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PHAN I: PAT VAN DE

1. Ly do chon dé tai

Ké tur khi Bitcoin ra doi vao nam 2008, thi trudng tién ma hoa di c6 budc tién
dai véi hon 12.000 loai tién té hién dang dwoc hang tri¢u nha dau ti giae dich hang
ngay. Voi tu cach 1a dong tién ma hoa dan dau vé ca lich sir 1afngi& tri von hoa,
Bitcoin dd vuon 1én tir mot san pham chi danh cho nhiing “ké fighién internet” tre
thanh mot loai tai san dugc dua vao danh muc cua cac quy dauftishang dau trén thé
gidi. Theo PWC (Wolinsky, 2021), céc quy phong ho da dAudu 3,8 ty USD tai san
vao thi truong tién ma hoa trong ndm 2020 (92% cac quy co dau tu vao Bitcoin),
tang gan gap doi so voi con s6 hai ty USD & nam trudé d6Quyét dinh cd phan tao
bao nay da mang lai nhitng khoan lgi nhuan khong 15, 61 ¥hidén t6i hang trim phan
tram lgi nhuan trén von dau tu - con s6 mo wdc cua bat Ctha quan Iy quy nao. Su
lac quan V& thi truong tién mat ma cang gia tang khidrong thang 10.2021, chimng chi
ETF Bitcoin dau tién da duoc niém yét trén san chiang Khoan New York (NYSE) —
san giao dich 16n nhat thé gidi.

Yéu tb chinh can tro sy tham gia ctia cicenhd @au tu c6 xu huéng than trong vao
thi truong Bitcoin hay cac dong tién ma hea khée,chinh 1a sy bién dong ty gia hoi
doai cua loai tién nay so véi céc loai tién téphap.dinh khac - hay noi cach khac, gia
Bitcoin qué bién dong. Gia Bitcoin da tangy\Vot tir gan 1000 USD tir ddu nim 2017
Ién khoang 20.000 USD ¢ cudi nam, twrong dudng téc do ting trudng 2.000%/ nam.
Rat nhanh sau d6, Bitcoin lai mat di 80% gi tri trong ndm ké tiép khién cho hang
tridéu nha dau tu phai ddi dién véi nhitngkhoan thua 16 khong 16. Nhung duong nhur
d6 chi mai la phan dau cia cau chulyén, ké tir gitra nam 2020 dudi tac dong cua dai
dich Covid-19, dong tién nhan rdiwva fhd cdu dau tu tir khip noi trén thé giéi da
khién cho gia Bitcoin tang lich sttdén mitc ki luc hon 60.000 USD. Nhitng bién dong
khé luong d6, ciing nhu nhitng dic tinh khéc biét cua loai tién nay, ludn khién cac
nha dau tu dit cau hoi vé gia tritthuc cua Bitcoin.

Tur thuc trang trén, tac (gia @@ lua chon dé tai nghién ctu: “Cac nhan té anh
hwéng dén gia Bitcoin?1am @€ i nghién ciru dé 1am rd cau hoi: (i) Piéu gi thyc
s tdc dong |én gia cia Bitcoin? va (i) CAc nhan té do tdc dong nhw thé nao? Hiéu
duogc ban chét cua Bitcoimd vo ciing quan trong trong thoi diém hién tai, boi mac
du Bitcoin van chua duoc cng nhan tai Viét Nam nhung trong thuc té, s6 lugng nha
dau tu tham gia vag, thi frrong Bitcoin tai nude ta la rat 1on. Mt khac, nhitng tng
dung cua cong nghé.Blockchain — cong nghé dang sau Bitcoin la vo cuing tiém ning
va chéc chin s&‘@uoc ap dung vao rét nhiéu linh vuc tai Viét Nam, khong chi trong
kinh té ma-€orrthong'y té, quan 1y cong... Do d6, nhu cau tim hiéu sin pham thanh
cong nhét cua‘edng nghé Blockchain — tién Bitcoin Ia hét stc rd rang d6i véi ca co
quan quan ly'va nguoi st dung.

2. Mic tiéu nghién ctru

a)' Muc tiéu chung:

Mug tiéu nghién ciru cua dé tai 1a xac dinh céc nhan té ¢6 anh huong 1én sy bién
dong cua gia Bitcoin va mic ¢6 anh huong cua chang.

b) Muc tiéu cu thé:

Dé tai nghién ciru thuc hién cdc muyc tiéu cu thé sau day:
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Co so Iy luan vé sy hinh thanh gia caa Bitcoin néi riéng va céc loai tién ma hoa
khac néi chung.

Xem xét anh huong cua cac nhan té 1én gia Bitcoin trong giai doan 2016-2020.

Pua ra két luan thuc tién, c6 thé dugc st dung trong cac nghién ciru khac vé
Bitcoin hoic sir dung trong viéc xay dung chinh sach vé tién mé hoé.

3. P6i twong va pham vi nghién ctru

3.1 Péi twong nghién ciru

Céc nhan t6 tac dong 1én gia cua Bitcoin.

3.2 Pham vi nghién ctru

Nghién ctru sir dung dix liéu chudi thoi gian vai 6 liéutiang ngay tir 2016 - 2020.

Do thi truong Bitcoin 4 thi truong lién thong trén toan/thé gioi nén pham vi
khong gian la & mirc d¢ toan cau.

