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Tóm tắt:
Nghiên cứu này đánh giá tác động của lợi nhuận Bitcoin đến thị trường chứng khoán ASEAN-6 
(Việt Nam, Thái Lan, Singapore, Indonesia, Malaysia và Philippines) trước và trong giai đoạn 
COVID-19. Mẫu nghiên cứu kéo dài từ tháng 01/2015 đến tháng 04/2022. Để có cái nhìn tổng 
thể về quan hệ giữa Bitcoin và thị trường chứng khoán, chúng tôi sử dụng phương pháp hồi 
quy Quantile-on-Quantile phát triển bởi Sim & Zhou (2015) và kiểm định nhân quả Granger 
trong từng phân vị phát triển bởi Troster (2018). Kết quả cho thấy Bitcoin có tác động bất đối 
xứng lên các thị trường chứng khoán trong giai đoạn nghiên cứu và tác động này thay đổi theo 
điều kiện thị trường. Nhìn chung, tác động của Bitcoin đến lợi nhuận chứng khoán ASEAN-6 
rõ ràng hơn trong đại dịch COVID-19. Ngoài ra, kết quả kiểm định nhân quả Granger trong 
từng phân vị cho thấy mối liên kết hai chiều giữa Bitcoin và thị trường chứng khoán ASEAN-6. 
Những phát hiện này có ý nghĩa với các nhà quản lý danh mục đầu tư, các nhà đầu tư và các 
cơ quan chính phủ.
Từ khóa: Thị trường chứng khoán, Bitcoin, ASEAN, Hồi quy phân vị, COVID-19.
Mã JEL: C22, G10, G14.

Bitcoin and ASEAN stock markets: evidence from quantile-on-quantile regression 
approach
Abstract:
This study aims to examine the impacts of Bitcoin returns on ASEAN-6 stock markets (Vietnam, 
ThaiLan, Singapore, Indonesia, Malaysia and Philippines) in the pre and during COVID-19 
outbreak. The sample spans from January 2015 to April 2022. To obtain a comprehensive 
snapshot of the asymmetric nexus between Bitcoin returns and stock markets, we employ both 
quantile-on-quantile regression developed by Sim and Zhou (2015) and Granger causality 
in quantiles proposed by Troster (2018). The results illustrate that Bitcoin returns have 
asymmetric impacts on stock markets during the research period, and these asymmetric 
behaviors co-vary depending on market conditions. Overall, the outcomes indicate that, in 
comparison with the pre-COVID-19 crisis, the impact of the Bitcoin returns on ASEAN-6 stock 
returns is more apparent during the COVID-19 pandemic. In addition, the results of Granger 
causality in quantiles conclude a bidirectional causal linkage between Bitcoin and ASEAN-6 
stock markets. These findings may have significant implications for portfolio managers, 
investors, and government agencies.
Keywords: Stock markets, Bitcoin, ASEAN, Quantile regression, COVID-19.
JEL Codes: C22, G10, G14.
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1. Giới thiệu	
Bitcoin, đồng tiền điện tử chiếm vị thế chủ đạo, đã bùng nổ cả về giá trị cũng như khối lượng giao dịch từ 

khi được ra mắt (Bouri & cộng sự, 2017). Sự gia tăng nhanh chóng này đã dấy lên nghi ngờ về giá trị thực 
của Bitcoin (Li & Wang, 2017), do đó thu hút ngày càng nhiều nghiên cứu tập trung vào quan hệ giữa đồng 
tiền mã hóa này và các tài sản khác (Demir & cộng sự, 2018).

Đã có nhiều nghiên cứu về mối tương quan giữa Bitcoin và các tài sản khác nhưng việc làm sáng tỏ mối 
quan hệ này vẫn còn giới hạn (Corbet & cộng sự, 2018). Một số nghiên cứu đã xác nhận đặc tính phòng ngừa 
rủi ro và tài sản trú ẩn an toàn của Bitcoin trước rủi ro giảm giá của các tài sản khác, đặc biệt là các tài sản tài 
chính, dầu mỏ, chỉ số hàng hóa và các loại tiền tệ chính (Bouri & cộng sự, 2020; López-Cabarcos & cộng sự, 
2021) nhờ sự độc lập của nó (Corbet & cộng sự, 2018) hay thậm chí tương quan âm với các thị trường khác 
trong giai đoạn các thị trường này suy thoái (Kang & cộng sự, 2020). Bên cạnh đó, một số nghiên cứu chỉ ra 
Bitcoin thuần túy là tài sản đầu cơ, vì nó liên kết chặt chẽ với các tài sản khác (Zhang & cộng sự, 2021), và 
liên kết này càng rõ rệt hơn trong giai đoạn thị trường đi xuống (Conlon và McGee, 2020).

Theo số liệu của World Bank, tổng vốn hóa thị trường chứng khoán các nước ASEAN-6 (Việt Nam, Thái 
Lan, Singapore, Indonesia, Malaysia và Philippines) đạt 2.022,6 tỷ USD vào thời điểm 31/12/2015 và tăng 
trưởng nhanh chóng lên mức 2.587,2 tỷ USD vào thời điểm 31/12/2020, cho thấy các nước ASEAN-6 đang 
trở thành một lực lượng kinh tế lớn ở châu Á và điểm đến đầu tư hấp dẫn trên phạm vi toàn cầu (Wong & 
cộng sự, 2019), do đó thu hút sự chú ý của các nhà đầu tư lẫn các nhà nghiên cứu trên thế giới (Samsi & 
cộng sự, 2018). Mặc dù vậy, thị trường tài chính các nước ASEAN-6 vốn nhạy cảm với sự thay đổi của kinh 
tế toàn cầu như các cú sốc từ các thị trường lớn (Robiyanto, 2018); tuy nhiên rất ít nghiên cứu xem xét tác 
động của các thị trường này lên thị trường tài chính các nước ASEAN-6, đặc biệt là các cú sốc từ thị trường 
tiền điện tử có tính biến động cao (Chaim & Laurini, 2019)

