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TAC BONG CUA pui SO THANH Kuoim VA BAT ON THI TRUGNG
DEN LOI NHUAN CUA TIEN DIEN TU

Phan Thi Ngoc Thach* - Dao Thj Thanh Binh*

Tién ma hod la kénh dau tw rdi ro cao, véi bién déng gia Ion va lién tuc. Nghién cteu nay st dung mé hinh
EGARCHX dé ddnh gid va dw bdo lgi nhuén, bién déng tién dién tir, két hop véi chi s6 thanh khoan (chénh
léch gid mua-ban Corwin-Schultz) va bién déng thj treong chirng khodn (VIX). Di liéu hang ngay tir 2018 dén
2023 dworc thu thap cho ndm loai tién dién tir. Két qua cho thay wérc tinh Corwin-Schultz c6 tdc déng tiéu cuc
dén lgi nhuan va bién déng tién dién tie, mic du khéng cé y nghia thdng ké trong mét sé mé hinh. Ngoai ra,
¢c6 méi twong quan dwong giira bién déng thj triedng chirng khodn va tién dién tir, cho thdy sw dich chuyén

déng bé giira hai thj trrrong.

« Tlr khéa: bét én thj trurong, EGARCHX, thanh khodn, tién ma hoa.

Cryptocurrencies have emerged as a high - risk
investment avenue, characterized by significant and
persistent price fluctuations. This study employs
the EGARCHX model to assess and forecast
cryptocurrency returns and volatility, leveraging
liquidity metrics (measured by the Corwin-Schultz
bid - ask spread) and stock market volatility
(proxied by the VIX index). Daily data spanning
from 2018 to 2023 was collected for five prominent
cryptocurrencies. The findings reveal that the
Corwin-Schultz estimates exert a negative impact
on cryptocurrency returns and volatility, although this
effect lacks statistical significance in certain models.
Furthermore, a positive correlation is observed
between stock market volatility and cryptocurrency
market fluctuations, indicating synchronous
movements in these two domains.

» Key words: uncertainty index, EGARCHX, liquidity,
cryptocurrency.
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1. Giéi thi¢u

Khac voi cac loai tién té truyén thong, tién
a0 hoat dong doc lap, khong phu thudc vao su
kiém soat cia ngan hang hay chinh phu. Cac
giao dich lién quan dén tién 4o dién ra truc tuyén
hoac thong qua cac mang ludi chuyén biét, an
toan. Ngoai thanh toan, tién dién tir di phat

trién dé phuc vu cac muc dich khac, bao gdm
cho vay, ng va luu trir tai san k¥ thuat s6. Tuy
nhién, mot trong nhitng tmg dung phd bién nhat
1a ddu co (Blau, 2017). Do bién dong gia dang
ké, gap khoang 10 lan so véi thi truong tién té
truyén thong (Liu & Serletis, 2019), tién ma hoa
thu hut cac nha dau tu hy vong kiém loi nhuan tir
chénh l1éch gia mua va ban. Trong thi truong tién
mi hoa c6 bién dong manh va tiém ning sinh 10i
cao, viéc hiéu toan dién cac yéu tb anh huong dén
hanh vi thi truong la quan trong dé ra quyét dinh
sang sudt. Nghién ciru nay nham muc dich kham
pha cach thanh khoan va sy bét on cua thi trudng
chtng khoan anh hudng dén loi nhudn cia tién
dién tir. Bang cach phan tich can than cac yéu to
nay, nghién ciru mong mudn 1am rd cac dong luc
co ban chi phdi hanh vi cua thi truong tién ma
hoa. Muyc tiéu cudi cung la cung cap cho cic nha
dau tu nhirng thong tin hitu ich, gitp ho dé dang
hon trong viéc diéu hudng sy phic tap cua loai
tai san nay.

