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hién ciru nham muc tiéu phdn tich moi lién hé giiva thi tru’ong Non-Fi ungzble Tokens

'NFT- Com) va thi truong chirng khodn Viét Nam (chi so VNI) trong giai doan 2019-
2024 bang dir liéu ty sudt loi nhudn ‘theo ngay. Pé thye ‘hién muc tiéu nghién ciru, nhom tac
gid si dung phan tich Wavelet va kiém dinh nhan qua dé tiép can moi lién hé trén bang phan
tich twong quan - nhdn qud trén cdc mién tdn s6 khdc nhau. Két qua nghzen cteu cho thay ton
tai twong quan thap gzu’a bzen dong NFT-Coin va chi so VNI voi hé so twong quan chu yeu dao
dong trong khoang tir -0,2 dén 0,2). Trong dé, ton tai s gan ket yeu gitta NFT-Coin va chi so
VNI trén mién tan so (2 16) ngay va chat ché hon trén mién tin 50 (16-32) ngay. Sau do, kiém
dinh nhan qua phz tuyén chi ra rang viéc du bao bién dong chi s6 VNI bang bién dong cua cdc
NFT-Coin la rdt han ché trén mién tan sé (2-8) ngdy trong cd giai doan va trén tat ca mién
tdn s6 trong giai doan xung dgt Nga - Ukraine.

Tir khéa: Thi trieong chirng khodn, NFT, phdn tich Wavelet, kiém dinh nhéan qud.

JEL Classifications: C32, C58, D53, G11.

DOI: 10.54404/JTS.2025.201V.02

1. Gi6i thi¢u

Tién dién tr da no1 1én nhu mot glal phap
thay thé cho hé thong tai chinh truyén thng
va da nhanh chong phat trién thanh mot loai
tai san dau tu moi (Bejaoul & cong su, 2023).
Nhin chung, sy ra doi cua Bitcoin vao ndm
2009 va Ethereum vao nam 2014 da mo
duong cho sy xuat hién cta hang loat tién
dién tu, hinh thanh mét thi trudng nang dong
Theo s6 liéu thong ké tur ComMarketCap, von
hoa thi truong tién dién tir da bung nd ké tir
ndm 2017 khi tdng tir 18,32 ty USD (ngay
01/01/2017) 1én 3,27 nghin ty USD (ngay
30/12/2024). Bang chu y, sy phat trién cua thi

truong tién dién tir va cong nghé chudi khoi
(blockchain) d3 din dén sy ra doi cua hai thi
truong phu: NFT (Non-Fungible Tokens - ma
thong bao khong thé thay thé) va DeFi
(Decentralized Finance - tai chinh phi tap
trung). Thuc trang nay cho thay thi truong
tién dién tu dang trong qua trinh phat trién
lién tuc va ung dung ngay cang pho bién cua
cong ngh¢ blockchain.

Trong do, NFT noi bat 14 hinh thirc tai san
tuong d6i mai duge xay dung trén cong nghe
blockchain va c¢6 cac dac diém riéng biét voi
tién dién tir 'thong thu:ong (Ali & cong su,
2024). Cy thé, NFT la tai san k¥ thuat s6 duoc

Tac gia lien he: hung.nt@ufm.edu.vn
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thé hién dudi dang tac phdm nghé thuét, hinh
anh, am nhac,... va c6 tinh duy nhat voi moi
ma thong bao, tu’c 1a khong thé thay the Nhu
vay, NFT khong hudng dén vai tro tlen té hay
hang hoa ma 13 tai san k¥ thuat so dya trén
cong nghe blockchain, xac nhén quyen SO
hitu cua mot ndi dung sd du nhat Vi du:
gitra cac NFT khong thé chuyen d01 nhu mot
Bitcoin doi ldy mot Bitcoin vi mdi NFT dai
dién cho mot tai san “doc nhat” duoc luu trir
trén thé gidi s6. Trong nhitng nim gan day, thi
truong NFT da mo rong nhanh chong va co
ung dung ndi bat trong linh vuc cong nghiép
sang tao nhu: nghé thudt, am nhac, thoi
trang, .. . (Malik & cdng su, 2023; Cho &
cong su, 2024). Theo hudng khac, Zhao &
cong su (2024) cling nhan dinh rang su bung
nd cua NFT gan lién voi dai dich COVID-19,
khi khing hoang trén thi truong tai chinh da
thac day nhu cau dau tu vao tai san NFT.
Cung véi su phd bién cia tai san NFT, cac
loai tién dién t hd trg hé sinh thai NFT (sau
day goi la NFT-Coin) da thu hut sy quan tam
dang ke ciia nha du tu va truyén thong. Vi
du: tién dién tir MANA duoc s dung dé g1a0
dich cac NFT (bat dong san) trong thé gidi 4o
Decentraland. . )

Mit khac, nén kinh t€ Viét Nam da co su
ting truong dang ké trong nhung nam gan
day va da thu hat sy cht y ctia nhi€u nha dau
tu qudc té. Theo sb liéu WDI, tong san phim
trong nudc (GDP) trong giai doan 2015-2022
ghi nhan muc tang truong 71,5% khi tang tr
239,26 ty USD lén 410,32 ty USD. Thi
truong chung khoan ciing ghi nhén sy tang
truong dang ké vé quy mo khi tang tor muc
24,55% GDP lén muc 41,47% GDP. Theo
huong nay, su tang truong manh mé da thu
hat su cha ¥ cia cac nha dau tu va kéo theo
nhiéu nghién ctru khao sat loi ich da dang hoa
gitra thi truong chung khoan Viét Nam va thi
truong tai san khac (vi du: Mensi & cong su,
2021; Huang & cong sy, 2023; Ali & Manel,
2025). Méc du vay, nghién ctru vé tuong quan

giita bién dong NFT- Coin va thi trudong chiang
khoan Viét Nam hién Van con han ché.

