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Tom tat:

Nghién ciru nay danh gic mirc d lan téa phi tuyén ciia cdc cii soc tiéu cuc tiv Bitcoin dén thi
truong chirng khoan Viét Nam théng qua khung Local Projections theo ché dg bién déng Khac
V6i cdc nghién civu tuyén tinh truyen théng, phwong phdp nay cho phép do lwong truec tiép phan
ing dong ciia VN-Index tai nhiéu chan troi thoi gian va kiém dznh sw phu thudc theo trang thai
thi trong. DiF liéu diroc phan loai theo ba diéu kién: (i) cii soc Bitcoin thudn tiy, (i) cdc pha
bién dong cao va rui ro dudi trén thi truong chung khoan Viét Nam, va (iii) béi canh bat dinh
chinh sdch gia tiang. Két qua cho thdy cii séc Bitcoin nho khéong tao phan iimg cé ¥ nghia lén VN-
Index, trong khi cdc cii soc 1om (21,5 dg léch chudn) chi gdy tac ddng tiéu cuc trong ché dé bién
dong cao. Khi bdt dinh chinh sdch xudt hién ciing lic véi cii séc Bitcoin, hiéu vmg giam diém ciia
VN-Index dwoc khuéch dai dang ké. Nghién cibu cung cdp bang chirng thue nghiém vé truyén dan
rm ro phu thuoc trang thdi tai Viét Nam, dong thm dong gop cho thao ludn vé vai tro cua tai san
$0 trong cdu triic tai chinh cdc thi truong méi noi.

Tir khoéa: Bitcoin, lan téa rai ro, Local Projections, phu thudc ché do, thi truong chimg khoan
Viét Nam.

Ma JEL: C32, G15, G14, E44.

Nonlinear spillovers of Bitcoin shocks to Vietnam’s stock market: Evidence from regime-
dependent local projections

Abstract

This research investigates the nonlinear spillovers of adverse Bitcoin shocks to Vietnam's
stock market using a state-dependent local projections framework. Unlike conventional linear
approaches, local projections allow the dynamic response of the VN-Index to be traced across
multiple horizons and across distinct market regimes. We examine three conditions of (i) pure
Bitcoin shocks, (ii) high-volatility and tail-risk regimes in the Vietnamese equity market, and
(iii) episodes of elevated domestic policy uncertainty. The results reveal that small Bitcoin
shocks generate no meaningful response in the VN-Index, whereas large shocks (>1.5 standard
deviations) exert significant negative effects only when the market is in a high-volatility
regime. When Bitcoin shocks coincide with heightened policy uncertainty, the adverse impact
on Vietnamese equities becomes substantially amplified. The findings provide novel evidence
of regime-dependent risk transmission in an emerging market setting, contributing to ongoing
discussions on the role of digital assets within the financial structure of emerging economies.
Keywords: Bitcoin, risk transmission, Local Projections, regime dependence, Vietnam stock
market.
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1. Mé dau

Su gia ting manh mé ciia bat 6n vi mo, rui ro dia chinh tri va nhiing ct soc toan cau trong thap ky vira
qua da 1am thay d6i dang ké cau tric lién két gitra cac loai tai san tai chinh. Nhiéu bang chimg gan day cho
thdy thi truong tién ma hoa, von trude day duge xem 1a tach biét voi hé thdng tai chinh truyén thong, hién
da trd thanh mot kénh lan truyén rai ro quan trong. Cac nghién ciru qudc té da ghi nhan mirc d6 két ndi ngay
cang gia ting giita Bitcoin va céc thi truong tai chinh 16n, bao gdm cb phiéu, hang hoa va chi sb rui ro toan
cau (Vukovi¢ & cong su, 2025). Su phu thudc nay dac biét rd rét trong cac giai doan bién dong manh cua thi
truong, khi thi truong tién mé hoa tré thanh bo khuéch dai bién dong thay vi dong vai trd phong ho.

Song song d6, rui ro chinh sach va bét dinh kinh té (economic policy uncertainty — EPU) duoc xé4c dinh 1a
mot trong nhimg ngudn gdc chi dao lam gia taing mirc d6 két ndi giira tién ma hoa va cac thi truong tai chinh.
Nghién ctru ctia Zhang & cong su (2024) cho thiy EPU toan cau tac dong manh dén tinh 6n dinh cua loi
suét tién ma hoa, va vai trd clia Bitcoin nhu mot “noi trii 4n an toan” chi duoc duy tri trong diéu kién thanh
khoan thuan loi; khi bién dong thanh khoan tang, Bitcoin mét dic tinh phong ho. Tuong tu, b;‘ing chung tai
nhiéu quéc gia cho théy EPU va Bitcoin ¢6 quan hé phu thudc theo ca chiéu ngén han va dai han, véi su
phu thudc dic biét manh khi thi truong roi vao trang thai hoang loan hodc tim 1y by dan (Yen & cong su,
2023; Simran & Sharma, 2023). Nhiing két qua nay cung cb luan diém rang bét 6n chinh sach dong vai tro
nhu mot co ché khuéch dai (amplifier) cia truyén dan rui ro.

