dau tu quan 1y rui ro hiéu qua
hon va dua ra quyét dinh sang sudt vé viéc mua/ban dong tién ma hoa. Dbi v6i cac nha phén tich va cac bén
tham gia thi truong khac, du béo bién dong tién ma hoa 1a mot phan quan trong trong danh gia va phan bd
rui ro, cling nhu dinh gia phai sinh (Segnon & Bekiros, 2020).

Bai viét nay hudng toi du bao bién dong ctia cic dong tién ma hoa dua trén cac yéu to tam 1y thi truong
va cac yéu t6 tai chinh - kinh té, théng qua viéc ap dung ciac mo hinh ARIMAX va GARCHX. Nghién ciru
thu thap dir liéu theo ngay clia sdu dong tién ma hoa trong giai doan 2021-2023, két qua cho thiy mo hinh
GARCHX hiéu qua vuot troi so voi mo hinh ARIMAX trong uéc luong bién dong tién ma hoa.

2. Téng quan nghién ctru

Biit én kinh té (EPU) va bién dpng tién mi hod

Theo Demir & cong su (2018), su ra doi cua Bitcoin sau cudc khiing hoang tai chinh toan cAu nam 2007-
2008 d3 dat ra cau hoi vé tinh hiéu qua cua tai chinh truyén théng va cac loai tién ma hoa 1a Iya chon an toan
thay thé cho cac loai tién té thong dung, ddc biét trong nhirng thoi ky bat on vé kinh té va chinh tri. Wang &
cong su (2019) ciing phat hién ra rang trong cac giai doan khung hoang ng & chau Au tir 2010 dén 2013 va
khung hoang ngan hang & Sip tir 2012 dén 2013, nhiéu nguoi da chuyén sang str dung Bitcoin nhu mot tai
san tra an hodc phuong tién phong tranh rii ro va nhitng bat 6n trén thi truong. Do do, sy thay ddi trong chi
s6 bét on kinh t& duoc cho 14 c6 thé anh huong dén bién dong cua Bitcoin (Yu & cong sy, 2019).

Trén thyc té, mot s6 nghién ctru da tap trung t6i mbi quan hé giita bién dong tién ma hoa véi bat on kinh
té. Nghién ctru cua Fang & cong su (2019) vé tac dong cua EPU t61 mtrc do bién ddong cua Bitcoin va cac
tai san truyén thong khac cho thay EPU c6 thé du doan dugc sy bién dong cua Bitcoin. Cheng & Yen (2020)
cling nghién ctru kha nang dy doan ciua EPU dbi vé6i bién dong cua tién ma hoa. Ho nhan thiy rang EPU cua
Trung Quéc co kha nang du doan duoc bién dong cua tién ma hoa, nhung EPU ctia My, Nhat Ban va Han
Quéc lai khong co6 kha nang du bao. Paule-Vianez & cdng sy (2020) nghién ciru anh hudng ctia EPU tdi
loi sut va bién dong ciia Bitcoin. Két qua ctia nghién ciru nay cho thdy ring EPU c6 anh hudng cling chiéu
t6i loi suat va bién dong ciia Bitcoin. Mokni (2021) tién hanh nghién ciru trén 10 quc gia c6 nguoi ding
Bitcoin nhiéu nhit da dua ra két luan 1a EPU chi c6 tac dong tdi do bién dong cua Bitcoin khi thi truong
tang gia.