Tur géc do phan bo tai san, da dang hoa
danh myc dau tu glup t6i wu loi nhuan - rai ro
bang cach két hop cac tai san c6 twong quan
thap dé giam thiéu rui ro. Vi dic diém cua tai
san NFT, nghién ctru nay tap trung xem xét
cac NFT-Coin (bao gom MANA, THETA,
TEZOS, ENJIN) thay vi tai san NFT, tuong
dong voi nghién ctu ciia Karim & cong sy
(2022), Sadorsky & Henriques (2024), Mensi
& cong su (2024). Trén co s¢ théo luan nay,
nghién ctru hién tai nhdm muc tiéu do luong
tuong quan - nhan qua giira bién dong NFT-
Coin va thi truong chiang khoan Viét Nam
(ch1 s6 VNI). Tt do, nghlen clru tra 101 céac
cau hai: (i) Bién dong gitta NFT-Coin va chi
sO VNI la cung chleu hay nghich chiéu? (ii)
Blen dong chi s0 VNI c¢6 thé duoc dy bao
bang bién dong NFT-Coin hay khong? Hon
nira, nghién ctru tiép cén phan tich tuong
quan - nhan qua trén cac mien tan sd khac
nhau vi 1y do_cac nha dau tu thuong khong
g10ng nhau vé tam nhin dau tu (chién luoc
dau tu ngin han, trung han va dai han). Ngoai
ra, can luu ¥ rang tién dién tur va tai san NFT
mic du c6 thé duoc giao dich nhung chua
duoc phap luat Viét Nam cong nhan 1a tai san
hay phuong tién thanh toan hop phap. Tuy
nhién, NFT da duogc ting dung trong mdt so
linh vuc cong nghié¢p séng tao nhu ngh¢ thuat,
am nhac, thoi trang... va co tiém nang mo
rong hon trong tuong lai. Pang chu y, Quyet
dinh s6 2117/QD-TTg vao nim 2020 da nhan
manh uu tién nghién ctru, phat trién va Gng
dung cong nghé blockchain tai Viét Nam, mo
ra cac co hoi cho viéc khai thac tng dung cua
NFT trong twong lai. Nhin chung, bai viét
gidi han trong pham vi do luong twong quan
- nhan qua trén mién tan s6 glua bién dong
NFT-Coin va chi s6 VNI va c6 ¥ nghia nhat
dinh trong quan ly danh muc dau tu quéc té
va goi mo mdt s6 ham y chinh sach.

khoa hoc =
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Phan noi dung con lai dugc t6 chic nhu
sau: Muc 2 trinh bay t6ng quan cac nghién
ctru lién quan; Muc 3 gi6i thi¢u dir li€u va
phuong phap kinh t& luong duoc st dung,
Muc 4 bao cdo két qua nghlen cuu va thao
ludn; Myc 5 dua ra két luan va dé xuit mot sb
ham y chinh sach.

2. Tong quan nghién ciru va khuén kho
ly thuyét

Trong giai doan doan 2020-2021, vbn héa
thi truong cua tai san NFT bung nd theo cip
s6 nhan va da thiic diy mot s nghién ctru 1am
0 dong luc cua tai san NFT. Trong do,
Griffiths & cong sy (2024) cung cap bang
chtng rang dong lyc mua tai san NFT khong
chi lién quan dén ky vong vé gid tri tLrO’ng lai
cua tai san NFT ma con phu thude vao dong
luc ca nhan. Tuong tu, Vomberg & Gegerfelt
(2025) 1am rd dong lyc mua tai san NFT va
cho thay 23% ngufcn mua thudc nhém dau tu,
trong khi 77% con lai huong dén quyen SO
hiru, gia tri cong nghé, ing dung c4 nhan va
xa hoi. Mat khéc, cac NFT-Coin (vi du:
MANA, THETA, TEZOS ENJIN) cting ghi
nhan sy bung nd gia dang ké trong giai doan
20202021, trong d6: MANA ting 108 lan;
THETA tang 51,3 lan TEZOS tang 2,51 lan;
ENJIN ting 35,8 lan. Yousaf va Yarovaya
(2022a) da do ludong hanh vi bay dan (herding
behaV1our) cua NFT-Coin, DeFi va tién dién
tu bang mo hinh CSAD. Két qua chi ra rang
hanh vi dau tu NFT-Coin 14 khéng ddng nhat
(anti-herding), cho thay thi truong NFT hi¢u
qua hon DeFi va tién dién to thong thuong.
Theo huong khac, Karim & cong sy (2022)
su dung mo hinh QVAR dé khdo sat su lién
két gitra NFT-Coin, DeFi va tién dién tur, tir
d6 cho thiy cac NFT-Coin lién két kém chat
ch€ v6i DeFi va tién dién tir trong hau hét
diéu kién thi trudng (phén vi thap, trung binh,
cao). Cung nam, Dowhng (2022) do luong
lan toa bién dong va tuong quan gitra NFT-
Coin va tién dién tir bang md hinh DY-
Spillover va Wavelet Coherence. Két qua cho

thay lan téa bién dong va twong quan duong
O muc thap gitta NFT-Coin va tién dién tir. Co
thé thay, cac nghién ctru néu trén da phan anh
dong luc tich cyc cua tai san NFT va quan hé
cua thi trudng NFT dbi v6i DeFi va tién dién
tir thong thuong.

