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TOM TAT

Thi truong tién do, dac biét la Bitcoin ngay cang nhan dugc méi quan tam ti cac nha dau tu trén
thi trusng. Ho thudng quan tam dén viéc gid Bitcoin sé bi anh hudng bdi cac nhan t6 nao dé dua
ra quyét dinh dau tu chinh xac hon. Vi vay, nghién cu nay tap trung xem xét cac nhan té chi phoi
gié Bitcoin trén thi trudng dua theo cac nghién clu trudce day ¢ lién quan dén gia cé phiéu. Bén
canh céc yéu t6 kiém soat trong m6 hinh nghién clu nhu chi s6 gié ching khoan, gia vang, va ty
gia héi doai, nghién ctu cling tp trung vao chinh sach tién té clia hai quéc gia I6n dugc xem la
c6 anh hudng manh dén bién dong clia thi trudng tién do la My va Trung Quéc. DT liéu trong bai
nghién ctu dugc thu thap chd yéu tir cac ngudn tai liéu dang tin cay (coinmarketcap.com doi voi
di liéu Bitcoin va Euromonitor déi véi dir liéu lién quan dén lai suat chinh sach tién té). Nghién
ctu thu thap di liéu clia gid Bitcoin theo ngay va d{ liéu vi mé theo thang trong giai doan tu ndm
2010 dén nam 2018. Béi vai dang d liéu chudi thai gian, nghién ctiu st dung hai phuong phap
la GARCH va EGARCH dé danh gia tac dong khac biét ctia cl séc duong va cu séc am cla chinh
sach tién té dén gia cla Bitcoin. Két qua nghién clu chi ra rang lai suat chinh sach tién té ctia My
va Trung Qudc c6 mbi quan hé ngugc chiéu vdéi gia Bitcoin. Bén canh do, cac bién kiém soét cling
cho thdy méi quan hé co y nghia théng ké doi vai gia Bitcoin. Nhu vay, nghién ciu cho rang Bitcoin
mang dac trung nhu la mot tai san tai chinh dua trén su tuong déng vé cac nhan té tac dong dén
Bitcoin va c6 phiéu.
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GIGI THIEU

Thi trudng tién do ngay cang nhin dugc méi quan tim
16n tii phia cdc nha dau tu (investors) va quan ly chinh
sach (policy makers). Hién tai trong s6 cac loai tién do
dang giao dich trén thi truong thi Bitcoin 14 d6ng tién
c6 mtc vén hoéa thi trudng cao nhét. Véi khéi lugng
giao dich chiém 44,8% vao thoi di€ém 26/12/2017, Bit-
coin din ddu 1382 dong tién o trén thi trudng. Gid
Bitcoin ting khd nhanh trong m¢t khoang thoi gian
ngin sau khi dugc phat minh ra bdi Nakamoto !. Chi
trong vong 7 nam ti 2010 dén 2017 thi khoan dau
tu Bitcoin tri gid $1000 da ting 1én $81 triéu (BNC,
2017). Gié Bitcoin c¢6 dic diém 1a chiu sy tic dong
clia gid trong qué khit va bién dong rat 16n qua thoi
gian?~>, Véi nhiing dic trung nhu vay, Bitcoin dugc
xem nhui 12 tai san d4u co®8. Xét vé tinh hiéu qua thi
béng chiing vé céc nghién ctiu con khd mau thuin véi
nhau. Mot s6 nghién ctiu khong ching minh dugc
gia thuyét thi trudng hiéu qua do bai thudc tin phan
cum *!°, Nadarajah va Chu'! cho ring thi truéng Bit-
coin ¢6 tinh hiéu qua yéu khi xem xét tac gid stt dung
md hinh hoi quy véi bac 2 trd 1én thay vi bac 1 tuyén
tinh. Ngoai ra, mot s& nghién ctiu con cho ring tinh
hiéu qua ctia thi trudng thay déi qua thai gian '2.

