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TÓM TẮT
Thị trường tiền ảo, đặc biệt là Bitcoin ngày càng nhận được mối quan tâm từ các nhà đầu tư trên
thị trường. Họ thường quan tâm đến việc giá Bitcoin sẽ bị ảnh hưởng bởi các nhân tố nào để đưa
ra quyết định đầu tư chính xác hơn. Vì vậy, nghiên cứu này tập trung xem xét các nhân tố chi phối
giá Bitcoin trên thị trường dựa theo các nghiên cứu trước đây có liên quan đến giá cổ phiếu. Bên
cạnh các yếu tố kiểm soát trong mô hình nghiên cứu như chỉ số giá chứng khoán, giá vàng, và tỷ
giá hối đoái, nghiên cứu cũng tập trung vào chính sách tiền tệ của hai quốc gia lớn được xem là
có ảnh hưởng mạnh đến biến động của thị trường tiền ảo là Mỹ và Trung Quốc. Dữ liệu trong bài
nghiên cứu được thu thập chủ yếu từ các nguồn tài liệu đáng tin cậy (coinmarketcap.com đối với
dữ liệu Bitcoin và Euromonitor đối với dữ liệu liên quan đến lãi suất chính sách tiền tệ). Nghiên
cứu thu thập dữ liệu của giá Bitcoin theo ngày và dữ liệu vĩ mô theo tháng trong giai đoạn từ năm
2010 đến năm 2018. Đối với dạng dữ liệu chuỗi thời gian, nghiên cứu sử dụng hai phương pháp
là GARCH và EGARCH để đánh giá tác động khác biệt của cú sốc dương và cú sốc âm của chính
sách tiền tệ đến giá của Bitcoin. Kết quả nghiên cứu chỉ ra rằng lãi suất chính sách tiền tệ của Mỹ
và Trung Quốc có mối quan hệ ngược chiều với giá Bitcoin. Bên cạnh đó, các biến kiểm soát cũng
cho thấymối quan hệ có ý nghĩa thống kê đối với giá Bitcoin. Như vậy, nghiên cứu cho rằng Bitcoin
mang đặc trưng như là một tài sản tài chính dựa trên sự tương đồng về các nhân tố tác động đến
Bitcoin và cổ phiếu.
Từ khoá: Bitcoin, chính sách tiền tệ, tài sản tài chính

GIỚI THIỆU
Thị trường tiền ảo ngày càng nhận đượcmối quan tâm
lớn từ phía các nhà đầu tư (investors) và quản lý chính
sách (policymakers). Hiện tại trong số các loại tiền ảo
đang giao dịch trên thị trường thì Bitcoin là đồng tiền
có mức vốn hóa thị trường cao nhất. Với khối lượng
giao dịch chiếm 44,8% vào thời điểm 26/12/2017, Bit-
coin dẫn đầu 1382 đồng tiền ảo trên thị trường. Giá
Bitcoin tăng khá nhanh trong một khoảng thời gian
ngắn sau khi được phát minh ra bởi Nakamoto1. Chỉ
trong vòng 7 năm từ 2010 đến 2017 thì khoản đầu
tư Bitcoin trị giá $1000 đã tăng lên $81 triệu (BNC,
2017). Giá Bitcoin có đặc điểm là chịu sự tác động
của giá trong quá khứ và biến động rất lớn qua thời
gian2–5. Với những đặc trưng như vậy, Bitcoin được
xem như là tài sản đầu cơ6–8. Xét về tính hiệu quả thì
bằng chứng về các nghiên cứu còn khá mâu thuẫn với
nhau. Một số nghiên cứu không chứng minh được
giả thuyết thị trường hiệu quả do bởi thuộc tín phân
cụm 9,10. Nadarajah vàChu11 cho rằng thị trườngBit-
coin có tính hiệu quả yếu khi xem xét tác giả sử dụng
mô hình hồi quy với bậc 2 trở lên thay vì bậc 1 tuyến
tính. Ngoài ra, một số nghiên cứu còn cho rằng tính
hiệu quả của thị trường thay đổi qua thời gian12.

