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TOM TAT

Trong bdi canh tai chinh sb, sy twong tic giita cac bién sb kinh té vi mo va cong nghé
Blockchain dang tai dinh hinh co ché dich chuyén dong vén. Nghién ctru nay tap trung
phan tich truong hop Argentina — mot vi dy dién hinh vé viéc st dung stablecoin lam cong
cu bdo toan gié tri dé vuot qua cac rao can kiém soat vbn va lam phét cao. Nham khéc phuc
han ché vé tinh 4n danh cua dir liéu phi chinh thure, nghién ctu xay dung bién dai dién
cho cudng do dich chuyén vén qua stablecoin bang phuong phap phan ra dit liu Google
Trends két hop ty trong phoi nhiém cau tric tai Argentina giai doan 2019 - 2024. Bang mé
hinh ty hdi quy phan phdi tré phi tuyén (NARDL), két qua thuc nghiém chi ra tic dong bét
dbi xtng ctia chénh 1éch ty gia phi chinh thirc trong dai han: cac ca séc néi rong chénh 1éch
ty gia thac ddy manh mé cuong d6 giao dich, nhung dong vén khong cé xu hudng dao
chiéu twong tmg khi ty gia 6n dinh. D& kiém soat anh hudng cua cac yéu td khac, nghién
ctru dua vao mo hinh cac bién kiém soat nhu lam phat, 1i suat quy lién bang (FED) va gia
Bitcoin. Céc yéu t6 lam phat va tdm 1i dau co crypto khong thé hién rd tac dong trong dai
han trong khi FED lai dong vai tro 1a nhan t6 vi m6 kim ham quy mé cta hé sinh thai nay.
Tir nhitg bang chimg tai Argentina, nghién ciru dé xuit cac ham y chinh sach cho Viét
Nam trong viéc chii dong quan 1y rii ro “d6 la sé héa” va hoan thién khung giam sat d6i
v6i cac kénh dan vén phi chinh thirc dira trén tai san sd.

Tiwr khoa: stablecoin, chénh 1éch ty gia, NARDL, Bat dbi xtng, PO la s6 hoa

SHIFTS IN INFORMAL CAPITAL FLOWS VIA STABLECOINS:
EVIDENCE FROM ARGENTINA (2019 —2024) AND POLICY
IMPLICATIONS FOR VIETNAM
ABSTRACT

In the context of digital finance, the interaction between macroeconomic dynamics
and blockchain-based technologies is reshaping the mechanisms of capital flows. This
study examines Argentina as a representative case of how stablecoins are employed as a
store of value to circumvent capital controls and persistent inflationary pressures. To
address the lack of official and observable data due to the pseudonymous nature of crypto
transactions, the paper constructs a proxy for the intensity of stablecoin - mediated capital
flows by decomposing Google Trends data in conjunction with Argentina - specific
structural exposure weights over the period 2019 — 2024. Employing a nonlinear
autoregressive distributed lag model (NARDL), the empirical findings reveal significant
long-run asymmetry in the impact of the parallel exchange rate premium: positive shocks
that widen the exchange rate gap strongly stimulate transaction intensity, whereas negative
shocks do not induce a corresponding reversal of capital flows. To control for confounding
influences, the model incorporates additional macro-financial variables, including inflation,
the U.S. Federal Funds Rate, and Bitcoin prices. The results indicate that inflation and
speculative sentiment in crypto markets do not exhibit robust long-run effects, while U.S.
monetary policy acts as a constraining macroeconomic force on the scale of this ecosystem.
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Drawing on the Argentine experience, the study derives policy implications for Vietnam,
emphasizing the need for proactive risk management of “digital dollarization” and the
development of a comprehensive regulatory framework to monitor informal capital
channels mediated by digital assets.

Keywords: stablecoin, exchange rate premium, NARDL, asymmetry, digital dollarization

1. Tinh cip thiét cta dé tai

Trong bdi canh tai chinh sd, su twong tac gitta cac bién so kinh t& vi mo va cong nghé
Blockchain dang tai dinh hinh co ché dich chuyén dong vén. Néu nhu trude day, nhu cau
phong v¢ trudc lam phat, mét gia ndi t€ hay han ché tiép can ngoai t¢ chu yéu gén V01 cac
kénh truyén théng nhu vang hodc ngoai té tién mit, thi hién nay stablecoin dang ndi 1én
nhu mot cong cu thay thé co tinh linh hoat vuot troi. Nho dic tinh giao dich tic thoi, chi
phi thap, phi bién gi6i va co ché neo gia theo USD, stablecoin di thiét 1ap mot khong gian
lwu trit gia tri va chuyén dich tai san van hanh song song nhung doc 1ap v4i hé thong tai
chinh chinh thirc (IMF, 2025).

Argentina 1a mot minh ching dién hinh cua su két hop gitra bat 6n vi mé va cac bién
phap kiém soat vén nghiém ngat. Giai doan 2019-2024, quéc gia nay lién tuc d6i mat véi
tinh trang lam phat phi mé, dong Peso mat gia manh va cac rao can tiép can ngoai hdi ngay
cang that chat. Khi nguén cung USD qua kénh chinh thirc bi han ché, su chénh léch gitra ty
gia chinh thirc va ty gia phi chinh thirc ngdy cang ndi rong, tir d6 thuc diy nhu ciu tim
kiém cac cong cu bao toan tai san ngoai ndi té. Trude khi tai san s6 phd bién, kénh din von
ngam tai Argentina chui yéu phu thudc vao thi trudng cho den, noi nguoi dan giao dich
USD vit 1y (Blue Dollar) qua cac diém ddi tién ngadm (Cuevas). Tuy nhién, phuong thic
truyén théng nay ton tai rai ro 16n vé an ninh khi luu trit tién mat, chi phi giao dich cao va
han ché trong viéc thanh khoan xuyén bién gi6i. Trong méi trudng bi kiém soat d6, mot bo
phan 16n nguoi dan va doanh nghiép da chuyén dich sang stablecoin nhu mot phuong tién
luu trlt gid tri va duy tri thanh khodn ngoai té. Véi dac tinh phi tap trung, kha nang giao
dich 24/7 qua mang ludi ngang hang (P2P) va khong bi kiém duyét boi hé théng ngan
hang, stablecoin di gitp ho dé dang vuot qua cac 1énh kiém soat von nghiém ngit. Truong
hop clia Argentina cho thiy stablecoin ¢6 xu huéng tré thanh lya chon wu tién khi bat on vi
mo va nhitng méo mo trén thi trudng ngoai hdi cling kéo dai.

D6i v6i cac nén kinh té co do md 16n va mirc do tiép nhan tai san s 16n nhu Viét
Nam, sy pho bién ngay cang rd nét ctia ha tang giao dich va thoi quen tiép can crypto trong
cong dong dang dit ra nhimg thach thirc méi cho cong tic quan 1y dong vén va diéu hanh
chinh sach tién té. Do d6, Argentina dong vai tro nhu mot trudng hop tham chiéu cyc doan,
cung cap co so thyc tién quan trong dé cac nha hoach dinh chinh sach nhan dién sém quy
dao rui ro tiém an. Viéc phan tich co ché van hanh cua dong von stablecoin tai thi truong
nay khong chi ¢ gia tri vé mit hoc thuat, ma con gop phan cung cép luan ctr dé xay dung

cac chinh sach phong ngtra phu hop trong ky nguyén tai chinh phi tap trung.
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2. Tong quan nghién ciru

Trong kinh té hoc tai chinh quéc té, hién tuong thao chay dong von duge nhin nhan
nhu mot phan tmg mang tinh céu trac ctia khu vyuce tu nhan trude nhitng bat 6n vi mé va rao
can thé ché tai cic nén kinh té méi ndi va dang phat trién (Dooley, 1988; Cuddington,
1986). Cac bang ching thuc nghiém chi ra rang hién twong nay it khi xay ra trong cac hé
thong tai chinh phat trién tw do, ma chu yéu phat sinh tir méi truong kim nén tai chinh - noi
cac bién phap kiém soat von lam gia tang chi phi tiép can ngoai té chinh thirc.