Gié Bitcoin dugc cho la bi 1&0 14i béi cdc nhan t6 bén
trong va bén ngoai 1. Céc yéu t6 bén trong lién quan
dén luc thi truong (cung va cau). Céc yéu té bén ngoai
bao gom tac dong tii cac tai san tai chinh khac va yéu
t6 tai chinh vi md. Sovbetov!® nghién ciiu cac yéu
t6 tic dong dén Bitcoin bao gdm b phiéu, gid vang,
lai sudt, khdi lugng giao dich, d¢ bién dong, va tinh

15 xem xét

hép dan ctia Bitcoin. Ciaian va Rajcaniova
moi quan hé gitia Bitcoin véi 16 loai tién ao khac nhau
trén thi trudng va tim théy sy phu thudc 14n nhau gitia
cac dong tién nay. Tuy nhién, Bitcoin lai doc lap véi
cdc tai san tai chinh khdac nhu vang, trai phiéu, va ¢
phiéu 16-18 gy doc lap nay tao diéu kién cho viéc da
dang hoa danh muc ciing nhu phong ngia rii ro ctia
Bitcoin 71719, Tuy nhién, khi xét dén yéu t6 vimo dic
biét 14 chinh sach tién té thi rat it cic nghién ctu dinh
gid tac dong ctia yéu t6 nay dén gid Bitcoin. Cu thé, gid
Bitcoin dugc cho la khong phan ting vé6i chinh sach
tién t¢ My, Chau Au, Nhat Ban va Anh?°. Tuy nhién
thi cac nghién ctu chi danh gid cac chinh sach tién té
dua trén su kién xdy ra lién quan dén tién ao thay vi
diing 1ai sudt chinh sach tién t¢2!. Gan day, Nguyen
va cong su?? nghién cliu tic dong clia cac yéu t6 vi
mo6 dén ty sudt sinh loi clia tién do. Nghién ctiu danh

Trich dan bai bao nay: ThuP T A, Ducng N T. Bitcoin ¢6 mang dac trung ciia mét loai tai san tai chinh?
Bang chitng thuc nghiém dua trén chinh sach tién té. Sci. Tech. Dev. J. - Eco. Law Manag.; 4(1):636-645.
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gid tdc dong ctia chinh sach tién té My va Trung Quéc
1én 4 dong tién Bitcoin, Ethereum, Litecoin, va Ripple
béang phuong phdp GMM. Dua trén quan diém cta
nghién ctiu nay, bai viét thdy ring hién tai van chua
c6 nghién ctiu xem xét ca hai chinh sach tién té¢ My va
Trung Qudc chung véi nhau, bén canh d6 cing danh
gid phin tng khéc biét d6i voi chinh séch tién té néi
long va chinh sach tién té thit chit & ca hai quéc gia.
Vay nén bai viét xem xét cdc nhan t6 tac dong dén gid
Bitcoin, dac biét xem xét tdc dong cta chinh séch tién
té My va Trung Qudc. Ngoai ra, nghién ctiu con xem
xét qua tling thoi ky ndi 1ong va that chit tién té thi
gid Bitcoin sé phan ting ra sao. Nghién ctiu st dung
dii liéu chudi thoi gian theo ngay ctia Bitcoin, cac tai
san tai chinh khac gom chi s6 gid chiing khoan My, gia
vang, ty gia hdi dodi, va chinh sach tién té My va Trung
Qudc tit nam 2010 dén 2018. Két qua ctia nghién ctiu
nay sé dong gop thém vao khia canh thyc nghiém nhu
sau: (1) xem xét tac dong ctia chinh sach tién té Trung
Qudc va Hoa Ky dén thi trudng Bitcoin (xem xét riéng
lai sudt cia My va Trung Qudc va sau d6 lai sudt ctia ca
My va Trung Quéc); (2) xem xét phan ting khac nhau
clia gid Bitcoin d6i vé6i chinh sach tién té that chat va
néilong; (3) dé ra mot s6 goi y chinh sach déi véi nha
dau tu va chinh pht.