Ngoai ra, cac nghién ctru vé mién thoi gian — tan sd chi ra ring sy lan truyén giira Bitcoin va cac tai san
tai chinh mang tinh phu thudc theo chu ky va bién doi theo thoi gian. Cac phan tich wavelet va wavelet
coherence cho thiy sy dong bién manh trong cac giai doan khiing hoang, dic biét & cac tan s cao (tirc 1a
ngan han), phan anh co ché lan truyén mang tinh tic thoi, do tim 1y nha dau tu va dong tin tirc (Singh &
cong su, 2022; Soltani & cong sy, 2025). Diéu ndy ham ¥ rang cac phuong phép truyén théng dwa trén trung
binh toan ky c6 thé bo sot cac dong luc phi tuyén va phu thude tin sb quan trong trong mdi quan hé gitra tién
ma hoa va cac thi truong tai chinh.

Mic du dong nghién ctru vé lan truyén rii ro giita tién ma hoa va c¢b phiéu ngay cang phat trién, bang
chtng cho cac thi trudng dang phat trién, dac biét 1a Viét Nam van con rat han ché. Viét Nam 1a mot thi
truong 6 mitc d§ chi phdi boi nha dau tu ¢4 nhan cao, dd nhay manh véi tin tirc, va chinh sach diéu hanh
vi m6 mang tinh can thiép. Do vy, tac dong clia cac cu sdc tir thi truong tién ma hoa dén vang, ty gia VND/
USD va thi trudng chimg khoan trong bbi canh Viét Nam c6 thé mang tinh dic thi va khac biét dang ké so
v6i cac thi truong phat trién. Dong thoi, cac nghién ciru hién tai chu yéu xem xét truyén din tuyén tinh, trong
khi nhiéu bang chimg cho thiy tic dong ctia crypto mang tinh phi tuyén va phu thudc trang thai thi truong
(Hanif & cdng sy, 2022).

Xuét phat tir nhitng khoang tréng néu trén, nghién ciru nay trién khai khung Local Projections (Jorda,
2005) dé phan tich murc d6 lan truyén cta cac ¢l sdc tiéu cyc tir Bitcoin sang thi truong chimg khoan Viét
Nam dudi cac trang thai thi truong khic nhau. Cach tiép cin nay cho phép md hinh hoa truc tiép phan
ung dong ciia VN-Index theo tung chan troi du bao, déng thoi kiém dinh sy phu thudc theo ché do (state
dependence) khi thi trudng roi vao cac pha bién dong cao, diéu kién rui ro dudi (tail-risk) hodc bdi canh bét
dinh chinh sach gia ting. Bang cach tap trung vao ci sdc (shock-based) thay vi quan hé twong quan dong
thoi, nghién ctru khong ap dat tinh tuyén tinh hay tinh 6n dinh theo thoi gian, ma truy vét mirc do khuéch dai
hodc suy giam tic dong ctia Bitcoin trong céc giai doan cang thang tai chinh, vdn 1a dic trung ciia thi trudng
m&i ndi nhu Viét Nam, noi cdu triic nha du tu chiu anh hudng manh tir tim 1y va diéu kién thanh khoan.

Trén co s& d6, nghién ctru dong gop theo ba huéng. Thir nhat, nghién ciru 1a mot trong nhitng phan tich
dau tién su dung Local Projections dé xac dinh diéu kién ma cu soc tiéu cuc tir Bitcoin chuyén hoéa thanh
tac dong co y nghia 1én VN-Index, thay vi gia dinh hiéu timg lan téa tdn tai mot cach thuong truc. Thir hai,
nghién ctru cung cép bang ching thuc nghiém vé tinh phi tuyén va trang thai phy thudc trong truyén dan
rui ro tai Viét Nam — mot thi truong moi ndi ¢6 murc do nhay cam cao véi bién dong toan cu. Thir ba, két
qua bd sung bang chimg cho tranh luiin vé vai trd cua tai san sb trong cdu trac tai chinh cua cac nén kinh té
moi ndi, ddc biét lién quan dén cach ma cb sdc crypto duoc hap thu hodc bi khuéch dai khi bt dinh chinh
sach gia tang.
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Nghién ctru duge trinh bay theo bd cuc 5 phan. Phan 2 trinh bay tong quan tai liéu va khung nghién ctru.
Phan 3 gi6i thiéu dir liéu va phuong phap nghién ciru. Phan 4 trinh bay két qua thyc nghiém va thao luan.
Cubi cing, phan 5 két luan nghién ctru va ham ¥ chinh sach.

2. Tong quan nghién ciru

2.1. Vai tro tri én, phong h va tinh phu thuéc béi cinh ciia Bitcoin

Nhiéu nghién ctru qudc té da danh gia kha ning ciia Bitcoin trd thanh tai san tra an, cong cu phong hod va
phuong tién da dang héa danh myc dau tu. Bouri & cong su (2017) ghi nhan ring Bitcoin trong mét s6 giai
doan co thé dong dong thoi ba vai tro nay ddi vai thi truong ching khoan chau A-Thai Binh Duong. Tuy
nhién, hiéu tmg nay khong 6n dinh trén pham vi qudc té. Li & cong su (2019) cho thiy Bitcoin chi dong vai
trod tra 4n trong bdi canh siéu lam phat Venezuela, con tai cac thi truong 16n nhu Nhat Ban va Trung Quéc,
Bitcoin chii yéu mang y nghia da dang hoa. Cac nghién ciru sau d6, nhw Wang & cong su (2019) va Umar
& cong sy (2021) tiép tuc khang dinh rang kha ning phong ho cia Bitcoin phu thuéc manh vao diéu kién
vi mé dic thu cua timg qudc gia. Cac bang ching méi hon ciing cho thay mirc d6 phong ho cua Bitcoin rat
khac nhau theo chu ky va trang thai thi truong (Singh & cdng su, 2022; Simran & Sharma, 2023). Gan day,
Conlon & cong su (2024) két luan rang hiéu ting phong ho cia Bitcoin chi ¢6 ¥ nghia & cac chan du bao
ngin va khong bén vimg nhu vang, dic biét khi thi trudng roi vao cac pha bat on (Yen & cong su, 2023).