Dién hinh tai My Latinh, noi lich sir kinh t& gan lién v6i cac chu ky lam phat cao va
su phan manh cua thi trudng ngoai hdi, su thao chay dong vén ra nudc ngoai théng qua cac
kénh phi chinh thirc d3 trd thanh mot hién twong mang tinh 1ap lai. Trong bdi canh do, viéc
nhan dién rd moi trudng rui ro va cAu truc thé ché 1a tién dé then chét dé phan tich cac
dong luc kich hoat dong vén, ciing nhu lam 16 co ché dich chuyén cuia ching trong ky

nguyén tai san so.

2.1. Cic dpng lwc vi mé din dén sw théo chay dong von

Theo Calvo & Végh (1992), lam phat va ky vong mat gia dong vai tro nhu 4p luc cu
trac dai han, budc ngudi dan phai chuyén dich sang cac dong tién manh dé bao toan gia tri.
Kamin & Ericsson (1993) chi ra ring thong qua “Hiéu ung Banh coc”, tim 1y thao chay
vbn thuong duy tri dai ding ngay ca khi lam phét di dugc kiém soat. Uribe (1997) giai
thich thém rang chinh viéc giam chi phi giao dich ngoai té theo thoi gian da bién cac ct soc
ky vong ngan han trd nén bén viing, khién dong von thao chay tré' nén khé dao nguoc.

Tuy nhién, Kiguel & O'Connell (1995) lai lap luan rang trong cic nén kinh té co su
phan manh do kiém soat von va ty gia chinh thic bi “neo gitr”, dong von s& tim duong
thoat ly thong qua thi truong cho den. Luc nay, muc chénh 1€ch ty gid thanh thudc do dinh
lwong cho nhitg mau thudn chinh sach. Khi cac quy dinh kiém soat danh nghia khong con
phan anh dang gia tri thuc ctia nén kinh té (Reinhart & Rogoff, 2004), giéi dau tu s& tim
dén cac cong cu van hanh “ty gia bong” dé thuc hién viéc tau tan tai sin xuyén bién gidi
(Auguste & cong su, 2006).

2.2, Vai tro cua stablecoin

Tai c4c nén kinh té bat 6n nhu Argentina, stablecoin dang thé hién vai tro vira 1a
“cong cu sinh ton” bao dam strc mua trudc lam phat, vira 13 tai san thay thé cho cac kénh
dau co truyén théng (Garita & cong sy, 2024). Theo Murakami & Viswanath-Natraj
(2025), su hién dién cua stablecoin tao ra mdt nghich 1y 16n: mgt mat gitip gia tang phuc loi
xa hoi & cép dd vi mo, mit khac lai 1am x6i mon sy 6n dinh vi md trude cac ct séc thanh

khoan. Vai trd nay cang dugc cing co khi cac giai phap tién t€ s6 do nha nudc ban hanh
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nhu CBDC vap phai rdo can vé khé udc niém tin thé ché (Carstens, 2021; BIS, Agur &
cong su, 2022; Bijlsma & cong sy, 2024).

Song song d6, nhd mang ludi ngang hang (P2P), nd vira cung cip thanh khoan hiéu
qua, vira tré thanh kénh ngoai hdi song song gitip lach céc rao can kiém soat von. Makarov
& Schoar (2020) chiing minh réng do léch gia tién ma hoa ty 1€ thuan véi mic do khat khe
ctia chinh sach kiém soat von noi dia. Nghién ctru ctia Graf von Luckner & cong su (2024)
cling chi ra P2P dong vai tro trung tdm trong viéc “mai mdi” thanh khoan xuyén bién gioi.
Tuy nhién, mit t6i clia vai tro nay 13 tao ra nhiing khoang tréng dir liéu 16n, 1am mat kha

niang giam sat dong chay vén quéc té (Reuter, 2025).

2.3. Tinh bit déi xiing ciia dong vén phi chinh thirc

Nguyén nhan cdt 161 ctia su bat dbi xtg trong dich chuyén dong von bit ngudn tir
tam 1y hanh vi. Theo Ly thuyét Trién vong cia Kahneman & Tversky (1979), hién tuong “e
ngai tén that” khién cac tac nhan kinh té nhay cam vdi rui ro méat mat hon 12 lgi nhuan ky
vong. Trong tai chinh quéc té, Amonlirdviman & Carvalho (2010) chi ra rang rii ro ty gia
dé kich hoat tam ly dam dong, giy ra su thdo chay nhanh chong khoi tai san noi t&. Khi
stablecoin thay thé USD vt 1y nhu mot kénh tra 4n phi chinh thic, hiéu tng hoc héi va
viéc giam dan chi phi giao dich khién dong v6n mot khi da thoat ly s& duy tri trang thai bén
viing, khé ddo ngugc.

Trudc ban chit hanh vi nay, viéc sir dung cic md hinh tuyén tinh (nhu OLS hay
ARDL) boc 16 han ché vé phuong phép luan khi gia dinh cac phan tng ciia dong vén 1a dbi
xung (Adekunle & cong su, 2022; Bahmani-Oskooee & Saha, 2016), tir 6 vo tinh “trung
binh hoa” cac ct séc cuc doan va bo sot hién twong “ddng lién két bat ddi xing an”. Dé
giai quyét vin dé, md hinh NARDL cua Shin & cong sy (2014) cho phép phan ri cac ct
soc thanh nhanh néi rong va thu hep. Ké thira mg dung ctia Simran (2023) va Sharma
(2024), nghién ctru ndy st dung bién chénh léch ty gia (GAP) giita thi truong tu do va
chinh thirc thay vi bién EPU toan cau.

2.4. Cach do lwong dong vén phi chinh thirc

Theo Reuter (2025), sy van hanh cua mang ludi stablecoin phi tap trung ngoai h¢
théng SWIFT di tao ra cac “diém mu dir liéu”, dan dén viéc bo sot cac dong von ngﬁm
trong hé sinh thai tai san s6 (FSB, 2023; BIS, 2025). Dé giai quyét bai toan do ludng nay,
theo Da, Engelberg va Gao (2011), Chi s6 Khdi lwong Tim kiém trén Google (SVI) dugc
sir dung nhu mot thude do tryc tiép cho sy chi y ciia nha du tu. Nhiéu bang ching thuc
nghiém da xac nhéan mbi quan h¢ thuan chiéu gitra SVI va hanh vi giao dich tién mé hoa
(Kristoufek, 2013; Matta & cong su, 2015; Nasir & cong su, 2019; Acharya, 2025; Yin &
cong su, 2021).
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Tuy nhién, vi SVI khong thé phan anh quy mé gia tri cia dong tién, nghién ctru da
két hop ca khdi lugng giao dich stablecoin toan cau va mic phoi nhiém cau triic cua
Argentina nham xay dung mot bién dai dién gitp “ndi dia héa” cac dong vbn 4n danh. Bién

s6 nay dong vai trd quan trong cho viéc wdc lwong mé hinh NARDL trong cac phén tich

tiép theo.