Nghién ctiu dugc ciu triuc nhu sau: Pau tién la trinh
bay co s6 ly thuyét. Tiép theo la phan phuong phap
va di liéu nghién ctiu. Sau d6 1a phén giai thich két
qua rut ra ti moé hinh nghién cGu. Bai viét chét lai voi
phén két luin va goi y chinh sach.

CO SO LY THUYET

Thi trudng tién 4o c6 miic von hoa thi trudng gia tang
theo cép s6 mit qua thoi gian va lgi nhuén kha 1a én
dinh qua thdi gian?3. Sy ra doi cia tién a0 lam thay
d6i hinh thic giao dich gitia cdc doanh nghiép trong
quan hé kinh doanh va giiia cdc qudc gia trong quan
hé hop tdc qudc té. Viéc hiéu cac dic trung cua tién
do giup nha d4u tu danh gid t6t hon va dua ra quyét
dinh chinh x4c hon. Bitcoin dugc xem nhu la moét loai
tai san tai chinh c6 thé dugc st dung d€ dau co chi
khéng phai phuong tién trao d6i®24-%7. Hiéu qua
thi trudng Bitcoin dugc dédnh gid dya trén gia thuyét

thi truong hiéu qué28‘32 33-36

va budc ngau nhién
Thi trudng Bitcoin mdi hinh thanh nén con khé non
tré, va dic tinh phan cum gia khién cho thi truong nay
khong thoa min gia thuyét thi trudng hiéu qua®!0.
Nadarajah va Chu cho réng thi trudng Bitcoin ¢6 tinh
hiéu qua yéu khi nghién ctiu dang phuong trinh bac
cao hon ctia gid Bitcoin '!. Tuy nhién, mét thi trudng
khong phéi lic nao ciing phan r6 la hiéu qua hay
khong hiéu qua ma tinh hiéu qua sé thay ddi theo thoi
gian®”38, Sy ra doi cia Iy thuyét thich ting cta thi
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truong cho thay tinh hiéu qua cta thj truéng Bitcoin
thay d6i qua thoi gian va ngay cang tré nén hiéu qua
hon 123940

Gi4 Bitcoin chiu tdc dong ctia ca nhén t6 bén trong va
bén ngoai >, Céc yéu t6 bén trong duya trén cung va
cu Bitcoin. Cac yéu td bén ngoai lién quan dén tc
ddng clia cac tai san tai chinh khac (bao gom céc loai
tién o khéc) va tdc dong ctia cac yéu t6 vi mod. Nghién
ctiu 50 loai tién &o trén thi trudng, Sovbetov st dung
ky thuat ARDL d€ chi ra tdc dong cta tinh hdp dan,
6 phiéu, gid vang, va lai sudt 1én gid Bitcoin trong giai
doan 2010 - 20184, Gi4 Bitcoin c6 tuong quan manh
v6i gid cha cac loai tién do khac nhu Etherum, Lite-

coin va Ripple !>1641

. Ciaian va Rajcaniova nghién
ctiu 16 loai tién 4o khac nhau trén thi trudng va tim
thdy m6i quan hé gitta cic loai dong tién nay'°. Tuy
nhién, Bitcoin lai doc 1ap vdi cac tai san tai chinh khéac
1842 vy vay Bit-
cion c6 thé dugc dung d€ da dang hoa danh muc dau
tu”1619 Bitcoin thu hit nha ddu tu va truyén thong
théng qua cong nghé hién dai, tinh don gian, minh
bach, va mtic 36 phS bién®. Sit dung tii khéa tim kiém
trén Google dé dai dién cho mtic ¢ thu hat, Urquhart