Bén canh do, cac nghlen ctru vé mdi lién hé
gitta thi truong NFT va thi truorng ching
khoan di dat duoc két qua dang cht . Yousaf
& Yarovaya (2022b) phan tich lan toa loi
nhuan va bién dong gitta NFT-Coin, DeFi,
Bitcoin, dau, vang va thi truong chimg khoan
trong giai doan 2018-2021. Ap dung mo hinh
TVP-VAR, nghlen ctru cho thay NFT-Coin va
DeFi ¢6 méi lién két yéu véi dau, vang va thi
truong ching khoan. Aharon & Demir (2022)
diéu tra két ndi ty suat loi nhuén giira NFT-
Coin va cac tai san khac (Ethereum, dau,
Vang, trai phiéu, tién t¢ va chtrng khoén) trong
giai doan 2018-2021 bang mod hinh TVP-
VAR. Két qua cho thay su lan téa han ché giira
NFT-Coin va cac loai tai san tai chinh. Pang
cht y, NFT-Coin dong vai tro la nguon truyen
(nhan) lan téa rai ro hé thong trong g1a1 doan
trude (trong) dai dich COVID-19, xac nhén
loi ich da dang hoa cuia NFT-Coin trong thoi
ky khung hoang. Tuong tw, Umar & cong su
(2022) su dung phan tich Wavelet dé lam rd
két nd1 theo thoi gian - tan s6 gitta NFT- Coin
va cac tai san (Bitcoin, dau, vang, trai phiéu va
chimg khoén) trong giai doan 2017-2021.
Theo do, NFT-Coin c6 su gan két thap voi thi
truorng chimng khoén va cung cap kha ning hap
thu rai ro. Kumar & Rao (2023) khéo sat kha
nang phong ngira rii ro ciia cac NFT-Coin d6i
voi thi truong chu’ng khoan trong giai doan
2018-2021 bang mo hinh DCC-GARCH. Két
qua dugc bao co cho thiy hé s6 twong quan
gitra cac NFT-Coin va thi truong chung khoan
nam trong khoang tir 0 dén 0,4 va co xu huéng
tang trong giai doan COVID-19. Tiép can lan
téa theo phan vi, Ali & cong su (2024) xem
xét sy két ndi ty suat loi nhuan gitra cac NFT-
Coin va cac nganh thi truong chirng khoan My
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trong giai doan 2018 - 2022 bang md hinh
QVAR. Trong diéu kién 6n dinh va glam gia
(phén vi 50% va 5%), NFT-Coin dong vai tro
la nguon nhan lan toéa tr thi trudng ching
khoan. Ngugc lai, Naveed va Tiwari (2025)
cung cap bang chu’ng rang cac NFT-Coin
dong vai tro 1a nguon lan toa dén thi truong
chung khodn cac nudc ASEAN-6 (Viét Nam,
Indonesia, Malaysia, Phlhpplnes Singapore,
va Thai Lan) trong | tat ca diéu kién thi truong.
Nhin chung, hau hét nghién ciru trén deu cho
thy twong quan duong va lan téa ca séc &
mirc thap gitra cac NFT-Coin va thi trudong
chung khoan.

Trén co s¢ luge khdo, cac nghién ctru di
trude di co cac dong gop vé kha nang da dang
hoa cua cac NFT-Coin. Mac du Vay, chu dé
nay chua dugc nghién ctru rong rai va ton tai
khoang trong nhat dinh khi cac nghién ctru
tap trung vao chi s thi truong ching khoan
toan cau va thi truong phat trién. Hon ntra,
theo hiéu biét cua nhom tac gia thi hién chua
¢6 nghién clru nao Ve twong quan - nhan qua
trén cic mién tdn s giita bién dong NFT-
Coin va thi truong chung khodn Viét Nam.

3. Dir liéu va phwong phap nghién ctru

3.1. Dir lleu nghlen cuu

Nghién ctru nay nham muc tiéu do luong
tuong quan gitra bién dong NFT- Coin va thi
truong chung khoan Viét Nam (chi sb VNI)
trong giai doan 2018-2024. Trong do, cac
NFT-Coin dugc lua chon la: Decentraland
(MANA), Theta Network (THETA), Tezos
(TEZOS) va Enjln Coin (ENJIN) Lua chon
nay phu hop véi cac nghién ctru gan day nhu:
Karim & cong su (2022), Yousaf & cong su
(2023) va Ali & cong sy (2024). Decentraland
14 nén tang thé gidi do phi tép trung dugc Xﬁy
dung trén cong ngh¢ chudi khdi, noi ngu:(n
dung cé the trao do6i LAND (m¢t NFT xac
dinh quyen s6 hiru 16 dat 40). Theta Network
12 mang két n01 ph1 tap trung dua trén cong
nghé chudi khdi va tap trung vao linh vuc tri
tué nhan tao, truyén thong va giai tri. Hon

nira, cac noi dung NFT c6 thé duoc tao ra, luu
trir va xac thyuc trén nén tang Theta Network.
Tezos la ung dung ma nguon mo dua trén
cong nghé chudi khdi véi khoi dau 1a du an
tai chinh phi tap trung (DeFi) nhung sau nay
da tap trung to chirc nhiéu san NFT phd bién
nhu: tac pham nghé thuat so (OBJKT,
FXhash), &m nhac (OneOf). Cubi cung, Enjin
1a mot nén tang dua trén cong nghé chudi
khéi va duoc thiét ké dé tao diéu kién cho
vi€c tao va quan ly cac NFT trong linh vyc tro
choi dién tir (vat phdm trong tro chm) D
ligu nghlen ctru dugc thu thap voi tan suat
theo ngay trong khoang thoi gian tr ngay
01/01/2019 dén ngay 22/11/2024. Chi s6 VNI
dugc thu thdp tr trang  web
https://investing.com va gia cua cac NFT-
Coin dugc thu thap tur trang web
https://coinmarketcap.com. Dt li¢u sau do
dugc tinh thanh ty suét loi nhudn theo cong
thirc: voi 1a chi s6 hodc muc gla tai thoi diém
. Dt li€u dugc thu thap (chi s6 va murc gid) va
dir 1i¢u nghién ctru (ty suat loi nhuan) duoc
bao cao tai Hinh 1.