4. Phwong phap nghién ciru

Phwong phap thu thap sé liéu: nghién ciru sifeung $6 liéu thir cap tir cac nguon
c6 uy tin, cu thé nhu sau:

(i) Cuc du trix lién bang St. Louis, athanh, vién cia FED tai trang web
https://fred.stlouisfed.org/. Cuc du trit lién bang'St, Louis cung cap nhiéu dit liéu vi
mo ca thi truong Hoa Ky 13n thé gigi véi sollidutheo ngay hozc theo tuin/thang.

(i) Dit lidu dugc cung cip vé& sd™ruy van trén Internet boi Google tai
datasetsearch.research.google.com va bach khoa toan thu m¢& Wikipedia tai
pageviews.toolforge.org/.

(iii) Dit liéu vé Bitcoin ciing nhu thi*trwéng tién ma hoa cé thé duoc thu thap tai
trang web blockchain.com va coinmetrics.io.

Phuong phap phan tich 6 liéus

Dé phan tich mdi quan hé dohg.dai han gitra gia Bitcoin va cac bién khéc, nghién
ctru st dung mé hinh VARAVECM. Céc bién doc lap (bién giai thich) khong chi tac
dong 1én bién phu thuoc ma nhidutruang hop thi bién phu thudc lai tic dong nguoc
I&n bién doc lap. Vi vay, can x&tanh huang cua nhirng bién nay cung mét Iic. Dya
trén y tuong nay, mod himivecter tu hodi quy VAR dugc ap dung. M6 hinh VECM la
mot dang cia md hink.V AR, duoc 4p dung trong trudng hop chudi dir liéu 1a khong
dirng va chira dung méi‘quan hé dong két hop.

5. Két cAu dé tai

Dé tai gorh. 3 phan:

Phén I: Dit vamde

1. Tinh cap thiét cua dé tai

2. Muc tiéanghién cuu

3. Déi tughg.vd pham vi nghién ctu

4. Phuongphap nghién cuau

5. Cal théeCtia nghién ctu

PHan TNoi dung va két qua nghién ctu

Chuong 1: Tong quan cac nghién ctu vé Bitcoin

Chwong 2: Cac nhan té anh hudng dén gia cua Bitcoin

Chwong 3: Két qua nghién ciru va thao luan

Phan 111: Két luan
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PHAN II: NOI DUNG VA KET QUA NGHIEN CUU

CHUONG 1: TONG QUAN CAC NGHIEN CUU VE BITCOIN
1.1. M@t sé nghién ciru vé Bitcoin trén thé giéi

Str dung céc ly thuyét kinh té va tai chinh dé giai thichesu bién/dong gia cua
Bitcoin kha khé khin vi bang chung thuc nghiém vé méi quan/hégitra gia Bitcoin
va c4c bién sb kinh té khong rd rang. Thi trudng Bitcoin c¢6 thel gian hoat dong chua
dai va do dac tinh phan cum gia nén thi truong nay khdng thod®man gia thuyét thi
truong hiéu qua (Urquhart, 2016), (Urquhart, 2017).

Nghién ctu cua (Polasik, 2015) két luan rang sy pho Biéa cua Bitcoin 1a yéu té
chinh anh huéng dén gia. Két qua chi ra loi nhuan c6 xu edng tang khi tan suat cac
bai viét d& cap dén Bitcoin va sy quan tdm cua cong.ching trén Internet ting 1én.
Thai do ciia cac bai viét ciing anh huong dén gia‘ea Bitcoin, cu thé hon 1a nhiing
binh luan tiéu cuc gay anh huong giam gla trong*khi“tin tace tich cuc ¢o tac dung
nguoc lai. Cling c6 thé két luan I’ang nhu cawgiaodich cua nguoi dung khién gia ca
tang 1én; diéu nay di xac nhan mdi lién két gitra ehurc ning thanh toén va dau tu cua
Bitcoin. Dong thoi, chua thé két luan duot anhshuong cua céc thi truong truyén
thdng va yéu t6 kinh té vi mo.

Mot nghién ciu véi cach tiép can twong 'ty da dugc thuc hién trude do boi
(Kristoufek, 2013). M6 hinh VAR va VECM duoc sir dung dé danh gia méi quan hé
gitra hai cap dit liu: (i) Gia Bitcoinva'truy van tim kiém vé Bitcoin trén Google,
(ii) Gi Bitcoin va sb lan tim kiém Bitcgin trén Wlklpedla Ngoai mo1 tuong quan
gitra gid va lugng tim kiém trén fraintrang web I6n, c6 bang ching vé méi quan hé
hai chiéu, c6 nghla 1a cac truy vangim kiém anh huong dén gia va gia Bitcoin anh
huong dén suchiuy cua cong ching. Trong nghién cu mé rong sau do, (Kristoufek,
2015) dachira c4c yéu t6 chinifanh huong dén gia Bitcoin 1a (i) Cac dong luc kinh
té: nguan cung va mirc gia. (i) '$é luong glao dich (iii) Anh huong ky thuat (|v) Lai
suit. Su quan tAm cua €4¢ nhd d4u tu ddi véi Bitcoin la mot yeu td thiét yéu khéac
anh huong 1én gia cuatlogi tién dién tir phd bién nhat va mbi quan hé nay 1a rd rang
trong thoi gian dai. Trongwmgan han, két qua cho thiy su quan tam cua cac nha dau
tu di dong gop vao mirc gia cao hon trong thoi ky bung nd va dan dén sy mét gia
sau hon trong thoi iémSuy thoai.

Theo (Puri, 2076 tac dong cua sy quan tAm cua cong chung ddi vai gia Bitcoin
o hai Cap do: toan Cau va quéc gia. Két qua cho thiy muc do tim kiém trén Internet
la mot yéu 6 ghiét yeu anh huong dén gia Bitcoin trong khi khong cé yéu té kinh té
vi mo nao anh*huéng dén gia ngoai trir lam phat.