nhu vang, trai phi€u, va ¢§ phiéu

théy rdng Bitcoin chiu tdc dong manh mé tit méi quan
tam trén thi truong*3. Tinh khéng chic chin vé chinh
sach c6 tdc dong 4m dén ty sudt sinh lgi Bitcoin va tac
ddng nay trd nén tich cuc tai phan vi thdp va cao ctia
ty sudt sinh lgi**. Mot yéu t6 ciing quan trong khac
la tac dong cua chinh sach tién té. Thuc nghiém cho
thdy bang chiing v€ su lan toa ctia chinh sach tién té
My dén tién 4o ngoai trit mot s6 dong tién co ty 1é von
héa thi trudng trudng nhd >, Nghién ctiu khéc lai cho
rang Bitcoin khong phan tng véi chinh sach tién té
My, chau Au, Nhat Ban, v Anh?’. Nguyen, Nguyen
danh gid tac ddng bat can xting ctia chinh sach tién té
lén gid Bitcoin??. Nghién ctiu chting minh téc dong
ctia chinh sach thit chit tién té cia Trung Quéc dén ty
sudt sinh 1gi ctia tién 4o cho bon loai tién o 16n gom
Bitcoin. Ethereum, Litecoin, va Ripple st dung phin
phdp GMM. C8 phiéu dugc xem 14 tai san tai chinh
vi ty sudt sinh 1gi cia né chiu tac dong tii 1ai sudt cta
chinh sach tién té. Chinh séch tién té tac dong dén cac
khu vic kinh t€ théng qua d4u tu va tiéu dung®°. Lai
sudt chinh sach tién té c6 mai lién hé truc tiép véi dau
tu va gia c§ phidu?®*’. Ty sudt sinh lgi ¢§ phiéu c6
tuong quan duong véi chinh sach tién mé rong (giam
1ai suét) va tuong quan 4m véi chinh sach tién té thu
hep (tang l4i suit) -8, Diéu nay cho thdy su khac
biét trong phan ting ctia gid ¢6 phiéu déi véi trang
thai ctia chinh sdch tién t&°>°*, Tac dong ctia chinh
séch tién té ndilong va thit chit dén bién dong gia cd
phiéu dugc nghién ctiu tai thi trudng Dong Nam A >,
Piic®, va chau Au®'-%3, Phan tng khdc nhau ctia thi
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trudng g phi€u 1 nhan t6 gitp ngan hang trung uong
dua ra cac quyét dinh quan trong dén chinh sach vi
mo°>04%% Nhu véy, dya vao tranh cii tli cdc nghién
ctiu thuc nghiém vé mdi quan hé gitia chinh sach tién
té va gid ¢S phiéu nghién ctiu thdy dugc tinh cdp thiét
trong viéc lam sang to tac dong cua chinh sich tién
té 1én gid Bitcoin. Ngoai ra, phan ting khac nhau ctia
gid Bitcoin d6i véi chinh sach tién té ciing dugc xem
xét trong nghién ctiu. Ngoai ra, vi Bitcoin 12 dong tién
dugc giao dich trén pham vi toan ciu cho nén gid ctia
Bitcoin phédn nao chiu tac dong ti chinh sach tién té
clia cac qudc gia l6n. Trong nghién ciiu tdc gia xem
xét chinh sach tién té ctia Trung Qudc va My, hai nén
kinh t€16n va c6 khdi lugng giao dich chiém ty trong
cao trén toan cu.

PHUGONG PHAP NGHIEN CUU

Dt liéu

Nghién cttu st dung dit liéu chudi thoi gian cho gid
Bitcoin, gia vang, chi s gid chiing khoan My, ty gid
héi dodi USD/EUR va USD/GBP, chinh sich tién té
My va Trung Qudc trong giai doan 2010 dén 2018.
Dii liéu Bitcoin dugc thu thap thong qua trang mang
coinmarketcap.com, va cic di liéu con lai dugc thu
thép thong qua Euromonitor. Dii liéu thu thap theo
ngay va dugc xti 1y sao cho s liéu ctia cac bién nghién
ctiu khép v6i nhau theo ngay.