Sự bùng phát của dịch COVID-19 đã làm thay đổi mối quan hệ giữa Bitcoin và các tài sản khác, đặc biệt 
là thị trường chứng khoán khi tính không chắc chắn của thị trường tăng cao. Nhiều nghiên cứu cho rằng 
Bitcoin vẫn giữ được tính độc lập với thị trường chứng khoán trong thời kỳ này (Bouri & cộng sự, 2020). 
Tuy nhiên, một số nghiên cứu như Naeem & cộng sự (2021) và Nguyen (2022) đã chỉ ra các giai đoạn có 
tính bất ổn cao như COVID-19 đã làm gia tăng mức độ ảnh hưởng của lợi nhuận Bitcoin đến lợi nhuận thị 
trường chứng khoán. Do đó, điều này có thể làm tăng rủi ro cho các nhà đầu tư. Chính vì vậy, việc nghiên 
cứu tác động của lợi nhuận Bitcoin đến thị trường chứng khoán, nhất là trong điều kiện chịu tác động của các 
tin tức tiêu cực từ COVID-19 có thể mang lại nhiều thông tin hữu ích. Xuất phát từ mục đích trên, nghiên 
cứu này tập trung làm rõ tác động của lợi nhuận Bitcoin đến thị trường chứng khoán các nước ASEAN-6 và 
sự thay đổi của nó trong giai đoạn COVID-19, từ đó gợi ý một số hàm ý chính sách. Để làm rõ vấn đề này, 
bài nghiên cứu sử dụng phương pháp hồi quy Quantile-on-Quantile (QQ) (Sim & Zhou, 2015) cùng kiểm 
định nhân quả Granger trong từng phân vị (Troster, 2018).

Nghiên cứu này đóng góp vào các lý thuyết liên quan ở ba khía cạnh. Đầu tiên, phần lớn các nghiên 
cứu về quan hệ giữa Bitcoin và thị trường chứng khoán đều tập trung vào các thị trường phát triển (López-
Cabarcos & cộng sự, 2021), rất hiếm nghiên cứu thực hiện cho các thị trường đang phát triển như ASEAN-6, 
do đó nghiên cứu này góp phần lấp đầy lỗ hổng nghiên cứu hiện tại. Thứ hai, sau khi khảo lược các nghiên 
cứu liên quan, phương pháp QQ chưa được sử dụng để nghiên cứu quan hệ giữa Bitcoin và thị trường chứng 
khoán các nước ASEAN-6. Trong phương pháp QQ, các điều kiện thị trường chứng khoán được biểu diễn 
theo các phân vị khác nhau, cho phép nghiên cứu tác động của Bitcoin dưới các điều kiện thị trường thay 
đổi, từ đó mô tả chính xác hơn cấu trúc phụ thuộc tổng thể giữa Bitcoin và thị trường chứng khoán (Shahbaz 
& cộng sự, 2018). Thứ ba, kiểm định nhân quả Granger trong từng phân vị cũng được sử dụng để nắm bắt 
mối quan hệ hai chiều giữa hai thị trường ở các phân vị khác nhau, ứng với các điều kiện thị trường thay đổi, 
từ đó cung cấp cái nhìn chính xác và tổng quát hơn về mối quan hệ giữa Bitcoin và thị trường chứng khoán 
các nước ASEAN-6. Tóm lại, hiểu rõ về quan hệ giữa hai thị trường giúp các nhà đầu tư xây dựng chiến 
lược phòng ngừa rủi ro hiệu quả cũng như hỗ trợ các nhà hoạch định chính sách trong việc đưa ra quyết 
định nhằm mục tiêu ổn định và phát triển thị trường tài chính, đặc biệt trong giai đoạn thị trường các nước 
ASEAN-6 bị ảnh hưởng nặng nề bởi COVID-19.

2. Tổng quan các nghiên cứu trước đây
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Từ khi được ra mắt bởi Nakamoto năm 2008, Bitcoin đã nổi lên như một phương tiện thanh toán và một 
kênh đầu tư hấp dẫn (Mamun & cộng sự, 2020). Số lượng nhà đầu tư quan tâm Bitcoin gia tăng nhanh chóng 
với sự bùng nổ theo cấp số nhân của thị trường tiền điện tử.

Một số nghiên cứu cho rằng Bitcoin biến động cùng chiều với thị trường chứng khoán. Chẳng hạn Klein 
& cộng sự (2018) và Wang & cộng sự (2020) đã nghiên cứu quan hệ giữa Bitcoin và thị trường chứng khoán 
và kết luận hai thị trường này có tương quan dương với nhau. Zhang & cộng sự (2021) khi nghiên cứu về 
Bitcoin và các tài sản tài chính đã cho rằng tồn tại tác động lan truyền giữa chúng.

Ngược lại, một số nghiên cứu cho rằng Bitcoin có khả năng phòng ngừa rủi ro nhờ sự độc lập hoặc tương 
quan âm với thị trường tài chính trong thời kỳ thị trường bất ổn. Handika & cộng sự (2019) khi nghiên 
cứu về vấn đề này đã cho rằng Bitcoin độc lập với thị trường chứng khoán. Cùng năm, Shahzad & cộng sự 
(2019) đã nghiên cứu đặc tính tài sản trú ẩn an toàn của Bitcoin trong điều kiện thị trường cực đoan và kết 
luận Bitcoin là tài sản trú ẩn an toàn dạng yếu. Bouri & cộng sự (2020) khi xem xét mối tương quan giữa 
Bitcoin và các tài sản đầu tư cũng đã kết luận Bitcoin là tài sản trú ẩn an toàn hiệu quả.

Tuy nhiên, một số nghiên cứu gần đây như Chemkha & cộng sự (2021), Jeribi & Manzli (2021) và Wen 
& cộng sự (2022) đã chỉ ra rằng Bitcoin mất dần đặc tính phòng ngừa rủi ro trong giai đoạn COVID-19 do 
mối tương quan giữa nó và thị trường chứng khoán được củng cố trong giai đoạn có tính bất ổn cao (Naeem 
& cộng sự, 2021). Cùng quan điểm trên, Goodell & Goutte (2021) và Nguyen (2022) cũng cho thấy Bitcoin 
tương quan hơn với thị trường chứng khoán trong giai đoạn COVID-19.

Hầu hết các nghiên cứu về tương quan giữa Bitcoin và thị trường chứng khoán được thực hiện tại các 
thị trường phát triển, rất ít nghiên cứu áp dụng cho thị trường chứng khoán các nước đang phát triển như 
khu vực ASEAN. Một số nghiên cứu thực hiện tại khu vực này thời gian gần đây đã cho kết quả trái chiều. 
Kakinuma (2022) khi nghiên cứu tác động lan truyền giữa thị trường chứng khoán Đông Nam Á và Bitcoin 
nhận thấy các tài sản trở nên phụ thuộc lẫn nhau nhiều hơn trong đại dịch COVID-19. Ngược lại, Karim & 
cộng sự (2021) cho rằng Bitcoin tương đối độc lập với thị trường chứng khoán các nước ASEAN.

