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Tém tit

Nghién ciru dwegre thiee hién nham muc tiéu danh gid hiéu vmg lan truyén rii ro dudi giita tam
loai tién dién tw (Bitcoin, Ethereum, Tether, Binance, USD Coin, XRP, Dogecoin va Cardano)
trong giai doan 2018 — 2024. Pé lam ré van dé nay, nghién civu sir dung mé hinh riii ro tw hoi
quy c6 diéu kién (Conditional Autoregressive Value-at-Risk: CAViaR) do Engle & Mangenelli
(2004) dé xudat dé worc tinh gid tri rii ro dudi bat doi xirng. Sau d6, mé hinh chi sé lan téa theo
phan vi do Chatziantoniou & céng sy (2021) dé xudt dwoc sir dung dé xac dinh hiéu ung lan
truyén riii ro dudi dudi cdc diéu kién thi truong thay déi (rii ro cao, trung binh va thdp). Két
qua phan tich thwe nghiém cho thdy sw lan truyén rii ro dudi dang ké tai thi trirong tién dién
do trong diéu kién thi truong cé rii ro cao. Ngodi ra, vai tro nhdn va lan truyén rii ro dudi
cia tirng logi tién dién do thay doi ré rang theo timg giai doan cu thé: (1) Truée COVID, (2)
Trong COVID-19 va (3) Chién tranh Nga—Ukraine. Két qua la kénh thong tin quan trong cho
nha dau tw va nha lam chinh sdch.

Tir khéa: Thi truong tién dién tir, lan truyén rai ro dudi, QVAR, CAViaR.

Ma JEL: C22, G01, G14.

Tail risk spillovers across cryptocurrency markets
Abstract

This study aims to evaluate tail risk spillovers across cryptocurrency markets (Bitcoin,
Ethereum, Tether, Binance, USD Coin, XRP, Dogecoin va Cardano) during the period 2018 —
2024. By doing so, we employ Conditional Autoregressive Value-at-Risk: CAViaR introduced
by Engle & Mangenelli (2004) to estimate the asymmetric values of tail risks. Then, quantile
connectedness index developed by Chatziantoniou et al. (2021) is used to identify tail risk
spillover effects under different situations (high, medium, and low). Empirical results indicate
that there is a significant propagation among cryptocurrency markets under high-risk market
conditions. In addition, the role of receiving and transmitting tail risks for each type of
cryptocurrency varies clearly across specific periods: (1) pre-COVID, (2) during COVID-19,
and (3) the Russia—Ukraine war. The outcomes provide a crucial information channel for
investors and policymakers.

Keywords: Cryptocurrency markets, tail risk spillovers, QVAR, CAViaR.
JEL Codes: C22, G01, G14.
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1. Giéi thiéu

Trong nhitng nim gan day, thé giéi da phai ddi mat v6i hai cude khing hoang toan cu 1a COVID-19
(dai dich toan céu) va chién tranh Nga-Ukraine (de doa trat tu thé gi61) (Kumar & cong su, 2023). Hai cudc
khiing hoang nay da gay thiét hai dang ké cho thi trudng tai chinh va khién cac nha dau tu tim kiém céc
khoan dau tu an toan khac (Lang & cong su, 2024; Mgadmi & cdng su, 2023). Bén canh cac tai san tmyén
thong nhu vang hoic dau tho da duoc xac nhan 1a tai san phong ngira rui ro (Kyriazis & cong su, 2024), céc
nha dau tu da chuyén su chu y sang tién dién tir nhu mot khoan dau tu thay thé (Ullah & cong sy, 2024) va
su xuét hién ctia tién dién tr nhu mot tai san dau tw méi da lam phirc tap thém bdi canh dau tu trong giai
doan thi truong tai chinh toan cau chiu tac dong tiéu cuc (Kyriazis & cong su, 2024).

K& tir khi ra doi vao nim 2008, Bitcoin di thu hit nhiéu sy quan tam cua cac nha dAu tu va kéo theo do6 su
xuét hién cua hang nghin loai tién dién tu (Jiménez & cong su, 2024). Theo sb lieu tir coinmarketcap.com,
tong von hoa thi truong tién dién tir dat 130.661 ty USD vao ngay 31/12/2018 va di ting 1én mic 1.650.457
ty USD vao ngay 31/12/2023 véi muc ting gap 11,63 lan. Diéu nay cho thdy sy bung nd rat 16n cia thi
truong tién dién tir, tuy nhién tién dién tir van thuong dugc xem nhu mot khoan dau co hon 1a mot loai tién
té (Bouri & cong su, 2017; Belguith & cdng su, 2024) va su bién dong gia dot ngot va bat ngo co thé khién
nhiéu dau tu lo ngai (Nguyen & cong su, 2023).