Cac két qua trén cho thay Bitcoin khong phai tai san tri 4n 6n dinh, ma chi phan tng c6 loi trong nhiing
bdi canh vi mé nhit dinh. Didu nay dic biét quan trong dbi v6i Viét Nam — mot thi truong moi ndi, noi
hanh vi nha dau tu ca nhan chiém wu thé, ky vong chinh sich mang tinh din dét, va mic do neo tam 1y vao
vang va USD con rat manh (Zhang & cong su, 2024). Trong ciu triic ndy, cac cu sé¢ Bitcoin “thudn tiy”,
khong gin vai thong tin chinh sach hodc bién dong vi md, nhiéu kha ning khong dii 16n dé tao ra phan Gmg
hé thong trén VN-Index.

HI. Cii soc Bitcoin thudn tity khéng gdy ra phan ieng cé y nghia doi véi VN-Index trong bat ky ché do
bién déng nao.

2.2. Lan téa riii ro phi tuyén, phu thuéc phin vi va céu tric truyén dan ciia thi truong Viét Nam

Nhiéu bang chimg gan day cho thay lién két gitra thi trudng crypto va cac tai san truyén théng mang tinh
phi tuyén va phu thudc phan vi, dic biét trong cac giai doan bién dong cuc tri. Mensi & cong su (2023), st
dung phuong phap cross-quantilogram, phat hién rang muc két ndi giita crypto va vang, dau, chimg khoan
chi & muc thap khi thi truong 6n dinh nhung ting manh tai cac phan vi cuc tri (giam sdu hodc ting nong).
Crypto ciing c6 xu huéng dan dit bién dong cac tai san nay trong cac phan vi thap va cao. Fang & cong sur
(2024) cho thiy Bitcoin khong phan tmg véi rui ro dia chinh tri trong diéu kién binh thudng nhung tré nén
rat nhay khi muc d6 rui ro ting manh, v6i hanh vi gan giéng tai san dau co hon 13 tai san tra 4n. Musholombo
(2023) b6 sung bang ching rang crypto c6 thé khuéch dai bién dong ¢ phiéu trong giai doan dong von rui ro
hoat dong manh. Cac nghién ctru twong tu nhu Akyildirim & cdng su (2025) va Vukovi¢ & cong su (2025)
cling ghi nhan tinh bat d6i xtrng manh trong lan téa gitra crypto va cac thi trudng truyén thdng tai cic nén
kinh t& méi noi.

Céc két qua nay phu hop voi bdi canh Viét Nam. Thi trudng chimg khoan trong nuée c6 do nhay cao
v6i dong tién ngén han, tim 1y bay dan va ty 1& don bay 1on ctia nha dau tu ca nhan (Just & Echaust, 2024).
Dong thoi, hai tai san thay thé quan trong 1a vang miéng SJC va USD déu déng vai trd “mo neo tam 1y”
trong cac giai doan thi trudng béat 6n. Khi bién dong crypto da 16n, nha dau tu Viét Nam c6 thé diéu chinh
danh myc theo hudng giam ty trong c6 phiéu va ting ndm giit vang hodc USD, tir d6 tao lan toa tiéu cyc 1én
VN-Index. Tuy nhién, cac ct sbc nho cua crypto thuong khong du dé thay ddi cau trac dong vén (Singh &
cong su, 2022).

H2. Chi cdc cii séc Bitcoin cue 1om (> 1,56) trong ché dé bién dong cao méi gdy phan ig tiéu cue ¢6 ¥
nghia 1én VN-Index; cdc cii soc nhé bi thi truong hap thu nhanh.

2.3. Bit dinh chinh sdch, co ché tim noi trii dn va truyén dan theo ché dg thi trwong tai Viét Nam

Ly thuyét phu thudc trang thai (state-dependent economics) cho rang phan tng cua thi truong trudc ci
sdc tai chinh thay ddi theo chu ky va mirc do bat on. Phuong phap Local Projection (LP) cta Jorda (2005)
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cho phép udc lugng truc tiép phan tng xung dudi cac ché d6 khac nhau va phi hop véi thi truong cé tinh
phi tuyén, noi kho xac dinh ciu triic nhu cac nén kinh t& mai ndi. Céc nghién ctru cia Gongalves & cong su
(2024) va Inoue & cong su (2025) khang dinh rang LP vuot troi so véi mé hinh tu hdi quy vector (Vector
Autoregression — VAR) truyén thong khi trang thai bién dong dugc xac dinh doc 1ap va khi hé s6 thay doi
theo thoi gian. Sheikh & Suleman (2025) cho thay bt dinh chinh sich toan cau lam gia ting hanh vi “sg
hai va tham lam” trong thi truong crypto, khién Bitcoin nhay cam hon trude cac ci séc bén ngoai. Soltani
& cong su (2025) cling ghi nhan rang lan toéa gitra chimg khoan — crypto — tim 1y thi trudng manh nhat tai
tan s6 cao trong cac giai doan bat 6n nhu COVID-19, cing cb 1ap ludn rang trang thai thi truong quyét dinh
murc d6 truyén dan ri ro.