Téam Iy nha dau tw va bién déng tién ma hod

Céc nghién ctru trude day chi ra rang tim 1y nha du tu luén ¢6 mdi quan hé gin 1ién vé6i gia tai san, nhimg
bat thuong va hanh vi dau co cta thi truong tai chinh truyén thong (Da & cong su, 2015; Ferreira & Morais,
2023). Véi toc do tang trudng chua timg c6 trong lich sir, thi truong tién ma hoa da thu hit sy cha y clia céc
nha dau tu va hoc gia, tré thanh mot kénh dau tu thay thé (Yousaf & cong su, 2023). La mot thi truong chira
nhiéu rii ro, thi truong tién ma hoa c6 do nhay cam 16n hon ddi véi tam 1y ctia nha dau tu, dic biét 1a trong
cac tinh huéng cuc doan (Sifat, 2021). Theo Shiller (2020), cac loai tién ma ho4, vi du nhu Bitcoin ¢ gia tri
nhu bay gid 1a do sy hao himg cia cong chiing. Thuc vay, cac nghién ctru vé tim 1y nha dau tu dua trén cac
nén tang truyén thong xa hoi, nhu Guégan & Renault (2021), Smuts (2019) va Nasekin & Chen (2020), da
chi ra mdi quan hé giira tim 1y nha dau tu va bién dong gia tién ma hoa. Dias & cong sy (2022) st dung hodi
quy phan vi trén dit lidu trong giai doan 2017-2021 cho ra két qua 1a sy quan tim va cam xuc clia nha dau
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tu 14 yéu t6 du bao quan trong cta loi nhudn va bién dong cua Bitcoin. Giiler (2023) sir dung ba chi sé do
luong tam 1y ctia nha dau tu (khdi lwong giao dich Bitcoin; chi s6 sg hdi & tham lam vé tién dién tir; chi s6
Hiép hoi cac nha dau tu ca nhan M) va ap dung mo hinh EGARCH dé nghién ciru tac dong cia tim Iy nha
dau tu dbi voi loi tire va bién dong cua Bitcoin. Két qua wdc luong cho thiy ring tm 1y nha dau tu c6 tac
dong tich cuc dén 11 tire va bién dong cua Bitcoin, ddc biét 1a sau khi bung phat dich Covid-19.

Thi trwong tai chinh truyén théng va tién ma hod

Ngoai viéc bi anh hudng boi cac yéu td vé bat dinh vé kinh té hay yéu t tdm 1y nha dau tu, tién ma hoa
con c6 thé c6 mbi lién hé dén thi truong tai chinh truyén thong. Van Wijk (2013) phat hién ra rang hau hét
céc bién sé anh huong dén gia Bitcoin lién quan dén nén kinh t& My. Conrad & cong sy (2018) nhan thay
rang bién dong ciia S&P 500 c6 anh hudng tiéu cuc va déng ké toi bién dong dai han cia Bitcoin trong giai
doan 2013-2017. Do vay, trong bai viét nay, chung t6i dwa vao mé hinh céac bién do ludng hiéu qua sinh 1oi
ctia cic chi s trén thi truong tai chinh truyén théng M.

3. Phwong phap nghién ciru

3.1. Dir liéu nghién ciru

Merton (1980) va Nelson (1992) nhan thay rang khong can st dung quéa nhiéu dit lidu lich sir dé du bao
mirc d6 bién dong, ma chi cin mot thoi ky quan sat ngén 1a da dé thyuc hién phan tich du bao va wdc luong
bién dong chinh x4c (Poon & Granger, 2003). Bai viét nay thu thap dit liéu theo ngay trong khoang thoi gian
3 ndm tir 01/01/2021 dén 01/01/2024.

Nghién ctru nay sir dung bo dir liéu bao gdm bén thanh phan chinh nhu sau: (1) Dit liéu vé bién dong gia
clia sdu dong tién ma hoa chinh, bao gdm Bitcoin (BTC), Ethereum (ETH), Binance Coin (BNB), Solana
(SOL), Ripple (XRP), va Cardano (ADA). Quyét dinh chon cac dong tién ndy dwa trén von hoa thi truong,
loai trir stablecoin va meme coin dé dam béo tinh dai dién va 6n dinh; (2) Nghién ctru thu thap dir liéu vé
hiéu sudt sinh 101 ctia cac chi s tai chinh truyén thdng, bao gdm Nasdaq 100, Dow Jones Industrial Average,
va Russell 2000, nhdm so sanh va phan tich mdi quan hé giita thi trudng truyén thong va tién ma hoa; (3) Chi
s6 so hii va tham lam cua thi trudong tién ma hoa (Crypto Fear & Greed Index) duoc sir dung dé do ludng
tam 1y thi truong, véi thang do tir 0 dén 100. Cubi cling, nghién ciru str dung céc chi sd bat on kinh té dé do
ludong mirc d6 bat on, bao gdm chi sé bat on kinh té My (Economic Policy Uncertainty) va chi s6 bat on tién
t¢ My (Economic Monetary Uncertainty).

3.2. Phwong phdp nghién ciru

Bai viét sir dung va so sanh mo hinh ARIMAX va GARCHX dé d4nh gia kha ning u6c tinh do bién dong
clia tién ma hoa.