3.2. Phwong phap nghién ciru

Dya theo nghién clru trudc day cua
Polanco-Martinez & cong su (2017) nghién
curu st dung phén tich Wavelet va kiém dinh
nhan qua phi tuyén dé do ludng twong quan
va quan hé nhan qua glu:a NFT-Coin va chi s
VNI trén cdc mién tan s6 khac nhau.

Bude dau tien, xu ly dir li¢u cua cac NFT-
Coin va chi s VNI theo quy mé thoi gian -
tan so:

DWT (Discrete Wavelet Transform) la
phuong phap phén tich dir li¢u chu01 thoi
gian dé xir Iy tinh chat khong dong déu (Non—
Statlonarlty) va lam viéc trén nhiéu mién tan
sO (Scale Domains) va MODWT (Maximal
Overlap Discrete Wavelet Transform) la
phién ban sira d6i hiéu qua cia DWT. Ca
DWT va MODWT khong chi phan tich chudi
dir liéu ¢ gia tri trung binh ma con & phuong
sai dua trén hé s6 Wavelet va hé so ty I¢
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Luu y Ty sudt loi nhudn dwoc mé ta boi dwong mau xanh dwong, cot trdi va xu hirdng gid

dwoc mo ta boi dwong mau cam, cot phai.

Hinh 1: Xu huéng gid va ty sudt loi nhudn

(Wavelet-, Scaling Coefficients). Ap dung
MODWT cho chudi ty suat lgi nhuén vaéi bo
loc Wavelet (Daubechies Least-Asymmetric
v6i do dai bo loc ), dir liéu sé dugce xur ly & cac
muc phéan ra (Decomposmon Level) khac
nhau. Can luu y rang, mirc phan ra toi da bi
gidi han bai s6 quan sat cua dir li¢u. V6i mire
phén rd ta c6 by hé so Wavelet (w; ¢ voi j =
1,2,. 7) va mot hé sd ty 18 (07 t) rong do,
cac he so Wavelet dai dién cho cac ‘thang do

mién tan soO 1a: 2-4, 4-8, 8-16, 16-32, 32-64,
64-128, va 128-256 ngay.

Budc thir hai, do lu(‘mg tuong quan dya
trén dir li€u da dugc xu ly theo quy mo thoi
gian - tan so:

Dua trén hé s6 Wavelet da udc tinh, twong
quan glua NFT-Coin (X) va chi s6 VNI (Y)
trén cac mién tan sé khac nhau theo cong thic
nhu sau:

cov(Wy e, Wy jt)

)‘J 2j-1 ngay. Trong 0, cac hé s6 Wavelet Pxy =
W] Wo .- W7 g, lan luot dai dién cho cac \/ var{Wy ;  Jvar{Wy ; .}
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- _ ny(:@) Z W
ax (4)av (%) N; 4 Er!

Trong do: yXY(?» ) la h1ep phuong sai gitra
Wy jc va Wy] t> Ox O ) va&7(4;) lan lugt 1a
phuong sal cua WXJt va WthN N-L; +1
voi N la s6 quan sat cua dif liéu.

Nham muc tiéu phan tich tuong quan thay
d6i theo thoi glan nhom tac gia ap dung k¥
thuat cua so cufn (Rolling Wmdow) Trong
pham vi dé tai, kich thudc cira s6 cudn duge
xac dinh la w = 250 ngay (tuong duong 1
nam) va mirc phén ré toi da c6 thé tinh dugc
h€ s6 twong quan la j = 4. Cubi cung, két qua
thu dugc s 1a h¢ s6 trong quan theo thoi gian
pl, gom N - w quan sat trong cic mién tan
s0: 2-4, 4-8, 8-16, 16-32 ngay.

Buéc cudi cung, thue hién kiém dinh quan
hé nhan qua g1u’a hai chudi dir liéu da dugc xur
ly theo quy mé thoi gian - tin sd trong cac
giai doan nghién ciru cuy thé:

Trong budc nay, nhom tac gia ap dung
MODWT cho chubdi ty suét loi nhuan ry trong
ba giai doan nghién ctru cu thé 1a: (i) Truge
dai dich COVID-19 (tir ngay 02/01/2019 dén
ngay 31/12/2019) (i) Trong dai dich
COVID-19 (tu ngdy 02/01/2020 dén ngay
23/02/2022) va (iii) Xung dot Nga - Ukraine
(tir ngay 24/02/2022 dén _ngay 22/11/2024).
Sau do, nhom tac g1a tién hanh klem dinh
quan h¢ nhin qua gitra cac cap hé s6 Wavelet
la Wy 1t (NFT-Coin) va WY It (chl s6 VNI)
bang kiém dinh nhan qua phl tuyen do Diks &
Panchenko (2005) dé xuat voi do tré 1 ngay.
Boi vi s6 quan sat trong timg giai doan nghién
ctru 1a khong qua 16n nén muc phan ra toi da
dugc lya chon 1a j = 4 dé dong nhat voi ky
thuat cura s0 cudn da trinh bay tai Budc thir hai.