Nghién ctru.ciia (0., 2017) chi ra gia Bitcoin chiu tac dong cua ca nhan té bén
trong va béfagoai. Cac yéu t bén trong dya trén cung va cau Bitcoin. Céc yéu t6
bén goaitién quan dén tac dong ciia cac tai san tai chinh khéc (bao gom céc loai
tién'aorkhac) va tac dong cua cac yéu td vi mo. Nghién ciru nay tim hiéu mdi lién hé
gitra gia thi truong Bitcoin va mot tap hop cac yéu t bén trong va bén ngoai bang
céch st dung phuong phap tiép can chudi thoi gian cdu tric Bayesian. Két qua cho
thiy gia Bitcoin c6 lién quan tiéu cuc vai tim 1y nha dau tu trung 14p, gid vang va ty
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gia héi doai Yuan v6i USD, trong khi lién quan tich cuc dén chi sé thi truong chang
khoan, ty gia USD va Euro va xu hudng tim kiém tai cac qudc gia khac nhau.

Mot nhan t6 mai dugc chi ra trong thoi gian gan day 1a chi sa-khdng chéc chan
(uncertainty indices) cua (Khamis H. Al-Yahyaee, 2019). Két qua cho thay m0| quan
hé BTC-VIX (Volatility Uncertainty Index) thay doi theo thoi giding tan so cao va
thap trong khi mot chuyén dong dong 4m (ngoai pha) dwoc quan‘sat g ca tan s cao
va thap. Tin tac VIX cd siac manh du doan vé lgi nhuan gia BTC §ua cac tan sé khac
nhau.

Tép trung vao phan tich qua trinh hinh thanh nén gia Bitcoin. (Burcu Kapara,
2019) cho rang thi truong twong lai Bitcoin chi ph6i qué tfinh hinh thanh gia. Ca gia
tuong lai va giao ngay déu duogc thic diy boi mot yéuto ‘¢hung duoc dua ra boi sy
két hop c6 trong sb cua tuong lai va thi truong giao ngay’Cudi cung, nghién ciru
quan st thay nhitng sai léch so véi diéu kién can bang tuong dwong véi gia tuong
lai va gi4 log giao ngay c6 kha ning du doan vé Igisphuah cua gia giao ngay Bitcoin
chtr khong phai trén gia tuong lai.

(Thanaset Chevapatrakul, 2019) lan dau tién dua ra bang chung vé viéc nha dau
tu phan tmg thai qua ddi véi bién dong gia Biteein. Cac nha dau tu phan ung théi
qua vai su sut giam manh vé gia Bitcoin: ngay.cé loi nhuan cuc ky tiéu cuc c6 thé
Xay ra sau cac giai doan loi nhuan am. CGhe giai thich rang nhimg nguoi tham gia
thi truong, bi anh hudng bai nhirng tam ly tiéucue, d6 xd roi khoi thi truong, khién
thi tredng Bitcoin giam sau hon nita. Nguo lai, cac nha dau tu duong nhu phan ang
thai qua vai su lac quan khi loi nhuan.dtreng: loi nhuan tich cuc theo tuan xuét hién
dan dén tam ly lac quan thai qué, khién gia Bitcoin ting. Két qua ndy ung ho quan
diém thi truong Bitcoin khong, higerqu:

1.2. Mot sé nghién ciru v&Bitcoin tai Viét Nam

Hién tai, s6 lugng nghiém ciru vé Khia canh kinh té cua Bitcoin tai Viét Nam chwa
nhiéu. Tuy nhién c6 thé ké dén Aghién ciru ciia (Thai Vu Hong Nguyen B. T., 2019)
khi xem xac tac dong cua cac I0aitién ma hoa maéi xuét hién 1én gia Bitcoin. Sir dung
cac md hinh (ARDL), t&€'gia CHi fa bang chiing cho thay viéc gigi thiéu mot altcoin
méi ¢6 xu hudng giam. lgi nhuan Bitcoin xudng 0,7%, kha dang ké khi xem xét lgi
nhuan trung binh va trungwi hang ngay cua Bitcoin 1a 0,63% va 0,27%. Vi muc
tiéu xem xét cac tacddong bat dbi xung cua cac chinh sach tién té ddi véi loi nhuan
clia tién ma hod trang qé trinh tht chit tién t¢ so vai cac ché do ni long tién ¢,
(Thai Vu Hong Nguyen.B. T., 2019) cho rang phan {Ung déang ké cua bon loai tién
dién tir 16n bao,§ém Bitcoin dol VGi céc chinh séch tién té thit chat cua Trung Quéc;
tuy nhién, ehifi'sach tién té ciia Hoa Ky khong anh huong dang ké dén lgi nhuan
cua tién dién.ti

Trong,nghién ciru méi nhat cia (Pham Thi Anh Thu, 2020) tac gia da xem xét
c4c nhanito tae dong dén gia Bitcoin, dac biét xem xét tac dong cua chinh séch tién
€ My va Teung Qudc. Ngoal ra, nghién ciru con xem xét qua tirng thoi ky nai long
va thabehit tién té thi gia Bitcoin s€ phan ung ra sao. Két qua nghién cau chi ra rang
ca chinh s&ch tién t&¢ My va Trung Qudc déu c6 tac dong tiéu cuc dén gia Bitcoin.
Nhu vay, dua vao bang ching vé tac dong cua chinh séch tién té ciing nhu méi quan
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hé véi cac tai san tai chinh khac, Bitcoin c6 thé duoc xem 1a mang dic trung ciia mot
tai san tai chinh d6i v6i nha dau tu.