Mo hinh ARIMAX

Mb hinh ty héi quy tich hop trung binh trugt (ARIMA), duoc phét trién bai Box & Jenkins (1970), 1a
mot phuong phap phd bién trong viée du bao chudi thoi gian st dung dit liéu qua khir. M6 hinh ARIMAX
1a phién ban md rong cia md hinh ARIMA. Tuong ty nhu ARIMA, mé hinh nay dya trén gia dinh vé mbi
quan hé tuyén tinh giita gia tri va phuong sai trong qua khtr v6i gia tri hién tai va sir dung phuong trinh hoi
quy tuyén tinh dugc suy ra tir mdi quan hé trong qua khir nham du bao tuong lai. Khac véi mé hinh ARIMA,
mo hinh ARIMAX c6 xuét hién thém bién doc 1ap. Vé ban chat, ARIMAX giéng mé hinh hdi quy da bién
nhung c6 1oi thé trong du bdo do mé hinh nay c¢6 tinh dén yéu t tu twong quan duoc biéu dién trong phan
du ctia m6 hinh. M6 hinh ARIMAX cé dang nhu sau

Yt_ 8+ Z(Plyt l+zo Et_]+2ﬁkxt k+€t
Mo hinh GARCHX

Mo hinh tu hdi quy voi phuong sai ¢ didu kién khac nhau (ARCH) duoc sir dung dé mé hinh hoa chudi
thoi gian (Engle, 1982). M6 hinh ARCH coi phuong sai ctia chudi thoi gian hién tai 1a mot ham sb cua
céc sai s6 ngdu nhién thoi gian trude, hay néi cach khac phuong sai thay doi qua thoi gian. Tuy nhién, mo
hinh ARCH c¢6 nhuoc diém 14 d0 thi biéu dién gidng mé hinh trung binh di dong hon 1a mé hinh tw hdi quy
Engle (1995). M6 hinh GARCH, duoc phat trién doc 1ap bai cac nha kinh té hoc Bollerslev (1986) va Taylor
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(2008), cho phép phuong sai c6 diéu kién phy thudc vao do tré cua chu ky trude. Bai viét nay st dung mo
hinh GARCHX, mét bién thé cia mé hinh GARCH. M6 hinh nay cho phép chay cac bién ngoai sinh quan
trong c6 thé anh huong dén loi suat tai san (Apergis & Apergis, 2022). M6 hinh GARCHX tiéu chuan bao
gdm hai phuong trinh: mot phuong trinh trung binh ¢6 diéu kién va mét phuong trinh phuong sai ¢ diéu
kién.

Phuong trinh trung binh véi bién ngoai sinh:
p k
Y, =8+ Z QY + ZBiXi,t
i=1 i=1

2 _ 2 2
0 = w+ay.g 1+ 1.0 4

Phuong trinh GARCHX(1,1)

3.3. M6 hinh nghién ciru

Pé tién hanh nghién ctru, bai viét sir dung cac bién do ludng tam 1y thi truong, bat 6n chinh sach kinh té
va hiéu qua tai chinh trén thi truong tai chinh truyén thong lam bién doc lap cung véi bién dong tién ma hoa
lam bién phy thudc.

Bién dong tién ma hoa do ludng su bién dong trong mot chu ky 30 ngay va duoc chuan hoa theo nim dya
trén sb ngay giao dich (365 ngay ddi v6i tién ma hoa).

Bién do luong tam 1y thi truong duoc dai dién bang chi s6 so hii va tham lam. Chi s6 s¢ hai va tham lam
cua thi truong tién ma hoa dugc tinh toan dua trén cac tiéu chi bao gém: bién dong gia (25%), khdi luong
giao dich toan thi truong (25%), danh gia cac nén tang xa hoi (15%), khao sat (15%), chi s6 thong tri cua
Bitcoin (10%), va xu huéng tim kiém Google (10%).

Céc bién do ludng bat 6n chinh sach kinh t& bao gdm chi s6 bat 6n chinh sach va chi s6 bat 6n tai chinh
M¥. Hai chi sé nay duoc xdy dung theo phuong phéap cua Baker & cong su (2016) va Husted & cong su
(2020).

Céc chi s6 do ludng hi¢u sut sinh 10i cta cac chi s6 ching khoan dai dién cho thi truong tai chinh truyén
thong ciia My 1a Russell 2000 (dai dién cho 2000 cong ty c¢6 vbn hoa nhé), Nasdaq 100 (dai dién cho 100
cong ty cong ngh¢ va c6 lién quan trén san Nasdaq), va Dow Jones IA (dai dién cho 30 cong ty lon va da
nganh nghé) ciing dugc dwa vao trong mé hinh.