Giá Bitcoin được cho là bị lèo lái bởi các nhân tố bên
trong và bên ngoài13. Các yếu tố bên trong liên quan
đến lực thị trường (cung và cầu). Các yếu tố bên ngoài
bao gồm tác động từ các tài sản tài chính khác và yếu
tố tài chính vĩ mô. Sovbetov14 nghiên cứu các yếu
tố tác động đến Bitcoin bao gồm cổ phiếu, giá vàng,
lãi suất, khối lượng giao dịch, độ biến động, và tính
hấp dẫn của Bitcoin. Ciaian và Rajcaniova15 xem xét
mối quan hệ giữa Bitcoin với 16 loại tiền ảo khác nhau
trên thị trường và tìm thấy sự phụ thuộc lẫn nhau giữa
các đồng tiền này. Tuy nhiên, Bitcoin lại độc lập với
các tài sản tài chính khác như vàng, trái phiếu, và cổ
phiếu16–18. Sự độc lập này tạo điều kiện cho việc đa
dạng hóa danh mục cũng như phòng ngừa rủi ro của
Bitcoin7,17,19. Tuy nhiên, khi xét đến yếu tố vĩ mô đặc
biệt là chính sách tiền tệ thì rất ít các nghiên cứu đánh
giá tác động của yếu tố này đến giá Bitcoin. Cụ thể, giá
Bitcoin được cho là không phản ứng với chính sách
tiền tệ Mỹ, Châu Âu, Nhật Bản và Anh20. Tuy nhiên
thì các nghiên cứu chỉ đánh giá các chính sách tiền tệ
dựa trên sự kiện xảy ra liên quan đến tiền ảo thay vì
dùng lãi suất chính sách tiền tệ21. Gần đây, Nguyen
và cộng sự22 nghiên cứu tác động của các yếu tố vĩ
mô đến tỷ suất sinh lợi của tiền ảo. Nghiên cứu đánh
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giá tác động của chính sách tiền tệMỹ và Trung Quốc
lên 4 đồng tiền Bitcoin, Ethereum, Litecoin, và Ripple
bằng phương pháp GMM. Dựa trên quan điểm của
nghiên cứu này, bài viết thấy rằng hiện tại vẫn chưa
có nghiên cứu xem xét cả hai chính sách tiền tệ Mỹ và
Trung Quốc chung với nhau, bên cạnh đó cũng đánh
giá phản ứng khác biệt đối với chính sách tiền tệ nới
lỏng và chính sách tiền tệ thắt chặt ở cả hai quốc gia.
Vậy nên bài viết xem xét các nhân tố tác động đến giá
Bitcoin, đặc biệt xem xét tác động của chính sách tiền
tệ Mỹ và Trung Quốc. Ngoài ra, nghiên cứu còn xem
xét qua từng thời kỳ nới lỏng và thắt chặt tiền tệ thì
giá Bitcoin sẽ phản ứng ra sao. Nghiên cứu sử dụng
dữ liệu chuỗi thời gian theo ngày của Bitcoin, các tài
sản tài chính khác gồm chỉ số giá chứng khoánMỹ, giá
vàng, tỷ giá hối đoái, và chính sách tiền tệMỹ vàTrung
Quốc từ năm 2010 đến 2018. Kết quả của nghiên cứu
này sẽ đóng góp thêm vào khía cạnh thực nghiệmnhư
sau: (1) xem xét tác động của chính sách tiền tệ Trung
Quốc vàHoaKỳ đến thị trường Bitcoin (xem xét riêng
lãi suất củaMỹ và TrungQuốc và sau đó lãi suất của cả
Mỹ và Trung Quốc); (2) xem xét phản ứng khác nhau
của giá Bitcoin đối với chính sách tiền tệ thắt chặt và
nới lỏng; (3) đề ra một số gợi ý chính sách đối với nhà
đầu tư và chính phủ.
Nghiên cứu được cấu trúc như sau: Đầu tiên là trình
bày cơ sở lý thuyết. Tiếp theo là phần phương pháp
và dữ liệu nghiên cứu. Sau đó là phần giải thích kết
quả rút ra từ mô hình nghiên cứu. Bài viết chốt lại với
phần kết luận và gợi ý chính sách.