Các nghiên cứu đi trước đã sử dụng nhiều phương pháp để làm rõ quan hệ giữa Bitcoin và thị trường 
chứng khoán. Trong đó, các phương pháp phổ biến được sử dụng là các mô hình GARCH (Kang & cộng sự, 
2020; Mariana & cộng sự, 2021), Spillover-index (Corbet & cộng sự, 2018; Zeng & cộng sự, 2020), phân 
tích Wavelet (Goodell & Goutte, 2021). Trong nghiên cứu này, tác giả sử dụng phương pháp QQ nhằm nắm 
bắt những biến đổi trong mối quan hệ giữa Bitcoin và thị trường chứng khoán ASEAN-6 tại mỗi điểm của 
phân phối có điều kiện của chúng, từ đó cung cấp một bức tranh rõ ràng và đầy đủ hơn về quan hệ giữa 2 thị 
trường này. Về bản chất, phương pháp QQ cho phép phát hiện ra những phức tạp trong quan hệ giữa 2 yếu 
tố khó có thể phát hiện bằng các mô hình kinh tế lượng thông thường. Theo các nghiên cứu trước đây, rất 
ít công trình sử dụng phương pháp này trong nghiên cứu quan hệ giữa Bitcoin và thị trường chứng khoán. 
Đồng thời, hầu hết các nghiên cứu đều tập trung vào các thị trường chứng khoán phát triển, rất ít nghiên 
cứu đi sâu về vấn đề này tại thị trường các nước ASEAN-6. Do đó, đây chính là điểm khác biệt và cũng là 
khoảng trống mà nghiên cứu này muốn nhắm đến để bổ sung vào lý thuyết hiện tại. Đồng thời với phương 
pháp QQ, kiểm định nhân quả Granger trong từng phân vị cũng được sử dụng nhằm kiểm định chiều hướng 
tác động giữa 2 thị trường.

3. Phương pháp nghiên cứu
3.1 Phương pháp hồi quy Quantile-on-Quantile 
Phương pháp QQ được đề xuất bởi Sim & Zhou (2015) là sự kết hợp của hồi quy phân vị và ước lượng 

phi tham số, cho phép kiểm tra mức độ các phân vị của một biến ảnh hưởng đến các phân vị có điều kiện của 
một biến khác. Trong nghiên cứu này, phương pháp QQ được sử dụng để nghiên cứu mối tương quan giữa 
các phân vị của lợi nhuận Bitcoin và các phân vị của thị trường chứng khoán các nước ASEAN-6 bằng cách 
mô hình hóa phân vị của lợi nhuận Bitcoin như một hàm phân vị của thị trường chứng khoán (Bouri & cộng 
sự, 2017). Mô hình hồi quy phân vị phi tham số có dạng tóm tắt như sau:

                                         
S� = 𝛾𝛾�(𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵�) + 𝜇𝜇��       (1) 

 

𝜇𝜇��         γσ               τ 

 

BITτ,                𝛾𝛾��  

 

𝛾𝛾�(𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵�) ≈ 𝛾𝛾�(𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵�) + 𝛾𝛾��(𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵�)(𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵� − 𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵�)      (2) 

 

 γ0(α,τ) = γσ(BITτ) và 𝛾𝛾�(𝛼𝛼𝛼 𝛼𝛼) = 𝛾𝛾��(𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵�),  

 

𝛾𝛾�(𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵�) ≈ 𝛾𝛾�(𝛼𝛼𝛼 𝛼𝛼) + 𝛾𝛾�(𝛼𝛼𝛼 𝛼𝛼)(𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵� − 𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵�)(3) 

 

S� = 𝛾𝛾�(𝛼𝛼𝛼 𝛼𝛼) + 𝛾𝛾�(𝛼𝛼𝛼 𝛼𝛼)(𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵� − 𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵�) + 𝜇𝜇��(4) 

 
 

𝑟𝑟� = 𝑙𝑙𝑙𝑙 � 𝑃𝑃�
𝑃𝑃���

� × 100 

 

Với BITt đại diện cho lợi nhuận Bitcoin, St đại diện cho lợi nhuận thị trường chứng khoán các nước 



Số 304 tháng 10/2022 5

ASEAN-6 giai đoạn t, σ là phân vị thứ σ của phân phối có điều kiện của lợi nhuận Bitcoin, và 

Trang 4 
 

nước ASEAN-6 bằng cách mô hình hóa phân vị của lợi nhuận Bitcoin như một hàm phân vị của thị 
trường chứng khoán (Bouri & cộng sự, 2017). Mô hình hồi quy phân vị phi tham số có dạng tóm tắt 
như sau: 

S� = 𝛾𝛾�(𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵�) + 𝜇𝜇��(1) 
Với BITt đại diện cho lợi nhuận Bitcoin, St đại diện cho lợi nhuận thị trường chứng khoán các nước 
ASEAN-6 giai đoạn t, σ là phân vị thứ σ của phân phối có điều kiện của lợi nhuận Bitcoin, và 𝜇𝜇�� là sai 
số phân vị có phân vị có điều kiện thứ σ xấp xỉ bằng 0.  

Để nghiên cứu mối quan hệ giữa phân vị thứ σ của lợi nhuận thị trường chứng khoán các nước 
ASEAN-6 và phân vị thứ τ của lợi nhuận Bitcoin, ký hiệu là BITτ, đặt γσ (∙) là hàm chưa xác định trong 
hồi quy phân vị tiêu chuẩn, mở rộng phương trình (1) bằng khai triển Taylor bậc nhất của phân vị BITτ 
như sau: 

𝛾𝛾�(𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵�) ≈ 𝛾𝛾�(𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵�) + 𝛾𝛾��(𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵�)(𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵� − 𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵�)(2) 
Trong đó 𝛾𝛾��là đạo hàm riêng của γσBITt theo BIT, biểu thị tác động biên dưới dạng hệ số góc trong 
mô hình hồi quy tuyến tính.  