3. Co s li thuyét

3.1 Cac khdi ni¢m
3.1.1. Stablecoin

Stablecoin 1a mot phan 16p cua tai san ma hoa duoc thiét ké nham duy tri gia tri on
dinh thong qua co ché neo gia vao mét tai san phap dinh, dién hinh 1a USD, hodc mdt rd tai
san. Trén thi trudng hién nay, cic dong stablecoin phd bién va chiém thi phan 16n bao gom
Tether (USDT), USD Coin (USDC) - dugc bao ching tryc tiép bang tién phap dinh va cac
tai san twong dwong tién, hodc Dai (DAI) - dugc bao ching bang thuit toan nhd hop dong
thong minh. Bé‘mg cach han ché su bién dong dac trung cua cac loai tién truyén théng,
stablecoin cung cb vai trd nhu coéng cu luu gifr gia tri va thanh toan hiéu qua (Waerzeggers
va cong su, 2023). Hién nay, loai tai sdn nay dam nhiém céc chirc nang cbt 16 trong tai
chinh sb: phuong tién trao doi trén sb cai phan tan (DLTs), hd tro thanh khoan cho hé sinh
thai tai chinh phi tap trung (DeFi) va cac giao dich xuyén bién gidi voi chi phi thip. Bén
canh 6, dy ciing 1a noi trGi an twong ddi trong nhitng giai doan thi truong Crypto dién
bién cang thang (Liao & Caramichael, 2022).

3.1.2. Dong vén phi chinh thirc

Trong pham vi nghién ctru ndy, dong vén phi chinh thirc dugc dinh nghia 1a cac ludng
tai san xuyén bién gidi ciia cu dan trong nudc dugc thue hién bén ngoai, nham né tranh hé
thong kiém soat tai chinh va khong dugc phan anh day di trong thong ké chinh thirc. Khai

niém nay lién hé mat thi€t v4i cac nghién ctru vé hién tuong thido chay von, von chua co su

14
A

théng nhét tuyét dbi vé dinh nghia va thuong chi dé lai nhimg “dau vét gian tiép” trong can
can thanh toan. Theo Dooley (1988), thao chay von c6 thé duoc tiép can nhu phan tai san
nude ngoai do cu dan trong nudc nam giit nhung khong phat sinh thu nhap dau tu duoc ghi
nhén chinh thirc. Trong khi d6, Cuddington (1986) nhin nhan hién tugng nay dudi goc do
hep hon: d6 1a nhitng dong vbén ngin han c6 tinh ddu co cao, phan mg manh trudc cac
cudc khung hoang, lam phat phi mi, ky vong pha gia ndi té va cac bién phap kiém soat
von.

Pé thyc hién cac ludng dich chuyén ngam nay trong bdi canh kim nén tai chinh, cac
chu thé kinh té budc phai thoat ly khoi hé thong ngan hang dé tim dén phuong thic giao
dich phi chinh thirc. Theo Kiguel & O'Connell (1995), sy phan manh cua thi truong ngoai
héi dudi tac dong clia cic rao can kiém soat ha khic din dén su hinh thanh cia thi truong
song song nham xir 1i tinh trang mat can dbi cung - cAu ngoai té. Tai day, su chénh léch
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giita ty gid cho den va ty gia chinh thitc (GAP) tré thanh mot bién s6 thuc chimg ct 13i.
Bién s6 nay khong chi phan anh mirc d6 khan hiém thanh khoan ngoai té ma con 1a thudc
do truc tiép dinh lugng cuong do cua dong co thio chay von.

Trong bdi canh kim nén tai chinh, stablecoin n6i 1én nhu mot cong cu dic luc cho
viéc khoi thong cac dong von phi chinh thirc. Co ché nay tan dung dic tinh phi tap trung va
tinh 4n danh tuong d6i ctia cong nghé Blockchain, cho phép cac ludng tai chinh van hanh
ngoai mang ludi gidm sat cua hé thong tai chinh truyén théng. Cu thé, thay vi phu thudc
vao cac kénh trung gian chiu sy kiém soat ngoai hbi nghiém ngit nhur hé thong ngan hang
hay SWIFT, cac chi thé kinh té ¢6 thé chuyén ddi noi té sang stablecoin thong qua mang
lu6i ngang hang (P2P). Sau khi dugc “sé hoa”, tai san duoc luu trir trong cac vi ca nhan phi
luu ky, cho phép dich chuyén xuyén bién gidi voi chi phi thap va do tré t6i thiéu. Xét vé
mat kinh té, stablecoin gitip vuot qua nhiing thach thirc ciia rao can thé ché va chi phi giao
dich, dong vai trd nhu mot ha téng trung gian hi€u qué cho dong von thao chay, dac bi¢t tai
cc nén kinh té thuc thi chinh sach kiém soat von nghiém ngat (Makarov & Schoar, 2020;

Graf von Luckner va cOng su, 2024).

3.2 Cidc li thuyét lién quan dén kénh dén vén phi chinh thirc
3.2.1. Dinh luat Thiers

Dinh luat Thiers (Bernholz, 2003) m6 td mdt trang thai tién té cuc doan dudi tac dong
cua si€u lam phat. Khi niém tin vao noi té (tién xéu) hoan toan sup dd, cac cha thé kinh té
s& khudc tir vai trd phuwong tién thanh toan cua né, tao diéu kién cho "tién t6t" (thuong la

cac ngoai t¢ manh) lan 4t va day "tién xau" ra khoi luu thong.

3.2.2. Hiéu vung banh coc

Trong kinh té hoc, hiéu ung banh céc 1a mot khai niém an du tir co hoc nham mé ta
hién tuong mat bién sb kinh té c6 thé bién dong manh theo mot chiéu dudi tac dong cua
cac ¢t sdc, nhung lai kho quay tré vé trang thai ban dau khi cac diéu kién binh thuong
dugc thiét 14p lai. Van dung vao hién tugng thay thé tién té, Guidotti & Rodriguez (1992)
1ap ludn rang qué trinh chuyén doi giita cic dong tién ludn phat sinh nhitng chi phi giao
dich ¢6 dinh. Chinh cdu trac chi phi ndy tao ra rao can khién cac chu thé kinh té thiéu dong
luc dé chuyén nguoc tir ngoai té vé ndi t& du chénh 1éch lam phat di thu hep. Trén nén tang
co ché d6, nghién ciru thuc nghiém ctuia Kamin & Ericsson (1993) tai Argentina da cho thiy
su ton tai cua hiéu ung nay voi cAu tién Peso: sau cac ct soc lam phat, nhu cAu ndm gilr ndi
t¢ sut giam nghiém trong va khong thé phuc hdi twong tmg ngay ca khi diéu kién kinh té vi

mé d3 6n dinh hon.

3.2.3. Chi phi chim
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Trong kinh té hoc vi mo, chi phi chim 1a nhimng khoan chi di phat sinh va khong thé
thu hoi; do do6, vé nguyén tic, chung khong nén anh huong dén cac quyét dinh t6i wu trong
tuong lai (Pindyck & Rubinfeld, 2013). Tuy nhién, di vdi thi truong cong nghé va nén
tang s6, cac khoan dau tu ban dau mang tinh chuyén biét voi mot hé sinh thai. Cu thé,
chang han chi phi hoc hoi, thiét 1ap tai khoan, 1am quen giao dién va xdy dung thoi quen st
dung s& chuyén héa thanh chi phi chuyén doi khi ngudi dung ¢ ¥ dinh roi bo hé sinh thai
d6. Chinh co ché nay tao tién dé cho hiéu ung khoa chat, khién nguoi ding co xu hudng
duy tri sy gin bo voi nén tang hién tai ngay ca khi dd xut hién lua chon thay thé (Shapiro
& Varian, 1999; Klemperer, 1995).

4. Phuwong phap nghién ctiru
4.1. Phuwong phap thu thap di liéu

Nghién ciru sir dung dit liéu chudi thoi gian theo tan suat thang, gdm 72 quan sét tir
thang 01/2019 dn thang 12/2024. Khong gian nghién ctru 13 Argentina, mot nén kinh té
dién hinh cho bdi canh lam phét cao, kiém soat von kéo dai va chénh léch ty gia phi chinh
thue lon.