CƠ SỞ LÝ THUYẾT
Thị trường tiền ảo cómức vốn hóa thị trường gia tăng
theo cấp số mũ qua thời gian và lợi nhuận khá là ổn
định qua thời gian23. Sự ra đời của tiền ảo làm thay
đổi hình thức giao dịch giữa các doanh nghiệp trong
quan hệ kinh doanh và giữa các quốc gia trong quan
hệ hợp tác quốc tế. Việc hiểu các đặc trưng của tiền
ảo giúp nhà đầu tư đánh giá tốt hơn và đưa ra quyết
định chính xác hơn. Bitcoin được xemnhư làmột loại
tài sản tài chính có thể được sử dụng để đầu cơ chứ
không phải phương tiện trao đổi6–8,24–27. Hiệu quả
thị trường Bitcoin được đánh giá dựa trên giả thuyết
thị trường hiệu quả28–32 và bước ngẫu nhiên 33–36.
Thị trường Bitcoin mới hình thành nên còn khá non
trẻ, và đặc tính phân cụm giá khiến cho thị trường này
không thỏa mãn giả thuyết thị trường hiệu quả 9,10.
Nadarajah và Chu cho rằng thị trường Bitcoin có tính
hiệu quả yếu khi nghiên cứu dạng phương trình bậc
cao hơn của giá Bitcoin11. Tuy nhiên, một thị trường
không phải lúc nào cũng phân rõ là hiệu quả hay
không hiệu quảmà tính hiệu quả sẽ thay đổi theo thời
gian37,38. Sự ra đời của lý thuyết thích ứng của thị

trường cho thấy tính hiệu quả của thị trường Bitcoin
thay đổi qua thời gian và ngày càng trở nên hiệu quả
hơn12,39,40.
Giá Bitcoin chịu tác động của cả nhân tố bên trong và
bên ngoài13. Các yếu tố bên trong dựa trên cung và
cầu Bitcoin. Các yếu tố bên ngoài liên quan đến tác
động của các tài sản tài chính khác (bao gồm các loại
tiền ảo khác) và tác động của các yếu tố vĩmô. Nghiên
cứu 50 loại tiền ảo trên thị trường, Sovbetov sử dụng
kỹ thuật ARDL để chỉ ra tác động của tính hấp dẫn,
cổ phiếu, giá vàng, và lãi suất lên giá Bitcoin trong giai
đoạn 2010 – 201814. Giá Bitcoin có tương quanmạnh
với giá của các loại tiền ảo khác như Etherum, Lite-
coin và Ripple15,16,41. Ciaian và Rajcaniova nghiên
cứu 16 loại tiền ảo khác nhau trên thị trường và tìm
thấy mối quan hệ giữa các loại đồng tiền này15. Tuy
nhiên, Bitcoin lại độc lập với các tài sản tài chính khác
như vàng, trái phiếu, và cổ phiếu18,42. Vì vậy Bit-
cion có thể được dùng để đa dạng hóa danh mục đầu
tư7,16,19. Bitcoin thu hút nhà đầu tư và truyền thông
thông qua công nghệ hiện đại, tính đơn giản, minh
bạch, vàmức độ phổ biến9. Sử dụng từ khóa tìm kiếm
trênGoogle để đại diện chomức độ thu hút, Urquhart
thấy rằng Bitcoin chịu tác độngmạnhmẽ từmối quan
tâm trên thị trường43. Tính không chắc chắn về chính
sách có tác động âm đến tỷ suất sinh lợi Bitcoin và tác
động này trở nên tích cực tại phân vị thấp và cao của
tỷ suất sinh lợi 44. Một yếu tố cũng quan trọng khác
là tác động của chính sách tiền tệ. Thực nghiệm cho
thấy bằng chứng về sự lan tỏa của chính sách tiền tệ
Mỹ đến tiền ảo ngoại trừmột số đồng tiền có tỷ lệ vốn
hóa thị trường trường nhỏ21. Nghiên cứu khác lại cho
rằng Bitcoin không phản ứng với chính sách tiền tệ
Mỹ, châu Âu, Nhật Bản, và Anh 20. Nguyen, Nguyen
đánh giá tác động bất cân xứng của chính sách tiền tệ
lên giá Bitcoin22. Nghiên cứu chứng minh tác động
của chính sách thắt chặt tiền tệ của TrungQuốc đến tỷ
suất sinh lợi của tiền ảo cho bốn loại tiền ảo lớn gồm
Bitcoin. Ethereum, Litecoin, và Ripple sử dụng phân
pháp GMM. Cổ phiếu được xem là tài sản tài chính
vì tỷ suất sinh lợi của nó chịu tác động từ lãi suất của
chính sách tiền tệ. Chính sách tiền tệ tác động đến các
khu vực kinh tế thông qua đầu tư và tiêu dùng45. Lãi
suất chính sách tiền tệ có mối liên hệ trực tiếp với đầu
tư và giá cổ phiếu46,47. Tỷ suất sinh lợi cổ phiếu có
tương quan dương với chính sách tiền mở rộng (giảm
lãi suất) và tương quan âm với chính sách tiền tệ thu
hẹp (tăng lãi suất)48–58. Điều này cho thấy sự khác
biệt trong phản ứng của giá cổ phiếu đối với trạng
thái của chính sách tiền tệ52,54. Tác động của chính
sách tiền tệ nới lỏng và thắt chặt đến biến động giá cổ
phiếu được nghiên cứu tại thị trườngĐôngNamÁ 59,
Đức60, và châu Âu61–63. Phản ứng khác nhau của thị
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trường cổ phiếu là nhân tố giúp ngân hàng trung ương
đưa ra các quyết định quan trọng đến chính sách vĩ
mô52,64,65. Như vậy, dựa vào tranh cãi từ các nghiên
cứu thực nghiệm về mối quan hệ giữa chính sách tiền
tệ và giá cổ phiếu nghiên cứu thấy được tính cấp thiết
trong việc làm sáng tỏ tác động của chính sách tiền
tệ lên giá Bitcoin. Ngoài ra, phản ứng khác nhau của
giá Bitcoin đối với chính sách tiền tệ cũng được xem
xét trong nghiên cứu. Ngoài ra, vì Bitcoin là đồng tiền
được giao dịch trên phạm vi toàn cầu cho nên giá của
Bitcoin phần nào chịu tác động từ chính sách tiền tệ
của các quốc gia lớn. Trong nghiên cứu tác giả xem
xét chính sách tiền tệ của Trung Quốc và Mỹ, hai nền
kinh tế lớn và có khối lượng giao dịch chiếm tỷ trọng
cao trên toàn cầu.