Theo Rahman & cong su (2024), tién dién tir von dic trung béi tinh bién dong gia cao va ton tai hién
twong lan truyén rii ro rd rang gitra cc loai tién dién tir. Pang cha y, mot sé nghién ctru nhw Umar & cong
su (2021), Katsiampa & cong su (2022), Kumar & cong su (2023) va Polat & Giinay (2021) di chi ra rang
dai dich COVID-19 va chién tranh Nga-Ukraine lam ting hiéu tng lan truyén tai thi tudng tién dién tir. Do
d6, can phai danh gia méi quan hé giira cac loai tién dién tir trong thoi ky khing hoang va can phai xem xét
tac dong lan truyén rui ro dudi gitra cac loai tién dién tir vi rai ro dudi chu yéu lién quan dén sy kién tiéu cuc
(Lang & cong su, 2024).

Rui ro dudi (Tail Risk) dé cip dén nhiing bién bién dong «cuc doan» phat sinh tir nhing sy kién hiém gip
va duge mo ta tai phan «dudi» ciia phan phdi xac suat. Trong dinh gid tai san tai chinh, rai ro dudi thuong
gan lién voi bién dong ty sudt loi nhuan cyuc bién cua tai san. C6 thé néi, rui ro dudi lién quan chu yéu tir
cac sy kién c6 x4c suat xay ra thap nhung c6 anh huéng 16n dén loi nhuan va tam 1y lo ngai ton that ctia nha
dau tur.

Hiéu tng lan tda (Spillover Effect) dé cap réng bién dong ty suét loi nhuan tai thi trudng nay co thé tac
dong dén bién dong ty suét loi nhuén tai thi truong khac. Co thé noi, tic dong lan toa tir thi truong dén thi
truong khac dugc giai thich boi twong quan va mbi quan hé nhan qua. Nhu véy, lan toa rui ro dudi (Tail Risk
Spillover) ngu y rang ton that tai thi truong nay dan dén ton that tai thi truong khac.

Xuét phat tir muyc tiéu trén, nghién ctru sir dung mé hinh rai ro ty hdi quy co didu kién (CAViaR) do Engle
& Mangenelli (2004) dé xuat dé udc tinh gia tri rai ro dudi. Sau d6, mé hinh chi s6 lan téa theo phan vi do
Chatziantoniou & cong su (2021) d& xuat duoc sir dung dé xac dinh tac dong lan truyén rui ro dudi dudi cac
diéu kién thi truong thay ddi (rti ro cao, trung binh va thip). Nghién ctru nay dong gop vao 1y thuyét thuc
nghiém lién quan vé6i 3 khia canh: Thir nhat, phan 16n cac nghién ctru tip trung vao ty suit loi nhuan hodc do
bién dong va co rat hiém céc nghién ctru vé tac dong lan truyén rui ro dudi tai thi truong tién dién tu, do do
nghién ciru nay gop phan 1ap day khoang tréng nghién ciru hién tai. Thi hai, cac loai tién dién tir dugc chon
dé phan tich thuc nghiém dua trén von hoa thi trudng tai thoi diém viét bai bao, tir d6 bd sung cac loai tién
dién tir méi ndi khac chua dwoc nghién ciru rong rii va cung cip nhiéu thong tin hitu ich méi hon so véi cac
nghién ctru hién tai. Thir ba, sau khi khao lugc nghién ctru lién quan (Abdullah & cong sy, 2023; Abakah &
cong sy, 2024), mo hinh chi s6 lan toa theo phan vi véi rai ro dudi bat d6i xtung dugc ude tinh tor mo6 hinh
CAViaR gitp xac dinh tic dong lan truyén riii rii ro dudi theo timg phan vi khic nhau, giup danh gia higu
{mg lan truyén rai ro dudi dudi cac diéu kién thi truong thay doi va cung cap nhiéu thong tin quan trong.