Do tinh chit vi mo cta cac bién dugc st dung trong bai nghién ctru, nhém tac gia st
dung dir liéu thir cdp duoc thu thap nhu sau: Lam phat ndi dia (INF) duoc iy tir Vién
Théng ké va Piéu tra dan sb Qudc gia Argentina (INDEC); chénh léch ty gia cho den
(GAP) duogc tong hop tir Investing.com; 13i suat quy lién bang My (FR) dugc thu thap tir
FRED va gia Bitcoin (BTC) dugc ly tir CoinMarketCap.

4.2. Xdy duwng bién dai dién cho cwong dé giao dich stablecoin
Do thiéu Véng s6 lidu théng ké chinh théng vé cuong do giao dich stablecoin tai Argentina,
nghién ciru xay dung mot bién dai dién (proxy) c6 tinh chat dong nhu sau:

VoL = Vol xwxI, (1)

Trong do:

(1) Vol daidién cho khoi luong giao dich stablecoin toan cau tai thoi diém

t. Day déng vai tro 1a "bién nén", phan anh chu ky van dong chung cua thi trudng thé gidi —
tién dé tat yéu cho su “ndi dia hoa” hoat dong tai Argentina. Nghién ctru str dung dit liéu tir
cac san giao dich thay vi dit li¢u trén chudi (on - chain), nham loai bo cac nhiéu théng ké tir
hoat dong chuyén tién ndi bo, giao thirc DeFi hodc cac ludng ki thuat khong phan anh truc
tiép nhu cau giao dich thyc té ctia nguoi ding.

(2) w ding dé diéu chinh quy mé toan ciu vé muc co so twong ddi cia Argentina.
Theo Chainalysis (2024), khu vuc My Latinh chiém khoang 9,1% gia tri hoat dong crypto
toan cau, trong d6 Argentina dong gop khoang 22% trong ndi ving nén

w = 0.091x0.22 = 0.02 (2)
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Phuong phap xac dinh quy mé qudc gia dua trén ty trong phan bo dia 1y va quy mo
tong thé nay twong dong vai cach tiép can cia TRM Labs (2025) va IMF (2025) khi dir liéu
tryc tiép bi han ché. Cac yéu t6 cau trac nhu do phd cap Internet, kha ning tiép can san
giao dich va ma sat ha té‘lng duoc gia dinh da "hép thu" vao w vi chung bién dbi cham va
dinh hinh vi thé tuong dbi ctia Argentina trén ban do stablecoin toan cau nén khong can
tach thanh cac thira sb riéng.

3) I . dai dién cho su khuéch dai hanh vi ndi dia theo thoi gian, phan anh cuong
d6 quan tdm va nhu cau dich chuyén sang stablecoin trong nudc. Thanh phan nay dugc xay
dung tir dir liéu Google Trends (GT), dua trén tong quan cac nghién ctru vé do luong dong
vbn phi chinh thirc. Cac yéu t6 bién dong nhanh nhu bién dong chinh tri, tim 1y phong vé
truéc lam phat, hay cac cu sdc ky vong ngin han dugc phan anh chu yéu qua I Y ching
biéu hién tirc thoi thong qua sy thay doi cuong do tim kiém cua ngudi dan.

Tir cac lap luan trén, nghién ctu tién hanh xay dung chi s6 cuong d6 noi dia theo hai
bude: tir xac dinh mirc d6 quan tim tuong ddi ciia Argentina so voi thé gidi dén chun hoa

theo gia tri trung binh toan mau dé thu dugc I -

SVI: 7 x GTArgentina,t
I =<7 voiSVI = ——=(3)

t sV Global,t
Céch chuan hoéa nay giup [ . duoc dién giai tryc tiép: khi I L 1, mtc d6 quan tam cua

Argentina tai thoi diém t cao hon murc trung binh cta chinh né trong ca giai doan nghién
ctru va nguoc lai. Pic biét, viéc sir dung ty 1& tim kiém tuong d6i thay vi tuyét ddi cho
phép tach cac bién dong dic thu ciia Argentina ra khoi nhiing dot bung nd quan tim mang
tinh toan cau.

V& céu trac mo hinh, dang nhan duoc lya chon dé dic ta bién dai dién thay vi dang
cong. Do bién can do luong khong phai 1a tong co hoc ctia cac thanh phan doc 1ap, dang
cong s& ngam cho rang cac yéu t6 co thé bu trir hoan toan cho nhau, ching han nhu mirc
quan tAm ndi dia ting cuc manh c6 thé tao ra khdi lwong giao dich 16n ngay ca khi thanh
khoan toan cau can kiét. Nguoc lai, dang nhan phan 4nh ding tinh chét cua su co gian quy

mo thong qua w, [ -

Cong thirc ndy 1 mot phép phan rd do luong bién 4n, trong d6 ba thanh phan duoc

Iira chon dé dai dién cho ba chiéu cbt 161 nhat cta hién tuong trong diéu kién thiéu dir liu

tryc tiép.
4.3. Gid thuyét nghién ciru
4.3.1. Bién déc Idp chinh

Gid thuyét HI: Tén tai tac dong bdt doi xirng ciia GAP 1én VOL trong cd ngan va dadi

han.
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Duéi rao can kiém soat vén, chénh léch ty giad hoat dong nhu mot "gia bong" phan
anh chi phi co hoi cua ngoai t¢ (Kiguel & O'Connell, 1995), phan anh mirc d§ phan manh
ctia thi truong ngoai hdi va lam gia ting dong co dich chuyén tai san sang khong gian
crypto (Makarov & Schoar, 2020). Bang chimg thuc ching gan day cho thiy phan tng cia
thi truong tai san sé trudc cac ci séc vi mo khong nhat thiét mang tinh dbi xtmg. Cu thé,
Sharma va cong su (2023) chi ra rang cic cu soc bat on chinh sach kinh té (EPU) theo
chiéu hudéng ting va giam tao ra mic do phan mg khac nhau, trong d6 nhu cau ddi véi
USDT (stablecoin) gia ting thuin chiéu va manh m& hon khi bat 6n leo thang. Ké thira goc
nhin nay, nghién ctu ky vong tac dong ciia GAP 1én cuong dd giao dich stablecoin tai
Argentina ciing mang tinh bat di xing: phan tmg ctia dong tién khi chénh léch ty gia ndi

rong s& dién ra manh mé& hon dang ké so voi qua trinh déo chiéu khi chénh léch thu hep.

4.3.2. Bién kiém sodt

Gid thuyét H2: INF c6 tac dong cing chiéu dén VOL, déng vai tro la sirc ép cdu triic
nén tang doéi véi nhu cau phong vé gid tri.

Lam phét cao 1am gia ting dong co thay thé noi t& bang cic phuong tién luu gitr gia
trj khac (Calvo & Végh, 1992). Trong bdi canh Argentina, stablecoin ndi 1én nhur mot cong
cu hd tro bao toan sirc mua trong moi trudng vi mo bt 6n (Garita & cong su, 2024).

Gid thuyét H3: BTC ¢6 tdc ddng cing chiéu dén VOL trong dai han

Cac nghién ctru ctia Kristoufek (2013) va Nasir & cong su (2019) ching minh khéi
luong giao dich crypto thudng bung nd dong pha véi chu ky dau co chung.

Gid thuyét H4: FR c6 tdc dong nguwoc chiéu dén VOL trong dai han

O goc do thi truong tai san s6, Aldasoro & cong su (2025) ching minh rang céc cl
sdc that chit tién té din dén su suy giam quy mé von hoa cua thi trudong stablecoin do sy
sut giam khau vi rai ro chung. Ké thira lap luan nay, nghién ctru ky vong dong thai gia ting
131 suit (FR) cua Fed s& tao luc can ddi voi da mé rong cia hé sinh thai stablecoin, qua dé

tac dong nguoc chiéu dén khéi lugng giao dich stablecoin tai Argentina.