PHƯƠNG PHÁP NGHIÊN CỨU
Dữ liệu
Nghiên cứu sử dụng dữ liệu chuỗi thời gian cho giá
Bitcoin, giá vàng, chỉ số giá chứng khoán Mỹ, tỷ giá
hối đoái USD/EUR và USD/GBP, chính sách tiền tệ
Mỹ và Trung Quốc trong giai đoạn 2010 đến 2018.
Dữ liệu Bitcoin được thu thập thông qua trang mạng
coinmarketcap.com, và các dữ liệu còn lại được thu
thập thông qua Euromonitor. Dữ liệu thu thập theo
ngày và được xử lý sao cho số liệu của các biến nghiên
cứu khớp với nhau theo ngày.

Mô hình nghiên cứu

PBTC
t = β0 +β1USMPt−1 +β2USDummyt−1

+β3CNMPt−1 +β4CNDummyt−1

+β5ERUSD/EUR
t−1 +β6ERUSD/GBP

t−1
+β6FT SEt−1 +β7FGoldt−1

+β8CGoldt−1 + εt

Trong đó, PBTC
t là giá Bitcoin theo ngày; CMPt−1 đại

diện cho chính sách tiền tệ Trung Quốc sử dụng lãi
suất liên ngân hàng theo ngày của ngân hàng Trung
Quốc (Bank of China); CNDummyt−1 mang giá trị
1 đối với chính sách tiền tệ mở rộng và 0 đối với
các trường hợp còn lại ở Trung Quốc; USMPt−1 là
chính sách tiền tệ Mỹ, sử dụng lãi suất liên ngân hàng
của Cục dự trữ liên bang Mỹ (FED); USDummyt−1

mang giá trị 1 đối với chính sách tiền tệ mở rộng và 0
đối với các trường hợp còn lại ở Mỹ; ERUSD/EUR

t−1 và
ERUSD/GBP

t−1 lần lượt là tỷ giá hối đoái USD/EUR và
USD/GBP; FT SEt−1 là chỉ số giá chứng khoản Mỹ;
FGoldt−1 vàCGoldt−1 lần lượt là giá vàng tính bằng
tiền mặt và theo giá của hợp đồng tương lai; εt là sai
số chuẩn trong mô hình nghiên cứu. Các biến đưa
vào mô hình nghiên cứu được tham khảo dựa trên
các nghiên cứu trước đó và các nhân tố tác động đến
Bitcoin (Nguyen và cộng sự, 2019; Dyhrberg, 2016a).

Nghiên cứu áp dụng kỹ thuật GARCH và EGARCH
đối với mô hình hồi quy đã được vận dụng trong
các nghiên cứu trước đây66–68. Để xác định xem
liệu có nên áp dụng kỹ thuật GARCH cho mô hình
nghiên cứu thì nghiên cứu cũ đã kiểm định xem số
liệu nghiên cứu có hiệu ứng ARCH (ARCH effect)
hay không. Nếu kiểm định hiệu ứng này có ý nghĩa
thống kê thì nên ứng dụng mô hình GARCH trong
nghiên cứu. Bên cạnh đó, vì nghiên cứu này xem
xét phản ứng khác biệt của giá Bitcoin đối với chính
sáchmở rộng và thắt chặt tiền tệ cho nên việc sử dụng
EGARCH là cần thiết vì EGARCH giúp đánh giá tác
động chênh lệch (leverage effect) tức là giúp chỉ rõ
ra phản ứng của 1 biến đối với cú sốc âm và cú sốc
dương.