2. Tong quan cac nghién ciru truée diy

Ké tir khi duoc Nakamoto gidi thiéu vao nam 2008, Bitcoin da dugc xem nhu mot loai tai san dau tu
va phuong tién thanh toan méi, tuy nhién van con giy tranh cii ké tir khi ra doi (Zhang & cong su, 2023).
Ban déu, nhiéu hoc gia chi nghién ctru vé mdi quan hé giira Bitcoin vdi cac tai san khéac, dic biét 1a kha
nang phong ngira rai ro ddi véi thi truong ching khoan (Bouri & cong su, 2017). Ngoai tién dién tir truyén
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thdng, cac tai san Token khong thé thay thé (Non-Fungible Token) va Tai chinh phi tap trung (Decentralised
Finance) dd dong gop dang ké vao sy ting trudng gan ddy cua thi truong tién dién tir (Kumar & cong su,
2023). Bén canh do, sy xuat hién cua tién dién tir ¢6 dinh (Stablecoin - tién dién tir dwoc hd tro béi tién phap
dinh hodc vang) da lam thi truong tién dién tr ngdy cang da dang hon. Tuy nhién, thi trudng tién dién tir
vbn dé xay ra “bong bong” dau co va c6 thé ting gia theo cip s6 nhan (Polat & Giinay, 2021) ciing nhu hiéu
g “bay dan” 1a khi cling phan (mg véi tin tirc tir phuong tién truyén thong va tinh hinh tai chinh toan cau
(Bouri & cong sy, 2021).

Mot ) nghién ciru vé hi€u Ung lan truyén ty suét lgi nhuén (Umar & cong su, 2021; Ali & cong sy,
2023), d6 bién dong (Umar & cong su, 2021; Esparcia & cong sy, 2024) va rii ro dudi (Xu & cong su,
2021; Maghyereh & Ziadat, 2024) déu chi ra rang c6 hiéu tmg lan truyén manh mé gitta cac loai tién dién tir
va cac su kién tiéu cuc nhu dai dich COVID-19 va chién tranh Nga-Ukraine lam tdng muc d6 lan truyén tai
thi truong nay. Dang chu y, Ethereum v&i von hoa thi truong 16n thir hai c6 anh huong 16n hon Bitcoin ké
tor sau COVID-19 (Katsiampa & cdng su, 2022; Yousaf & cong su, 2024) va tién dién tr ¢ dinh 1a nguén
nhan tac dong lan tmyén rong (Ali & cong su, 2023; Esparcia & cdng su, 2021). Yousaf & cdng su (2024)
da str dung mo hinh chi s6 lan téa theo phan vi giita Bitcoin, Ethereum va 10 mi giao dich phai sinh tién dién
ttr (Derivative Tokens) va x4ac nhan sy hiéu Gng lan truyén dang ké tai phan vi thip. Maghyereh & Ziadat
(2024) da stir dung mé hinh CAViaR va mé hinh TVP-VAR va cho thiy lan tuyén rui ro duéi dang ké gitra
céc loai tién dién ti.

Nham muc tiéu nghién ctru chi tiét hon vé tac dong lan truyén rui ro dudi giita cac loai tién dién tir theo
diéu kién rui ro thi trudng thay ddi (rii ro cao, trung binh va thap). Nhom tac gia sir dung mé hinh CAViaR
va chi s lan toa theo phan vi nham danh giac tac dong lan truyén rai ro dudi giita cac loai tién dién tir trong
diéu kién thi truong rii ro thap, trung binh va cao.

3. Dir liéu va phwong phap nghién ciru

3.1. Dir liéu nghién ciru

Nghién ciru str dung dit liéu chudi thoi gian theo ngay clia tam loai tién dién tir bao gdm: Bitcoin (BTC),
Ethreum (ETH), Tether (USDT), Binance-coin (BNB), USD Coin (USDC), XRP (XRP), Dogecoin (DOGE)
va Cardano (ADA). Cac loai tién dién tir duge st dung thude 8/10 loai tién dién tir c6 vbén hoa 16n nhét
vao thoi diém viét bai bao nay. Dit lidu dugc thu thip trong khoang thoi gian tir ngay 09/10/2018 dén ngay
25/05/2024 tir trang web coinmarketcap.com. Dé udc tinh rai ro dudi, nhom tac gia bat dau véi viée tinh ty
suét loi nhuén cta tung loai tién dién tir theo cong thuc:

e = 100 X In(P;/P;_4)

Trong do P, va P | la gia cua tung loai tién dién tir tai thoi diém t va t-1 tuong ung.