Céc bién dugc st dung trong mé hinh duoc trinh bay ¢ Bang 1.

Bing 1: Cac bién sir dung trong mé hinh

Tén bién Dinh nghia Ngudn
Bién phu thugc
\Y Bién do ludng bién dong ty suit sinh 101 cia timg Nouir & Hamida (2023)

ddng tién ma hoa.

Bién déc lip

RNDX, RDJIA,  Bién do ludng hiéu sudt sinh 10i trén gid ctia 4 chi sé ching khoén Gong & cong sy (2023)
1a Nasdaq 100, Dow Jones IA va Russell 2000.

RRUT
EPU, EMU Céc chi s6 do luong bét 6n chinh séch kinh té ciia My (EPU), Nouir & Hamida (2023);
bat 6n chinh sach tién t¢ My (EMU) Baker & cong su (2016);
Husted & cong su (2020)
FNG Chi s6 s hai va tham lam. Gong & cong su (2023);
Giiler (2023)

Nguon: Tdc gid tong hop.
4. Két qua va thao luin
4.1. Théng ké mé ti

Bang 2 trinh bay théng ké mo ta cac bién sir dung trong pham vi nghién ctru. Gia tri cao cta cc bién
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Nguon: Tac gia tong hop

nay, dic biét 1a dbi v6i cac dong tién ma hoa cé von héa thip nhu
Solana (SOL), Ripple (XRP) va Cardano (ADA), véi gia tri trung
binh dao dong quanh 1. Su khéc biét giira gia tri cao nhat va thap
nhit cia ty suét sinh 16i cua tién ma hoa nay cang lam ndi bat sy
bién dong manh mé trong céc loai tién ma hoa c6 von hoa nho hon,
v6i d6 1éch chuén va gia tri bién rong vuot xa so vdi Bitcoin (BTC)
va Ethereum (ETH).

Ty suat sinh 101 ctia cac chi s6 thi truong tai chinh truyén thong
cho thiy chi s6 Nasdaq 100 (NDX) c6 hiéu suit manh mé& nhét véi
gi4 tri cao nhat dat 7,22% trong mot ngdy. Sau do 1a chi sb Russell
2000 v6i bién dong cao nhat 1a 5,9% trong mot ngay. Chi s6 binh
quéan cong nghiép Dow Jones (DJIA) ghi nhan bién dong thip nhat,
voi d6 1éch chuén c6 gia tri 1a 0,0079 trong thoi gian quan sat.

Céc chi s6 phan anh bat 6n kinh t& (EPU) va chi s6 bat 6n tai chinh
(EMU) cho thiy giai doan nhiéu bién dong cta chinh sach kinh té
cling nhu tai chinh ctia My. Ca hai chi sé déu dat gia tri cao nhat lan
luot 12 632 va 904, kém theo d6 1éch chuin dang ké 12 68 va 92. Cac
mdc thoi gian danh du bién dong trong chinh sach kinh té va chinh
sach tién t& ciia My néu trén tuong ng véi cac ngay 26/12/2020 —
thoi diém bung nd dai dich Covid-19, 22/05/2023 — thoéa thuan gia
han trin ng cong My, 15/10/2023 - bung nd chién tranh tai dai Gaza.

Gia tri trung binh va trung vi ctia chi s6 tham lam va so hii trong
thoi gian nghién ctru lan luot dat 45 va 47, phan anh tam 1y thi
truong tién ma hoa khong hoan toan dinh hudng theo tich cuc hodc
tiéu cuc trong giai doan nay. Tuy nhién, sy bién dong 16n ctia chi sb
nay, véi do 1éch chuin dang ké 1a 21,8 va gia tri bién rong tir 6 dén
95, ciing cho thay rang thi trudng trong giai doan nay di trai qua
nhitng giai doan cuc doan trong ca cam xtic hung phan va lo so.