CHUONG 2: DU LIEU VA PHUONG PHAP NGHIEN €UU

2.1. Dir liéu nghién ciru

Dir liéu str dung dé phan tich trong nghién ctru nay duoc thughap tir nhiéu nguon
khac nhau. Trong do, dir liéu vé gia cua Bitcoin (BTC) chifthda ty gia giira Bitcoin
va USD, lay vao cudi ngay theo gio GMT tir trang web«coindeskicom.

Theo cac nghién ctru di trude nhu cua (Puri, 2016),/(Pavel Ciaian, 2016), (O.,
2017), (Bianchi, 2017) va (Pham Thi Anh Thu, 2020),gi&-Bitcoin chiu anh huéng
ctia cac nhan td bén ngoai bao gom (i) cac yéu té vi mé va'(ii) sw quan tam cia cong
chting ciing nhu yéu t6 bén trong chinh la (iii) cung-e4u tién mé hoa.

(i) Cac yéu té vi mé: Theo céc nghién curd'eho rang Bitcoin mang dac trung
cta mot loai tal san tai chinh, gia Bitcoin chiu anfi'huofg cua cac nhan té vi mo. Bé
danh gia cac yeu to nay, nghlen ctru da thu thap dinliéu cua; gla Vang (GOLD) - loai
tai san trd an phd bién nhat; chi sb S&P 500 (SP5Q0) 1a chi sé ¢b phleu dua trén cb
phiéu phd théng cua 500 cong ty c6 von hoa thi tarong I6n nhét niém yét tréen NYSE
hodc NASDAQ; i suat qua dém tai cuc dindrir lién bang (FFR) 12 I3i suat trung tam
trén thi treong tai chinh Hoa Ky va chi s6 d6 Ta My (USDI) 1a thuéc do gia tri cua
d6 1a M so véi cac loai tién té khac trén thé gisi. Cac dit lidu trén dwoc thu thap tir
Cuc du trir lién bang St. Louis, thanh.vién-cua FED.

(i) Swquan tam ciaa cong ching) Bé xem xét sy quan tam cua cdng ching
cling nhu nha dau tu voi Bitcoin, @ligh (da dwoc chuin hoa theo thang tir 0 - 100)
vé sb luong tim kiém tir khoa “Bitcoin” trén cong cu Google dugc thu thap (GG).
Pay 1a mot trong nhitng dir liéu duoc sir dung phd bién trong nhiéu nghién ciru
(Polasik, 2015), (Chen, 202&) duogc cung cip boi chinh Google tai
datasetsearch.research.google;cam. Mot dir liéu quan trong khac thé hién sy quan
tam, chinh 14 s6 luot de€"ehi @ “Bitcoin™ trén bach khoa toan thu mo Wikipedia
(WK) duoc cung capdai pageviews.toolforge.org/.

(iii) Cung céu tién m& ho: Nhém nhan t6 cudi cing vé cung cau. Yéu to phia
cau dugc thé hién Bgi diliéu vé von hoa toan b thi trueong tién ma hoa (MC), téng
quy md thi truong-eang lon thé hién nhu cau cua cac nha dau tu dbi véi tién ma hoa
cang cao. Phia cling gom hai nhan t6 gdm do khé khai thac (HR) duoc xac dinh bang
ty 16 bam (Hashtate) do sirc manh xu ly ciia mang Bitcoin — chi s6 nay cang cao thi
cang phai y&u tau.stc manh hé thong cang cao dé “dao” (khai thac) dugc mot Bitcoin
va doanh thu“eiia viéc khai thac Bitcoin (miners revenue - MR) thé hién doanh thu
cua cac fié théng “dao” Bitcoin (phu thugc vao kha ning khai thac va gia Bitcoin).
Tat ¢& diriéu cia nhom nay dugc thu thap tir hai trang web blockchain.com va
coinmetrics.io.

2.2. M0 ta dir ligu

Dit liéu theo ngay dwoc thu thap tir ngay 01/01/2016 dén ngay 31/12/2020. Bé

loai bo hién tugng phuong sai thay ddi, tat ca dit liéu chudi thoi gian déu duoc liy
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logarithm ty nhién dé s dung cho phan tich thyc nghiém. M6 ta thong ké cua dix
liéu duoc trinh bay trong Bang 2.1. )
Bang 2.1: M6 ta thong ké cia dir li¢u

Bién Giai thich Séquan | Trung | Bgléch Gia'tri Gia tri
sat binh chuan | nhéanhat?| Ién nhat
InBTC Gia Bitcoin 1.827 8,234 1,163 5,911 10,267
InGOLD | Giavang 1.827 7,226 0,145 6,983 7,631
INSP500 | Chi s6 S&P 500 1.827 7,882 0,160 7,512 8,231
L&i suat qua dém tai 1.827 7,882 0,1599 7,512 8,231
InNFFR FED
InUSDI Chi s6 d6 la My 1.827 7,882 0{1599 7,512 8,231
Luot truy van trén 1.827 2,228 0,7856 0,6931 4,605
InGG
Google
Luot xem tai 1.827 9,380 0,7182 8,263 12,750
INWK AR
Wikipedia
INMC V@n hod thi truong 1.827 24,883 1,215 22,450 27,014
tien ma hoa
Hashrate — D6 kho 1.827 16,726 1,660 13,441 18,905
InHR AR
khai thac Bitcoin
Doanh thu khai thac 1.827 15,812 0,983 13,751 17,737
InMR S
Bitcoin

Nguon: tac gia xi ly sé liéu
2.3. Mb hinh VAR/VECM

Céc nha kinh té lwong hién dai chiffa mot phuong phéap thiét 1ap mé hinh quan
hé gitra cac bién sb kinh té theo cach phieau triic. Chiing 1a md hinh ty dong hdi quy
vector (VAR) va mé hinh vector hiéu chinh sai s6 (VEC).