2. Tong quan nghién ctru

2.1. Tinh thanh khodn va lgi nhudn tién ma
hoa

Zaremba va cong su (202 1), nghién ctru g1a hang
ngay cua hon 3.600 ddng tién dién tir, cho rang co
moi quan hé gitra loinhuan dao chiéu va thanh khoan.
Ho nhan thay cac dong tién ¢6 loi nhuan thap hom
qua thudng ¢ xu huéng phuc hoi tot hon cac dong
¢6 loi nhuén cao trude d6 (dao chiéu hang ngay). Su
dao chiéu nay duoc giai thich boi tinh khong thanh
khoan cua ph?m 16n tién dién tor, khién viéc giao
dich nhanh chéng kho khan, do d6, cac dong tién
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thua 16 hom qua c6 thé thu hat nha dau tu va phuc
hoi gid. Tuy nhién, xu huéng nay khong ap dung vdi
cac dong tién dién tir l6n va thanh khoan cao, noi loi
nhuan trong quéa kha van c6 thé du bao lgi nhuén
tuong lai.

2.2. Chi s6 VIX va lgi nhugn tién mé hod

Chi s VIX (CBOE Volatility Index) 1a mot
chi s6 thi truong theo thoi gian thuc, phan dnh
ky vong bién dong cia thi truong dbi véi chi sd
chung khoan S&P 500 trong 30 ngay toi. VIX
khong du doan xu hudng thi truong (tang hodc
giam), ma cho biét muc do bién dong manh hay
nhe. VIX cao thudng bao hiéu ky vong bién dong
cao hon, thuong gan lién véi gia ting su so hai
hodc bat 6n. Nguoc lai, VIX thip cho thiy thi
truong du doan diéu kién binh ling hon.

Nghién ctru cua Dias et al. (2022) cho thiy
tam 1y nha dau tu c6 thé dy doan ca loi nhudn
va bién dong trén thi trudng Bitcoin. Nghién ctru
cua ho, kéo dai tr nam 2017-2021, su dung ky
thuat phan hoi lugng tir theo phan vi dé tiét 10
mdi lién hé dang ké giita cam xic ctia nha dau tu
va hiéu sut cua Bitcoin. Ho xéac dinh chi sb VIX
1a mot chi bao quan trong vé tdm 1y nha dau tu.

‘Nghién ctru ctia Su va cong sy (2022) sir dung
kiém dinh nhan qua Granger-causality dé phan
tich anh huong cua tam 1y so hai (VIX) dén gia
Bitcoin theo thoi gian. Két qua cho thay, trong
thi truong suy thodi, cac nha dau tu chuyén von
Va0 céac tai san an toan hon, lam giam nhu ciu
va gia Bitcoin. Theo Gozbasi va cong su (2021),
VIX c6 tac dong tiéu cuc dén gia Bitcoin trong
ngan han, nhung khong anh huong dang ké trong
dai han. Nghién ctru ciia Su va cong su (2023) sur
dung mé hinh TVP-SV-VAR d¢ so sanh kha ning
phong ngtra rui ro gitra vang va Bitcoin, phat hién
rang gia Bitcoin giam khi VIX ting, trai ngugc
v6i vang, cho thiy Bitcoin c¢6 thé khong phai 1a
tai san trd an an toan nhu vang.

3. Phwong phap nghién ciru

3.1. Dir liéu nghién ciru

Nghién ctru nay st dung mdt bd dir liéu bao
gdm ba thanh phan chinh nhu sau: thi nhat, dir
liéu vé loi nhuén cua 5 loai tién dién tir: Bitcoin
(BTC), Ethereum (ETH), Binance Coin (BNB),
Ripple (XRP) va Cardano (ADA). Nghién ctru
loai trir cac loai tién dién tir c6 mbi lién hé chit
ché véi dong d6 la My vi gid tri ciia chiing thuong
it bién dong hon. Th{r hai, chi s6 thanh khoan

duogc tinh toan dya trén cong thue chénh I¢ch gia
mua-ban cia Corwin-Schultz. Thu ba, nghién
ctru sir dung VIX dé do luong sy bién dong cua
thi truong ching khoan. Mdi tap dit lidu bao gdm
2191 quan sat trong khoang thoi gian 6 nam tu
01/01/2018 dén 31/12/2023.