Lién hé v6i Viét Nam, chinh sach diéu hanh (13i suét, ty gia, quan Iy vang, han mic tin dung) mang tinh
can thiép cao va anh huong manh t6i ky vong nha dau tu (Hodula, 2025). Khi bat dinh chinh sach gia ting
— ching han trong giai doan diéu chinh ty gia hodc thay d6i dinh hudéng diéu hanh — nha dau tu noi dia c6
xu huéng chuyén sang vang, ngoai t& hodc giit tién mat nhu mot phan timg phong vé (Di Casola & cong su,
2025). Néu cu sbc Bitcoin xuét hién déng thoi khi thi truong dang & ché do bién dong cao, co ché “tim noi
trt 4n an toan” s& khuéch dai phan (mg, dan dén ap luc giam manh hon 1én VN-Index.

H3. Khi cii séc Bitcoin xdy ra trong ngdy c6 bdt dinh chinh sach cao va thi triecong dang & ché do bién
dong manh, VN-Index sé sut giam ré rét; nguoc lai, tic dong yéu hon trong béi canh ving bat dinh chinh
sach.

3. Dir liéu va phwong phap nghién ciru

Nghién ctru st dung dit liéu ngay theo ngay giao dich thuc cho céc thi truong: VN-Index (chting khoan
Viét Nam), BTC (dai dién thi trudng tién ma hoa), SPX (chi sb S&P 500), DXY (chi s6 USD), VIX (ky vong
bién dong), XAUUSD (vang qudc t&) va chi sé bat dinh chinh sach kinh té toan cau (EPU). Tap dit liéu duoc
ghép bang giao cat ngay gitta VN-Index va BTC véi 2.569 ngay giao dich tir 05/01/2015 dén 02/09/2025.

Ty suét sinh loi log duoc tinh truc tiép trén mirc gia/diém: r, = AlnP, ; VIX dugc ding dudi dang AlnVIX,
. Céc bien ki€m sodt X, bao gom cac bien toan cau va trong nude noi trén cung bien tré ndi sinh cua VN-
Index {r,, T 4 voiJ toi da 12‘1’ 5. EPU dugc chuan hoa dong va lay sai phan dé nhan biét cac su kién
lién quan dén chinh sach theo quy tac dugc thyc hién trong nghién ctru cua Hodula (2025).

3.1. Xdc dinh cii séc Bitcoin va ché d¢ bién dong

Céc ¢l séc BTC duoc chuin hoa theo 2 bude: (1) Trén chudi P chon m6 hinh ARMA(p,0,q) bang
AIC thu duoc phan du & ; (2) Udc lwong md hinh GIR-GARCH(Z,1,1) trén &, dé thu duoc phuong
sai co diéu kién o7 va phan du chuan hoa U = &/G¢; ; sau d6 chuan hoa bing z-score thu dugc

Zgrcy = (Up — W) /Sy gitip so sanh cac ct séc BTC theo thoi gian (Just & Echaust, 2024):

of = w+aéf_ +y1{&_; < 0}f_, + Boi,
Su kién sbc BTC duge tinh toan theo méc ¢ € {1.0,1.5}o:

_ {ZBTC,t; |ZBTC,t| =c,

"o, |Zpree| <c

Trang thai bién dong xac dinh bang dao dong thyc thi (Realized Volatility) RV, = (ryy)? voi cira s6
trugt R = 90 ngay, bach phan vi q = 0.8 va dung D, trong héi quy.
Su kién sé¢ chinh sach dugc xac dinh voi z-score dong cua EPU, va AEPU, trén cura s6 L=180
va danh diu ngay su kién khi ca 2 vuwot phan vi 0.90. Tur d6 xac dinh dwoc kénh truyén dan:
sP°! = s, 1{Policy, = 1} vas{™ = s,. 1{Policy, = 0}
Hinh 1 thé hién biéu d0 gia cia VN-Index va BTC trong giai doan 10 nim nghién ctru, cac ct séc BTC
da chuén hoa c6 do léch chuan > 1,5 duge thé hién bﬁng vach dat mo, voi téng cong 97 cu sbc. Cac ¢l soc
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Hinh 1. Biéu do gia ciia VN-Index, BTC va cac cii séc
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chinh sach gén 1ién v&i bat dn toan ciu EPU dugc thé hién béng vach dam voi téng cong 6 cu soc.
3.2. M6 hinh nghién ciru
Phan 1'Ing cta VN-Index dugc lvgng hoa ba"mg LP theo Jorda (2005) cho céc chan troi h € {1,3,5,10,15,20}

l A1y Ae e
V6i cac ¢l soc s, € {spo stc i st}, mo hinh cudi cung duogc viet:

h
Tyne+h = @ + Bhse(1 — De_y) + BflseDp_y + 8Dy + ypX, + u§+)h

trong d6, BE va g} 1a ham phan (mg xung (impulse response function — IRF) ¢ diéu kién theo ché do
thap/cao & thoi diém 1. Nghién clru ciing bao cdo thém chénh 1éch theo ché d6 A= Bi' — B, phan tng
tich lay cumy/” Z " va sb bude thoi gian can thiét dé tac dong ciia mot ¢t sdc giam con mot nira so véi
mitc ban dau (half- hfe) xac dinh tai chan tr&i nho nhat sau dinh maxp|B | sao cho |BH| < 0.5max,|BH|.
Viéc lua chon LP thay vi VAR gitp IRF bén voi sai dic trung, linh hoat thiét 1ap ché do twong tac va udc
luong truc tiép theo ting 4 (Jorda, 2005).

Céc bién kiém soat duoc st dung X, = {AlnVIX,rSFX, rPXY, yUSDVND ;. XAUUSDY & nhan dién tac dong
truc tiép cua BTC 1én VN-Index.

4. Két qua va thao luan

4.1. Théng ké mé ti

Béng 1 trinh bay théng ké mé ta cua cac bién trong giai doan nghién ciru 2015-2025. Loi suat VN-Index
(R,,) €6 do léch chuén thép (1,15%), phan anh dac diém bién ddng vira phai cua thi truong Viét Nam. Nguoc
lai, loi suét Bitcoin (Ry;) €6 dd léch chuén rat cao (4,30%), phu hop voi déc tinh tai san rii ro va dao dong
manh. Bién “Shock BTC” duoc chuan héa véi trung binh 0 va d¢ Iéch chuén 1, phan anh cAu trac ¢t sbc
phan vi ding nhu ky vong tir md hinh ARMA-GJR-GARCH. Ty 1& ngay thugc ché d6 bién dong cao (D, )
chiém khoang 20%, phii hop véi dic tinh phan cum dao dong trong cac thi truong méi ndi. Cac bién toan
cau (SPX, DXY, VIX) va vang qudc té (XAUUSD) ciing cho thiy phan phdi rong va xuét hién cac sy kién
dudi 16n, phan anh giai doan c6 nhiéu bién dong vi mo.

Phan tich tuong quan trong Béng 2 cho thdy mbi lién hé gitra VN-Index va Bitcoin 14 rat yéu (0,062 véi

0, 068 v6i Shock BTC). Piéu nay khang dinh ring cac phuong phap tuyén tinh truyen thng khong du

dé bt mdi quan hé giira hai thi truong. Pong thoi, R, va Shock BTC c6 tuwong quan rat cao (0,945), dung
v6i ky vong khi Shock BTC duoc xdy dung tir chudi loi suat. VN-Index c¢é twong quan 4m véi VIX (-0,118),
phit hop véi co ché truyén dan riii ro toan cau.

R

BTC? ,

4.2. Két qud thwe nghiém
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Bang 1. Thong ké mé ta bién

Sge Ta Vil NME w0 w w0 L
Rv~ (%) 2662 0,042 1,153 -6,914 -1,133 0,123 1,204 6,543
Rerc (%) 2661 0,226 4,305 -46,473 -3,959 0,191 4,594 22,512
Shock BTC (o) 2661 0 1 -10,4 -0,966 -0,012 1,038 6,903
Ché do dao dong cao (Dt1) 2661 0,203 0,403 0 0 0 1 1
Rspx (%) 2576 0,009 17,524  -107,498 -15,469 -0,336 15,821 106,968
Rpxy (%) 2578 0,003 0,451 -2,399 -0,533 0 0,533 2,032
Ruspvnp (%) 2657 0,008 0,484 -3,476 -0,295 0 0,313 3,594
Rxauusp (%) 2576 0,042 0,957 -5,107 -1,044 0,046 1,132 5,778
Aln(VIX) (%) 2577 -0,006 8,228 -44.245 -8,46 -0,732 8,783 76,825
EPU (diém) 2662 138,421 114,651 3,32 48,406 100,93 280,289 1026,38
AEPU 2662 0,137 78,285 -952,78 -74,648 -0,885 74,79 872,82

Nguon: Tinh todn cia tac gid

Béng 2. Ma trin tuwong quan Pearson
Ry~ (%) Rerc (%) Shock BTC (6) Rsex (%)  Roxy (%)  Ruspvap (%)  Rxauvusp (%)  Aln(VIX) (%)

Run (%) 1 0,062%%*  0,068%** -0,047** 0,024 -0,013 -0,037* -0,118%**
Rire (%) 0,062%** 1 0,945%** -0,014 -0,077*%*  0,040%* 0,090%** -0,190%***
Shock BTC (6)  0,068***  (0,945%** 1 -0,02 -0,096***  0,041** 0,095%+* -0,188%**
Rgpx (%) -0,047** -0,014 -0,02 1 0,03 0,043** -0,001 0,163%***
Rpxy (%) 0,024 -0,077***  -0,096%** 0,03 1 0,079%** -0,395%** 0,026
Ruspvap (%) -0,013 0,040%** 0,041%** 0,043%** 0,079%** 1 -0,021 -0,028
Rxauvusp (%) -0,037* 0,090%**  0,095%** -0,001 -0,395%**  -0,021 1 0,047%*
Aln(VIX) (%) -0,118%**  -0,190%***  -0,188*** 0,163*** 0,026 -0,028 0,047** 1