4.2. Ma trdn twong quan

Hinh 1 thé hién ma tran twong quan giita cac bién str dung trong
nghién ciru. Két qua cho thdy médi twong quan tich cuc giira bién
dong cua ca 6 dong tién ma hoa quan sat, trong d6 BTC va ETH c6
tuong quan cao nhat (0,91). Nguoc lai, bién dong ciia cac dong tién
mi hoéa lai co twong quan nghich véi hiéu sut sinh 10 cua cac chi
s6 tai chinh truyén thong, bat 6n kinh té ciing nhu chi s6 tham lam
va sg hai. Diéu ndy co thé giai thich rang, khi cac chi s thi truong
¢6 hiéu suat sinh 10i ting, nén kinh té M¥ xay ra nhiéu bét 6n s& lam
giam bién dong hiéu suit sinh 10i tién ma héa. Chi s6 tham lam va
so hi ciing c6 mdi twong quan nghich véi bién dong tién ma hoa, 1y
giai rang, khi thi truong chim trong so hai, thi dong tién mi hoa s&
¢6 nhiéu bién dong hon va ngugc lai khi thi trudng hung phan thi ty
suat sinh 10 tién ma hoa s& it bién dong hon.

Trong khi d6, dbi voi cac chi s6 thi truong sir dung trong quan
st thi hiéu suét sinh 10i ciia cac chi s6 nay c6 mdi twong quan tich
cuc v6i gia tri trung binh & mic 0,75. Pang luu y rang, hai chi sb
do luong bat on kinh té ciia My chi ¢6 tuong quan tich cuc & mic
0,49 cho thay bat 6n chinh sach tién té va bat 6n kinh té chuyén dong
cung chiéu, mic du khong hoan toan tuyét dbi.

4.3. Kiém dinh tinh dieng cho ty sudt sinh 16i tién ma héa
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Hinh 1: Ma tran nhiét twong quan bién
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Nguon: Téc gia tong hop

Bang 3: Kiém dinh tinh dirng chudi ty suit
sinh 101 tién ma hoa

RBTC RETH RBNB RSOL RXRP RADA
-33,8951 -34,5823 -7,7575 -9,9657 -25,1180 -10,1993
ADF sk kg ek kg kg sk
Philli -33,8880 -34,5520 -36,1362 -34,1876 -34,7929 -34,8157
illip-Perron seokok sokeok sk sokeok ekt etk

Chii thich: *, **, ***: c6 y nghia thong ké ¢ mirc 10%, 5% va 1%
Nguon: Tac gia tong hop
Két qua kiém dinh tinh ding bang phuong phap Augmented Dickey-Fuller va Phillip-Perron cho cac
chudi ty suat sinh 10i cho thay céc gia tri trung binh va phuong sai ctia chudi khong thay doi theo thoi gian
trong pham vi quan sat, thich hgp cho xay dung mo hinh va du bao.
4.4. Két qui moé hinh ARIMAX
Bang 4 cho thiy két qua cia mé hinh auto ARIMA véi cac bic AR va MA tuong tmg. Két qua nay cho
thay rang ty 1€ sinh 101 cua cac chi so thi truong tai chinh nhu DJIA va RUT c¢6 y nghia & mtc 1% doi voi
bién dong gia cua cac dong tién ma hoéa. Chi s Nasdaq chi c6 ¥ nghia ddi v6i cac dong tién ma hoéa nhu
ETH, BNB, XRP va ADA. Dang chi y, hai chi s NDX va DJIA c6 h¢ s6 4m, cho thiy tac dong tiéu cuc
1én bién dong gia ctia cac dong tién ma hoa, trong khi hiéu suét sinh 10i ciia chi s6 tai chinh Russell 2000 ¢
hé s0 duong, cho thay tac dong tich cuc 1én bién ddng gia cua tat ca cac dong tién ma hoa trong mo hinh.
Hai chi s6 vé bat 6n kinh té 1a EPU va EMU khong cho két qua ¢ y nghia thdng ké cho mé hinh. Chi
sO bat 6n kinh té My EPU chi c6 ¥ nghia thong ké & mirc 10% dbi véi mé hinh du doan bién dong gia cho
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Biang 4: Két qua md hinh ARIMAX

VBTC VETH VBNB VSOL VXRP VADA
Bac P 3 2 2 3 3 3
Bic Q 2 2 1 1 0 1
RNDX -0,8643 -4,7589%%% 4. 1286%** 2,7011 -44,5880%%*%  -19,8377%%*
RDJIA S77340%%% 06,6225%%% 22 4T81FHE  _54.0396%*%  20,2238%**F 222919k
RRUT 2,7602%%%  183110%%*  4,1146%**  314494%%% 3] 1150%%*  24,6064%%*
EPU -0,00008494  -0,00007998  0,00008051 0,0002 0,0011% 0,00009273
EMU -0,00006682  -0,00005499  -0,00001173  0,00004668  0,000003536 0,001
FNG 0,0018%  -0,0071%%*  -0,0129%** -0,0017 -0,0212%% 0,0005
AR(1) 0,6108%#%  (,5819%%* 0,7682 0,1793 0,0645% 0,1739*
AR(2) 0,9106%**  0,4074%%x 0,2260 0,8508% 0,0536 0,8627%**
AR(3) -0,52807% -0,0501 -0,0327 -0,0488
MA(1) 0,5358%#% (0 4]75%%x 0,2394 0,8083 0,7575% %+
MA(2) -0,3664%%%  (,1674%%x