4. Két qua nghlen ciru

4.1. Thong ké mé ta

Két qua thong ké mo ta ty suat loi nhudn
theo ngay cua chi s6 VNI va cac NFT-Coin
trén toan by mau duoc bao cdo tai Bang 1. Ty
suat loi nhuan trung binh ciia cac bién sé déu

co gia tri &m va tiém can 0. Trong d6, MANA
va THETA c6 ty suét lgi nhuan am nhat (-
0 002) sau do la TEZOS va ENJIN (-0,001);
rieng VNI khong c6 sy thay 601 dang ké (-
0,000). Bong thoi, do 1éch chuan duoc bao
cdo chi ra rang do bién dong cua cac NFT-
Coin gan twong duong nhau va cao hon dang
ké so véi chi s0 VNL Co thé thay NFT-Coin
¢ xu hudng bién dong cao va tiém 4n rai ro
dau tu 16n hon dang ké so voi thi trufO'ng
chung khoan Viét Nam. Pbi voi ket qua cac
kiém dinh thong ké, tat ca cac bién déu khong
tuan theo phan ph01 chuan va ¢6 tinh dung
khi duoc x4c nhan boi kiém dinh J-B va kiém
dinh ADF vé6i mic y nghia théng ké ¢ mirc
1%. Sau do, phan tich twong quan Pearson

cho thdy hé sb tuong quan duong giilra blen
dong NFT-Coin va chi s6 VNI, nhung h¢ sd
tuong quan co gia tri kha thap (du’m 0,2).

4.2. Phén tich twong quan trén cdc mién
tan so theo thoi gian

Hinh 2 m6 ta twong quan theo thoi gian -
tan s giita cac NFT- Coin (MANA, THETA,
TEZOS, ENJIN) va chi s6 VNL Trong do, hé
sd tuong quan duoc bao cdo trong giai doan
2019-2024 trén cac mién tan sd cy thé 1a: (2-4)
ngay, (4-8) ngay, (8- 16) ngay, va (16-32) ngay.

Pau tién, nghién ctru phan tich tuwong quan
giita bién dong NFT-Coin va chi s6 VNI theo
quy md trong tuan (mtraweek) va hang tun
(weekly) tuong u‘ng Vo1 mién tan s0 (2-4)
ngay va (4 8) ngay. Trén mlen tan s6 (2-4)
ngay, hé so tuong quan giita bién dong NFT-
Coin va chi s6 VNI dao dong trong khoang tur
-0,2 dén 0,2 voi twong quan duong chiém wu
the Tuong ty, trén mién tan so (4-8) ngay, hé
5O twong quan duy tri & mure thap (tir -0,2 dén
0,2) d61 voi tat ca NFT-Coin. Trong do,
THETA, TEZOS va ENJIN c6 h¢ so tuong
quan duong chlem uu thé, trong khi ENJIN
lai ghi nhén hé sd twong quan am chiém wu
thé. Pang chu ¥, trong giai doan dau cua dai
dich COVID-19 (nam 2020), tu0’ng quan
duong xuat hién rd rang trén mién tan s (2-
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Bang 1: Thong ké mé ta

VNI MANA THETA TEZOS ENJIN
Gia tri trung binh -0,000 -0,002 -0,002 -0,001 -0,001
Gi4 tri 16n nhét 0,069 0,630 0,604 0,607 0,624
Gia tri nho nhét -0,049 -0,779 -0,405 -0,449 -0,743
Do 1éch chuén 0,012 0,075 0,073 0,067 0,079
Kiém dinh J-B 1652,899" 14350,908°  3358,343" 5920,527" 14444,968"
Kiém dinh ADF -36,126" 37,2677 -39,903" -41,421" -39,478"
Tuong quan véi VNI 1 0,085 0,112 0,101 0,068

(Nguon Ket qua nghién ciru cua tac gla)

Luu y: Kiém dinh J- B (Jarque-Bera) va kiém dinh ADEF (Augmented Dickey-Fuller) lan leot
la kiém dinh phan phoz chudn va tinh dirmg cia ty sudt loi nhudn; Ddu “*” biéu thi mirc y

nghia thong ké ¢ mirc 1%.

8) ngay tai tat ca NFT-Coin, ngoai trtt MANA
trén mién tan s6 (4-8) ngay. Diéu nay ngu y
rang giita bién dong NFT-Coin va chi s6 VNI
cd xu huong dong chuyén dong chat ché hon
trong giai doan khung hoang. Hon nira, nhom
tac gia phat hién twong quan &m gnIa blen
dong NET-Coin va chi s6 VNI trén mién tan
sO (2-8) ngay kha 1o rang trong giai doan
2022-2024, tirc 1a trong giai doan xung dot
Nga - Ukralne va sau “bong ‘bong” NFT.
Tong két lai, tuong quan gnra b1en dong NFT-
Coin va chi s6 VNI trén mién tan sb (2-8)
ngay la khong dang ké. Mic du twong quan
duong c6 xu hudng tang trong giai doan
khuing hoang nhung van duy tri & mirc thap,
phan anh sy két noi yéu gitta NFT-Coin va chi
sO VNI trong ngan han.