Riii ro dudi ciia timg loai tién dién tir dwgc udce tinh theo phuong phap CAViaR bat ddi ximg duoc dé xuat
boi Engle & Mangenelli (2004), rti ro dudi duge xac dinh nhu sau:

fEWB) = Bo + BofE1(B) + Boriq + Boriy
trong do: f£* 1a gia tri rii ro (VaR) tai mirc y nghia a (a=5% dai dién cho rti ro giam gia va 0=95% dai di¢n
cho ru1 ro ‘téng gia, dugce trinh bay tai Hinh 1); B, 1a hang s(?; f* | 1a gia tri rui ro tai thoi diém t-1 voi B’I la
h¢ s0 tu hoi quy; r* | var  dai dig¢n cho tdc dong cua ty suat loi nhudn duong va dm 1én VaR v6i he¢ so B,
va B3, tuong ung.

Hinh 1 mo ta rui ro dudi giam gia (downside tail risk) va tang gia (upside tail risk) dugc udc tinh tir mo
hinh CAViaR trén toan bo mau. Nhin chung, phan 16n tién dién tir déu c6 rui ro dudi ting cao trong giai doan
COVID-19. Pang chu y, tién dién tir ¢ dinh 1a USDT va USDC gan nhu khong t6n tai rai ro ké tir thang 10
nam 2020, cho théy mtc 6n dinh gia rat tot cua loai tién dién tir nay. Hon nira, nhom tac gia phat hién BNB,
XRP, DOGE va ADA c¢6 rii ro dudi giam gia cao hon dang ké so véi rui ro dudi ting gia.

Béng 1 trinh bay thong ké mo ta (1A) va ma tran hé sb twong quan (1B) ctia rii ro dudi giam gia trén toan
bd mau. Tir két qua tai Bang 1A cho thy, ngoai trir cac tién dién tir ¢6 dinh 1a USDT va USDC, tién dién tir
BTC c6 gia tri rui ro trung binh thép nhét va DOGE c¢6 gia tri rui ro trung binh cao nhét. Dya vao do léch
chuén tai Bang 1A ciing ghi nhan DOGE la tién dién tir bién dong nhét, sau d6 1a BNB va XRP. Cac hé sb vé
d6 nghiéng, d6 nhon va kiém dinh Jarque-Bera déu cho thdy rui ro dudi trai cua cac bién khong c6 phan phdi
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Hinh 1: Rii ro du6i gidam gia (downside tail risk) va tang gia (upside tail risk)
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Nguon: Tinh toan cua tac gia.

chudn. Xét vé twong quan tuyén tinh tai Bang 1B, phan 16n cac cip tién dién tir c6 hé s6 twong quan duong
tuong ddi 16m, véi hai cap BTC-ETH va USDT-USDC c¢6 twong quan duong 16n nhat, trong khi twong quan
gitta USDT hodc USDC véi tién dién tir khac co tuong quan duong kha yéu, tham chi 14 twong quan 4m ddi
véi cac cap USDT-DOGE, USDC-XRP va USDC-DOGE.

3.2. Phuwong phap nghién ciru

Nghién ctru sir dung mé hinh chi s6 lan toa duogc dé xuat boi Diebold & Yilmaz (2012) va chi s6 lan toa
theo phan vi dugc dé xuét boi Chatziantoniou & cong su (2021) nhiam danh gia hiéu Ung lan téa vé i ro
dudi gitra tam loai tién dién tir. Cy thé, mo hinh chi s6 lan téa da trén mé hinh vécto tu hdi quy (VAR) véi
phwong phap phan ri phuong sai cia sai s6 du bao (FEVD) nham xac dinh tic dong lan toa vé ty sudt loi
nhudn giita cc tai san, thi truong, ... Theo 6, mo hinh chi s6 lan toa cho thdy cho thay xu hudng lan toa, chu
ky, su bung nd,... théng qua chi sé tong lan téa va chiéu hudng tic dong lan téa. Sau d6, mo hinh chi s lan
toa theo phan vi dugc nhom tac gia tién hanh nghién ctru thuc nghiém véi chudi rii ro dudi giam gia dugc
ude tinh tir md hinh CAViaR nhim lam rd tac dong lan tda rui ro dudi cua thi truong tién dién tir theo diéu
kién thi truong thay doi thong qua phan vi ( va trong pham vi nghién ctu, lan luot dai dién cho thi truong &
trang thai rui ro cao, trung binh va thap do chudi rui ro dudi giam gia c6 gi tri cang am (cang thap) thé hién
muc rai ro cang cao va nguoc lai).
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4. Két qua nghién ctru