M6 hinh nghién ctiu
PBTC = By + BUSMP, _1 + BoU SDummny;

+B3CNMP,_| + BsCNDummy,_

USD/EUR USD/GBP
+BsERVSP/EVR | g ERVSP!

+BFTSE,_| + B7FGold,_,
+BsCGold,_ | + &
Trong d6, PBTC 1a gia Bitcoin theo ngay; CMP,_ dai
dién cho chinh sach tién té Trung Qudc su dung lai
sudt lién ngin hang theo ngay ctia ngan hang Trung
Qudc (Bank of China); CNDummy,_| mang gid tri
1 d6i véi chinh sach tién té mo rong va 0 d6i véi
cac truong hgp con lai 6 Trung Qudc; USMP,_; 1a
chinh sach tién t¢ My, sti dung lai suét lién ngén hang
ctia Cuc dy trit lién bang My (FED); USDummy,_
mang gia tri 1 d6i v6i chinh sach tién té md rong va 0
d6i véi cac truong hgp con lai & My; ERfJ_S]D JEUR Gy
ERVSP/PP 1an luot 1a tj gia héi dodi USD/EUR va
USD/GBP; FTSE;_; la chi s6 gid chling khoan My;
FGold,_1 va CGold,_ 1an lugt la gid vang tinh béing
tién mét va theo gia ctia hgp dong tuong lai; & la sai
$6 chuén trong md hinh nghién cttu. Céc bién dua
vao md hinh nghién ctiu dugc tham khéao dua trén
cac nghién ctiu trude d6 va cac nhan té tac dong dén
Bitcoin (Nguyen va cong su, 2019; Dyhrberg, 2016a).

Nghién ctiu 4p dung ky thudt GARCH va EGARCH
déi v6i mod hinh hoi quy da duge van dung trong
cdc nghién cdu trudc day®©-%. DE xic dinh xem
liéu c6 nén 4p dung ky thuadt GARCH cho mé hinh
nghién ctiu thi nghién ctiu cat da kiém dinh xem s6
liéu nghién ctiu c6 hiéu ting ARCH (ARCH effect)
hay khong. Néu kiém dinh hiéu ting nay c6 y nghia
thong ké thi nén ting dung mé hinh GARCH trong
nghién ctiu. Bén canh d6, vi nghién ctiu nay xem
xét phan ting khac biét cua gia Bitcoin ddi véi chinh
sdch méd rong va thit chit tién té cho nén viéc st dung
EGARCH la can thiét vi EGARCH giup danh gia tic
dong chénh léch (leverage effect) ttic 1a gitp chi ro
ra phan tng ctia 1 bién d6i véi cl s6¢c 4m va ct s6¢
duong.

KET QUA NGHIEN CUU VA THAO
LUAN

Két qua

Bai viét xem xét hai mo hinh nghién cttu véi m6 hinh
1 chi xét dén lai sudt Cyc di tri lién ban My - FED
(chinh sach tién té My) trong khi d6 m6 hinh 2 thi
bao gom ludn ca chinh sach tién té ctia My va Trung
Qudc. Céc nghién cuu trude day da chi ra ring néu
Bitcoin dugc xem nhu 1a tai san tai chinh thi no sé
chiu tdc dong bdi cic nhin t6 ma dugc cho la c6 méi
lién hé véi cac tai san tai chinh khac nhu trai phiéu va
6 phigu 7192569,