Tzep theo, nghién cuu phan tich tuwong
quan giita bién dong NFT-Coin va chi s6 VNI
theo quy moé ntra thang (fortnlghtly) va hang
thang (monthly) v&i mién tan so tLrO'ng Ltng la
(2-4) ngay va (4 8) ngay. Trén mién tan s (8-
16) ngay, hé s6 tuwong quan duo’ng chiém wu
thé, v4i tan suat phan bod va murc do tuong
quan duong cao hon so véi mién tin $0 (2-8)
ngay, tuy nhién van kha thap khi hé sb ‘tuong
quan dao dong trong khoang tir -0,2 dén 0,4.
Tuy nhi€n, xu hudng twong quan duong rd
rang trong giai doan COVID-19, cho thiy su
kién khing hoang di khuéch dai va duy tri

tuong quan duong gitra bién dong NFT-Coin
va chi s6 VNI Trong khi d6, trén mién tan sb
(16-32) ngay, tuong quan du’ong tré nén dang
ké trong mot s thoi ky, ddc biét phan b6 rong
ké tir sau thang 07/2020. Giai doan nay chiing
kién sy phuc hdi manh mé cua thi truong
chung khoan, duoc thuc day boi viée trién
khai rong rai Vac xin COVID-19 va cac goi
ctru tr kinh té, dong thoi cung la thot ky thi
truong NFT m6 rong quy mo va tang truong
manh trong g1a1 doan 2020-2022. Sy phuc hoi
va bung nd niay dan den muc tuong quan
duong cao hon glua b1en dong NFT-Coin va
chi s6 VNI trén mi€n tan sb (16 32) ngay. Tuy
nhién, van xuét hién mot s6 thoi diém tuong
quan am, cho thiy mdi quan hé giita NFT-
Coin va chi s6 VNI trong dai han khong thuc
su on dinh. )

Nhin chung, tu:ong quan gitra bién dong
NFT-Coin va chi s6 VNI ghi nhén hé sd tLrO’ng
quan duong chlem uu the tai phan lon cac
khoang thoi gian - tan sb, phi hop véi két qua
twong quan tuyén tinh tai Bang 1. Tuy nhién,
muc do tuong quan duong nay tuong doi thap
va cd nhu’ng giai doan xuat hién twong quan
am, véi he so6 dao dong trong khoang tur -0,2
dén 0,2. Két qua nay phu hop véi cac nghlen
clru cua Yousaf & Yarovaya (2022b), Aharon
& Demir (2022) vé két nbi kém chit ché glua
DeFi va cac tai san tai chinh khac va cung cap
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lgi ich da dang hoa tiém nang Dang chu y,
trén mién tan sé (2-16) ngay, O sy phén bd
tuong quan du’ong 10 rang gitra bién dong
NFT-Coin va chi s VNI trong giai doan
COVID-19, nhung mirc d van kha thap. Két
qua nay ung ho phat hién cua Kumar & Rao
(2023) vé xu hudng gia ting tuong quan
duong trong thoi ky COVID-19. Bén canh
do, két qua phan tich cling cho thay su gan két
tong theé kém glua NFT-Coin va chi so0 VNI
trén mlen tan s6 (2-16) ngay. Phat hién nay
turong dong voi nghién ctru cua Umar va cong
sy (2022), nhdn manh su gin két yéu giita
NFT-Coin va thi truong chimg khoan trén
mién tan s6 dudi hai tuan,

VNI - MANA
Il 'H
D3
D2
D1
- 2\0I721NI - "I:OIZEZZOS - b
D4 ‘ l” .
D3
D2
D1

T T v T T
2020 2021 2022 2023 2024

hé sinh thai riéng biét: MANA thudc thé gidi
do Decentraland, THETA tip trung vao
truyen thong va giai tri, TEZOS hd trg cac
san NFT vé nghe thuat va am nhac, trong khi
ENJIN chuyén v€ NFT trong tr6 choi dién tur.
Do nhitng khéc biét rat 16n nay, viéc so sanh
tuong quan gitra tung cip NFT-Coin va chi s6
VNI 14 cén thiét, glup danh gia loi ich da dang
hoéa khac nhau glu’a cac NFT-Coin. Tu do,
nghién ctru cung cap thong tin quan trong cho
chién lugc da dang hoa danh muc dau tu, xac
dinh ring cic NFT-Coin khac nhau c6 thé
mang lai lo1 ich da dang hoa khéc nhau trong
danh muc dau tu thi trudng ching khoan Viét
Nam hay khong.

VNI -THETA
D3
D2 04
0.3
D1 02
2020 2021 2022 2023 2024 0.1
VNI - ENJIN 0.0
-01
D4 0.2
03
D3 04
0.5
D2
D1

T v v T T
2020 2021 2022 2023 2024

(Nguon: Két qua tinh todn ciia nhom tac gza)
Luu y: D1, D2, D3 va D4 tuwong irng voi mién tan s6 (2- 4) (4-8), (8-16) va (16-32) ngay.
Hinh 2: H¢ s6 twong quan theo thoi gian - tan so tir phdn tich Wavelet

Co the thiy, MANA, THETA, TEZOS va
ENJIN déu 13 NFT-Coin nhung phuc vu cac

Nhim so sanh tu(mg quan gitra ting cap
NFT-Coin va chi s6 VNI, Hinh 3 trinh bay hé
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5O tuong quan theo ting mién tan so thay vi
ting bién NFT-Coin. Tai Hinh 3, két qua cho
thy tu(mg quan gilra cac NFT-Coin va chi )
VNI c¢6 xu huo’ng chuyén dong tuong tu
nhau, nghia la cac NFT-Coin tuong quan voi
chi sb VNI theo cach glong nhau. Piéu nay
cho thiy viéc nim glu nhiéu NFT-Coin khac
nhau khong giap glarn rii ro hiéu qua, vi tat
ca NFT-Coin d€u c6 mirc tuong quan tuong
tu vdi chi sO VNI. Ngoal ra, két qua nay ciing
cho thdy dong luc ndi tai cia NFT-Coin (vi
du: linh vyc hoat dong, hé sinh thai NFT)
khong anh hu’ong dén loi ich da dang hoa
khac nhau gitta cdc NFT-Coin. Do d6, két qua
nay khuyén nghl cac nha dau tu nén tim kiém
cac tai san c6 muc do tuong quan thap v6i thi
truong ching khoan thay vi chi dua vao su
khac biét gitra cac NFT-Coin.