KẾT QUẢNGHIÊN CỨU VÀ THẢO
LUẬN
Kết quả
Bài viết xem xét hai mô hình nghiên cứu với mô hình
1 chỉ xét đến lãi suất Cục dữ trữ liên ban Mỹ - FED
(chính sách tiền tệ Mỹ) trong khi đó mô hình 2 thì
bao gồm luôn cả chính sách tiền tệ của Mỹ và Trung
Quốc. Các nghiên cứu trước đây đã chỉ ra rằng nếu
Bitcoin được xem như là tài sản tài chính thì nó sẽ
chịu tác động bởi các nhân tố mà được cho là có mối
liên hệ với các tài sản tài chính khác như trái phiếu và
cổ phiếu7,19,25,69.
Dựa vào kết quả phương pháp GARCH và EGARCH
trong mô hình 1, biến trễ lãi suất FED có tác động âm
ý nghĩa đến giá Bitcoin. Điều này cho thấy rằng khi
lãi suất chính sách tiền tệ tăng lên thì giá đồng Bitcoin
trên thị trường giảm xuống (Bảng 1). Bằng chứng này
cho thấy Bitcoin có thể được xem như là một tài sản
tài chính, tức là, khi lãi suất tăng nhà đầu tư có khuynh
hướng gửi tiền vào ngân hàng và giảm các khoản đầu
tư vào các tài sản tài chính bao gồm cả tiền ảo 70–72.
Tỷ giá hối đoái cũng cho thấymối quan hệ ý nghĩa với
giá Bitcoin42. Trong khi tỷ giáUSD/EUR cómối quan
hệ cùng chiều thì tỷ giá USD/GBP lại có mối quan
hệ ngược chiều. Chỉ số giá chứng khoán có tác động
dương đến giá Bitcoin theo phương pháp EGARCH.
Khi chỉ số giá chứng khoán tăng lên thì giá trị Bitcoin
cũng tăng theo. Điều này chỉ ra mối quan hệ ràng
buộc cùng chiều giữa cổ phiếu và đồng Bitcoin, minh
chứng thêm cho đặc trưng của Bitcoin như là một tài
sản tài chính 73. Giá vàng nhìn chung có tác động tích
cực đến giá Bitcoin. Dấu hiệu này cũng chứng minh
Bitcoin là một tài sản tài chính vì các tài sản tài chính
khác cũng chịu tác động bởi giá vàng74.
Kết quả của phương phápGARCHvàEGARCH trong
mô hình 2 cũng nhất quán với mô hình 1. Một điểm
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khác biệt là mô hình 2 xem xét thêm lãi suất chính
sách tiền tệ của Trung Quốc. Tương tự như lãi suất
FED, lãi suất TrungQuốc cũng có tác động âmý nghĩa
đến giá Bitcoin22. Như vậy, cả hai chính sách tiền tệ
của hai quốc gia được cho là có mức độ giao dịch tiền
ảo nhiều nhất trên thế giới đều cómối quan hệ với giá
Bitcoin càng củng cố hơn cho quan điểm ràng Bitcoin
là một tài sản tài chính. Các biến còn lại cũng chỉ ra
kết quả giống như trong mô hình 1. Cuối cùng, mô
hình 3 đánh giá tác động của hai chính sách tiền tệ
Mỹ và Trung Quốc chung với nhau. Tương tự như
hai mô hình trước thì cả lãi suất chính sách tiền tệ
Mỹ và Trung Quốc đều có tác động âm ý nghĩa đến
giá Bitcoin. Mối quan hệ ý nghĩa cho thấy rằng Bit-
coin có thể được xem như là 1 loại tài sản tài chính
vì nó chịu tác động của chính sách tiền tệ. Biến giả
của chính sách tiền tệ cho thấy rằng chính sách tiền
tệ mở rộng của Mỹ làm biến động giá Bitcoin trong
khi đó chính sách tiền tệ mở rộng của Trung Quốc lại
không đủ mạnh để tác động đến giá Bitcoin. Kết quả
của các biến kiểm soát còn lại trong mô hình cũng có
dấu và ý nghĩa thông kê giống với hai mô hình trước.
Như vậy, bằng cách thêm vào biến độc lập cũng như
sử dụng phương pháp hồi quy khác nhau bài nghiên
cứu chứng minh được tính vững của mô hình khi hệ
số và dấu của các biến trongmôhình hồi quy đều nhất
quán với nhau. Kết quả này đóng góp vào các nghiên
cứu thực nghiệm về tiền ảo khi chỉ ra đặc trưng của
Bitcoin như là tài sản tài chính (chịu ảnh hưởng từ
chính sách tiền tệ, có mối quan hệ với các tài sản tài
chính khác, và liên quan với tỷ giá hối đoái).