Duia vao két qua phuong phdp GARCH va EGARCH
trong mo hinh 1, bién tré 13i suét FED c6 téc dong 4m
y nghia dén gia Bitcoin. Diéu nay cho théy rang khi
14i sudt chinh sach tién té tang 1én thi gia dong Bitcoin
trén thi trudng gidm xudng (Bang 1). Bang ching nay
cho théy Bitcoin c6 thé dugc xem nhu 1la mot tai san
tai chinh, tlic 13, khilai sudt ting nha ddu tu cé khuynh
hudng gti tién vao ngan hang va giam céc khoan dau
tu VAo cic tai san tai chinh bao gém ca tién 20”072,
Ty gid hdi doai ciing cho thdy mdi quan hé y nghia véi
gi Bitcoin *2. Trong khi tj gia USD/EUR c6 m&i quan
hé cling chiéu thi ty gia USD/GBP lai c6 méi quan
hé ngugc chiéu. Chi s6 gia chiing khodn c6 téc dong
duong dén gid Bitcoin theo phuong phap EGARCH.
Khi chi s6 gia chiing khoén tdng 1én thi gid tri Bitcoin
ciing tang theo. Diéu ndy chi ra mdi quan hé rang
budc cuing chiéu gitta c6 phiéu va ddng Bitcoin, minh
chiing thém cho ddc trung ctia Bitcoin nhu la mat tai
san tai chinh 3. Gid vang nhin chung cé tac dong tich
cuc dén gia Bitcoin. D4u hiéu nay cing ching minh
Bitcoin 1a mot tai san tai chinh vi céc tai san tai chinh
khéc ciing chiu tac dong bdi gia vang 74,

Két qua ctia phuong phap GARCH va EGARCH trong
mo hinh 2 ciing nhit quan v6i mo hinh 1. Mot diém
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khac biét 1a m6 hinh 2 xem xét thém 1ai suit chinh
sach tién té ctia Trung Qudc. Tuong tu nhu lai suit
FED, 1ai sut Trung Qudc ciing c6 tic dong am y nghia
dén gid Bitcoin 22, Nhu vay, ca hai chinh sach tién té
ctia hai qudc gia dugc cho 1a ¢6 muic d9 giao dich tién
do nhiéu nhit trén thé gi¢i déu c6 méi quan hé véi gia
Bitcoin cang cting ¢6 hon cho quan diém rang Bitcoin
1a mot tai san tai chinh. Céc bién con lai ciing chira
két qua giéng nhu trong mé hinh 1. Cuéi cung, mo
hinh 3 danh gid tdc dong cta hai chinh sach tién té
My va Trung Qudc chung véi nhau. Tuong tu nhu
hai mo hinh trudc thi ca 1ai sudt chinh séch tién té
My va Trung Qudc déu cé tac dong am y nghia dén
gid Bitcoin. M6i quan hé y nghia cho théy rang Bit-
coin c6 thé dugc xem nhu 13 1 loai tai san tai chinh
vi né chiu tac dong cta chinh sich tién té. Bién gia
ctia chinh sach tién té cho thdy ring chinh sach tién
té md rong ctia My lam bién dong gid Bitcoin trong
khi d6 chinh sach tién té md rong ctua Trung Qudc lai
khong dt manh dé€ tic dong dén gia Bitcoin. Két qua
clia céc bién kiém sodt con lai trong moé hinh ciing ¢6
d4u va y nghia thong ké giong v6i hai mo hinh truée.
Nhu véy, bing cich thém vao bién doc lap cing nhu
sti dung phuong phép héi quy khac nhau bai nghién
ctiu chiing minh dugc tinh viing cia mé hinh khi hé
s6 va ddu ctia cdc bién trong mo hinh hoi quy déu nhat
quén v6i nhau. Két qua nay dong gop vao cac nghién
ctiu thyc nghiém vé tién do khi chi ra ddc trung ctia
Bitcoin nhu la tai san tai chinh (chiu anh huéng tu
chinh sach tién té, c6 mdi quan hé véi cic tai san tai
chinh khéc, va lién quan véi ty gid hoi dodi).