 

Đặt γ0(α,τ) = γσ(BITτ) và 𝛾𝛾�(𝛼𝛼𝛼 𝛼𝛼) = 𝛾𝛾��(𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵�), phương trình (2) có thể viết lại như sau: 

𝛾𝛾�(𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵�) ≈ 𝛾𝛾�(𝛼𝛼𝛼 𝛼𝛼) + 𝛾𝛾�(𝛼𝛼𝛼 𝛼𝛼)(𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵� − 𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵�)(3) 
Thay phương trình (3) vào (1), phương trình lợi nhuận thị trường chứng khoán các nước ASEAN-6 có 
dạng: 

S� = 𝛾𝛾�(𝛼𝛼𝛼 𝛼𝛼) + 𝛾𝛾�(𝛼𝛼𝛼 𝛼𝛼)(𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵� − 𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵�) + 𝜇𝜇��(4) 
 

Trong phương pháp QQ, chúng tôi sử dụng 19 phân vị π = (0,05, 0,1, 0,15, 0,2, 0,25, 0,3, 0,35, 0,4, 
0,45, 0,5, 0,55, 0,6, 0,65, 0,7, 0,75, 0,8, 0,85, 0,9, 0,95) để biểu diễn các trạng thái thị trường, trong đó 
các phân vị thấp (0,05, 0,1, 0,15, 0,2, 0,25, 0,3, 0,35, 0,4), trung bình (0,45, 0,5, 0,55, 0,6, 0,65, 0,7) và 
cao (0,75, 0,8, 0,85, 0,9, 0,95) lần lượt đại diện cho thị trường ở trạng thái suy thoái với lợi nhuận 
thấp, bình thường với lợi nhuận trung bình và tăng trưởng với lợi nhuận cao (Joo & Park, 2021). 

3.2. Dữ liệu 

Dữ liệu sử dụng trong nghiên cứu là chuỗi dữ liệu thời gian theo ngày của chỉ số đóng cửa thị trường 
chứng khoán các nước ASEAN-6: Việt Nam (VNI), Thái Lan (SET), Singapore (STI), Indonesia 
(JCI), Malaysia (KLCI), Philippines (PSE) và giá đóng cửa Bitcoin (BTC). Dữ liệu nghiên cứu được 
thu thập trong khoảng thời gian từ 05/01/2015 đến 25/04/2022. Mục đích của nghiên cứu là đánh giá 
quan hệ giữa Bitcoin và thị trường chứng khoán các nước ASEAN-6 giai đoạn trước và trong thời kỳ 
COVID-19. Vì vậy, mẫu nghiên cứu được chia thành 2 giai đoạn: trước COVID-19 (từ 05/01/2015 
đến 31/12/2019 gồm 1247 quan sát) và trong thời kỳ COVID-19 (từ 01/01/2020 đến 25/04/2022 gồm 
576 quan sát). Dữ liệu giá Bitcoin được thu thập từ trang web https://coinmarketcap.com và dữ liệu chỉ 
số thị trường chứng khoán các nước ASEAN-6 được thu thập từ trang web https://www.investing.com. 
Lý do bộ dữ liệu theo ngày được sử dụng là do lợi thế trong khả năng nắm bắt chính xác và tốt hơn 
tương tác giữa các biến so với bộ dữ liệu theo tuần hoặc tháng (Agrawal và cộng sự, 2010). 

Chuỗi lợi suất Bitcoin và thị trường chứng khoán các nước ASEAN-6 được xác định như sau: 

𝑟𝑟� = 𝑙𝑙𝑙𝑙 � 𝑃𝑃�
𝑃𝑃���� × 100 

Với rt là lợi suất thị trường chứng khoán và Bitcoin, Pt và Pt-1 lần lượt là chỉ số (giá) đóng cửa phiên t 
và t-1. Mức lợi suất được nhân với 100 để chuyển sang tỷ lệ phần trăm. 

Bảng 1: Thống kê mô tả lợi suất Bitcoin và thị trường chứng khoán ASEAN-6 
 BTC JCI KLCI PSE SET STI VNI 

là sai số 
phân vị có phân vị có điều kiện thứ σ xấp xỉ bằng 0. 

Để nghiên cứu mối quan hệ giữa phân vị thứ σ của lợi nhuận thị trường chứng khoán các nước ASEAN-6 
và phân vị thứ τ của lợi nhuận Bitcoin, ký hiệu là BITτ, đặt γσ (∙) là hàm chưa xác định trong hồi quy phân vị 
tiêu chuẩn, mở rộng phương trình (1) bằng khai triển Taylor bậc nhất của phân vị BITτ như sau:

                                

S� = 𝛾𝛾�(𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵�) + 𝜇𝜇��       (1) 

 

𝜇𝜇��         γσ               τ 

 

BITτ,                𝛾𝛾��  

 

𝛾𝛾�(𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵�) ≈ 𝛾𝛾�(𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵�) + 𝛾𝛾��(𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵�)(𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵� − 𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵�)      (2) 

 

 γ0(α,τ) = γσ(BITτ) và 𝛾𝛾�(𝛼𝛼𝛼 𝛼𝛼) = 𝛾𝛾��(𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵�),  

 

𝛾𝛾�(𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵�) ≈ 𝛾𝛾�(𝛼𝛼𝛼 𝛼𝛼) + 𝛾𝛾�(𝛼𝛼𝛼 𝛼𝛼)(𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵� − 𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵�)(3) 

 

S� = 𝛾𝛾�(𝛼𝛼𝛼 𝛼𝛼) + 𝛾𝛾�(𝛼𝛼𝛼 𝛼𝛼)(𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵� − 𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵�) + 𝜇𝜇��(4) 

 
 

𝑟𝑟� = 𝑙𝑙𝑙𝑙 � 𝑃𝑃�
𝑃𝑃���

� × 100 

 

Trong đó 

Trang 4 
 

nước ASEAN-6 bằng cách mô hình hóa phân vị của lợi nhuận Bitcoin như một hàm phân vị của thị 
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thu thập trong khoảng thời gian từ 05/01/2015 đến 25/04/2022. Mục đích của nghiên cứu là đánh giá 
quan hệ giữa Bitcoin và thị trường chứng khoán các nước ASEAN-6 giai đoạn trước và trong thời kỳ 
COVID-19. Vì vậy, mẫu nghiên cứu được chia thành 2 giai đoạn: trước COVID-19 (từ 05/01/2015 
đến 31/12/2019 gồm 1247 quan sát) và trong thời kỳ COVID-19 (từ 01/01/2020 đến 25/04/2022 gồm 
576 quan sát). Dữ liệu giá Bitcoin được thu thập từ trang web https://coinmarketcap.com và dữ liệu chỉ 
số thị trường chứng khoán các nước ASEAN-6 được thu thập từ trang web https://www.investing.com. 
Lý do bộ dữ liệu theo ngày được sử dụng là do lợi thế trong khả năng nắm bắt chính xác và tốt hơn 
tương tác giữa các biến so với bộ dữ liệu theo tuần hoặc tháng (Agrawal và cộng sự, 2010). 