4.1. Chi s6 lan téa riii ro dudi trén toan
e % bé mau
< DD oD < X \ . , sa
Et § 5 k] - % el Et - Trong phan nay, nhom tac gia st dung
TranTes md hinh chi sé lan téa dé tinh toan tic dong
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risk) gilta cac loai tién di€n tir tai gia tri
- £ ) trung binh c6 di€u kién (conditional mean)
= ~ N A X Lo ~ )
Loz § % ﬁ 8 al g trén toan bd mau. Sau do, tic dong lan toa
o N > o — . A yo I3 « A A . N
Qe Bdag IR g s rii ro dudi dudi cac diéu kién thi truong
' = \E thay doi duoc tién hanh phan tich bang mé
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Biang 2: Chi s6 lan t6a rii ro dudi trén toan by miu
BTC ETH UsSDT BNB USDC XRP DOGE ADA Nhén vao

BTC 3546 20,17 3,62 10,76 4,72 8,48 5,48 11,32 64,54
ETH 18,50 34,18 2,88 11,42 3,18 10,99 5,52 13,33 65,82
USDT 9,49 6,43 44,20 6,86 15,44 6,12 4,17 7,30 55,80
BNB 11,44 16,76 3,33 35,36 4,52 10,64 6,50 11,45 64,64
USDC 6,15 5,64 17,69 5,86 52,27 4,61 2,95 4,84 47,73
XRP 10,58 12,37 3,16 8,48 3,39 40,05 7,72 14,26 59,95
DOGE 9,27 8,92 2,33 6,88 3,08 9,01 51,50 9,02 48,50
ADA 11,77 15,51 3,42 9,00 3,01 13,10 6,14 38,05 61,95

Truyéndi 7720 8580 36,42 59,24 37,33 62,95 38,48 71,52 Chi s6 tong
Chénhléch 12,66 1997 -1938 -540 -10,40 3,00 -10,02 9,57  lan téa: 58,62
Ghi cht: Cac phan tir hang i cot j biéu thi chi s lan toa rii ro dudi tir tién dién tir j dén tién dién t i.
Nhan vao: nhan lan truyén rai ro dubi tir cac tién dién tir khac. Truyén di: lan truyén rui ro dudi sang cac tién
dién tir khac. Chénh léch: lan truyén rui ro dudi rong, thé hién vai trd nhan hodc lan tmyén rui ro dudi.

Nguon: Tinh todn cua tic gid.
1a trong diéu kién thi truong rui ro cao. Ngoai ra, vai tro nhan va truyén hiéu Gmg lan téa cua timg loai tién
dién ti c6 su thay doi dang ké theo tirng phan vi. Trong do, ETH (12,93%/ 11,75%) va BTC (3,58%/ 5,03%)
14 ngudn lan truyén rii ro rong 16n nhat tai trung vi va phan vi cao. Tuy nhién tai phan vi thip, nhom tac lai
phat hién ring DOGE (58,33%) va XRP (3,73%) 12 ngudn lan truyén rui ro rong, mot két qua rat bat ngo.

Bing 3: Chi s6 lan téa riii ro dudi theo phan vi trén toan bo miu

Phin vi thap (t = 0.05) Trung vi (r = 0.5) Phan vj cao (t = 0.95)
Nhin Truyén Chénh  Nhén Truyén Chénh  Nhén Truyén Chénh
vao di léch vao di léch vao di léch
BTC 88,29 81,89 -6,39 65,69 69,27 3,58 75,05 80,07 5,03
ETH 89,11 75,75 -13,37 66,37 79,3 12,93 76,35 88,09 11,75
USDT 89,20 76,52 -12,68 46,36 39,46 -6,9 60,02 54,08 -5,93
BNB 89,64 72,24 -17,40 62,58 54,68 -7,9 73,23 74,99 1,77
USDC 88,05 82,91 -5,14 40,82 43,51 2,69 59,91 51,57 -8,34
XRP 86,92 90,66 3,73 58,27 60,23 1,97 72,08 71,17 -0,91
DOGE 80,05 138,38 58,33 46,7 38,48 -8,22 66,07 55,59 -10,48
ADA 88,32 81,24 -7,08 62,78 64,65 1,86 75,36 82,49 7,13
TCI 87,45 56,20 69,76

Ghi chii: TCI biéu thi chi s6 tong lan téa riii ro dudi.

Nguon: Tinh todn cua tdc gid.