THAO LUAN

Dua trén két qua nghién ctiu tit ba mo6 hinh véi hai
phuong phép ky thuét udc lugng khac nhau cho chubi
dii liéu thoi gian 1a EGARCH va GARCH, nghién ctiu
tim ra dugc két qua la gia Bitcoin chiu tac dong ctia
cdc bién kiém sodt nhu chi s6 gid chiing khodn, gid
vang, va ty gid hdi doai. Chi s6 gia ching khodn c6
tac dong duong dén Bitcoin. Chiing t6 khi thi truong
chiing khodn khdi sac thi nha déu tu ciing c6 nhiéu
kha nang dau tu thém vao Bitcoin. Diéu nay chi ra
su phu thudc gitia thi trudng c6 phiéu va thi truong
Bitcoin. Vi Bitcoin c6 mdi quan hé rang budc véi c6
phiéu nén né ciing dugc xem la mang déc trung cu
thé ctia mot loai tai san tai chinh 1a chiu tdc dong cta
cac loai tai san tai chinh khéc. Gia vang c6 méi quan
hé cting chiéu véi Bitcoin. Gid vang cang tang thi gid
Bitcoin cang ting, chling té nha d4u tu xem Bitcoin
nhu la mét khodn dau tu gidp phong ngiia rai ro trong
truong hop bién dong thi truong. Ngoai ra, ty s6 gid
USD/EUR cling ¢6 méi quan hé cung chiéu véi Bit-
coin. Ca hai di€u nay chi ra Bitcoin ciing mang dic
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trung 1& mot tai san phong ngtia rai ro va nén dugc
dua vao trong danh muc d4u tu tai chinh. Déi véi
yéu t6 1ai sudt chinh séch tién té thi chinh sach tién
té ctia My va Trung Qudc déu c6 tac dong am dén gia
Bitcoin. Pay cling chi ra Bitcoin mang diac diém ctia
tai san tai chinh vi n6 chiu anh hudng ctia chinh sach
tién té. D6i véi truong hop chinh sach tién té mé rong
(tdc lai sudt ting 1én) thi gia Bitcoin sé giam vi luc nay
nha dau tu ¢6 khuynh huéng déu tu vao kénh ngin
hang d€ hudng lai sudt vi l4i sudt cao sé giup nha dau
tu c6 nhiéu lgi ich hon. Tuy nhién, chi ¢6 chinh sach
tién té My la c6 tac dong y nghia con chinh sach tién
té Trung Qudc lai khong c6 ¥ nghia. Piéu nay chi ro
viéc rang chinh sach tién té My c6 khuynh huéng chi
phdi thi trudng tién ao va cu thé 1a gid Bitcoin.

KET LUAN

Bai viét nghién ctiu liéu Bitcoin c6 mang déc trung ctia
mot tai san tai chinh giéng nhu ¢6 phiéu va trai phiéu
khong. D€ chling minh déc trung nay thi nghién ciu
xem xét xem cac yéu t6 co6 tdc dong dén tai san tai
chinh liéu c6 tdc dong dén gia Bitcoin hay khong nhu
14i suét chinh sach tién té My va Trung Qudc, ty gid
héi dodi, chi s6 gid ching khodn, va gid vang. Nghién
ctiu st dung dit liéu chudi thoi gian cho tdt ca cac yéu
t6 trong mo hinh nghién ctiu va ap dung phuong phap
GARCH va EGARCH cho phuong trinh héi quy. Két
qua nghién ctiu chi ra rang ca chinh sach tién té My va
Trung Qudc déu c6 tac dong tiéu cuc dén gia Bitcoin.
Ngoai ra, cac yéu t6 khac nhu ty gia, gid vang, va chi
s0 gia chiing khodn cling c6 méi quan hé y nghia véi
gia Bitcoin. D4u va y nghia ctia hé s6 bién nhat quin
cho tit ca cdc mo6 hinh chiing minh cho tinh pht hgp
ciing nhu tinh viing ctia m6 hinh nghién ctiu. Nhu
vay, dya vao bing ching vé tic ddng cta chinh sich
tién té cting nhu md&i quan hé véi cac tai san tai chinh
khéc, Bitcoin c6 thé dugc xem 1a mang dic trung cta
mot tai san tai chinh d6i v6i nha dau tu.