Sigma2 0,1194#** 0,223 [#** 0,4063*** 0,6755%** 1,1570%** 0,3518%***
Chii thich: ¥, **, *** c6 y nghia thong ké & mike 10%, 5% va 1%
Nguon: Tac gia tong hop

ddng tién Ripple (XRP).

Chi s6 vé s¢ hii va tham lam (FNG) ¢6 ¥ nghia thong ké v6i hdu hét cac mé hinh, ngoai trir mé hinh bién
dong gia Solana. Hé sb mang ddu 4m cho thiy tic dong tiéu cuc cua chi s6 nay 1én bién dong gia cua cac
ddng tién ma hoa.

Céc hé sd AR va MA c6 ¥ nghia thong ké trong hau hét cac mé hinh, cho thay sy thanh cong ciia mé hinh
trong viéc sir dung cac gi tri bién dong gia va sai sb trong quéa khtr dé dy doan.

4.5. Két qui mé hinh GARCHX

Béng 5 trinh bay két qua phuong trinh hoi quy, st dung céc bién ngoai sinh cho ting dong tién ma hoa.
Két qua cho thy hiéu suat sinh 10i ctia chi sé Nasdaq va Russell ¢6 ¥ nghia thong ké va tac dong tich cuc
d6i voi tat ca cac dong tién ma hoa. Mic du véy, chi sé DJIA khong c6 ¥ nghia thong ké trong tat ca cac mod
hinh. Chi s6 bat on kinh té c6 y nghia thong ké & ngudng 1% ddi v6i dong tién ma hoa Ripple va c6 tac dong
tiéu cuc, trong khi chi s bat on tai chinh My ¢6 tic dong tich cuc dén dong tién ma hoa cia san giao dich
Binance & mirc thong ké 1%. Chi s6 so hii va tham lam chi c6 y nghia thong ké véi hi¢u suét sinh 10i ciia
ddng tién SOL v6i hé sé duong va muc y nghia théng ké 1%.

Bang 5: Phwong trinh trung binh véi bién ngoai sinh

RBTC RETH RBNB RSOL RXRP RADA
Const 0,0061549 -0,0139 0,0071391 -0,0689 0,0293 -0,0110
RNDX  5,06428%** 6,3112%** 4,2108%%* 9,2723 %% 9,123 7 7,7690%**
RDIJIA -0,8846 -0,8900 -1,2839 -2,7275 -3,8561 -2,0535
RRUT  5,4368%** 6,1672%** 5,7936%** 7,705 1 %% 6,5355%** 6,5261%%*

EPU -0,00004396 -0,000062251 -0,00012456  -0,00020493  -0,00050756*** -0,00019628
EMU  -0,00009065 0,000076534 0,000175***  0,000037585 0,00005036 0,00012914
FNG -0,00013952  0,00036363  -0,00010967 0,0026801%** 0,00096206 0,00042610
Chil thich: *, ** *** c6 y nghia théng ké & mire 10%, 5% va 1%
Nguon: Tac gid tong hop

Bang 6 trinh bay két qua phuong trinh GARCHX(1,1). Hang s6 Omega ctia md hinh do luong bién dong
gid XRP cho thay bién dong cb dinh ctia XRP cao nhat trong cc dong tién ma hoa (0,069). Gié tri Alpha(1)
mang dau dwong va nho hon 1 tai tit ca cac mo hinh thoa man diéu kién cia mé hinh GARCHX véi mirc
¥ nghia 1%, gi4 tri 16n nhét ctia Alpha 13 0,71 tai m6 hinh dy doan bién dong cho XRP cho thiy 71% bién
dong gia cia XRP dya trén sai sé qua khir. Gia tri Beta(1) mang ddu duong va c6 gia tri nho hon 1 théa méan
diéu kién cia mo hinh GARCHX. Hé s6 Beta(1) c6 y nghia théng ké tai tat ca cac mé hinh minh ching ring
bién dong trong phuong sai ctia cac dong tién ma hoa duogc giai thich boi phuong sai tai thoi diém trude do,