Chuỗi lợi suất Bitcoin và thị trường chứng khoán các nước ASEAN-6 được xác định như sau: 

𝑟𝑟� = 𝑙𝑙𝑙𝑙 � 𝑃𝑃�
𝑃𝑃���� × 100 

Với rt là lợi suất thị trường chứng khoán và Bitcoin, Pt và Pt-1 lần lượt là chỉ số (giá) đóng cửa phiên t 
và t-1. Mức lợi suất được nhân với 100 để chuyển sang tỷ lệ phần trăm. 

Bảng 1: Thống kê mô tả lợi suất Bitcoin và thị trường chứng khoán ASEAN-6 
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nước ASEAN-6 bằng cách mô hình hóa phân vị của lợi nhuận Bitcoin như một hàm phân vị của thị 
trường chứng khoán (Bouri & cộng sự, 2017). Mô hình hồi quy phân vị phi tham số có dạng tóm tắt 
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Với BITt đại diện cho lợi nhuận Bitcoin, St đại diện cho lợi nhuận thị trường chứng khoán các nước 
ASEAN-6 giai đoạn t, σ là phân vị thứ σ của phân phối có điều kiện của lợi nhuận Bitcoin, và 𝜇𝜇�� là sai 
số phân vị có phân vị có điều kiện thứ σ xấp xỉ bằng 0.  
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Thay phương trình (3) vào (1), phương trình lợi nhuận thị trường chứng khoán các nước ASEAN-6 có 
dạng: 

S� = 𝛾𝛾�(𝛼𝛼𝛼 𝛼𝛼) + 𝛾𝛾�(𝛼𝛼𝛼 𝛼𝛼)(𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵� − 𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵�) + 𝜇𝜇��(4) 
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các phân vị thấp (0,05, 0,1, 0,15, 0,2, 0,25, 0,3, 0,35, 0,4), trung bình (0,45, 0,5, 0,55, 0,6, 0,65, 0,7) và 
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COVID-19. Vì vậy, mẫu nghiên cứu được chia thành 2 giai đoạn: trước COVID-19 (từ 05/01/2015 
đến 31/12/2019 gồm 1247 quan sát) và trong thời kỳ COVID-19 (từ 01/01/2020 đến 25/04/2022 gồm 
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Với rt là lợi suất thị trường chứng khoán và Bitcoin, Pt và Pt-1 lần lượt là chỉ số (giá) đóng cửa phiên t và 
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Bảng 1 cho thấy thống kê mô tả và kiểm định nghiệm đơn vị của lợi suất thị trường chứng khoán các 
nước ASEAN-6 và Bitcoin giai đoạn trước và trong COVID-19. Có thể thấy trước khi COVID-19 bùng 
phát vào đầu năm 2020, lợi nhuận theo ngày bình quân của các thị trường đều dương với giá trị tuyệt đối 
rất thấp, ngoại trừ Bitcoin. Trong giai đoạn này ghi nhận Bitcoin là thị trường biến động nhất, với độ lệch 
chuẩn xấp xỉ 4,6%, các thị trường còn lại có độ biến động khá thấp. Trong giai đoạn COVID-19, đáng chú ý 
là lợi nhuận bình quân hàng ngày của các thị trường đều tăng so với giai đoạn trước, ngoại trừ Malaysia và 
Philippines. Giai đoạn này cũng ghi nhận sự biến động mạnh hơn của các thị trường với độ lệch chuẩn của 
tất cả các thị trường được nghiên cứu đều gia tăng đáng kể so với giai đoạn trước.
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Các hệ số độ nghiêng, độ nhọn và Jarque-Bera trong 2 giai đoạn đều cho thấy các biến không tuân theo 
phân phối chuẩn, là nguyên nhân chủ yếu nhất ủng hộ phương pháp QQ vì sự phù hợp của nó với phân phối 
có đuôi dày. Bên cạnh đó, kiểm định ADF cũng cho thấy các biến đều dừng ở bậc gốc với mức ý nghĩa 1%.

Bảng 2 cho thấy tương quan của tất cả thị trường trong 2 giai đoạn. Có thể thấy tương quan giữa các thị 
trường trước COVID-19 khá thấp. Mối tương quan cao nhất trong giai đoạn này là giữa thị trường chứng 
khoán Malaysia và Indonesia (0,436). Mức tương quan giữa các thị trường có xu hướng tăng trong giai đoạn 

Trang 5 
 

Bảng 1: Thống kê mô tả lợi suất Bitcoin và thị trường chứng khoán ASEAN-6 
 BTC JCI KLCI PSE SET STI VNI 

Bảng A. Giai đoạn trước Covid-19 

Trung bình  0,261916 0,016067 0,007503 0,006083 0,005360 -0,002656  0,045564

Trung vị  0,233254 0,072615 -0,003868 0,023707 0,029182 0,019829  0,081833

Giá trị lớn nhất  22,51190  4,451404  2,221950  3,576203  4,483821  2,919140  3,778430

Giá trị nhỏ nhất -23,87403 -5,280809 -3,236795 -6,939106 -4,842190 -4,390496 -5,424000

Độ lệch chuẩn  4,574621  0,862113  0,560513  0,977400  0,723184  0,746310  0,970794

Hệ số độ 
nghiêng -0,052543 -0,544766 -0,412834 -0,260164 -0,310365 -0,236248 -0,597294

Hệ số độ nhọn  8,031334  6,713318  5,721071  5,662290  7,170236  5,223154  6,497053

Jarque-Bera 
 1315,864 

*** 
 778,1182

***
 420,1328

***
 382,3371

***
 923,6203 

*** 
 268,3995

***
 709,5650

***

ADF 
-34,37077 

*** 
-34,23624

***
-33,69843

***
-35,75387

***
-35,08289 

*** 
-34,32292

***
-33,77116

***

Số quan sát  1247  1247  1247  1247  1247  1247  1247

Bảng B. Giai đoạn Covid-19 

Trung bình  0,291156 0,025013 0,000140 -0,019815 0,010929 0,006332  0,053910

Trung vị  0,236802 0,076508 0,009952 0,028840 0,082976 0,030660  0,206674

Giá trị lớn nhất  19,15267  9,704184  6,626284  7,171695  7,653070  5,894646  4,860016

Giá trị nhỏ nhất -46,47302 -6,805034 -5,404726 -14,32235 -11,42819 -7,637285 -6,907621

Độ lệch chuẩn  4,832315  1,253790  0,941257  1,641476  1,359642  1,139583  1,374113

Hệ số độ 
nghiêng -1,582854  0,042263 -0,162551 -1,728362 -1,978478 -0,617275 -1,264672

Hệ số độ nhọn  18,93833  12,83201  10,72738  17,83913  22,22653  12,11995  7,742082

Jarque-Bera 
 6337,250 

*** 
 2320,215

***
 1435,635

***
 5571,568

***
 9247,609 

*** 
 2032,741

***
 693,2382

***

ADF 
-25,58240 

*** 
-22,79576

***
-24,01274

***
-25,63242

***
-11,81195 

*** 
-8,584596

***
-21,87241

***

Số quan sát  576  576  576  576  576  576  576
Ghi chú: *** biểu thị mức ý nghĩa 1%. ADF là viết tắt của kiểm định Dickey-Fuller. 
Nguồn: Tính toán của tác giả. 
 