Hinh 2 mb ta sy thay d6i cua chi s6 téng lan téa rui ro dudi trong giai doan 2018 — 2024 tai mién phan
vi . C6 thé thay, hiéu tmg lan truyén rui ro dudi gitra cac loai tién dién tir duoc nghién ciru gia ting dang ké
trong diéu kién thi trudng ¢ rui ro cao (). Pang chu y, giai doan bung phat COVID-19 (tir thang 3 dén thang
6/2020) c6 chi s6 tong lan toa ting cao tai tit ca phan vi. Ngoai ra, nhom tac gia ciing tim thiy sy gia ting
hiéu mg lan truyén rui ro dudi trong giai doan chién tranh Nga-Ukraine. Két qua ctia nhém tac gia phu hop
v6i mot sd nghién ctru di trude nhu Umar & cong su (2022), Katsiampa & cong su (2022), Kumar & cong
su (2023), Polat & Giinay (2024) va khang dinh hiéu tmg lan truyén rai ro dudi lién quan chu yéu dén cac
su kién tiéu cuc.

Hinh 3 mo ta chiéu hudng lan truyén rii ro dudi rong cua timg cip tién dién tir tai trung binh va tai phan
vi trén toan b mau. Tai Hinh 3, mdi tién dién tir déu dwoc gan mot mau duy nhét v6i hudéng mili tén biéu
thi lan truyén rai ro dudi rong tir tién dién tir i dén tién dién tir j. Mirc do lan truyén rai ro dudi dugc biéu thi
trén thudc do nam ngoai vong tron ddi véi ting loai tién dién tir. Pau tién, két qua vé tac dong lan truyén
riii ro rong tai gia tri trung binh va trung vi gan nhu tuong dwong nhau. Xét tic dong lan truyén rii ro rong
tai trung vi va phéan vi cao, ETH 1a ngudn lan truyén rii ro rong va c¢6 anh hudng dén céc tién dién tir khac,
trong khi d6 anh huéng ciia BTC dén céc tién dién tir khac kha “khiém ton”. Két qua mot lan nita tai khang
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Hinh 2: Chi s téng lan tda rii ro dudi dong theo phan vi

n “'m-

2020 2021 2022 2023 2024

Nguon: Tinh todn cua tdc gid.

Hinh 3: Lan truyén rii ro dudi trén toan b miu

Trung vi (t = 0,50) Phan vi cao (t = 0,95)

Nguon: Tinh toan cua tdc gia.
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dinh anh hudng 16n hon cia ETH so voi BTC trong giai doan nghién ctru cua tac gia. Ngoai ra, nhom tac gia
con phat hién USDT va BNB 1a ngudn nhén lan truyén rui ro rong trong khi ADA 1a ngudn lan truyén riii ro
rong c¢6 anh hudong twong duong BTC. Pdi vai lan truyén rui ro rong trong diéu kién thi truong rui ro cao,
DOGE gay bit ngo khi 1a ngudn lan truyén rii ro rong rat 16n dén tat ca tién dién tir con lai. Nhin chung,
chiéu huéng lan truyén rii ro rong giita cac cip tién dién tir thay ddi dang ké theo timg trang thai thi trudng
khac nhau, dac biét 1a trong trang thai thi trudng rui ro cao.

4.2. Chi 56 lan téa riii ro dudi theo phén vi trong tirng giai doan

Nham muc tiéu danh gia hiéu tng lan téa rai ro dudi trong giai doan thi truong tai chinh toan cau gip
tinh trang tiéu cuc, nhoém téc gia chia chudi ri ro dudi trai thanh ba giai doan cu thé: (1) Trudc COVID-19

Hinh 4: Lan truyén rii ro dudi theo phan vi trong tirng giai doan

A. Trwoe COVID-19

Phén vi thap (tr = 0,05) Trung vi (t = 0,50)

B. Trong COVID-19

Phin vi thip ( = 0, 05) Trung vi (t = 0,50) Phén vi cao (T = 0,95)

C. Chién tranh Nga-Ukraine

Phin vi thip (r = 0,05) Trung vi (t = 0.50) Phan vi cao (z = 0,50)

Nguon: Tinh todn ciia tdc gid.
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(tir 09/10/2018 dén 30/12/2019), (2) Trong COVID-19 (tir 31/12/2019 dén 23/02/2022) va (3) Chién tranh
Nga-Ukraine (tir 24/02/2022 dén 26/05/2024) va tién hanh phan tich tac dong lan truyén rii ro trong timng
giai doan.