3.2. Phwong phap nghién ciru

Trong linh vyc tai chinh, cac mo hinh chudi
thoi gian truyen thng thudng gia dinh phuong
sai khong doi theo thoi gian, didu nay khong phu
hop v6i cac bo dir liéu tai chinh, noi bién dong co
thé thay d6i dang ké. Pé khic phuc han ché nay,
Engle (1982) da d& xuit moé hinh ARCH (Mb
hinh ty hdi quy v6i phuong sai ¢6 diéu kién khac
nhau), trong d6 phuong sai ¢6 thé thay ddi theo
d6 16n cua sai s trude do. Tiép theo, Bollerslev
(1986) phat trién md hinh GARCH, dya trén cac
khai niém cbt 161 cia ARCH va cho phép phuwong
sai phu thudc vao cac sai s6 qua khir. Tuy nhién,
mo hinh nay chi giai thich dugc su bién dong bang
cach sir dung thong tin tir qué khir ma khong phan
biét dugc anh hudng cia cac cu sbc tich cuc va
tiéu cuc. M6 hinh EGARCH, do Nelson (1991)
phat trién, khic phuc nhuoc diém nay bang cach
dua vao mot thuat ngir bat ddi xtimg, cho phép
mo hinh bat dugc hidu ing don bay, trong do tin
tlc tiéu cuc c6 tic dong manh mé hon dén bién
dong. Bai viét 4p dung mé hinh EGARCHX, mét
bién thé cuia EGARCH, cho phép dua vao cac
bién ngoai sinh anh huéng dén loi suét tai san.
M6 hinh EGARCHX bao gdm hai phan: phuong
trinh trung binh va phuong trinh phuong sai.

Phuong trinh trung binh véi bién ngoai sinh:
k
yv=C+ ) ¢X;+¢
t ; t

Phuong trinh phuong sai véi bién ngoai sinh:

ln(a)—ao+0c(|§_t1 \/g)

3.3. M6 hinh nghién ciru

Pé tién hanh nghién ctu, bai viét st dung
céc bién do luong tinh thanh khoan va bat 6n thi
truong trén thi trudng tai chinh truyén thong lam
bién doc 1ap cung vé6i bién ty suit loi nhuan cua
tién ma hoa lam bién phu thudc.

Gia hang ngay cia cac dong tién ma hoa dugc
14y tir https://finance.yahoo.com/. Gia hang ngay
sau d6 duoc chuyén doi thanh loi nhuan hang
ngay bang cach sir dung cong thirc sau:
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Chi s6 thanh khoan duoc tinh toan dua trén
cong thac cua Corwin-Schultz. Udc luong
Corwin-Schultz 1a mdt cong cu hiiu ich dé ude
tinh muc chénh I¢ch gia mua-ban ctia mdot tai san
khi khong c6 dit liéu trong ngay. Udc luong thap
hon cho thay chénh l1éch gia hep, dong nghia voi
thi truong co tinh thanh khoan cao hon, véi nhiéu
ngudi mua va ban san sang giao dich. Ky hiéu H
va L 14n luot biéu thi gia cao va gia thip cia cac
ngay, thudc do Corwin-Schultz nhu sau:

2 -1)
G = hem
Trong do:
o V2B =B
fo3-2v2 3-2v2

po=n() w2 ;)

=|m max{#,, H;_1)
Ve mini,, Ly_y)

Dit liéu lich st cia VIX duogc 14y tir https://
www.cboe.com. Do khong c6 gia tri VIX chinh
thire nao duge cong bd vao cudi tuan hodc ngay
18, cac gia tri trong s& duoc thay thé bang dir liéu
cua ngay trudce do.