4.4. Quy trinh nghién ciru
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Dé kiém dinh cac gia thuyét trén, nghién ctru sir dung mo hinh NARDL do Shin, Yu
& Greenwood - Nimmo (2014) phat trién. Lua chon nay phu hop vi NARDL cho phép xem
xét dong thoi quan hé ngin han va dai han giita cac bién, xtr 1y duoc trudng hop dit liéu
hdn hop dimg & muc I(0) hodc I(1), ddng thoi kiém dinh tinh bat d6i xmg trong phan tmg

ctia khdi luong giao dich stablecoin trude cac ci sdc ting giam cta chénh léch ty gia chg

den.

Hinh 1: Quy trinh phén tich mé hinh NARDL

Nguon: Nhom tdc gia tie tong hop

Nhoém nghién ctru thuc hién nghién ctru theo quy trinh nhu hinh 1.

4.5. M6 hinh nghién ciru
4.5.1. Gidi thich bién

Bién déi dir liéu

(Kiém dinh ADF/ PP)
(0} hodc I(1)

————— +| dir liéu hodc lwa chon 4

Co l

K v Avemls A Sy LG -5
B e T T

(Kiém dinh dudmg Bound) i

Xem xét lai bién doi

Co

mo hinh khac

Kiemdimirbar doi xong
(Kiém dinh Wald)

Kiém dinh chan doan/ tinh on digh

l Co

i
Ude lugng mo hinh - K!ém Gi”h. RAMSEY RESET Tryc quan héa i
NARDL dang UECM - gle;\; dinh Breusch - nhin tir dong bit E
(bao gdm phién ri d6i D: rey . déi ximg '
S  Gan.. bil = - Kiem dinh CUSUM/ |
ximg Gap+ va Gap-, bién CUSUMSQ :
gid, d§ tré toi wu theo - Kiém dinh Breusch — Pagan :
AIC) — Weisberg l
3 : :
Xem xét lai Khéng Khang
e o o e e !
Bang 1: Giai thich cac bién trong mé hinh
Ciac bién Tén bién Pon Pinh nghia Dau ki
vi vong
Bién phu Logarit ty nhién cuia bién dai
POy LVOL - dién cho cuong dd giao dich
thugc RO
: stablecoin ngi dia
Bién : s +
nghién LGAP i Logarit '[l_,l'v nhl’en cua chénh léch
. . ty gid chg den
cuu chinh
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INF % Ty 1¢ lam phat

Logarit tu nhién cua gia Bitcoin

- . Pttt +
LBTC trén thi trudong quoc té
FR o Lai suat di€éu hanh cﬁa‘Cuc du i
° trit Lién bang My cho dong USD
Kiém soat diit gdy ciu tric do
e > - X . X +
Bién kiém D2020M8 chinh sach siét ngoai hoi
soat P2019M10 i K1em‘§oat el soc ngoai té ngan N
han lién quan dén bat on ti gia
P2019M11 i Kiém soat cu soc ngoai té ngan N
han mang tinh hé luy
P2020M3 - Kiém soat ct soc thanh khoan +
dot bien trong giai doan dau
P2020M4 - bung phat dai dich Covid — 19 +

Nguon: Nhém téc gid ti tong hop
Ghi chu:

(1) Cdc bién VOL va BTC dwoc logarit héa thanh LVOL va LBTC nham giam dé léch
ciia phén phéi, hién twong phwong sai sai sé thay déi va cho phép dién gidi cdc hé
s6 hoi quy theo dg co gian. Riéng bién chénh léch ty gia dwoc xdc dinh dwdi dang
In(1 + GAP) dé tranh 16i khéng xdc dinh khi gid tri GAP bang 0, dong thoi chudn
héa bién dong vé mirc twong doi thay vi mikc tuyét doi, dam bdo tinh dong nhat véi
cdc bién sé khdc trong mé hinh.

(2) INF va FR dwoc giit nguyén dir liéu goc dé bdo toan y nghia kinh té truc tiép va
thudn lgi cho dién gidi theo dang phdn tram.

(3) D2020MS la bién gid cdu tric, nhin gid tri 1 tir thang 8/2020 tré di nham kiém
soat sw dich chuyén trong dai han do chinh sach thit chat ngoai héi; P2019M10),
P2019M11, P2020M3 va P2020M4 la cdc bién gid xung, nhdn gid tri I tai ding
thang twong vng, nham kiém sodt cdc cii soc ngoai 1é ngdn han.

4.5.2. Pac ta mo hinh
Trong tdm ctia phuong phap NARDL 1a phan tich bién doc 1ap chinh - chénh 1éch ty
gia chg den (LGAP) - thanh tong timg phan duong, phan am cho phép phat hién cac tac
dong bat ddi xtmg trong ngin han va dai han. Qua d6, nhém tac gia dé xuat mé hinh
NARDL dang Hiéu chinh sai ) khong bi rang budc (UECM) nhu sau:
+ + - - ' -l 7!
ALVOL = a + ttrend + pLVOL _ +6 LGAP_ +6 LGAP_ +vZ  + E1 ¢ ALVOL . + EO
Trong do:

o hang sb
o trendt: xu thé thoi gian tuyén tinh

e p: hé sd gin vé6i thanh phan hiéu chinh sai sb.
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T AT s 1A A qa: I SV ST S S TP T POt NPT Sy
e 0,0 :cac hé so dai han cua ct soc tdng va ct soc gidm cua chénh 1éch ty gia chg
den.

o 7 . vector cac bién kiém soat

e v :vector h¢ s6 dai han cua cac bién ki€ém soat.

. q)i: hé s6 cua céc do tre sai phan cta bién phu thudc.
+ - A A Z , S A .5 )
° T, CAC hé s6 ngan han cua cu soc tang va cu soc giam cua LGAP.
e W, vector hé s6 ngan han cua céac bién kiém soat.
o Dt: vector cac bién gia

e §: vector hé sO cua céac bien gia.
e p,q,1:d0 tré toi wu ctia mo hinh, duoc lua chon theo tiéu chi AIC.

o £ sai s6 ngau nhién.

5. Két qua va thao luin

Bang 2 tom tat thong ké mé ta cta cac bién duoc st dung trong nghién ctru, bao gom:

Dang ham Ln cta khdi luong giao dich stablecoin (LVOL), chénh léch ty gia cho den
(LGAP), gi4 bitcoin (LBTC) va lam phat (INF), 13i sudt FED (FR). Trong d0, cac bién nay
déu khong tuén theo phan phéi chuan. Xu hudng cua céc bién duge thé hién qua Hinh 2.

Bang 2: Théng ké mé ta cac bién trong mé hinh

LVOL LGAP FR INF LBTC
Gia tri trung 22,789 0,457 0,024 5,378 10,076
binh
Gia tri trung vi 24,289 0,565 0,022 4,050 10,266
Gi4 tri 16n nhét 25,671 0,982 0,053 25,500 11,477
Gi4 tri nho nhat 15,929 0 0,001 1,400 8,148
Do 1éch chuén 2,870 0,262 0,021 4,076 0,842
Po 1éch -1,283 -0,335 0,232 2,715 -0,438
Do nhon 3,037 2,009 1,421 12,053 2,187
S quan sat 72 72 72 72 72

LvoL

o/

Nguon: Nhém tac gia tw tinh todn trén phan mém STATA 17
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Hinh 2: Xu huéng cua dir licu nghién ctru

Nguon: Nhém téc gia tw tinh todn trén phan mém STATA 17

(i) Kiém dinh tinh dirng ciia chuéi dir li¢u

Pesaran, Shin va Smith (2001) cho rang mé hinh ARDL hoat dong tot hon dé xac
dinh cac moi quan h¢ déng lién két trong cac mau nho, dit lidu c6 thé duoc ap dung bat ké
cac bién hoi quy dimg & muc sai phan bac nhét 1(0) hay I(1). Tuy nhién ching khong thé
dugc ap dung néu cac bién hdi quy dimg & mirc sai phan bac 1(2). M6 hinh NARDL do
Shin, Yu va Greenwood — Nimmo (2014) phat trién ciing ké thira dac diém nay. Do vay, dé
kiém tra d6 phu hop vé tinh dimg cta chudi dir liéu, nghién ctru st dung kiém dinh
Augmented Dickey — Fuller (ADF) va Phillips — Perron (PP).