86 dgic bigt, thang 12/2024 83 Kinh téPhit trién




Bang 6: Két qua mé hinh GARCHX(1,1)

RBTC RETH RBNB RSOL RXRP RADA
Omega 0,0020550 0,0017851 0,0025116 0,0318 0,06927%** 0,0097845
Alpha(1) 0,0543*#* 0,063 *** 0,1317%** 0,1998 0,7268*** 0,1233
Beta(1) 0,9228%** 0,9248%** 0,8679%** 0,7309%** 0,2732%* 0,8334 %%

Chii thich: *, **, *** c6 y nghia thong ké & mire 10%, 5% va 1%
Nguon: Tac gid tong hop
v6i tic dong 16n cho hau hét cac dong tién ma hoéa, véi ty 18 trén 70%.

Hinh 2 thé hién két qua du doan va gia tri thuc t& ciia mé hinh GARCHX(1,1). Biéu d thé hién r6 mo
hinh GARCHX(1,1) thanh cong trong viéc nim bat duoc nhimng ¢t sbc ting va giam trong cac dong tién ma
hoa véi két qua tot nhat cho dong tién ctia hé sinh thai Ripple (XRP).

Hinh 2: Gia tri thye té va du doan bién ddng ciia cic md hinh GARCHX(1,1)
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Nguén: Téc gid tong hop

4.6. Higu sudt mo hinh ARIMAX va GARCHX(1,1)

Duya trén két qua danh gia hiéu suat ciia hai mo hinh, gia tri log likelihood danh gia mirc 6 phu hop cua
mo hinh véi dit liéu cho ra két qua tot hon tai mé hinh GARCHX(1,1). Gia tri thip hon cho AIC va BIC tai
md hinh GARCHX(1,1) ciing chi ra ring mé hinh GARCHX(1,1) phil hgp hon va khong ting tinh phtc tap
cho viéc du doan bién dong gia ciia cac dong tién ma hoa.
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Bang 7: Hi¢u suit md hinh ARIMAX va GARCHX(1,1)

BTC ETH BNB SOL XRP ADA
M6 hinh ARIMAX
Log Likelihood -377,278 -733,519 -1067,354 -1347,571  -1611,549  -958,137
AIC 778,555 1489,037 2154,708 2717,142 3243,098 1938,275
BIC 838,548 1544,031 2204,702 2772,136 3293,092 1993,269
M6 hinh GARCHX(1,1)
Log Likelihood -206,264 -444,150 -435,463 -945,990 -750,881 -624,409
AIC 432,528 908,301 890,925 1911,98 1521,76 1268,82
BIC 482,522 958,295 940,920 1961,97 1571,76 1318,81

Nguén: Tdc gid tong hop

5. Két luan va khuyén nghi

Nghién ciru nay tap trung vao phan tich bién dong trong ty suét sinh 1i ctia cac dong tién ma hoa co von
hoa 16n nhat, dai dién cho hon 70% vén hoa thi truong tién ma hoa. Thi truong tién ma hoa mang cac dic
tinh nhu: hoat ddng giao dich 24/7, bién d6 dao dong khong gidi han va 4n chtra tinh dau co, ludn tiém an
céc cu sdc gia bat ngo theo ca chiéu hudng tich cuc 1an tidu cyuc. Trong md hinh nghién ctru ciia minh, nhom
tac gia sir dung thém cac bién ngoai sinh bao gdm: bat 6n chinh sach kinh té va tai chinh cua My, két hop
céc bién vé ty sudt sinh 10i ctia cac chi sé dai dién cho thi trudng tai chinh truyén thong va chi sé dai dién
cho tam 1y thi truong - tham lam va so hii v6i muc dich mang dén mot khia canh tong quat hon vé cac yéu
t6 tic dong dén bién dong trong thi truong nay.

Thong qua viéc ap dung hai mé hinh pho thong trong du doan gié tri chudi theo thoi gian 1a ARIMAX va
GARCHX(1,1). Nghién curu dat dugc cac két luan quan trong sau:

(i) Cac chi s thi truong tai chinh truyén thong ciia My dong vai trd quan trong trong viéc du doan bién
dong gia ciia cac dong tién ma hoa, voi chi s6 NDX va RUT cé tac dong tich cuc va chi s DJIA mang téc
dong tiéu cuc. Didu ndy cung cb va md rong thém cho nghién ctru trude d6 cua Conrad & cong su (2018)
khi xem xét cac yéu 6 thi trudng tai chinh truyén thong My téi bién dong cua tién ma hoa.