4. Két qua va thao luin

4.1. Théng ké mé ti

Bang 1 cung cap théng ké mo ta cia cac bién
str dung trong bai viét. BNB c6 ty suat lgi nhuan
trung binh cao nhat (0,16%) trong sé nam loai
tién dién tu, trong khi XRP c¢o ty suat loi nhuan
trung binh thép nhét (-0,06%). Su chénh Iéch
rd rét ndy phan anh tinh bién dong cao cia thi
truong tién dién tir. Cac dong tién c6 von hoa nho
hon, nhu ADA, c¢6 d6 1éch chuén 16n hon dang ké
so v&i cac déng 16n nhu BTC va ETH. Pac biét,
BTC, ETH va ADA déu c6 do léch am, cho thay
tan suét lgi nhuan Am cao hon so v&i lgi nhuan
duong. Gia tri Kurtosis vuot qua 3 & ca nim dong
tién cho thay kha nang xay ra bién dong gia cao
hon so véi phan phdi chuan, ngu ¥ rang cac nha
dau tu can chuén bi cho ca co hoi sinh 16i 16n 1an
rtii ro thua 16 dang ké khi tham gia thi truong tién
dién tu.

V& dd chénh léch gia mua-ban, Bitcoin co
murc chénh 1éch trung binh thap nhét 1a 0,0005 va

d6 1éch chuén tdi thiéu 14 0,0287. Cac s6 liéu nay
két hop cho thidy muc chénh 1éch hep hon va 6n
dinh hon cua Bitcoin. Ngugc lai, Ripple ndi bat
v6i mirc chénh léch trung binh cao nhat (0,0022)
cho thiy su chénh léch 16n hon gitta gia mua va
gia ban.

Gia tri trung binh va trung vi ctia chi sé VIX
lan luot 1a 20,45 va 18,76, gan v6i muc trung
binh lich sur 1a 20, cho thdy tdm 1y thi trudng
tai chinh nhin chung & trang thai trung 1ap. Chi
s6 VIX dat mic cao nhét vao ngay 16 thang 3
nam 2020, trung voi giai doan dau cua dai dich
Covid-19, khi su lay lan nhanh chéng cua virus,
cac lénh phong toa toan cau va bat on kinh té da
gia ting ndi lo sg trén thi truong.

Bang 1: Thng ké mé ta

R_BTC | R_ETH | R_BNB | R_XRP | R_ADA | CS_BTC | CS_ETH|CS_BNB| CS_XRP [CS_ADA| VIX
Trung binh | 0,0005 | 0,0005 | 0,0016 |-0,0006|-0,0001 | 0,0005 | 0,0005 | 0,0016 | 0,002 | 0,0009 | 20,45

Trungvi | 0,0008 | 0,0006 | 0,0009 |-0,0010|-0,0003| 0,0049 | 0,0059 | 0,0071 | 0,01 {0,0087 | 18,76

Caonhdt |0,1718 | 0,2307 | 0,5292 | 0,5486 | 0,3218 | 0,1527 | 0,2695 | 0,3296 | 0,2859 | 0,3131 | 82,69

Thip nhét |-0,4647-0,5507 |-0,5431 |-0,5505 | -0,5036 | -0,2004 | -0,1995 | -0,4413 | 0,3957 |-0,4036| 9,15

D0 léch

chun 0,0368 | 0,0475 | 0,0529 | 0,0569 | 0,0556 | 0,0287 | 0,04 | 0,04 | 004 | 005 | 7,89

D0 léch 1,05 | -1,02 | 028 | 032 | -002 | -1,10 | -065 | -151 | -149 | -1,12 | 242

Kurtosis | 17,24 | 14,27 | 21,99 | 19,87 | 9,03 | 798 | 739 | 20,22 | 1586 | 9,84 | 13,69
Quansat | 2191 | 2191 | 2191 | 2191 | 2191 | 2191 | 2191 | 2191 | 2191 | 2191 | 2191