Bang 3: Két qua kiém dinh tinh dirng ciia chudi dir liéu bing ADF

Bién Biéc gdc Bac 1
t — Stat Prob. t — Stat Prob.
LVOL -1,922 0,643 -0,021*** 0,000
LGAP -1,203 0,910 -6,796%** 0,000
LBTC -0,248%*** 0,000 -6,890%*** 0,000
INF -2,579%* 0,097 -7,676%** 0,000
FR 0,067 0,964 -3,565%** 0,007
Bang 4: Két qua kiém dinh tinh dirng ciia chudi dir liéu bang PP
Bién Biac gf')c Bac 1
t — Stat Prob. t — Stat Prob.
LVOL -1,788 0,711 -0,158%** 0,000
LGAP -1,308 0,886 -6,718*** 0,000
LBTC -6,360%*** 0,000 -16,596** 0,000
INF -2,523 0,110 * 0,000
FR -0,435 0,904 =7, T17%%* 0,011
-3,407**

Chu thich: *** ** * grong ung voi murc y nghia 1%, 5% va 10%
Nguon: Nhém téc gid tw tinh todn trén phan mém STATA 17
Thong qua kiém dinh tinh dimg bang kiém dinh ADF (Bang 3) va kiém dinh PP
(Bang 4), chi c¢6 bién LBTC ding & bac gbc. Tuy nhién, kiém dinh ADF & bac 1 cho két
qua dir liéu cia cac bién LVOL, LGAP, INF va FR déu dimng & bac nhat nén udc lugng hoi
quy NARDL 1a phu hop va tiép tuc duoc dwa vao nghién ctru.
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(ii) Kiém dinh dong lién két ciia cdc chuéi div liéu trong mé hinh
Pé kiém tra tinh déng lién két cua chudi dir liéu trong mo hinh, ta thyc hién thu tuc
kiém dinh duong bao (Bound Test) voi truong hop 4 cho bai nghién ctru v6i cac gia thuyét
kiém dinh:
- Gia thuyét HOa: Khong ton tai mbi quan hé dong lién két giita cac bién
- Gia thuyét HOb: Ton tai mdi quan hé dong lién két giita cac bién
Tir két qua kiém dinh Bound Test (Bang 5) cho thiy gia tri théng ké F 16n hon gia tri
gidi han dudng bao trén tng véi cac muc ¥ nghia 1%, 5% va 10%. Nhu vay, c6 thé bac bo
gia thuyét HOa, chip nhan gia thuyét HOb: Ton tai mdi quan hé dong lién két giita cac bién,
hay néi cach khac 14 ton tai mdi quan hé dai han giira céc bién trong mé hinh.

Bing 5: Kiém dinh dwong bao (Bound test)

Test Valu
Statistic (S
F — statistic 16.8
67
t — statistic -10.3
50
Test 10% l 5% : 1% Prob
Statistic 1(0) I(1) + 1(0) I(1) + 1(0) I(1)
F — statistic 2,49 3,67 291 421 + 3,85 5,44 0,00
7 11 6 : 2 5 0
t — statistic -2,96 4,06 1 -331 446 1 -399 -5,25 0,00
7 2 10 4 5 5 0

Chii thich: 1(0) va I(1) lan heot la gidi han dieng va khéng dimng.
Nguon: Nhém tdc gid tw tinh todn trén phan mém STATA 17

(iii) Lwa chon d¢ tré ciia mé hinh NARDL
Dua vao tiéu chi AIC, nghién curu xac dinh dugc do tré t6i wu ctia md hinh NARDL
la (2,0,3,3,2,0).

(iv) Udc lwong cdc hé so dai han ciia mé hinh NARDL

Bang 6: Tac dong ciia cac yéu t6 vi mé dén LVOL trong dai han

Bién trong mé Hé s6 hoi Sai s6 Thong ké t Prob.
hinh quy

LGAP_POS 5,377%*** 0,648 8,300 0,000
LGAP _NEG 1,629%%** 0,441 3,690 0,001
INF -0,021 0,031 -0,670 0,505
LBTC 0,126 0,099 1,270 0,212
FR -0,370%** 0,065 -5,670 0,000
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Trend -0,069%*** 0,025 -2,770 0,008
Chui thich: *** ** * grong ung voi murc y nghia 1%, 5% va 10%

Nguén: Nhém tac gia tw tinh todn trén phan mém STATA 17
Két qua tac dong cua cac yéu td vi md voi bién giai thich chinh 1a LGAP dén LVOL
trong dai han (Bang 6) cho thay phan ting cuia kh6i lugng giao dich stablecoin trude cii soc
n6i rong va thu hep chénh 1éch ti gia 1a khong ddi xtmg trong dai han, phu hop véi gia
thuyét H1. Cu thé, hé sb dai han ctia ct séc ndi rong LGAP_POS dat 5,377, trong khi hé s6
ctia cu sdc thu hep LGAP NEG chi 1,629. Pong thoi hé sé dai han duong cia ct sdc thu
hep ham ¥ tic dong bién am d6i véi LVOL: Khi chénh léch ty gia thu hep, khéi lugng giao
dich stablecoin c6 xu hudng diéu chinh giam nhung véi cudng d6 nhé hon dang ké. Diéu
nay thé hién su nhat quan véi “Hiéu timg banh coc”: dong von dich chuyén sang tai san neo
gid USD ting manh trong khi rii ro gia ting nhung mirc 6 dao chiéu khi diéu kién thi
truong tam thoi cdi thién dién ra yéu hon. Sau mdi cu sdc, mirc d6 stablecoin khong thé
quay vé muc cii c6 thé vi cac tic nhan di tich liiy ha tAng va k¥ nang sir dung, di mo kénh
P2P/ on — off ramp. Diéu nay co thé 1i giai rd hon thong qua “chi phi chim” vé cong nghé:
mot khi ho gia dinh dd dau tu thoi gian dé thiét 1ap tai khoan stablecoin, hiéu cach giao
dich P2P, lam quen véi san giao dich s6 va xay dung thoéi quen neo gia tri theo USD s6 thi
viéc quay lai cac kénh chinh thirc tré nén kém hap din ngay ca khi thi truong tam thoi ha
nhiét.
FR ¢6 ¥ nghia thdng ké phan anh trong dai han v6i hé s am, tirc 131 suat USD duy tri
& muc cao, dién kién thanh khoan USD try nén chit ché hon thi s& dn dén sy suy giam
quy md giao dich trong hé sinh thai stablecoin. Piéu nay hoan toan phu hop véi gia thuyét
H4 cta nhom nghién ctru. Trong khi d6, LBTC khéng c6 ¥ nghia thong ké goi ¥ rang bién
dong cua khdi luong giao dich stablecoin khéng van dong cung chu ki dau co cua thi
truong Crypto noi chung; do d6, gia thuyét H3 bi bac bo. Ngoai ra, két qua lam phat khong
c¢6 y nghia trong dai han cho thay sy chong 1in thong tin giita lam phat chinh thic va GAP.
Diéu d6 c6 thé goi ¥ rang chénh léch ty gia cho den phan tng nhanh hon véi ki vong mét
gia n6i t&, rui ro kiém soat von va tam 1i thi trudong. Vi vdy, gia thuyét H2 bi bac bo, cho
thiy lam phat khong phai 1a 4p luc ciu trac cot 16i thuc day nhu cdu phong vé gia trj thong

qua stablecoin.