Chil thich: *** ** * [an Lot thé hién mikc y nghia thong ké ¢ 1%, 5% va 10%
Nguon: Tinh todn cua tdc gia

4.2.1. Cii séc Bitcoin thuan tity va phan g ciia VN-Index (H1)

Biang 3. Phan irng ciia VN-Index truéc ci sdc Bitcoin thuin tiy (£1,56)

Tham sb h=1 h=3 h=5 h=10 h=15 h=20
L 2,60 4,78% 1,60 -0,77 417 -1,59
(3,64) (2,53) (3,69) (2,89) (3,42) (3.85)

Bl 6,27 1,30 12,34% 1,19 —12,06%* 5,26
(7,68) (8,68) (6,50) (5,36) (5,34) (5,35)

A, = BE — Bk 3,67 -3,47 10,74 1,96 —16,23%x* 6,85
(9,00) (8,94) (7,85) (5,81) (5.85) (5.91)

Chii thich: (don vi: basis points; sai s6 chudn Newey-West trong ngodc don); *** ** * lan lirot thé hién mirc y nghia thong
ké o 1%, 5% va 10%.
Nguon: Tinh toan cua tdac gia
Bang 3 bao co phan tng xung dong c6 diéu kién ctia VN-Index trude ¢t sde Bitcoin thuan tiy & ngudng
1.50. Hai hé sb chinh 1a Bf, (phan (mg trong ché do bién dong thap) va B (phan tmg trong ché do bién
dong cao) khong hinh thanh mét miu hinh 13 rang theo thoi gian. Trong ché do thap, chi c6 mot gia trji duy
nhét tai chan troi 4 =3 ¢6 y nghia thong ké & mirc 10%. Trong ché do cao, hai gia tri tai # = 5 (duong) va h
=15 (am) c6 ¥ nghia lan luot & mirc 10% va 5%, nhung khong thé hién mot quy dao IRF nhat quan. Chénh
léch giira hai ché do An = BA — Br ngoai trir A . déu khong déng ké.
Diéu nay cho thdy VN-Index hau nhu khong phan mg ¢ hé théng véi cac ca soc Bitcoin thuan tay, bat
ké ché do bién dong. Két qua phu hop véi ky vong 1y thuyét néu trong H1: ¢t sde Bitcoin khong gin véi bat
dinh chinh sach bi thi truong Viét Nam hép thu nhanh va khong tao ra lan toa dang Kké.
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4.2.2. Tinh phi tuyén, phu thudc ché dé va cii soéc am tir thi truong Bitcoin (H2)
Két qua trong Bang 4 cho thiy su bat d6i xing rd rét gitra hai ché do bién dong. Khi thi trudng Viét Nam

Bing 4. Tinh phi tuyén, phu thudc ché dd va ci sdc am tir Bitcoin (-1,56)

Tham s h=1 h=3 h=5 h=10 h=15 h=20
B 2,78 6,86 8,25 7,98 14,45%* —0,66
(6,28) (6,63) (7,42) (8,96) (7,30) (8,19)
Bl 2,63 4,52 7,71 4,66 -9.,75 4,68
(10,79) (13,72) (10,27) 9,31) (6,27) (9,18)
A, = B — Bk -0,15 -2,34 -0,53 -3,32 —24,20%* 5,34
(12,64) (14,94) (12,83) (13,13) 9.41) (12,49

Chii thich: (don vi: basis points; sai sé chudn Newey-West trong ngodc don); ***** * [an luot thé hién mikc y nghia thong

ké 6 1%, 5% va 10%.

Nguon: Tinh todn cua tac gid.
trong trang thai on dinh, cc hé sb BF nhin chung mang déu duong va c6 ¥ nghia tai mot s6 chan nhu 4 =
15, ham y ring cac cu giam manh cia Bitcoin ¢6 thé di kém véi su dich chuyén dong tién theo hudng hd
trg VN-Index. Tuy nhién, trong ché dd bién dong cao, cac hé sb ﬁ,’f chuyén sang am & cac chan trung han,
dac biét B am va co y nghia thong k,é, cho thay ap luc giam gia ting dang ké khi thi truong von da nha}’/
cam vai rui ro. Chénh l¢ch gitra hai ché do A, cling dac biét 1on va c6 y nghia tai 2 = 15, phan anh co ché
lan toa tiéu cuc chi xuét hién khi ¢t sé¢ Bitcoin du 16n va thi trudng ndi dia trong trang thai cang thang. Cac
két qua nay xac nhan gia thuyét H2: ¢t sbc 4m cyec tri cia Bitcoin chi gay tac dong tiéu cuc co y nghia dbi
v6i VN-Index trong ché d6 bién dong cao, trong khi ché d6 6n dinh c6 kha niang héap thy hodc trung hoa tin
hi€u tir thi truong crypto.