THẢO LUẬN
Dựa trên kết quả nghiên cứu từ ba mô hình với hai
phương pháp kỹ thuật ước lượng khác nhau cho chuỗi
dữ liệu thời gian là EGARCH và GARCH, nghiên cứu
tìm ra được kết quả là giá Bitcoin chịu tác động của
các biến kiểm soát như chỉ số giá chứng khoán, giá
vàng, và tỷ giá hối đoái. Chỉ số giá chứng khoán có
tác động dương đến Bitcoin. Chứng tỏ khi thị trường
chứng khoán khởi sắc thì nhà đầu tư cũng có nhiều
khả năng đầu tư thêm vào Bitcoin. Điều này chỉ ra
sự phụ thuộc giữa thị trường cổ phiếu và thị trường
Bitcoin. Vì Bitcoin có mối quan hệ ràng buộc với cổ
phiếu nên nó cũng được xem là mang đặc trưng cụ
thể của một loại tài sản tài chính là chịu tác động của
các loại tài sản tài chính khác. Giá vàng có mối quan
hệ cùng chiều với Bitcoin. Giá vàng càng tăng thì giá
Bitcoin càng tăng, chứng tỏ nhà đầu tư xem Bitcoin
như làmột khoản đầu tư giúp phòng ngừa rủi ro trong
trường hợp biến động thị trường. Ngoài ra, tỷ số giá
USD/EUR cũng có mối quan hệ cùng chiều với Bit-
coin. Cả hai điều này chỉ ra Bitcoin cũng mang đặc

trưng là một tài sản phòng ngừa rủi ro và nên được
đưa vào trong danh mục đầu tư tài chính. Đối với
yếu tố lãi suất chính sách tiền tệ thì chính sách tiền
tệ của Mỹ và Trung Quốc đều có tác động âm đến giá
Bitcoin. Đây cũng chỉ ra Bitcoin mang đặc điểm của
tài sản tài chính vì nó chịu ảnh hưởng của chính sách
tiền tệ. Đối với trường hợp chính sách tiền tệmở rộng
(tức lãi suất tăng lên) thì giá Bitcoin sẽ giảm vì lúc này
nhà đầu tư có khuynh hướng đầu tư vào kênh ngân
hàng để hưởng lãi suất vì lãi suất cao sẽ giúp nhà đầu
tư có nhiều lợi ích hơn. Tuy nhiên, chỉ có chính sách
tiền tệ Mỹ là có tác động ý nghĩa còn chính sách tiền
tệ Trung Quốc lại không có ý nghĩa. Điều này chỉ rõ
việc rằng chính sách tiền tệ Mỹ có khuynh hướng chi
phối thị trường tiền ảo và cụ thể là giá Bitcoin.