VANA s THETA — o mm X2 = o DI
0.3
02
0.1
0.0 "F"w
o Mﬁ'
02 ™
0.3 . . . .
2019 2000 2021 202 2023
VANA — - — THETA — e —x1z ——-—pw D3

4.3. Klem dinh nhén qud phi tuyén trong
cdc mién tin sé

Bang 2 trinh bay két qua kiém dinh nhan
qua phi tuyén _gilta cac NFT-Coin va chi so
VNI véi d6 tré 1 ngdy trén cac mién tan sd:
(2-4) ngay, (4-8) ngay, (8-16) ngay va (16-32)
ngay. Trude tién, mbi quan hé nhan qua phan
anh thong tin 13: (i) sy thay doi cua bién nay
dan dén sy thay ddi cua bién khac (nhan qua
mot chiéu), (ii) sy thay dbi cia bién nay dan
dén su thay d6i cta bién khac va ciing dung
trong chiéu nguoc lai (nhan qua hai chiéu).
Kiém dinh nhan qua duogc thyc hién trong ba
giai doan cu thé 1a: (i) Truéc COVID-19, (ii)
Trong COVID-19, va (iii)) Xung dot Nga -
Ukraine.

MANA == + == THETA == .-

0.4
0.3
0.2
0.1
0.0
-0.1
-0.2

-0.3
2019

2022 2023
—x1z —=.—nv D4

2020 2021

MANA == : == THETA == .-

-0.4
2019

2020 2021 2022 2023

(Nguon: Két qud tinh todn ciia nhém tac gla)

2019 2020 2021 2022 2023

Liwew y: D1, D2, D3 va D4 twong g véi mién tan sé (2—4), (4-8), (8 ]6) va (16-32) ngay.
Hinh 3: So sanh twong quan giita tung cap NFT-Coin va chi so VNI
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Trong giai doan truéc COVID-19, mbi
quan hé nhan qua mot chiéu tir ENJIN dén
chi s6 VNI dugc ghi nhan trén mién tan so
dai han (16-32 ngay). Trong giai doan
COVID-19, mbi quan hé nhan qua tré nén rd
nét hon véi su xuit hién cia ca tac dong mot
chiéu va hai chiéu. Cu thé, mdi quan h¢ nhan
qua mot chiéu tr MANA dén chi s VNI
xuat hién trén mién tén s6 trung han (8-16
ngay). Pong thoi, mbi quan hé nhan qua hai
chiéu duoc quan sat gitta THETA va chi 5O
VNI trén mién tan sd (8-16 ngay), cuing nhu
gitra ENJIN va chi s6 VNI trén mién tan sb
(16-32 ngay). Tuy nhién, trong giai doan
xung dot Nga - Ukraine, khong c6 bat ky
mdi quan hé nhin qua nao giita cac NFT-
Coin va chi s6 VNI dugc ghi nhan. Nhin
chung, kha nang du bao bién dong chi sb
VNI bing bién dong cua NFT-Coin 1a réat
han ché trén mién tan sé (2-8) ngay trong ca
giai doan va trén mién tan sd (2-32) ngdy
trong giai doan Xung dot Nga - Ukraine

5. Két luan va khuyén nghi

5.1. Két lugn

Trong bdi canh sb hoa, su bung nd cua thi
truong tai san ky thuat s6 nhu tién dién tu, tai
chinh phi tap trung (DeFi) va ma thong bao
khong thé thay thé (NFT) gan nhu 13 tat yéu.
Déng thoi, cac su kién ti€u cuc toan cAu gén
day nhu dai dich COVID-19 va xung dot Nga
- Ukraine da thtic ddy cac nha dau tu tim kiém
tai san dau tu thay thé. Chinh vi vay, chu dé
phan tich twong quan giita cac NFT-Coin va
thi trudng ching khoan 1a can thiét dé 1am rd
ban chat ciia thi truong nay. Tir do, nghién
ctru ¢6 dong gdp vao nghién ctru thue nghiém
hién tai.

Dya trén nghién ctru trudéc day cua
Polanco-Martinez & cong sy (2017), nghién
ctru str dung phan tich Wavelet va kiém dinh
nhan qua phi tuyén dé lam rd twong quan -
nhan qué gitta cac NFT-Coin va chi s6 VNI
trén cic mién tan sb: (2-4) ngay, (4-8) ngay,
(8-16) ngay va (16 32) ngay. Két qua nghién

Bang 2: Két qua kiém dinh méi quan hé nhdn qua phi tuyén trong timg giai doan

MANA THETA TEZOS  ENIJIN VNI —
— VNI MANA THETA TEZOS ENJIN
3A. Giai doan trude dai dich COVID-19
D1 1,040 0,327 1,262 0,809 1,553 -1,110 -0,444 1,281
D2 1,087 1,405 0,997 -0,746 0,757 -0,986 -0,378 -1,196
D3 1,088 -0,685 0,782 -0,669 -0,646 0,106 0,604 0,466
D4 1,286 1,207 -0,281 1,670" 1,463 1,024 0,832 0,548
3B. Giai doan trong dai dich COVID-19
D1 -0,023 0,132 -0,215 1,150 0,489 0,563 -1,022 1,359
D2 1,448 1,111 0,557 1,011 0,145 0,418 0,392 0,167
D3 1,735 2,328" -0,463 1,748° 1,250 1,986 -0,689 0,934
D4 1,630 1,334 1,245 2,205 0,267 0,484 1,517 1,908"
3C. Giai doan xung dot Nga - Ukraine
D1 -0,256 -0,309 0,267 -0,634 -0,131 0,292 0,584 -0,510
D2 -0,902 -1,871 -0,838 0,483 -1,212 -0,401 -1,643 0,044
D3 0,874 0,712 0,996 0,149 -0,199 -0,744 -0,558 0,539
D4 1,095 0,084 -0,178 0,926 1,045 0,219 0,761 0,906