4.2.3. Bat dinh chinh sdch, cii soc chinh sdach va co ché khuéch dai (H3)

Khi cu soc Bitcoin am trung véi thoi diém bat dinh chinh sach toan cau ting cao, tdc dong lan tda sang

Bing 5. Phin g ciia VN-Index trwéc ct séc Am Bitcoin gin véi bt dinh chinh sach

Tham sé h=1 h=3 h=5 h=10 h=15 h=20
BE 8,73 78,61% 6,65 87,71 (54,12) 81,12% ~17,96
(9,57) (42,34) (37,96) (45,82) (16,25)
gt -25,05 65,22 (88,36) 32,25 (24,05) —71,03%* ~37,32%* 33,12
(33,50) (30,31) (18,36) (51,48)
A, = Bl — Bk ~16,32 ~13,39 25,60 (45,49) —158,74%*  _11844%*  _15]15
(34,95) (99.22) (63,30) (49,88) (54,14)

Chii thich: (don vi: basis points; sai s6 chudn Newey-West trong ngodc don); *** ** * [an leot thé hién mirc y nghia thong
ké o 1%, 5% va 10%.
Nguon: Tinh todn cua tdac gia
VN-Index tré' nén manh hon va phu thudc 1o rét vao ché do bién dong. Trong ché do bién dong thép, cac
h¢ s6 BE d6i khi mang déu duong va c6 d¢ 16n dang ke, cho thay thi trudng trong nude 6 thé phan ting
theo huéng phong thii hoic tai phan b dong von. Ngugc lai, trong ché do bién dong cao, cac hé sd BH
déu 4m manh va c6 ¥ nghia & cac chan 4 = 10 va & = 15, phan 4nh tac dong tiéu cuc kéo dai khi thi trudng
dong thoi dbi mit voi ct sbe crypto va bat dinh chinh sach. Dic biét, cc gid tri chénh léch A va A, déu
rat 16n va co y nghia thng ké, cho thay mirc d6 khuéch dai dang ké ctia kénh lan toa trong méi truong rai
ro kép. Didu nay xac nhan gia thuyét H3: bat dinh chinh sach dong vai tro bo khuéch dai tac dong tidu cuc
ctia cu sbc Bitcoin, dic biét khi VN-Index dang trong ché do bién dong cao.
4.3. Théo ludn két qud
Két qua thuc nghiém tir md hinh Local Projection cho thay phéan mg ctia VN-Index trudc ¢t soc Bitcoin
mang tinh c6 diéu kién rat rd, phan anh ban chat phi tuyén, bat di xtimg va phu thudc ché do nhu 1y thuyét
truyén dan rui ro theo trang thai da nhin manh. Véi cu sdc Bitcoin thuan tay (£1,56), cac hé sb - va ¥ déu
nho, thiéu 6n dinh vé déu va phan 16n khong c6 ¥ nghia thong ké; phan tmg tich liiy dao dong quanh t, thay
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vi tao xu hudng giam kéo dai. Pidu nay ham ¥ ring bién dong thuan cua Bitcoin khong du dé truyén dan
dang ké sang VN-Index trong diéu kién vi mé binh thuong. Két qua phu hop voi Mensi & cong sy (2023),
Just & Echaust (2024) va Akyildirim & cong su (2025) khi déu cho thy lién thong crypto-chtng khoan chu
yéu ting manh trong giai doan cang thang. Tai bbi canh Viét Nam, noi thi truong chiu dnh huéng 16n tir yéu
td noi dia va mac do gén két voi crypto con han ché cling giai thich viéc VN-Index hép thu nhanh cac cu
sdc thuan Bitcoin.

Nguoc lai, khi xét cac cu séc am 16n (>-1,50), dong hoc lan tdéa thay doi dang ké. Trong ché d6 dao dong
thp, A* khong mang dau am c6 hé théng, nhung & ché d6 bién dong cao, f” mang ddu 4m 13 rét va dat ¥
nghia théng ké & nhiéu chan troi, khién hiéu sb A = 7 — f-am va c6 y nghia. Diéu nay cho thay tinh bat dbi
xtng va phu thudc ché do rat rd rang: chi khi VN-Index dang & trang thai riii ro cao thi ¢t sdc am tir Bitcoin
moi gdy sut giam dang ké. Két qua phu hop véi lap luan vé rai ro dudi va phan Gmg manh trudce thong tin
tiéu cyc trong cac thi truong nhay cam (Mensi & cong sy, 2023; Vukovi¢ & cong su, 2025). Trong bdi canh
Viét Nam, Bitcoin vi thé dong vai tro “tin hi¢u rii ro” hon la kénh truyén dan co ban, khac biét vai cac thi
truong phat trién noi nha dau tu td chire ndm vai tro chu dao.

Tac dong tiéu cuc cang rd hon khi ct sdc am Bitcoin xuat hién dong thoi voi muc bat dinh chinh sach
toan cau cao. Trong bbi canh nay, A c6 dau am 16n kém ¥ nghia thdng ké manh, phan tmg tich liy duy tri 4m
xuyén sudt cac chan troi, va A tiép tuc am voi do manh dang ké. Didu nay cho thay sy khuéch dai cta truyén
dan rui ro khi ¢t sdc crypto xay ra trong thoi diém thi truong ndi dia da nhay cam va EPU gia tang. Két qua
phi hop vé6i Yen & cong su (2023), Simran & Sharma (2023) va Soltani & cong su (2025), von nhdn manh
vai tro ctia bat dinh chinh sach trong viéc gia tang lién thong giita cac thi truong. Tuy nhién, nghién ciru nay
bd sung bang ching méi khi chi ra rang EPU khong chi khuéch dai lan toa giita cac tai san truyén thong ma
con 1am ting tac dong tir crypto trong bdi canh mt thi trudng mai ndi nhu Viét Nam.