Mo hinh VAR duoc thiét 1ap dea.trén ¢ac thuoc tinh théng ké cua dit liéu. Trong
mo hinh VAR, mdi bién noi sinfitrong’hé théng duoc coi la gié tri tré cua tit ca cac
bién noi sinh trong hé thdng; do d6"mé hinh tu hdi quy don bién dugc téng quét
thanh md hinh hdi quy ty dong*vector” bao gom céc bién chudi thoi gian da bién.
Téc gia (Sims, 1980) da difa méshinh VAR vao kinh té hoc va thuc day tng dung
rong rii trong phén tichdéng eéathé thong kinh té.

Engle va Granger d2 két Nlop cdc mo hinh dong tich hop va higu chinh sai s6, dé
thiét 1ap md hinh hiéu chinh''sai s6 theo vét (trace error correction model). Mién la
c6 mdi quan hé dongtich hop gitra cac bién, mé hinh hiéu chinh sai s c6 thé dugc
rut ra tir mo hinh d§ tréjphan tan tu dong hdi phuc. Va mdi phuong trinh trong mo
hinh VAR la motmo b phan phéi tré ty dong hdi quy; do do6, c6 thé coi mo hinh
VEC 12 mot md*hinh VAR véi c4c rang bude dong tich hop. Bai vi ¢6 mbi quan hé
ddng tich hepsréng Md hinh VEC, khi c6 mot bién dong ngén han pham vi Ién, biéu
thirc VEC cé.thé han ché hanh vi dai han cua céc bién noi sinh va hoi tu véi quan hé
ddng tich hopena ching.

Gia sir Coye = (Yat, Yat, ..., Yk dudi dang chudi thoi gian ngiu nhién véi k khong
gianA =12 ,..., Tvay ~ (1), mdibiényi ~1(1),i=1,2,...,kbianh huong
béi/chudi thoi gian ngoai sinh cua thir nguyén d (d-dimension) x; = (X, Xat, ..., Xat)
sau d6 1a tho hinh VAR c¢6 thé duoc thiét lap nhu sau:

Yt = Aryer+ Agye2 + ... + ApYep+ BXe + e Q)

t=1,2,...,T
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Néu yt khong bi anh huong boi chudi thoi gian ngoai sinh cua tha nguyén x; =
(Xat, X2t, .., Xat)’, thi md hinh VAR cua cdng thic (1) cé thé duoc viét nhu sau:

Vi = Ayt AdYio + ...+ ApYep T Lt 2

t=1,2,..,T

Vi phép bién d6i dong tich hop cua céng thac (2), ta cé:

Ay, =Ty,_y + SV 1Ay + 1 3)
P

Voill= 37 A~ L1 = z A 4)
j=i+1

Néu y: c6 quan hé dong lién két thi ITy,_,~ 1(0) va-cong thic (3) c6 thé duoc
trinh bay nhu sau:

Ay, = aB'y,q + Zl 1I':AJ’t z+llt )

Trong do B’ Ye-1 = €CM; -1 1a s6 hang hiéu chinh sai s6 (error correction term),
anh hudng dén mbi quan hé can bang dai han giitagac bién, va cong thirc trén c6 thé
duoc viét nhu sau:

Ay, = aecm;_4 + Z, 1L TiAyei + 1 ) (6~)

Cong thuc (6) 1a md hinh vector hiéu chinh'sai,so (VEC), trong d6 méi phuong
trinh 1a mot mo hinh hiéu chinh sai sb.

Dua vao ly thuyét caa md hinh VECMinghién ciru xay dyung ba mé hinh VEC
dé kiém dinh tac dong cua ba nhém nhan té [8h gia Bitcoin gdm: (M1) Céc yéu té
vi mé; (M2) Sw quan tam ciia cong chiting va (M3) Cung cau tién ma hod. Ly do
cua viéc xay dyng ba md hinh cho c6.clng'cau tric thay vi gop chung vao mot md
hinh 1a dé gidp cho sb bién ciia m3ifma Ainh 1a it nhat, han ché xay ra khuyét tat cho
mé hinh.

Quy trinh thyc hién nhu sau:

- Trudc tién, thuc hién kiém dinh tinh ding cua cac bién bang kiém dinh
Augmented Dickey — Fuller'(tADF) cho tat ca céac bién, néu céc bién 1a khong
dirng thi lay sai phan vatiépitic kiém dinh biang ADF.

- Xac dinh d9 tré t6ifru ¢ho mo hinh va thyc hién kiém dinh Johansen dé kiém
dinh ddng tich hop

- Néu khéng c6 dong tichthop, str dung md hinh VAR nhung néu ton tai dong tich
hop giira cac bién,"siz dung chi dinh mé hinh VAR han ché (tirc 1A VECM) va sir
dung kiém dinh nhan quia Granger dé x4c dinh méi quan hé gitra BTC va céc bién
khac.

- Cuébi cung,Sir diing ham phan tng va phan tich phén ra phuong sai trén mé hinh
VAR/VEC,dé tim ra anh hudng va dong gop cua cac cd soc I1én gia Bitcoin.