 

Bảng 1 cho thấy thống kê mô tả và kiểm định nghiệm đơn vị của lợi suất thị trường chứng khoán các 
nước ASEAN-6 và Bitcoin giai đoạn trước và trong COVID-19. Có thể thấy trước khi COVID-19 
bùng phát vào đầu năm 2020, lợi nhuận theo ngày bình quân của các thị trường đều dương với giá trị 
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COVID-19, ngoại trừ trường hợp giữa thị trường chứng khoán Malaysia và thị trường Indonesia và Việt 
Nam.

4. Kết quả thực nghiệm
4.1 Phương pháp hồi quy phân vị Quantile-on-Quantile
Hình 1 biểu diễn hệ số góc γ(α,τ), cho thấy tác động của phân vị thứ τ của thị trường Bitcoin đến phân vị 

thứ α của thị trường chứng khoán mỗi nước ASEAN-6 bằng cách kết hợp một chuỗi các phân vị α và τ của 
các biến. Hệ số góc được trình bày trên trục z, các phân vị của thị trường Bitcoin và thị trường chứng khoán 
các nước ASEAN-6 được trình bày lần lượt trên trục x và y, được chia thành 19 phân vị từ 0.05 đến 0.95, 
với bước nhảy 0.05. Việc xem xét tác động của từng phân vị của thị trường Bitcoin đến từng phân vị của thị 
trường chứng khoán các nước ASEAN-6 sẽ cho cái nhìn chính xác và đầy đủ hơn về mối liên hệ giữa chúng.

Đối với trường hợp Việt Nam giai đoạn trước COVID-19, ngoại trừ các phân vị trung bình (0.55-0.75) 
đại diện cho trạng thái bình thường gần như không có liên kết, thị trường chứng khoán ở cả trạng thái suy 
thoái và tăng trưởng đều chịu tác động bởi thị trường Bitcoin. Cụ thể, thị trường Bitcoin ở trạng thái tăng 
trưởng có tác động tích cực lên thị trường chứng khoán khi thị trường này không ở trạng thái bình thường 
và tác động này giảm dần, thậm chí chuyển thành tiêu cực khi thị trường Bitcoin rơi vào suy thoái. Trong 
giai đoạn COVID-19, tác động của thị trường Bitcoin lên thị trường chứng khoán Việt Nam trở nên rõ ràng 
hơn. Trên thực tế, trạng thái bình thường của thị trường chứng khoán vẫn tương đối độc lập với thị trường 
Bitcoin, trong khi trạng thái suy thoái và tăng trưởng của thị trường này chịu tác động tích cực mạnh mẽ của 
tất cả phân vị lợi nhuận Bitcoin, trừ trạng thái cực kỳ suy thoái (phân vị 0.05-0.1) chịu tác động tiêu cực rõ 
rệt. Tóm lại, tác động của Bitcoin lên thị trường chứng khoán Việt Nam trở nên rõ ràng hơn trong đại dịch 
với mức độ tác động cao hơn và thể hiện rõ nhất khi thị trường chứng khoán ở vào các điều kiện cực đoan 
trong cả 2 giai đoạn.

Ở giai đoạn trước COVID-19, tác động tổng thể của Bitcoin lên thị trường chứng khoán các nước 
ASEAN-6 còn lại khá giống nhau khi đều là tiêu cực với mức độ tương đối yếu. Trên thực tế, trong giai 
đoạn này tác động của Bitcoin lên các thị trường chứng khoán nói trên chỉ thật sự rõ nét khi các thị trường 
này rơi vào trạng thái cực đoan (cực kỳ suy thoái hoặc tăng trưởng với các phân vị lần lượt là 0.05-0.1 và 
0.85-0.9). Ở phần lớn các phân vị còn lại, sự kết nối giữa thị trường Bitcoin và các thị trường chứng khoán 
là tương đối yếu và không rõ ràng. Sau khi COVID-19 bùng phát, mối liên kết giữa hai thị trường đã rõ ràng 
hơn khi phần lớn các phân vị của thị trường chứng khoán đều chịu tác động từ sự thay đổi của lợi nhuận 
Bitcoin, đặc biệt đối với trường hợp Philippines. Trong giai đoạn này, tác động của Bitcoin lên thị trường 
chứng khoán biến động mạnh mẽ giữa các phân vị, cho thấy mối quan hệ căng thẳng giữa các thị trường và 

Trang 6 
 

tuyệt đối rất thấp, ngoại trừ Bitcoin. Trong giai đoạn này ghi nhận Bitcoin là thị trường biến động 
nhất, với độ lệch chuẩn xấp xỉ 4,6%, các thị trường còn lại có độ biến động khá thấp. Trong giai đoạn 
COVID-19, đáng chú ý là lợi nhuận bình quân hàng ngày của các thị trường đều tăng so với giai đoạn 
trước, ngoại trừ Malaysia và Philippines. Giai đoạn này cũng ghi nhận sự biến động mạnh hơn của các 
thị trường với độ lệch chuẩn của tất cả các thị trường được nghiên cứu đều gia tăng đáng kể so với giai 
đoạn trước. 

Các hệ số độ nghiêng, độ nhọn và Jarque-Bera trong 2 giai đoạn đều cho thấy các biến không tuân 
theo phân phối chuẩn, là nguyên nhân chủ yếu nhất ủng hộ phương pháp QQ vì sự phù hợp của nó với 
phân phối có đuôi dày. Bên cạnh đó, kiểm định ADF cũng cho thấy các biến đều dừng ở bậc gốc với 
mức ý nghĩa 1%. 