Viéc str dung Local Projections theo ché d6 gitip 1am 16 cau tric phi tuyén cta truyén dan rai ro ma cac
mo hinh VAR truyén thong kho phat hién, dic biét nhd kha ning tach riéng A7 va - va theo ddi phan tmg tich
lity qua thoi gian. Két qua nhat quan véi khuyén nghi cua Jorda (2005), Fang & cong su (2024) va Inoue &
cong su (2025) vé tinh phu hop caa LP trong phan tich rai ro da ché d6. Nhin chung, lan toa tir Bitcoin sang
VN-Index khong phai hién twong thudng tryc ma chi xuat hién khi ba diéu kién dong thoi théa man: i sbc
am du lon (>1,50), thi truong dang trong ché d6 bién dong cao, va bat dinh chinh sach toan ciu tang manh.
Diéu nay cho thdy thi truong Viét Nam phan tng manh véi t6 hop tin hiéu rii ro toan cdu hon 14 véi bién
dong ndi tai cua crypto, dong thoi gbp phan 1am rd vai tro thuc su ctia tai san sb trong hé thong tai chinh
hién dai.

5. Két luan va khuyén nghi

Két qua nghién ctru cho thay mdi quan hé gitra Bitcoin va VN-Index khéng mang tinh tuyén tinh hay 6n
dinh, ma chi phat sinh khi dong thoi hoi tu ba diéu kién: ¢ sbc 4m du 16n tir thi trudng crypto, thi trudng
chimg khoan Viét Nam dang trong trang thai bién dong cao va muc bét dinh chinh sach toan cau gia ting.
Trong diéu kién binh thuong, bién dong cua Bitcoin hau nhu khong tao ra phan tmg c6 y nghia d6i véi VN-
Index, qua d6 ciing c¢6 nhan dinh ring Bitcoin khong phai 14 ngudn rii ro gbc ré cua thi truong Viét Nam,
ma chu yéu dong vai tro nhu mot “tin hiéu” phan anh tdm Iy rii ro va hanh vi ban théo toan cau. V& phuong
dién hoc thuat, nghién ctru bd sung cho 1y thuyét truyén dan rai ro phu thudc trang thai bang cach chi ra ring
lan toa tir Bitcoin mang tinh phy thudc bbi canh va khong thé duoc giai thich day di bang cac mé hinh tuyén
tinh truyén thong. Viéc ap dung Local Projections theo ché d6 cho phép nhan dién 16 su khac biét gitra cac
trang thai thi truong va truy vét phan Gmg dong theo timg chén trdi du bao, pht hop véi ciu triic phi tuyén
cua dir liéu tai chinh.

V& mit thyc tién va chinh sach, két qua nghién ctru dé xuét cac goi ¥ sau: ddi voi co quan quan 1y, rii ro
tir crypto khong nam ¢ bién dong gia don 1¢ ma ¢ kha ning khuéch dai tam 1y trong cac giai doan thi trudng
cang thang; do d6, viéc giam sat tai san sb can dugce tich hop vao khung 6n dinh tai chinh tong thé, két hop
theo ddi bién ddng crypto vdi cac chi bao bét dinh chinh sach va rti ro dia chinh trj nhim phat hién sém cac
pha lan toéa tiéu cuc sang thi truong chimg khoan. D6i véi cac to chire trung gian va cong ty chimg khoan,
két qua ham ¥ rang quan tri rii ro nén chuyén tir cach tiép can dua trén bién dong gia sang cach tiép can theo
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trang thai thi truong, dac biét trong cac giai doan bién dong cao. Pdi v6i nha dau tu, Bitcoin trong bdi canh
Viét Nam chu yéu dong vai tro tin hiéu rui ro hon 1a cong cu phong hd, do do viéc diéu chinh danh muc can
dua trén danh gia bdi canh vi mo va trang thai tam Iy thi truong thay vi phan ng ngén han theo bién dong
gia crypto.

Nghién ctru cling thira nhan mot s6 han ché. Thir nhat, ca soc Bitcoin duge xay dung tir phﬁn du ARMA-
GJR-GARCH c6 thé con nhiéu. Thir hai, pham vi phéan tich méi tdp trung vao Bitcoin ma chua xét dén cac
dong tién s khac. Thi ba, chi s6 EPU dugc sir dung mang tinh tong hop va chua phan anh diy du sy khac
biét gitra cac ngudn bat dinh, dic biét 1a cac ct sbc dia chinh tri ngdy cang gia ting trong bdi canh toan cau
hién nay. Cudi cung, viéc phan loai ché d6 thi truong mai dua trén bién dong VN-Index ma chua két hop
tryc tiép cac chi bao vé dich chuyén dong von va hanh vi tai phan bd tai san trong nudc. Trén co sé do, cac
nghién ctru twong lai c¢6 thé mé rong theo hudng phén tich dong thoi nhidu tai san crypto dé nhan dién riii ro
hé thong, cai thién co ché nhan dién ché do bang cac phuong phap linh hoat hon, va tich hop dir liéu vi mé

nhim 1am rd hon co ché truyén dan rui ro tai thi truong Viét Nam.
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