(Nguon Két qua tinh todn cua nhom tac gza)
Luu y D1, D2, D3 va D4 lan lwot twong ing voi mién tan sé: (2-4), (4-8), (8-16) va (16-
32) ngay. Dau “**” va “*” biéu thi mikc ¥ nghia thong ké & mirc 1% va 5%.
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ctru cho thay, ton tai twong quan thip giita
bién dong NFT-Coin va chi s6 VNI v6i h¢ s6
tuong quan chu yéu dao dong trong khoang tur
-0,2 dén 0,2). Trong do, ton tai sy gan ket yeu
giita NFT-Coin va chi s VNI trén mién tan
sé (2-16) ngay va chit ché hon trén mién tan
s0 (16- 32) ngay. Sau do, kiém dinh nhan qua
phi tuyen chi ra rang viéc du bao bién dong
chi s0 VNI bang bién dong cua cac NFT-Coin
la rat han ché trén mién tin s6 (2-8) ngay
trong cé giai doan va trén tat ca mién tan sb
dugc xem xét trong giai doan xung dot Nga -
Ukraine. Nhu vay, cac NFT-Coin duong nhu
mo ra loi ich da dang héa trén mién tan s (2-
16) ngay ddi véi thi trudong chimg khoan Viét
Nam khi ton tai twong quan thap va tic dong
nhan qua han ché. Céan luu ¥ rang nghién ctru
nay tap trung vao tuong quan - nhan qua gitra
cac NFT-Coin va chi s6 VNI, thay vi tai san
NET truc tiép. V6i dic diém doc nhét, tinh
thanh khoan kém, bién dong cao do dau co va
ban chat kho dinh gia, viéc dau tu truc tiép
vao tai san NFT s& tiém an nhiéu rai ro. Do
do, nghién ctru chi gidi han trong viéc xem
xét vai tro cia NFT-Coin trong quan 1y danh
muc dau tu qudc té, ¢ thé xem xét bén canh
tién dién tir théng thudng.

5.2. Khuyén nghj

Nghién cuu cuia nhom tac gia dugce thuc
hién véi ky vong 1a kénh théng tin méi dbi véi
cac nha dau tu ciing nhu cic nha hoach dinh
chinh sach. Dya trén két qua nghién ctru, nhom
tac gia dé xuat mot s6 khuyén nghij nhu sau:

Thir nhat, két qua nghién ctru da cung cip
bang chung rang cac NFT-Coin cung cap loi
ich da dang hoa dbi véi thi truong ching
khoan Viét Nam trong ngén han. Do d6, nha
dau tu co thé can nhic viéc bo sung NFT-
Coin vao danh muc dau tu chimg khoan dé
giam thiéu rii ro cho danh muc dau tu. Tuy
nhién, can luyu y rang bién dong ctua NFT-

Coin 16n hon dang ké so véi chi s VNI va
tién dién tr chua dugc cong nhan 13 tai san tai
Viét Nam.

Thir hai, mbi lién h¢ giita thi truong NFTs
va thi truong chirng khodn Viét Nam cé sy
thay d6i r6 rang theo thoi gian - tan s6. Do do,
thong tin vé trong quan va nhan qua trén cac
khung thoi gian khac nhau (ngan han, trung
han va dai han) can dugc xem xét trong vi¢c
thuc hién chién luge da dang hoa ctia nha dau
tu va thuc hién chinh sach cuia nha hoach dinh
thi truong.

Thir ba, cac NFT-Coin dugc nghién ctru c6
murc twong quan tuong ty voi chi s6 VNI, cho
thdy ndm giit nhiéu NFT-Coin khéng gitp
giam rui ro danh myc. Do d6, nhom tac gia
khuyén nghi nha dau tu tim kiém tai san khac
thay vi chi dua vao sy khac biét gitra cac
NFT-Coin. Ngoai ra, dong luc ndi tai cua
NFT-Coin khong anh huong dén su tuwong
quan khac nhau giira bién dong NFT-Coin va
chi s6 VNI Vi vay, nha dau tu can can nhic
k¥ ludng khi dau tu vao NFT-Coin vi ching
c6 dic diém va vai tro khac nhau nhung
tuong quan voi VNI rat giéng nhau.

Thit tur, cac nha hoach dinh chinh sach can
¢6 khuén kho quan 1y va giam sét rd rang dbi
v6i thi truong NFT nham duy tri sy 6n dinh
cta thi truong tai chinh Viét Nam. Hon hét,
su giam sat ndy can dugc danh gia tach biét rd
rang giita thi truong NFT va thi truong tién
dién tir thong thuong boi dic diém khac nhau
cua hai thj truong nay. 4
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Summary

The study aims to analyze the relationship
between the Non-Fungible Tokens (NFT-
Coin) market and Vietnam stock market (VNI
index) during the period 2019-2024 using
daily return data. To do this, the authors
employ Wavelet analysis and causality tests
to examine the correlation—causality relation-
ship across different frequency domains. The
findings indicate a weak relationship between
NFT-Coin and the VNI, with the correlation
coefficient primarily ranging from -0.2 to 0.2.
Specifically, there is a weak connection
between NFT-Coin and the VNI index in the
(2-16)-day, while the connection is stronger
in the (16-32)-day bands. Furthermore, the
nonlinear causality test reveals that predicting
VNI fluctuations based on NFT-Coin is high-
ly limited in the (2—8)-day bands throughout
the entire period and across all frequency
domains during the Russia-Ukraine conflict.
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