Nguén: Téc gid téng hop
4.2. Ma trdn twong quan
Bang 2: Ma tran twong quan

R_BTC | R_ETH | R_BNB | R_XRP | R_ADA | CS_BTC | CS_ETH |CS_BNB| CS_XRP |CS_ADA| VIX
RBIC| 1
RETH | 08309 | 1
R_BNB | 06756 | 0,6857 | 1
RXRP | 0,6200 | 06728 | 05489 | 1
R_ADA | 0,7097 | 0,7673 | 06061 | 06713 | 1
€5_BTC |-0,0079 | 0,0580 | 0,105 | 0,0535 | 0,0604 | 1

CS_ETH | 0,0639 | 0,0163 | 0,1288 | 0,0219 | 0,0745 | 0,6435 | 1
CS_BNB| 0,0728 | 0,0662 |-0,1001| 0,0453 | 0,0436 | 0,4414 | 0,4747 | 1
CS_XRP | 0,0937 | 0,0950 | 0,1242 |-0,0060 | 0,0590 | 0,4006 | 0,4693 | 0,3664 | 1
CS_ADA| 0,0902 | 0,0974 | 0,1276 | 0,0425 |-0,0352 | 0,4600 | 0,5379 | 0,4118 { 0,5258 | 1
VX |-0,0373|-0,0456 | -0,0466 | -0,0202 | -0,0266 | -0,0373 | -0,0111 |-0,0109 | -0,0001 -0,0043 | 1
Nguon: Téc gia tong hop

Bang 2 trinh bay ma tran tuong quan gitra
cac bién trong nghién clru. Két qua cho thay loi
nhuan cua ca nim dong tién dién tir déu c6 twong
quan duong, v6i BTC va ETH c6 muc_tuong
quan cao nhat. Nguoc lai, loi nhudn cua tién dién
tlr c6 twong quan nghich voi chi s6 thanh khoan,
trr ETH, cho thdy muc chénh léch gia thép hon
c6 thé dan dén lgi nhuén cao hon. Chi s6 VIX
cling ¢ twong quan nghich vdi bién dong tién
dién tir, chi ra réng VIX cao hon c6 thé phan anh
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su bat on thi truong, khién nha dau tu tim dén tai
san an toan hon va ban cac tai san rii ro nhu tién
dién tr, tir d6 giam lgi nhuan cua chung.

4.3. Kiém dinh tinh dirng

Mot chudi thoi gian duge coi 1a 6n dinh néu
cac dic tinh thdng ké cia nd (nhu trung binh,
phuong sai va tu tuong quan) khong thay d6i
theo thoi gian. Kiém tra tinh on dinh 1a budc
quan trong, vi nhiéu mo hinh thdng ké dung
dé dy bao va phan tich yéu cau dir liéu phai c6
tinh 6n dinh. Trong nghién ctru nay, bai kiém tra
Augmented Dickey-Fuller (ADF) dugc 4ap dung
dé phan tich cac dic tinh ty hoi quy cia chudi ty
suét loi nhuén.

Bang 3: K&t qua kiém dinh tinh dirng

RBTC RETH RBNB RXRP RADA

ADF -22,2462%** -14,2683*** -13,7122%** -48,1387*** -22,3874%**

Ghi chii: * *% ***. C6 y nghia thong ké ¢ mirc 10%, 5% va 1%
Nguén: Tac gid téng hop

Két qua kiém tra tinh dirng bang phuong phap
Augmented Dickey - Fuller duoc thé hién ¢ Bang
3 cho thay gia tri trung binh va phuong sai cua
chudi dit liéu khong thay doi theo thoi gian trong
pham vi quan sat. Diéu nay phu hop cho viéc xdy
dung md hinh va du béo.