Bang 4 trinh bay két qua chi sb lan téa rii ro dudi tai phan vi trong ba giai doan cu thé: (4A) Trudc
COVID-19, (4B) Trong COVID-19 va (4C) Chién tranh Nga—Ukralne Trong giai doan COVID-19, chi sb
tong lan toa rii ro dudi tai phan vi cao (87 56%) 1a cao nhat trong ca ba giai doan nghlen ctru, tuy nhién
nhom tac gia ciing tim thdy tai phan vi thip (50,68%) va phan vi cao (67,23%) c6 chi s6 tong lan toa thp
nhit trong ca ba giai doan. Dbi véi vai trd nhan/lan truyén rii ro dudi tir/dén tién dién tur khac, nhom tac
gia tim thay nhiing phat hién quan trong sau: (i) BTC 1a ngudn lan truyén rii ro cha yéu tai ca ba phan vi
trong giai doan trudc COVID-19, tuy nhién trong giai doan COVID-19 va chién tranh Nga-Ukraine thi BTC
1a ngudn nhan lan truyén rii ro tai phan vi thap. (ii) ETH 1 nguon lan truyén riii ro cha yéu tai trung vi va
phan vi cao nhung lai 13 ngudn nhan lan truyén rui ro tai phan vi thap trong ca ba giai doan. (iii) USDT la
ngudn nhan lan truyén rui ro tai ca ba phéan vi trong ca ba giai doan (ngoai trir phan vi cao trong giai doan
COVID-19). (iv) Trong giai doan trudc va trong COVID-19, BNB va USDC c¢6 vai trd lan truyén rii ro
gidng nhau khi déu 12 ngudn nhan lan truyén rii ro tai hau hét phan vi (ngoai trir phan vi thap trong giai
doan truéc COVID-19). Tuy nhién trong giai doan chién tranh Nga-Ukraine, BNB 1a ngu6n nhan lan truyén
riii ro tai trung vi va phéan vi thap, lan truyén rui ro tai phan vi cao trong khi USDC c6 vai tro nguoc lai. (v)
Truéc COVID-19, XRP la nguén nhan lan truyén rui ro tai phan vi thép va la nguén lan truyén rai ro dudi
tai trung vi va phan vi cao. Pang chu ¥, XRP 1a ngudn lan truyén rui ro trong COVID-19 va 13 ngudn nhan
lan truyén raii ro trong giai doan chién tranh Nga-Ukraine tai ca ba phan vi. (vi) ADA 1a ngudn lan truyén rai
ro trong ca ba giai doan tai hdu hét phan vi (ngoai trir trung vi va phan vi thip trong giai doan COVID-19).

Hinh 4 m6 ta chiéu hudng lan truyén rai ro dudi rong cua timg cip tién dién tir tai phan vi trong ba
giai doan cu thé: (4A) Truéc COVID-19, (4B) Trong COVID-19 va (4C) Chién tranh Nga-Ukraine. Trudc
COVID-19, BTC la tién dién tr lan truyén rui ro rong dén céc tién dién tir con lai tai trung vi va phan vi
thap. Tuy nhién anh huong cia BTC da giam di dang ké trong giai doan COVID 19 khi lan truyén rii ro rat
han ché tai hdu hét phan vi. Thay vao d6, nhom tac gia phat hién ETH 1a ngudn lan truyén rui ro chu yéu tai
phan vi cao trong ca ba giai doan va trung vi trong giai doan COVID-19, chién tranh Nga-Ukraine. Phu hop
v6i két qua nghién ctru ciia Yousaf & cong su (2024) va Polat & Giinay (2024) vé anh huong 16n hon cia
ETH tir sau COVID-19. Ngoai ra, ADA ciing duoc ghi nhan cé tac dong lan truyén rui ro dang ké tai phan
vi cao trong giai doan truéc COVID-19 va chién tranh Nga — Ukraine. USDT va USDC hau nhu nhén lan
truyén rui ro tai phan 16n phén vi trong ba giai doan, 1am ndi bat tinh lan truyén rui ro tir tién dién tir bién
dong cao sang tién dién tt bién dong thép. Pac biét, DOGE la nguén lan truyén rai ro chu yéu tai phan vi
thp trong giai doan COVID-19, nguyén nhan do Elon Musk, McDonald’s va tong thong Nayib Bukele bat
dau no6i vé DOGE nhu tuong lai cua tién dién tir (Bouteska & cong su, 2023). Cudi cung, nhom tac gia phat
hién DOGE va USDC la ngudn lan truyén rai ro ch yéu trong diéu kién thi trudng rii ro cao trong giai doan
chién tranh Nga-Ukraine.