 

 

Bảng 2: Ma trận hệ số tương quan 
 BTC JCI KLCI PSE SET STI VNI 

BTC 1 -0,010733
[0,114910]

-0,013498
[0,059262]

-0,022554
[0,103856]

0,023005
[0,196294]

-0,012370 
[0,115943] 

0,038179
[0,085414]

JCI  1 0,435671
[0,398390]

0,418053
[0,484154]

0,334689
[0,456837]

0,418998 
[0,486744] 

0,201925
[0,315551]

KLCI   1 0,425278
[0,426622]

0,332246
[0,522795]

0,483215 
[0,525240] 

0,254079
[0,218388]

PSE    1 0,289456
[0,453509]

0,370818 
[0,435856] 

0,225735
[0,270645]

SET     1 0,426661 
[0,627930] 

0,214412
[0,332604]

STI      1 0,257332
[0,359732]

VNI       1 

Ghi chú: Các hệ số trong dấu ngoặc vuông là hệ số tương quan thời kỳ COVID-19 
Nguồn: Tính toán của tác giả. 
 
 

Bảng 2 cho thấy tương quan của tất cả thị trường trong 2 giai đoạn. Có thể thấy tương quan giữa các 
thị trường trước COVID-19 khá thấp. Mối tương quan cao nhất trong giai đoạn này là giữa thị trường 
chứng khoán Malaysia và Indonesia (0,436). Mức tương quan giữa các thị trường có xu hướng tăng 
trong giai đoạn COVID-19, ngoại trừ trường hợp giữa thị trường chứng khoán Malaysia và thị trường 
Indonesia và Việt Nam. 
4. Kết quả thực nghiệm 
4.1 Phương pháp hồi quy phân vị Quantile-on-Quantile 

Hình 1 biểu diễn hệ số góc γ(α,τ), cho thấy tác động của phân vị thứ τ của thị trường Bitcoin đến phân 
vị thứ α của thị trường chứng khoán mỗi nước ASEAN-6 bằng cách kết hợp một chuỗi các phân vị α 
và τ của các biến. Hệ số góc được trình bày trên trục z, các phân vị của thị trường Bitcoin và thị trường 
chứng khoán các nước ASEAN-6 được trình bày lần lượt trên trục x và y, được chia thành 19 phân vị 
từ 0.05 đến 0.95, với bước nhảy 0.05. Việc xem xét tác động của từng phân vị của thị trường Bitcoin 
đến từng phân vị của thị trường chứng khoán các nước ASEAN-6 sẽ cho cái nhìn chính xác và đầy đủ 
hơn về mối liên hệ giữa chúng. 

Đối với trường hợp Việt Nam giai đoạn trước COVID-19, ngoại trừ các phân vị trung bình (0.55-0.75) 
đại diện cho trạng thái bình thường gần như không có liên kết, thị trường chứng khoán ở cả trạng thái 
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đặc biệt khi thị trường chứng khoán rơi vào trạng thái cực kỳ suy thoái hoặc tăng trưởng. Tóm lại, đối với 
trường hợp các nước ASEAN-6 trừ Việt Nam, mối quan hệ giữa Bitcoin và các thị trường chứng khoán đã 
chuyển từ trạng thái liên kết yếu trước đại dịch sang gắn bó mật thiết hơn, với tác động của Bitcoin trở nên 
lớn hơn và diễn biến phức tạp ở hầu hết các phân vị trong thời gian đại dịch.

Hình 1 tóm tắt kết quả của phương pháp QQ, cho thấy cái nhìn trực quan về quan hệ căng thẳng và bất đối 
xứng giữa Bitcoin và thị trường chứng khoán các nước ASEAN-6. Trước COVID-19, tác động tiêu cực yếu 
tổng thể của Bitcoin đến các thị trường chứng khoán được ghi nhận ở hầu hết các quốc gia, ngoại trừ Việt 
Nam cho thấy tác động tương đối phức tạp. Trong giai đoạn COVID-19, thị trường chứng khoán các nước 
ASEAN-6 đều cho thấy sự liên kết chặt chẽ hơn với Bitcoin, tuy mức độ liên kết vẫn còn thấp. Đáng chú ý là 
Bitcoin đã ảnh hưởng lên hầu hết các phân vị của các thị trường chứng khoán trong giai đoạn dịch bệnh. Kết 
quả này tương đồng với các nghiên cứu đi trước cho thấy mối tương quan yếu giữa Bitcoin và thị trường tài 
chính (Akhtaruzzaman & cộng sự, 2020; Zeng & cộng sự, 2020). Tuy nhiên, điều này lại mâu thuẫn với các 
nghiên cứu cho rằng Bitcoin độc lập với các tài sản tài chính (Handika & cộng sự,2019; Gil-Alana & cộng 
sự, 2020). Đáng chú ý là kết quả của phương pháp QQ đã ủng hộ quan điểm Bitcoin trở nên gắn kết hơn với 
các thị trường tài chính trong giai đoạn khủng hoảng (Corbet & cộng sự, 2018; Goodell & Goutte, 2021).

Trang 8 
 

Hình 1: Kết quả ước lượng hệ số góc theo phương pháp Quantile-on-Quantile

Trước COVID-19 Giai đoạn COVID-19 
 

 

 

 
 
 
 
 

 

BTC-VNI

BTC-STI

Hình 1: Kết quả ước lượng hệ số góc theo phương pháp Quantile-on-Quantile

Trang 9 
 

Trước COVID-19 Giai đoạn COVID-19 
 

BTC-SET

BTC-JCI
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4.2. Kiểm định nhân quả Granger trong từng phân vị
Phần tiếp theo trình bày kết quả kiểm định nhân quả Granger trong từng phân vị (Troster, 2018) để phân 

tích quan hệ nhân quả giữa Bitcoin và thị trường chứng khoán các nước ASEAN-6. Bảng 3 và 4 lần lượt 
trình bày kết quả kiểm định nhân quả Granger trong từng phân vị của các biến độc lập và phụ thuộc thời kỳ 
trước và trong COVID-19 nhằm khám phá quan hệ nhân quả giữa Bitcoin và thị trường chứng khoán các 
nước ASEAN-6 và sự thay đổi của chúng trong giai đoạn COVID-19.

Nhìn chung, cả hai giai đoạn đều khẳng định mối quan hệ nhân quả hai chiều giữa Bitcoin và thị trường 
chứng khoán các nước ASEAN-6. Tuy nhiên, trước COVID-19 tồn tại mối quan hệ nhân quả một chiều hoặc 
không có quan hệ nhân quả Granger giữa hai thị trường ở các phân vị trung bình (0.45-0.55) và phân vị cực 
thấp (0.05) hoặc cực cao (0.95). 