CHUONG 3: KET QUA NGHIEN CUU VA THAO LUAN

8.1. Keét qua nghién ciu
2:1.1  Kiém dinh tinh dirng Augmented Dickey — Fuller (ADF)
Pé tranh hién twong hoi quy gia mao, truéc hét can thuc hién kiém dinh nghiém
don vi ADF trén dit liéu dé kiém tra tinh dirng cho tit ca cac phan tich thuc nghiém.
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Kiém tra ADF két qua cho thay tat ca céc bién InBTC, InNGOLD, InSP500, InFFR,
InUSDI, InGG, InWK, InMC, InHR, InMR déu la khong dimg nhung sau khi 13y sai
phan bac mot thi tt ca cac bién déu da dirng. Vi vay ching ta cd thé noi rang ching
tich hop bac mot 1(1). Két qua thir nghiém ADF dugc tom tit trong'Bang 3.1 Vi tat
ca cac bién déu duoc tich hop, c6 thé xay dyng mé hinh VAR d&kiéffi tra sy dong
tich hop.

Bang 3.1: Két qua kiém dinh Augmented Dickeéy.— Fuller

Bién Gia tri Két luan Bién Gia tri Két luan
kiém dlnh kiém dlnh
InBTC -0,870 Khéng ding dInBTC -431949 Dung ¢ sai phan bac 1
InGOLD -2,627 Khéng dung | dInGOLD -42,903 Durng ¢ sai phén bac 1
InSP500 -1,017 Khéng ding dInSP500 -524623 Dung ¢ sai phan bac 1
InNFFR -0,605 Khéng ding dInFFR -46,613 Dung ¢ sai phan bac 1
InUSDI -1,793 Khéng dung dInUSDI =40,606 Dung ¢ sai phén bac 1
INnGG -1,845 Khéng ding dinGG -42,742 Dirng ¢ sai phan bac 1
INWK -0,088 Khéng dung dinWK -48,774 Dung ¢ sai phén bac 1
InMC -0,924 Khéng ding dinMC -42,801 Dirng ¢ sai phén bac 1
InHR -1,914 Khéng dung dinHR 569,990 Dung ¢ sai phén bac 1
InMR -1,784 Khong diung dinMR -42,746 Dirng ¢ sai phan bac 1
Nguon: tac gia xi ly so liéu
3.1.2  Xac dinh d¢ tré téi wu va kiém dinh déng tich hep Johansen

Dé uée tinh mébi quan hé dong giira toan bg cac bién ngi sinh, md hinh VAR sir
dung phan tich hdi quy gia tri tré cualcac bién dwoc giai thich dudi dang phuong
trinh déng thoi (Sims, 1980). Dé lya,ehon gia tri tré thich hop cho tirng md hinh M1,
M2 va M3, céc tiéu chi LR, FRE, AIC, HQIC va SBIC dugc 4p dung dé xac dinh do
tr& phu hop. Cu thé nhu sau:

Bang 8.2: P tré ciia cac mo hinh
M6 hinh M1 M2 M3
Pj tré 8 7 7
Nguon: tac gia xi ly sé liéu

Bang 3.3 trinh bay kétqua‘eta kiém dinh Johansen, nhu chiing ta thay, c6 ton tai
phuong trinh dong tich hep V6i mic ¥ nghia 0,05 tng véi timg mo hinh. Do do,
chiing ta c6 thé rat ra két luan rang ton tai mot méi quan hé can bang dong lau dai

gitra gia Bitcoin va Gac bién sd khag trong tng mé hinh M1, M2 va M3.
Bdng 3.3: Kiém dinh dong tich hep Johansen

So dong Giantri Gia tri toi Keét luan

tich hep kiém dnnh han 5%

(M1) CACYEU t6,vi md Co tbi da bon quan h¢ dong tich hop.
0 91,08 68,52 Khéng c6 quan hé dong tich hop

1 26,88* 47,21 Cé 1 quan hé dong tich hop

2 10,35 29,68 C6 2 quan hé dong tich hop

3 4,03 15,41 C6 3 quan hé dong tich hop

4 0,21 3,76 C6 4 quan hé dong tich hop

(M2) Swr quan tdm caa cong ching C0 toi da hai quan hé dong tich hep.
0 55,96 29,68 Khéng c6 quan hé dong tich hop

1 9,46* 15,41 C6 1 quan hé dong tich hop

2 0,86 3,.76 C6 2 quan hé dong tich hop

(M3) Cung cau tién ma hod C4 tbi da ba quan h¢ dong tich hep.




0 219,50 47,21 Khéng c6 quan hé dong tich hop
1 36,38 29,68 C4 1 quan hé dong tich hop
2 13,51* 15,41 C6 2 quan hé dong tich hop
3 1,0750 3,76 C6 3 quan hé dong tich hop

Nguon: tac gig.xe ly so liéu

Tir két qua cia bang 3.3., mdi quan hé dong tich hop da duog phéthién gitra cac

nhan tb, vi vay chic chin ton tai mdi quan hé can bang dai Ran, gitrd ching, do d6

mo hinh VEC Ia thich hop dé phan tich. M6 hinh VEC tong qéiat €ho ca ba truong
hop:

p—1
AX, = Ay + TIAX,_; + Z Y AX,5f P,

m=1

Vi X = [InBTC, InGOLD, InSP500, InFFR, InUSDI]™ cho md hinh M1.

Vi X = [InBTC, InGG, InWK]T cho mé hinh,M2.

Vi X =[InBTC, InMC, InHR, InMR]" cho md hinh M3.