(i) Bién dong gia cua thi truong tién ma hoa khong hoan toan du doan dugc boi cac bat on kinh té va tai
chinh ctia My, tuy nhién tai mot sé dong tién nhu BNB va XRP, cac chi s6 ndy c6 mang dén tac dong ca tiéu
cuc va tich cuc. Diéu nay di nguogc lai vdi cac nghién cuu trude day cua Fang & cong su (2019), Wu & cong
su (2021) khi cho rang yéu t6 bat 6n kinh té c6 anh huong va mang tic dong ngurge chidu dén bién dong tién
ma hoa. Tuy nhién, két qua cua nghién ctru nay dong tinh voi quan diém trong nghién ctru trude do cia Yu
& cong su (2019), sir dung dit liéu trong giai doan 2003-2018, két luan rang chi sé bat 6n kinh té khong anh
huong dang ké dén thi truong tién ma hoa.

(ii1) Chi sb so hdi va tham lam mang tac dong ti€u cuc dén tat ca cac déng tién ma hoa, dic biét dén cac
ddng tién c6 von héa 16n nhu BTC va ETH. Diéu nay dong thuan voi cac nghién ciru trude d6 cta Dias &
cong su (2022), Giiler (2023) vé chi s tham lam va s¢ hii c6 y nghia cho mo hinh dy doan bién dong ty
suét sinh 1i.

(iv) M6 hinh GARCHX(1,1) thé hién sy hiéu qua vuot trgi so véi mé hinh ARIMAX trong viéc du doan
cac bién dong gia trén thi truong tién ma hoéa. Didu nay duoc 1y gidi raing md hinh GARCH véi hai bién
12 sai s6 va phuong sai c6 diéu kién phu hop hon cho ty suét sinh 10i cua cac loai tai san ¢ bién dong 16n.
Ngoai ra, mo hinh GARCHX con c6 mot s6 wu diém so v6i cidc md hinh do bién dong khac nhu ARCH va
GARCH tiéu chuan. GARCHX khéng chi tinh dén phwong sai c6 diéu kién ma con tich hop cac bién ngoai
sinh vao mé hinh, gitp ndm bét tét hon cac yéu t6 tac dong bén ngoai dén sy bién dong cia tai san. Diéu nay
dzc biét hiru ich trong viée dy doan bién dong trén céc thi trudng tai san c6 nhiéu yéu t6 anh huéng phirc tap
nhu tién ma héa. M6 hinh GARCHX ciing cho phép phan tich tac dong riéng 1é cua timg bién ngoai sinh, tir
d6 cung cip cai nhin chi tiét va toan dién hon vé cc nhan t6 gy bién dong

Dua trén cac két qua dat duoc, nghién ciru ciing dé xuit cac khuyén nghi va dinh hudng phat trién tiép
theo, bao gom:
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Thir nhit, v6i déc tinh giao dich 24/7 cua thi trudng tién mi héa, cic nghién ciru tiép theo c6 thé can nhic
thu thap dir liéu tai cac khung thoi gian thap hon, nhu khung 4 gio va 1 gid dé tang do chinh xac clia mo
hinh nghién ctru.

Thur hai, thi truong tién ma hoa van chiu anh hudng chinh boi cac yéu t6 toan cau, dic biét tir cac nén kinh
té 16n nhu M¥ va Trung Quéc. Tuy nhién, véi vai tro mot nén kinh t& méi ndi cung voi muc do hdi nhap
nhanh nhu Viét Nam, cac nghién ciru tiép theo co thé xem xét cac cach tiép can khéc, bao gom: tic dong cia
thi truong tién ma hoa dén 6n dinh kinh té, giai phap phat trién tai chinh toan dién, ciing nhu anh huong cia
thi truong tién ma hoa dén thi truong tai chinh truyén thong Viét Nam.

Thir ba, cac nghién ctru tiép theo ciing can cin nhic str dung cac mo hinh du doén tién tién hon dé xu ly
céc bién phtrc tap hon ciing nhu ting cudng do chinh xac, diéu nay c6 thé duoc thuc hién bang viée ap dung
cac mo hinh hoc sau va hoc may.
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