KẾT LUẬN
Bài viết nghiên cứu liệuBitcoin cómang đặc trưng của
một tài sản tài chính giống như cổ phiếu và trái phiếu
không. Để chứng minh đặc trưng này thì nghiên cứu
xem xét xem các yếu tố có tác động đến tài sản tài
chính liệu có tác động đến giá Bitcoin hay không như
lãi suất chính sách tiền tệ Mỹ và Trung Quốc, tỷ giá
hối đoái, chỉ số giá chứng khoán, và giá vàng. Nghiên
cứu sử dụng dữ liệu chuỗi thời gian cho tất cả các yếu
tố trongmôhình nghiên cứu và áp dụng phương pháp
GARCH và EGARCH cho phương trình hồi quy. Kết
quả nghiên cứu chỉ ra rằng cả chính sách tiền tệMỹ và
Trung Quốc đều có tác động tiêu cực đến giá Bitcoin.
Ngoài ra, các yếu tố khác như tỷ giá, giá vàng, và chỉ
số giá chứng khoán cũng có mối quan hệ ý nghĩa với
giá Bitcoin. Dấu và ý nghĩa của hệ số biến nhất quán
cho tất cả các mô hình chứng minh cho tính phù hợp
cũng như tính vững của mô hình nghiên cứu. Như
vậy, dựa vào bằng chứng về tác động của chính sách
tiền tệ cũng như mối quan hệ với các tài sản tài chính
khác, Bitcoin có thể được xem là mang đặc trưng của
một tài sản tài chính đối với nhà đầu tư.
Dựa vào kết quả nghiên cứu, chính phủ có thể đưa
ra những chính sách phù hợp để hỗ trợ các nhà đầu
tư cũng như can thiệp vào chính sách tiền tệ để điều
chỉnh thị trường tiền ảo. Về phía nhà đầu tư thì với
đặc trưng của tài sản tài chính thì Bitcoin cũng được
nhiều nhà đầu tư quan tâm với mục đích đầu tư thu
lợi nhuận trên thị trường. Bên cạnh đó, nhà đầu tư
cũng có thể đa dạng hóa doanhmục đầu tư bằng cách
thêm Bitcoin vào doanh mục đã bao gồm cổ phiếu,
trái phiếu, và các tài sản tài chính khác. Ngoài ra,
với mối quan hệ giữa chính sách tiền tệ và các tài sản
tài chính khác đến giá Bitcoin, thì nhà đầu tư trước
khi quyết định đầu tư vào đồng tiền này thì phải xem
xét tất cả các yếu tố kể trên để đưa ra quyết định phù
hợp và chính xác hơn để đầu tư hiệu quả hơn trên thị
trường.

639



Tạp chí Phát triển Khoa học và Công nghệ – Kinh tế-Luật và Q
uản lý, 4(1):636-645

Bảng 1: Kết quả ước lượngmô hình GARCH và EGARCH

BTC Price Model 1 Model 2 Model 3
GARCH EGARCH GARCH EGARCH GARCH EGARCH

USMPt−1 -0,00602
***

0,000000 -0,00614
***

-0,014969
**

-0,00659
***

0,000000 -0,00222
***

-0,01685
**

(0,00216) (0,000125) (0,000991) (0,007341) (0,002196) (0,000146) (0,000776) (0,007106)
USDummyt−1 -0,004328

*
0,000000 -0,002734 -0,014622

*
-0,004533

*
0,000000 -0,002820

**
0,086015

***
(0,002329) (0,000260) (0,001687) (0,023986) (0,002500) (0,000421) (0,001555) (0,025344)

CNMPt−1 -0,002656
**

0,000000 -0,00729
***

-0,03142
***

-0,00308
**

0,000000 -0,00730
***

-0,03184
***

(0,001118) (0,000033) (0,000444) (0,002910) (0,001314) (0,0000335)(0,000449) (0,002952)
CNDummyt−1 0,002731

**
0,000000 0,001024 -0,13476

***
0,002704 0,000000 -0,001209 -0,14135

***
(0,001799) (0,000317) (0,00086) (0,011919) (0,001881) (0,000541) (0,000895) (0,012188)

ERUSD/EUR
t−1 0,041337

***
0,000000 0,078524

***
0,843436

***
0,041587

***
0,000000 0,084221

***
0,695900

***
0,057090

***
0,000000 0,091960

***
0,708929

***
(0,014033) (0,000902) (0,005925) (0,050783) (0,014615) (0,000722) (0,006122) (0,047993) (0,015625) (0,000932) (0,006275) (0,052010)

ERUSD/GBP
t−1 -0,03835

**
0,000000 -0,04259

***
-0,32233

***
-0,013993 0,000000 -0,03560

***
-0,20608

***
-0,04556

***
0,000000 -0,04602

***
-0,29752

***
(0,014913) (0,000706) (0,006539) (0,048478) (0,012515) (0,000576) (0,004410) (0,029319) (0,01648) (0,000749) (0,005786) (0,049096)

FT SEt−1 0,000740 0,000000 0,002111
***

0,032933
***

0,000880- 0,000000 0,001845
**

0,014634 0,000765 0,000000 0,001607
**

0,010990

(0,001046) (0,000316) (0,000747) (0,01069) (0,001187) (0,000369) (0,000635) (0,010848) (0,001233) (0,000366) (0,000666) (0,010943)
FGoldt−1 0,002723

***
0,000000 0,000670 -0,07088

***
0,002611

***
0,000000 -0,000503 -0,04069

**
0,002663

***
0,000000 -0,000299 -0,03672

**
(0,000823) (0,000258) (0,00087) (0,019164) (0,000888) (0,000222) (0,000726) (0,017003) (0,000897) (0,000259) (0,000790) (0,017665)