4.4. Kiém dinh hi¢u itng ARCH

Kiém tra hiéu img ARCH 1a budc quan trong
trude khi ap dung moé hinh EGARCHX, nham
xac nhan su hién dién cua hién tugng bién dong
cum (volatility clustering), gia dinh co ban cua
cac mo hinh GARCH. Bai kiém tra ARCH-LM
dugc s dung dé xac dinh xem cac gia tri trong
chudi dir liéu c6 thay do6i bat thuong theo thoi
gian hay khong. Phu(mg phap nay st dung mo
hinh hdi quy tu bién dé udc tinh va tach thanh
phan khong dong nhat, sau d6 kiém tra tinh ngau
nhién cua phé‘m du dé xac dinh sy ton tai cua hiéu
mg ARCH. Két qua kiém tra LM, dugc trinh bay
trong Bang 4, cho thay tit ca cac gia tri p déu gan
0, do d6 gia thuyét khong (null hypothesis) bi bac
b6, xac nhan sy ton tai cia hiéu tng ARCH voi
murc y nghia 1%.

Bang 4: Kiém dinh hiéu (rng ARCH - kiém dinh LM

RBTC RETH RBNB RXRP RADA

Prob. Chi-Square (1) 0,0018 0,00 0,00 0,00 0,00

Nguon: Tac gia tong hop

4.5. Két qua mé hinh EGARCHX (1,1)
Bang 5: Phwong trinh trung binh véi bién

ngoai sinh
R_BTC R_ETH R_BNB R_XRP R_ADA
Const 0,0023 0,0030*** 0,0036 0,0064** 0,0002
(& -0,0776%** -0,0261 -0,0470%** 0,0236 0,0012
VIX -0,0001 -0,0001*** -0,0001 -0,0003** -0,0001

Ghi chii: * *% **%: C4 Y nghia thong ké ¢ mirc 10%, 5% va 1%
Nguon: Tac gia tong hop

Bang 5 tom tat phan tich hdi quy st dung cac
bién ngoai sinh dé giai thich hanh vi loi nhuin
ctia tirng loai tién dién tir. Pang chu y, chi Bitcoin
va Binance Coin chiu 4nh hudng cta tinh thanh
khoan CS. Hé s6 am cho thay thanh khoan cao
hon (chénh 1éch gia mua-ban thip hon) co lién
quan dén 1¢i nhuén cao hon trén thi truong tién
dién t. Bén canh do, két qua cho théy c6 mbi
quan h¢ tiéu cuc gitra VIX va lgi nhuan cia ETH
va XRP. Diéu nay cho thiy cac giai doan bién
dong manh trén thi truong chung khoan, dugc
phan anh boi VIX cao hon, c6 thé di kém voi
su sut giam lgi nhuan cia cac loai tién dién tir
nay. Tuy nhién, diéu quan trong la d¢ 16n hé sb
ciia VIX cho ETH va XRP dudng nhu twong ddi
khiém ton.
Bang 6: K&t qud md hinh EGARCHX

BTC ETH BNB XRP ADA
-0,5762*** -0,5286*** -1,5129%** -0,9407***
0,2037*** 0,2977*** 0,4347%%* 0,3189***

Omega -0,9114%**
Alpha | 0,2082%**

Gamma -0,0907*** -0,0301%** -0,0635%** -0,0534%** -0,0284
Beta 0,8967*** 0,9364*** 0,9512%** 0,7984%** 0,8908***
cs -8,6999*** -4,8846*** -3,8363*** -8,1835%** -3,6857***
VIX 0,0031%** 0,0015%** 0,0007** 0,0003 0,0028***