Trong giai đoạn COVID-19, quan hệ nhân quả giữa Bitcoin và thị trường chứng khoán các nước ASEAN-6 
đã có sự thay đổi ở các phân vị cực thấp và cao. Cụ thể, ở mức phân vị cực thấp (0.05), mối quan hệ giữa các 
thị trường đã chuyển từ không có quan hệ nhân quả thành Bitcoin có tác động một chiều đến các thị trường 
chứng khoán. Ở phía ngược lại, đối với các phân vị cao cũng xảy ra sự phân hóa đáng kể so với giai đoạn 
trước. Tại phân vị 0.95 đã thay đổi từ gần như không có quan hệ nhân quả giữa các thị trường chứng khoán 
và Bitcoin thành quan hệ nhân quả hai chiều. Tuy nhiên, mức phân vị 0.9 đã cho thấy việc chuyển từ quan 

Hình 1 (tiếp)

Trang 9 
 

Trước COVID-19 Giai đoạn COVID-19 
 

BTC-SET

BTC-JCI

Trang 10 
 

Trước COVID-19 Giai đoạn COVID-19 
 

BTC-KLCI

BTC-PSE 
Nguồn: Tính toán của tác giả.  



Số 304 tháng 10/2022 10

hệ nhân quả hai chiều thành quan hệ nhân quả một chiều khi các thị trường chứng khoán không còn tác động 
đến Bitcoin. Ở các phân vị còn lại không cho thấy sự khác biệt đáng kể giữa hai giai đoạn. 

Như vậy, kết quả kiểm định nhân quả Granger trong từng phân vị đã khẳng định kết quả của phương pháp 
QQ khi cho thấy sự thay đổi giữa hai giai đoạn trước và trong COVID-19 chủ yếu đến từ các phân vị thấp 
và cao, trong khi các phân vị trung bình không có sự khác biệt đáng kể.
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5. Kết luận và hàm ý chính sách
5.1 Kết luận
Nghiên cứu này được thực hiện nhằm nghiên cứu thực nghiệm quan hệ giữa Bitcoin và thị trường chứng 

khoán các nước ASEAN-6 (Việt Nam, Thái Lan, Singapore, Indonesia, Malaysia và Philippines) giai đoạn 
2015-2022 với khung thời gian được chia thành hai giai đoạn: trước và trong đại dịch COVID-19 bằng cách 
sử dụng phương pháp QQ và kiểm định nhân quả Granger trong từng phân vị để đánh giá quan hệ giữa 
Bitcoin và thị trường chứng khoán các quốc gia được nghiên cứu trong các điều kiện khác nhau, nhằm đem 
lại cái nhìn tổng thể và chính xác nhất về sự tương tác giữa chúng.

Kết quả thực nghiệm cho thấy quan hệ tổng thể giữa Bitcoin và thị trường chứng khoán giai đoạn trước 
COVID-19 là tương đối yếu với hầu hết quốc gia được nghiên cứu, mặc dù có sự khác biệt lớn giữa các 
phân vị của Bitcoin và thị trường chứng khoán ở mỗi quốc gia, thể hiện tác động bất đối xứng của Bitcoin.

Trong giai đoạn COVID-19, Bitcoin đã có ảnh hưởng đến thị trường chứng khoán các nước ASEAN-6 
ở phần lớn các điều kiện thị trường và mức độ ảnh hưởng trở nên lớn hơn, dù vẫn còn tương đối yếu. Bên 
cạnh đó, sự thay đổi mạnh mẽ và rõ ràng hơn trong quan hệ giữa các cặp thị trường ở các phân vị cực thấp 
và cao cũng được ghi nhận trong giai đoạn COVID-19 càng làm rõ hơn phản ứng bất đối xứng giữa chúng. 
Giai đoạn này cũng ghi nhận việc thay đổi mối quan hệ nhân quả hai chiều hoặc không có quan hệ nhân quả 
giữa các thị trường chứng khoán và Bitcoin thành mối quan hệ nhân quả một chiều, theo đó chỉ có Bitcoin 
có tác động một chiều lên thị trường chứng khoán ở mức phân vị cực thấp và cao. Mối quan hệ bất đối xứng 
và khác biệt giữa các phân vị của các cặp thị trường cho thấy mối quan hệ giữa Bitcoin và các thị trường 
chứng khoán được đề cập phụ thuộc cả vào chu kỳ thị trường chứng khoán, bản chất các cú sốc giá Bitcoin 
và các chính sách liên quan đến thị trường tiền điện tử của từng quốc gia.

5.2 Hàm ý chính sách
Kết quả thực nghiệm cho thấy bằng chứng về việc thị trường chứng khoán các nước ASEAN-6 và Bitcoin 

đã gắn kết hơn trong giai đoạn dịch bệnh và đặc biệt rõ ràng ở các điều kiện thị trường cực kỳ suy thoái hoặc 
tăng trưởng. Phát hiện này đề xuất một số hàm ý chính sách quan trọng: 

Thứ nhất, các nhà đầu tư có thể cân nhắc các chiến lược phòng ngừa rủi ro liên quan bằng cách sử dụng 
Bitcoin như một công cụ đa dạng hóa hay thậm chí một công cụ phòng ngừa rủi ro nhờ tương quan âm khi 
thị trường chứng khoán suy thoái, đặc biệt trong giai đoạn thị trường bị ảnh hưởng bởi các điều kiện bất 
lợi, như COVID-19, phù hợp với nhận định của một số nghiên cứu đi trước như López-Cabarcos & cộng sự 
(2019) và Kang & cộng sự (2020).

Thứ hai, việc kết hợp Bitcoin vào danh mục đầu tư cần chú ý đến biến động của các thị trường, do như 
đã phân tích ở trên, mối liên kết giữa Bitcoin và các thị trường chứng khoán thay đổi nhanh chóng giữa các 
phân vị, làm ảnh hưởng đến hiệu quả của chiến lược phòng ngừa rủi ro.

Thứ ba, các nhà hoạch định chính sách cần đưa ra các khuôn khổ quản lý, giám sát đối với thị trường tiền 
điện tử nhằm duy trì ổn định tài chính, do sự thay đổi của giá Bitcoin có tác động đặc biệt rõ ràng đến thị 
trường chứng khoán trong điều kiện một trong hai thị trường có các thông tin tốt hoặc xấu. Đánh giá chính 
xác mối quan hệ giữa Bitcoin và thị trường chứng khoán các nước ASEAN-6 có thể giúp các nhà hoạch định 
chính sách đưa ra các biện pháp linh hoạt và phù hợp với diễn biến thị trường hơn nhằm mục đích phát triển 
bền vững thị trường tài chính.
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