CGoldt−1 0,001936
**

0,000000 -0,000103 0,097805
***

0,001875
*

0,000000 -0,000486 0,039391
**

0,001905
**

0,000000 -0,000299 0,033956
*

(0,000850) (0,00036) (0,000773) (0,021352) (0,001032) (0,00030) (0,000727) (0,019509) (0,001069) (0,000378) (0,000766) (0,020194)
Continued on next page
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Table 1 continued
L.ar
(PRICE(-1))

-0,003935 -0,025367 -0,004584 -0,005821 -0,005294 -0,019381

(0,009186) (0,019724) (0,009243) (0,019610) (0,009255) (0,01915)
L.arch α /
L.earch α

0,005032
***

-0,010311 0,005035
***

-0,015272
**

0,005031
***

-0,01497
**

(0,0000848) (0,007164) (0,0000850) (0,006818) (0,0000872) (0,007070)
L.garch β /
L.egarch β

0,994968
***

0,935825
***

0,994965
***

0,949934
***

0,994969
***

0,95025
***

(0,0000848) (0,003180) (0,0000850) (0,002626) (0,0000872) (0,002814)
L.earch γ 0,337598

***
0,360089

***
0,359094

***
(0,009262) (0,008776) (0,009215)

Standard errors in parentheses, ∗∗∗ p < 0,01„ ∗∗ p < 0,05, ∗ p < 0,1.
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DANHMỤC TỪ VIẾT TẮT
FED: Federal Reserver System – Cục Dự trữ liên bang
Mỹ
GMM: Generalized Methods of Moments – Phương
pháp momen tổng quát hóa
GARCH: Generalized AutoRegressive Conditional
Heteroskedasticity
EGARCH: Exponential generalized autoregressive
conditional heteroskedasticity
ARCH:AutoRegressive ConditionalHeteroskedastic-
ity

TUYÊN BỐ XUNGĐỘT LỢI ÍCH
Nhóm tác giả xin cam đoan rằng không có bất kì xung
đột lợi ích nào trong công bố bài báo.

TUYÊN BỐĐÓNGGÓP CỦA CÁC TÁC
GIẢ
Phạm Thị Anh Thư và Nguyễn Thanh Dương cùng
thảo luận để đưa ra ý tưởng nghiên cứu từ kết quả
lược khảo của PhạmThị Anh Thư về các nghiên cứu
gần đây liên quan đến thị trường tiền ảo (cryptocur-
rency market) nói chung và Bitcoin nói riêng. Từ đó,
Phạm Thị Anh Thư đề xuất mô hình nghiên cứu để
thảo luận cùng Nguyễn Thanh Dương để đi đến mô
hình nghiên cứu cuối cùng. PhạmThị AnhThư thực
hiện thu thập dữ liệu nghiên cứu, xử lý các mô hình
kinh tế lượng và giải thích kết quả nghiên cứu theo
sự hướng dẫn của Nguyễn Thanh Dương. Nguyễn
Thanh Dương viết phần tóm tắt, giới thiệu, kết luận
và tổng hợp các phần thành bài báo hoàn chỉnh.
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ABSTRACT
The cryptocurrency market, especially Bitcoin, has been received much attention from investors in
the market. They often pay attention to which factors determine Bitcoin prices in order to make an
investment decisionmore correctly. Therefore, the research focuses on the determinants of Bitcoin
prices in the market based on previous studies relevant to stocks. In addition, to control variables
including stock prices, gold prices, and exchange rates, the study also emphasizes on the mone-
tary policy of the two great countries considered to have a strong influence on the volatility of the
cryptocurrency market, the US and China. Data in the research are collected from reliable sources
(coinmarketcap.com for Bitcoin data and Euromonitor for data on interest rates of the monetary
policy). The study collects daily data for Bitcoin prices and monthly data for macroeconomic vari-
ables in the period of 2010 – 2018. With regard to the time series data, the research applies two
econometric methods, GARCH and EGARCH, to evaluate the difference between positive and neg-
ative shocks of the monetary policy towards Bitcoin prices. The results indicate that interest rates
of the Chinese and American monetary policy have a converse relationship with Bitcoin prices. Be-
sides, control variables show a statistically significant association with Bitcoin prices. In conclusion,
the research suggests that Bitcoin has the characteristics of a financial asset based on its similarities
over determinants between stocks and Bitcoin.
Key words: Bitcoin, monetary policy, financial assets
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	Tuyên bố đóng góp của các tác giả
	References