= Zzngn —Levayy, =-— 22?1)+1 Ay g

Do kiém dinh Johansen chi ra rang tat ca cdesbiefr X, tich hop bac 1 nén hang cua
ma tran T1<k, vay cac bién 1a ddng tich hop(nhu két qua Bang 3.3).

3.1.3  Két qua wée lwong méhini VEC

Tir udce lugng mé hinh VEC ¢6 thé xem xébanh huong dai han cua cac bién trong
tirng md hinh cu thé ddi véi gia Bitcoinmhu phan tich bén dudi; con dé xac dinh tac
d6ng trong ngén han thi phai dung dén'eac kiém dinh khéc.

Gia tri hiéu chinh sai s6 (ECT) |& t6e do tai d6 bién phu thudc trd lai trang thai
can bang. Hé s6 cua ECT phai 4m, Vawgia tri p phai nho hon 0,05 méi co ¥ nghia
thdng ke.

M® hinh (M1) Céc yéu t6 vi mo

AInBTC =0,002 + Y8 _ Y3l X1_m — 0,005ECT1 + it

(0,001)

Véi X = [ InGOLD, JaSP500, 4nFFR, InUSDI]"

Gié tri diéu chinh ECT bang -0,05 c6 y nghia théng ké & muc 5%, cho thay téc
d6 didu chinh vé& muc caybang dai han & mic 0,05.

Phuong trinh tac,dong dai han:

AInBTC = 35{48%. 8,67AInGOLD + 13,07AInSP500 — 0,53AInFFR —
14,32AInUSDI +,ECT

Tét ca cac héisd déu c6 y nghia théng ké tai mic 5%. Vay c6 thé két luan trong
dai han:

- Gié vang.anh huong tiéu cuc 1én gia Bitcoin.
- Chi s6,Sp5Q0 anh huang tich cuc 1én gia Bitcoin.
- Lai sliat qua dém tai FED anh huong tiéu cyc 1én gia Bitcoin.
- @hi s6 d® 1a My tich cuc Ién gi4 Bitcoin.
M0 hinh (M2) Sy quan tdm ctia cdng ching
AINBTC = 0,002 + Y7 _; ¥ AX7_m — 0,007ECTe1 + e
(0,012)
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V6i X = [InGG, InWK]T

Gia tri diéu chinh ECT bang -0,007 ¢ y nghia thong ké & muc 5%, cho thay téc
d6 diéu chinh vé mirc can bang dai han ¢ mac 0,007.

Phuong trinh tac dong dai han:

AInBTC =12,41 + 1,74AInGG - 0.86AInWK + ECT

Tat ca cac hé sb déu ¢ y nghia thong ké tai mic 5%. Vay.c6thé két luan trong
dai han:
-S4 truy van trén Google c6 anh huong tich cuc I1én gia Bitéoin.
- Sb lugt doc chu dé Bitcoin trén Wiki c6 anh huong iéu cuc [én gia Bitcoin.

M6 hinh (M3) Cung cau tién ma hoa.

AINBTC = 0,003 + Y7 _1 ¥m AX7_m — 0,126 ECTti - it

(0,016)

V6i X = [INMC, InHR, InMR]"

Gia tri diéu chinh ECT bing -0,126 c6 y nghia théng ké & muc 5%, cho thiy téc
d6 diéu chinh vé muc can bang dai han & muc 0,126

Phuong trinh tac dong dai han:

AlnBTC =-10,55 + 1,16AInMR + ECT

Véi y nghia thong ké 5% thi chi ¢6 hién«MR1a c6 anh huong dén gia Bitcoin.
Vay c6 thé két luan trong dai han chi c6 doanh,thu cua hé théng khai thac Bitcoin co
anh huong tich cuc Ién gia.

3.1.4  Phan tich si 6n dinh ci@ mo hinh

Roots ofithe companion matrix

' T 1
1 -5 0 5 1
Real

The VECM specification imposes 4 unit moduli

Hinh 3.1: Po thi don vi AR ciia md hinh 1
Nguon: tac gia xi ly sé liéu
Dé tim hiéu.xem mé hinh dugc xay dung chinh xac s lwong phwong trinh dong
tich hop hay/chua, chung ta st dung dd thi don vi AR. Ma tran ddng hanh
(companion*matrix) cia md hinh VEC vai m bién noi sinh va r phuong trinh ddng
lien két co.m-mdon vi riéng (unit eigenvalues).

Két qié’cua cac diéu kién 6n dinh dwoc thé hién trong Hinh 3.1, Hinh 3.2 va
Hinh'3.3.%a ba m6 hinh M1, M2 va M3 c6 tinh én dinh (tit ca cac nghiém déu
nam tfeng vong tron don vi) hay cdc mo dun tinh toan dugc déu ¢ gia tri nho hon
mot.
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Roots of the companion matrix

Imaginary
0

v T 1
-1 -5 0 5 1
Real

The VECM specification imposes 2 unit moduli

Hinh 3.2: P thi don vi AR cid@mg hinh 2 )
Nguon: tac gia xi ly so liéu

Roots of the companion niatrix,

Imaginary
0

0
Real
TheVECH Sgification imposes 2 unit moduli

Hinh 3.3: Pdsthi don vi AR ciia md hinh 3
Nguon: tac gia xir Iy sé liéu
3.1.5 Phén tich'nhdn‘qua Granger

Kiém dinh quan hé nhan qualGranger la mot kiém tra gia thuyét thong ké dé xéac

dinh xem mot chudi thoi gidn nay cé hitu ich cho viéc du bao chudi thoi gian khac

hay khéng. Néu gia triac stat nho hon bat ky mirc a nao, thi gia thuyét s& bi bac
b6 & mirc do.