Ghi chii: %, *% **%: C6 ¥ nghia thdng ké & mikc 10%, 5% va 1%
Nguon: Tac gia tong hop
Két qua cia phuong trinh phuong sai dugc
trinh bay trong Bang 6. Tham s6 Gamma (y) do
luong su bat dbi xung trong phan tng cua bién
dong dbi v6i cac cu sde tich cuc va tiéu cuc (hiéu
mg don bay). Theo két qua, co thé thiy rang cac
Gamma cua hiéu tng don bay chu yéu 1a am va
c6 y nghia théng ké & mirc 1%, ngoai trir tham
s6 cua ADA, cho thiy cu sbc tiéu cuc tao ra
bién dong 16n hon so véi cu sbc tich cuc trén thi
truong tién dién tir. Hang s6 Omega (w) udce tinh
muirc do bién dong co so trong mdi dong tién dién

tr., voi XRP ¢o bién dong co s thap nhat:

( e-15129 = 46.93%)
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va ETH c6 bién dong cao nhat:

(Ve525 = 76.77%)

Gia tri Alpha (a) duong va c6 y nghia thong ké
0 muc 1% trong tat ca cac mo hinh chi ra rang ca
¢t sdc tich cuc va tiéu cuc déu lam tang bién dong
tuong lai. Trong tit ca cac md hinh, gi4 tri Beta
duong va tuong dbi 16n (B > 0,7), ching minh
d6 bién dong c6 didu kién trong ‘qua khir co anh
huong tich cyc manh dén do bién dong co didu
kién hién tai. Phat hién nay phu hgp vadi nghién
ctru ciia Alexander (2009), nguoi da quan sat thiy
hanh vi twong ty trén thi truong tai chinh, noi bién
dong c6 xu hudng tép trung sau cac cudc khung
hoang thi truong. H¢ s6 duong cua tham s6 VIX
cho thay moi quan hé tich cuc giira bién dong thi
truong chimg khoan va bién dong tién dién tir:
khi VIX ting, bién dong tién dién tir ciing ting.
Nghién ctru gin day cua Tung T.S, Phuong L.H.,
Binh D.T.T. (2024) ciing x4c nhan mdi quan hé
nay, cho thay khi thi truong chimg khoan hoat
dong tbt, bién dong tién dién tur s& giam. Nguogc
lai, mbi quan hé nghich dao duoc quan sat thiy
v6i tham s6 CS cho thiy mirc chénh 1éch gia mua-
ban thap hon di kém véi bién dong cao hon.

Hinh 1: Gia tri thwc té va dw doan lgii nhuan
chia cac déng tién ma hoa
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Nguén: tac gid tong hop

Két luin

U6c lugng Corwin-Schultz ¢6 tac dong tiéu
cuc dén mot so loai tién dién tir. Mirc chénh 1éch
gia mua-ban thdp hon tuong tmg vé&i chi phi
giao dich thap hon cho nha dau tu. Mtc d anh
hudng cua chi sb VIX ddi véi lgi nhuan cia nim
loai tién dién tr cho théy réng loi nhuén cua thi
truong tién dién tir khong thé hoan toan du doan
tir bién dong cua thi truong ching khoan. Tuy
nhién, cac két qua tir md hinh EGARCHX lam 1
mobi lién hé giita bién dong cua hai thi truong nay.
Mo hinh chi ra mbi quan hé tich cuc c6 y nghia
thong ké giita bién dong trén thi trudng chimg
khoan va bién dong cua thi trudng tién dién ti.
Quan sat nay phu hop voi khai niém hiéu ung lan
toa, trong do bién dong gia ting & mot thi trudng
c6 thé lan sang va tac dong dén hanh vi ctia nha
dau tu & mot thi truong khac.

Hé¢ s6 Gamma ctia md hinh EGARCHX am va
¢ ¥ nghia thong ké trong hau hét cac mé hinh,
cho théy réng khi cac su kién hodc tin tic tiéu
cuc kich hoat gia giam trong thi truong tién dién
twr, thi bién dong sau do c6 xu hudng ro rét hon
so vé6i bién dong phat sinh tu cac su kién hoac tin
ttc tich cyc thac day gia ting./.
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