(v) Uéc lwong cdc hé sé ngin han ciia mé hinh NARDL

Bang 7: Tac dong ciia cac yéu t6 vi mé dén LVOL trong ngian han

Bién trong mé hinh Hé s6 hoi Sai 6 Théng Prob.
quy ké t

ECT* -0,939%** 0,091 -10,350 0,000

D(LVOL(-1)) 0,278 %% 0.081 3.460 0.001

D(LGAP_NEG) -1,789 1,227 -1,46 0,151

D(LGAP_NEG(-1)) 2,438 1,135 2,150 0.037

D(LGAP NEG(-2)) 4, 12675 1,105 13,730 0,001
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D(INF) -0,034 0,033 -1,020 0,313
D(INF(-1)) 0,001 0,027 0,040 0,967
D(INF(-2)) -0,117%** 0,030 -3,910 0,000
D(LBTC) -0,057 0,084 -0,670 0,504
D(LBTC(-1)) 0,078 0,058 1,350 0,185
D2020M8 3,261 %** 0,375 8,690 0,000
D2019M10 1,875%%** 0,395 4,750 0,000
D2019M11 -0,920%* 0,448 -2,050 0,046
D2020M3 0,913%* 0,404 2,260 0,029
D2020M4 1,237%%** 0,399 3,100 0,003
C 15,867*** 1,718 9,240 0,000
R — squared 0,8282

Adjusted R — squared 0,7515

Chui thich: *** ** * yyong ung voi mirc y nghia 1%, 5% va 10%
Nguon: Nhém tc gia tw tinh todn trén phan mém STATA 17

Két qua tac dong cua cac yéu td vi md dén LVOL trong ngan han (Bang 7) véi toc do
tu dong diéu chinh (ECT) 13 93,9% va c6 y nghia thong ké ¢ mirc 1%. C6 thé hiéu duoc
r::ing khi c6 mét sy thay ddi nao do tir cac bién vi mo hodc bién dong ngén han s& khién
khéi lugng giao dich stablecoin 1éch khoi tir trang thai cin bang dai han, nhung trong thang
tiép theo thi gia trj clia nhitng tac dong nay c6 xu hudng tré lai can bang véi ti 18 diéu chinh
1a 93,9%. Pong thoi, didu nay cé thé 1ap luan ring qué trinh tdi phan bd danh muc giita
déng ndi t€ va tai sadn neo gid USD dién ra véi tbe do cao trong hé sinh thai stablecoin. Tur
d6, két qua ung ho gia thuyét vé su hinh thanh “hé thong tién té song song”.

Trong md hinh, khong ton tai tic dong ngan han ciia FR ¢6 thé do su thay doi trong
diéu kién tién té toan ciu khong tao ra phan ung ro rét hodc do mé hinh chua bao ham du
do tré cho tac dong ciia FR. Trong ngin han, LGAP_NEG lai thiic day khoi luong giao dich
tang, thé hién qua cac hé s6 tré mang dau am (-2,438 va -4,126). V& mit co ché, sy bién
dong nay kich hoat dong thoi hai ludng hanh vi d6i nghich, ddy thanh khoan 1én cao: mot
mit 13 ap lyc ban gia ting tir nhu cau thanh 1y tai san s6 dé lay noi té trang trai cdc nhu cau
ngan han; mat khac 13 lyc mua tich liiy manh mé (c6 thé goi la “bat day™) tir cac nha dau tu
ky vong ty gia s& sém ndi rong trd lai. Tuy nhién, sy bung nd giao dich mang tinh phan
mg nay nhanh chong dugc thi truong hip thu va tai can bang, minh chimg qua hé s6 ECT
cao. Ngoai ra, lam phat ciing c6 tic dong nguoc chiéu dén LVOL trong ngin han. Trong
khi @6, LBTC lai tiép tuc khong tic dong dén su dich chuyén dong von phi chinh thirc
thong qua stablecoin do khong c6 y nghia thong ké.

Ngoai ra, nghién ctru cho thiy ct sdc chinh tri vao thang 8/2020 — viéc kiém soat
ngoai hdi “siéu cepo” - ¢6 y nghia théng ké voi hé sb hdi quy duong. Két qua trén cho thay
khéi lugng giao dich stablecoin ting cao hon khi xdy ra ¢t sdc chinh sach nay. Két qua nay
pht hop voi 1ap luan caa dinh luat Thiers, theo d6 khi dong noi té suy giam sirc mua
nghiém trong, hé sinh thai stablecoin khong chi dimg lai ¢ vai trd cit trit ma dd mé rong

sang chirc nang ctia mot phuong tién giao dich thay thé.
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(vi) Cdc kiém dinh sau mé hinh

Bang 8: Cac kiém dinh chin do4n

S Kiém dinh Théng Gis tri thong ké Xac
T ké suit
T

LR 25,820 0,000
1 Wald Test SR F(1, 47) 10.650 0.002
2 Dang ham (Ramsey RESET) F(3, 44) 2,310 0,090
L1 CHSQ( 0,393 0,531
3 L2 1) 3,562 0,169
L3 CHSQ( 3,951 0,267

Ty twong quan 2)

CHSQ(

3)
4 Phuong sai sai s6 thay doi CHSQ( 0,480 0,491

1)

Ngué‘n: Nhom tdc gia ty tinh toan trén phdn mém STATA 17

Tur két qua Bang 7 cho théy cac kiém dinh tu tuong quan cho ba do tré 1, 2, 3, kiém
dinh phuong sai sai s6 thay doi va kiém dinh Ramsey Reset déu cho két qua xac nhan rang
mo hinh khong vi pham cac gia thuyét, diing dang ham ciing nhu khong bo sot bién quan
trong voi muc y nghia 1%.

DPdng thoi, nghién ctru thue hién kiém dinh Wald Test dé kiém tra tinh ddi xtng cta
bién LGAP d6i voi LVOL trong dai han va ngan han thong qua mé hinh NARDL, tir d6
cing ¢ thém sy phi hop cua gia thuyét H1: Cac hé sb khong d6i xang. Tinh bat d6i xtng
nay thé hién cach bién phu thugc LVOL phan tmg theo thoi gian khi ¢é ct sbc ting hoic
giam tir bién LGAP. Pidu nay c6 thé duoc truc quan hoa thong qua SO nhan dong

(Dynamic Multiplier) (hinh 3).

Nhén b déng bat déi ximg (Asymmetric Dynamic Multipliers)
Cu sdc hodng lean tie thal

Trang thai can bang dai han

1 /

Giai doan digu chinh nhanh Khaang ‘:ach bt ddi ximg
dai har: 3.65

g
~
E‘ 2 s e
£ ~
- ! e L L e o o o o o o o o o
- ’ —
[} ’
I
+
LR S ;
~
~ [
» i
A
2 \
I

0 2 5 1 15 0 24
Thai gian (Théng)

—— Ci56c ARG GAP (TAM I§ hodng loan) == CU sdc gidm GAR (Thi trring ha nhidt)
Hinh 3: Nhan tir dong bat doi xirng (Dynamic Multipliers)

Nguon: Nhom tac gia tw tinh todn trén phan mém STATA 17
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Ngoai ra, dé kiém tra sy 6n dinh ciu triic trong mo hinh NARDL, hai thir nghiém
duoc st dung, d6 1a tong tich lily ctia phan du (CUSUM: Cumulative Sum of Recursive
Residuals) va tong tich liiy hiéu chinh cta phian du (CUSUMSQ: Cumulative Sum of
Square of Recursive Residuals). Ca hai thir nghiém déu ndm trong dai tiéu chuan Gng véi
mirc ¥ nghia 5% (Hinh 4) nén c6 thé két luan phan du ctia m hinh c6 tinh 6n dinh va vi thé

mé hinh 13 6n dinh.