5. Két luan va khuyén nghi

Nghién ctru dugce thuc hién nhidm muc tiéu danh gia hiéu ung lan truyén rui ro dudi gitra tam loai tién
dién tr gém: Bitcoin, Ethereum, Tether, Binance, USD Coin, XRP, Dogecoin va Cardano trong giai doan
2018 — 2024. Bé lam rd van dé nay, nghién ctru sir dung mé hinh rai ro tu hdi quy c6 didu kién (CAViaR) do
Engle & Mangenelli (2004) dé xuat dé udc tinh gid tri i ro dudi bat dbi xtng tai mirc ¥ nghia 5%. Sau do,
md hinh chi s6 lan téa theo phan vi do Chatziantoniou & cong sy (2021) dé xuit dé xac dinh hiéu tng lan
truyén rui ro dudi dudi cac diéu kién thi trudng thay ddi (rti ro cao, trung binh va thap).

Két qua thuc nghiém cho thay tac dong lan truyén rui ro dudi gitta tam loai tién dién tir dwoc nghién ctru
thay d6i dang ké theo thoi gian - phan vi. Trong diéu kién thi truong rii ro cao, chi sé tong lan toa rii ro dudi
cao hon dang ké so voi didu kién thi trudng rui ro thip va rai ro trung binh. Hon nita, chi s6 tong lan toa rai
ro dong chi ra rang giai doan bung phat COVID-19 da lam ting hiéu Gmg lan truyén rii ro tai tit ca phan
vi khi cac nha dau tu roi bo thi truong tién dién tir vao thoi diém nay. Truéc COVID-19, Bitcoin 1a nguén
lan tmyén rui ro chu yéu dén phén 16n céc tién dién tir con lai, dc biét lan tmyén manh trong diéu kién thi
trudng rii ro cao. Tuy nhién vai trd lan truyén rui ro cia Bitcoin di giam manh trong giai doan COVID-19
va chién tranh Nga-Ukraine. Thay vao do, Ethereum c6 anh hudng 16n hon tir sau dot bung phat COVID-19
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va dong vai tro lan truyén rai ro chu yéu trong diéu kién thi trudng rui ro trung binh va thp. Tether va USD
Coin 1a ngudn nhan lan truyén riii ro rong tai hau hét tat ca giai doan va diéu kién thi truong, diéu nay ngu
¥ tién dién tir c6 bién dong thap dé nhan lan truyén riii ro tir tién dién tir co bién dong cao. Ngoai ra, DOGE
12 ngudn lan truyén rui ro trong diéu kién thi truong rii ro cao trong giai doan COVID-19 va chién tranh
Nga-Ukraine béi tac dong tir phwong tién truyén thong.

Dua trén két qua nghién ciru, bai viét dé xuat mot sb ham y chinh sach quan trong:

Thir nhat, cac nha dau tu can xem xét tac dong lan truyén rui ro dudi tai thi trudng tién dién tir dudi cac
diéu kién thi truong truong thay dbi (rti ro cao, trung binh va thap), dic biét trong diéu kién thi trudng rui ro
cao khi ton tai tic dong lan truyén rui ro rong don phuong trong giai doan truge COVID-19 (Bitcoin), trong
COVID-19 (Dogecoin) va chién tranh Nga-Ukraine (Dogecoin va USD Coin).

Thir hai, viéc dua tién dién tir bién dong thap (Tether va USD Coin) vao danh muc dau tu can cha y dén
vai tro nhan lan truyén rui ro rong tur cac loai tién dién tir co bién dong cao.

Thir ba, cic nha quan 1y thi truong can dua ra cac khudn kho quan 1y, gidam sat linh hoat thi trudng tién
dién tr trong bdi canh dau tu phurc tap hién nay. Pac biét khi ra anh huong cia tién dién tr c6 von hoa tha"ip
¢6 kha ning gy bét 6n tai thi truong tién dién tir va ca thi trudong tai chinh. Viéc danh gia chinh xac lan
truyén rui ro dudi tai thi truong tién dién tir s& hd tro cac nha hoach dinh chinh sach ra quyét dinh nham 6n
dinh va phat trién thi truong tai chinh.
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