Duya vao két qua nghién ctu, chinh phu c6 thé dua
ra nhiing chinh sach phtt hgp d€ hé trg cic nha dau
tu ciing nhu can thiép vao chinh sach tién té d€ diéu
chinh thij trudng tién do0. V€ phia nha dau tu thi véi
déc trung cua tai san tai chinh thi Bitcoin ciing dugc
nhiéu nha dau tu quan tdm véi muc dich dau tu thu
loi nhuén trén thij truong. Bén canh d6, nha dau tu
ciing c6 thé da dang hoéa doanh muc d4u tu bing cich
thém Bitcoin vao doanh muc da bao gom c8 phiéu,
trai phiéu, va céc tai san tai chinh khac. Ngoai ra,
v6i méi quan hé gitia chinh sach tién té va cac tai san
tai chinh khdac dén gid Bitcoin, thi nha du tu trudc
khi quyét dinh du tu vao dong tién nay thi phai xem
xét tt ca cac yéu t6 ké trén d€ dua ra quyét dinh phu
hgp va chinh x4c hon d€ dau tu hiéu qué hon trén thi
trudng.
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Bang 1: K&t qua udc lugng mé hinh GARCH va EGARCH

BTC Price
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Model 1
EGARCH
0,000000 -0,00614
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0,000000 -0,002734
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0,000000 0,078524
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0,000000 -0,04259
%%
(0,000706)  (0,006539)
0,000000 0,002111
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GARCH
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%
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%
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Model 2

0,000000

(0,000033)
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(0,000317)
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(0,000576)
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(0,000369)
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EGARCH
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GARCH
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Model 3
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EGARCH
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(0,000449)
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Continued on next page
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X%
(0,003180)
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Table 1 continued

-0,004584

(0,009243)
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%
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X%
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%
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X%
(0,002626)
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(0,000087.
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%%

(0,000087.
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-0,01497
*%
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X%
(0,002814)
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%%

(0,009215)

Standard errors in parentheses, ***

p <001, p<0,05*p<0,l
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DANH MUC TU VIET TAT

FED: Federal Reserver System — Cuc Du trii lién bang
My

GMM: Generalized Methods of Moments — Phuong
phép momen tdng quét hda

GARCH: Generalized AutoRegressive Conditional
Heteroskedasticity

EGARCH: Exponential generalized autoregressive
conditional heteroskedasticity

ARCH: AutoRegressive Conditional Heteroskedastic-

ity
TUYEN BO XUNG DOT LGOI iCH

Nhom téc gia xin cam doan rang khong c6 bt ki xung
dot 1gi ich nao trong cong bd bai bao.

TUYEN BO PONG GOP CUA CAC TAC
GIA

Pham Thi Anh Thu va Nguyén Thanh Duong cung
thao luan d€ dua ra y tudng nghién ctu ti két qua
lugc khao ctia Pham Thi Anh Thu vé cac nghién ctiu
gan day lién quan dén thi truong tién ao (cryptocur-
rency market) ndi chung va Bitcoin noi riéng. Tu dé,
Pham Thi Anh Thu d€ xuit mo hinh nghién ctu dé
thao luin cung Nguyén Thanh Duong d¢€ di dén mo
hinh nghién ctiu cu6i cung. Pham Thi Anh Thu thuc
hién thu thap dii liéu nghién ctiu, xt Iy cdc mo6 hinh
kinh t€ lugng va giai thich két qua nghién ctiu theo
su huéng dan ctia Nguyén Thanh Duong. Nguyén
Thanh Duong viét phin tém tat, gisi thiéu, két lusn
va tong hgp cc phén thanh bai bdo hoan chinh.
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Does Bitcoin share the same characteristics as a financial asset?
Empirical evidence through the monetary policy

Pham Thi Anh Thu'*, Nguyen Thanh Duong?

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
Use your smartphone to scan this investment decision more correctly. Therefore, the research focuses on the determinants of Bitcoin
QR code and download this article 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.
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	Cơ sở lý thuyết
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