CUSUM Test for Parameter Stability CUSUM of Squares Test for Parameter Stability
'z}
with 95% confidence bands around the null =
<«
~d
s 3
o
A 2,
2
£° 2
5 3]
E
5
o
o
o
T 21
T T T T T T
2019m1  2020m1  2021m1  2022m1  2023m1  2024m 2019m1  2020m1  2021m1  2022m1  2023m1 2024m1
Theéi gian (Thang) Théi gian (Thang)

Hinh 4: Két qua kiém dinh CUSUM va CUSUMSQ

Nguon: Nhém tdc gia tw tinh todn trén phan mém STATA 17

5. Ham y chinh sach cho Viét Nam

Tir cac bang ching vé tinh bat ddi xing va su dai diang cia dong von tai san sb,
nghién ctru rat ra nhitng bai hoc tham chiéu quan trong cho cong tac diéu hanh vi mo tai
cac nén kinh té c6 d6 md cao va mic d6 phod cap tai san s6 16n nhu Viét Nam. Trén co sé

d6, nghién ciru dé xuat hai nhom ham y chinh sach trong tam:

1.1.  Han ché dpng co hinh thanh chénh léch giiva ty gid chinh thirc va phi chinh thirc

Thuyec tién tir Argentina cho thay cac bién phap kiém soat von hanh chinh thuong kém
hiéu qua trudc nhitng nhu ciu tra an tai san ciia ngudi dan, tham chi con ddy nhanh toc do
ro ri dong von sang khong gian s6. Do d6, ddi v6i Viét Nam, rui ro “d6 la s6 héa” can duoc
nhan dién va xu li tr géc ré 1a sy On dinh kinh t& vi mo thay vi cac bién phap kiém soat
cong nghé.

Cu thé, Ngan hang Nha nudc can tiép tuc uu tién co ché diéu hanh ty gia trung tim
linh hoat, bam sat cac ct sbc cung - cau thuc té. Viéc chu dong diéu chinh bién do ty gia tur
som dé hap thu cac ca sdc bén ngoai s& han ché sy tich tu ky vong phé gid, qua d6 thu hep
khong gian dé hinh thanh thi truong chg den. Pong thoi, ting cudng minh bach thong tin
didu hanh va duy tri dy trit ngoai hdi 1a mo neo thiét yéu nhim 6n dinh tdm 1y cho thi
truong, tir d6 truc tiép 1am suy giam dong co dich chuyén tai san sang cac cu tric tién té

song song.
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1.2. Chu dong phong ngira “hi¢u wng banh coc” trong thoi quen sw dung
stablecoin

Su hién dién cua tinh bat d6i xung va do dai déng cua dong von dat ra yéu cau co
quan quan 1y can chuyén d6i phuong thuc tiép can tir “quan 1y ing pho” sang “giam sat
phong ngura”.

Thir nhdt, viéc xay dung mot hé théng canh bao som d6i v6i dong von tai san sb 1a
giai phap trong tim. K¢ thira phuong phép luan cua nghién ciru, co quan quéan 1y nén tich
hop céc dit liéu hanh vi thay thé nhu chi sd tim kiém Google Trends va dbi chiéu chéo véi
cac ngudn khac nhu luu luong truy cdp cac nén tang vi dién tir va mac chénh léch ty gia
trén cac mang ludi giao dich ngang hang (P2P) dé nhan dién sém tam 1y dich chuyén tai
san, dac biét khi dir liéu Blockchain truyén théng luén c6 d6 tré va tinh 4n danh cao.

Thir hai, d& pha v& luc can tir “chi phi chim” cong nghé ciia ngudi ding, giai phap
phu hop nhat 13 t6i wu hoa tién ich cua hé théng tai chinh chinh thire. Vi¢e phat trién cac ha
tang thanh toan s tirc thoi, chi phi thdp dua trén VND s& tao ra trai nghiém tién ich tuong
duong Blockchain. Chi khi ndi té khang dinh wu thé vé tinh 6n dinh va tién ich giao dich,
nén kinh t& méi thiét 1ap dugc “phong tuyén” vimg chic trude xu hudng tich trir tai san sé
neo gia USD.

2. Két luin

Nghién ctru ndy Gmg dung mé hinh NARDL dé luong hoa dong luc dich chuyén cua
dong vbn phi chinh thirc sang hé sinh thai stablecoin, str dung bién chénh léch ty gia cho
den lam xung lyuc 6t 1. Thong qua viéc xay dung mot bién dai dién cho cuong do giao
dich ndi dia tai Argentina, nghién ctru gop phan xir 1y han ché vé thiéu hut dir lidu tryc tiép.
Qua d6 cung cap thém bang chimg thuc nghiém vé hanh vi tai chinh trong méi trudng vi
mo bét on.

Két qua udc luong xac nhédn sy ton tai ciia tic dong bat d6i xtng tir chénh 1éch ty gia
dén cuong d6 giao dich stablecoin. Cu thé, trong dai han, cic cu sdc ndi rong ty gia tao ra
tac dong cing chidu manh mé& hon déng ké so véi mirc do diéu chinh tir cac ¢t sdc thu hep.
Phat hién nay cung cép béng ching dinh luong ung hd sy hién di¢n cua “hi€u trng banh
coc”: dudi ap luc cua rai ro vi mo, dong vén cd xu hudng dich chuyén manh sang
stablecoin, tuy nhién, su ton tai ctia “chi phi chim” vé ha ting va cong nghé 1am suy giam
mirc d diéu chinh ngugc ciia dong chay nay, khién no khong dao chiéu twong ting ngay ca
khi diéu kién thi truong ha nhiét. Sy bat dbi xting nay qua d6 goi y vé kha nang hinh thanh
mot ciu trac tién té song song trong khong gian sb. Trong ngin han, cac ch sdc thu hep ty
gia lai c6 mdi lién hé véi su gia ting thanh khoan giao dich, phan anh sy phan héa trong ky
vong clia cac chu thé trong nén kinh té.

Bén canh d6, két qua ddi voi bién kiém soat gia Bitcoin khéng co ¥ nghia théng ké,

ham y rang dong luyc giao dich stablecoin trong bdi canh nghién ctru khong chi yéu phan
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anh chu ky dau co chung cta thi trudng crypto. Tac dong truc tiép cua lam phat ciing
khong dugc thé hién rd nét trong dai han, goi ¥ rang cac ky vong mat gia ndi té co thé da
dugc phan anh phan 16n thong qua bién dong cta chénh léch ty gia phi chinh thirc. Pong
thoi, su gia tang cua lai suat FED duoc ghi nhan 1a mot yéu t6 vi mo ¢o tac dong thu hep
quy md dai han dbi v6i su mo rong cua hé sinh thai tai san s nay.

Mic du cung cip thém bang ching thuc nghiém vé dong luc dich chuyén cua dong
vbn phi chinh thirc, nghién ctru van ton tai mot s gidi han nhat dinh. Thir nhat, do thiéu dit
liéu giao dich noi dia, vi khong thé quan sat truc tiép, nghién ciru phai sir dung bién dai
dién dé do luong hoat dong stablecoin tai Argentina. Cach tiép can nay gitp giam bét rao
can dir liéu, nhung vé ban chit van 1a mot phép do gian tiép va co thé co sai s6 nhét dinh.
Thi hai, két qua duogc rit ra tir trudng hop Argentina, mot nén kinh t& c6 mirc do bét on vi
mo va kiém soat von rat cao. Vi viy, kha ning khai quat hoa két qua sang cac qudc gia co
thi truong tién té va tai chinh 6n dinh hon can duoc can nhic than trong.
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