Bing 3.4: Kiém dinh quan hé nhan qua Granger

Bién tac dong €hi-sq Prob K&t luan tai mirc y nghia 5%

InGOLD 8,84 0,0029 Cé tac dong nhan qua Ién gia Bitcoin.

InSP500 26,93 0,0000 Coé tac dong nhan qua Ién gia Bitcoin.
InNFFR 2,62 0,1053 Khéng tac dong nhan qua I1én gia Bitcoin.

InUSDI 0,12 0,7301 Khong tac dong nhan qua Ién gia Bitcoin.
INGG 0,36 0,5502 Khong tac dong nhan qua I1én gia Bitcoin.
INWK 6,27 0,0123 Cé tac dong nhan qua Ién gid Bitcoin.
InMC 1,22 0,2693 Khong tac dong nhan qua Ién gia Bitcoin.
InHR 2,59 0,1077 Khong tac dong nhan qua I1&n gia Bitcoin.
InMR 20,04 0,0000 Co tac dong nhan qua Ién gia Bitcoin.

Nguon: tac gia xr ly sé liéu
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Trong khudn khé noi dung xac dinh cac yéu té hinh thanh gia, nghién ctu chi
danh gia tac dong cua cac bién Ién gia Bitcoin chir khong xem xét dén chiéu anh
hudng nguoc lai.

Theo két qua trén, c6 thé két luan rang cac nhan tb: gia vang, ¢hi’'sd SP500, sb
luot doc tai Wikipedia va doanh thu cta hé thong khai thac Bitcoin'e,tdc dong nhan
qua Granger Ién gia cua Bitcoin. Cac nhan té con lai gom: ty.gidnchi sé d6 la My,
sb truy van trén Google, gia tri von hoa thi trueong tién ma hod vando kho khai thac
Bitcoin khong gy ra tdc dong nhan qua Granger Ién gia cuawBitcoin.

- Gia vang la nhan t6 duoc nhiéu nghién ctru nhu (O., 2017), (Bianchi, 2017),
(Chen, 2021) ching minh c6 anh huong dén gié Bit€oin., Trén thuc té, Bitcoin
dang duogc xem nhu tai san hon 1a tién té, vi vay taé dong cua loai tai san tra an
c6 gia tri nhat 1én gia Bitcoin la c6 cdn cu (Bitcoin hi¢hela tai san c6 gia tri thir 6
trén thé gisi xét vé vén hoa thi truong véi 1,4 nghin ty do la My).

- Téc dong cua chi s S&P 500 Ién gié Bitcoin co Sw.khac biét theo cac nghién cau
khéc nhau gidng nhu vang (Georgoula, 2015), (Sevbetov, 2018). Tuy nhién hau
nhu cac nghién ctru déu dong y rang chi $6,S&P.500 c6 tic dong dang ké va dai
han.

- Luong truy cap vao chu dé Bitcoin tréA™Wikipedia dugc (Polasik, 2015),
(Kristoufek, 2015) danh gia 1a c6 tac dong, hai chiéu lén gia Bitcoin, tuy nhién
tdc dong nay khdng rd rang trong daishan.

- Trong cac yéu tb cung cau, chi c6 deanh thu cua cac hé thong khai théc Bitcoin
¢6 tac dong 1én gia Bitcoin nhu (O.,2017) (Kristoufek, 2015).

3.1.6  Ham phan &ng.xung

Trong khi tat ca cac ham pfan angexung (IRF) va ham phan g xung truc giao
(OIRF) cua cac md hinh cé céc biérding s& giam dan vé 0, mot s6 IRF va OIRF tur
cac mo hinh c6 cac bién dirn@htai sai phan bac mot s& khong tré vé trang thai ban
dau. Pay la su khac biét chifibwgiira IRF va OIRF tir md hinh VAR hoic SVAR va
nhiing gia tri thu dugc méhinh VEC. Khi ma tac dong cua nhirng cl séc s& mat dan
theo thoi gian, nhitng£u séciduoc cho la nhit thoi. Nguoc lai, khi hiéu ung khong
giam dan, c&c cl sc dige cho 1a vinh vién.

Viéc kiém dinh nhan qua Granger khong thé 1am rd toan bo tac dong cua cc bién
t6i gia Bitcoin, do 10 ‘mgi chi cho thdy yéu t6 nao s& c6 tac dong toi gia ma chua
danh gia duoc chidu'vasmitc do cua su tic dong nay. Dé 1am rd, nghién ctu tiép tuc
phan tich ham phan ¥ng xung cua cac nhan té dugc liét ké & trén téi gia Bitcoin
trong ba muoi-ngayrtiép theo. Viéc phan tich IRF s& cho thay phan ung cua gia
Bitcoin khi cict Séc tir cia mot nhan td khéc. Két qua phan tich thé hién & bén dudi
cho thay, tteng tu nhu két qua kiém dinh nhan qua Granger, cac nhan td co tac dong
kha rd rét1en gid trong cac ky dau tién. Tuy nhién phan (ing ciia gia Bitcoin trudc su
thay doi'eaa cac yéu t nay lai khac biét so véi nhiéu nghién ctu di trudc.
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Graphs by ifname, impulse variable, and response variable

Hinh 3.4: Ham phan &ng xung (IRF) cia cac bién'@OLD, SP500, FFR va

USDI Ién bién BTC ‘ ,
Nguon: tac gia xu ly so liéu

vech2, NG, InBTC b2, WK, n8TC
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Graphs by irfname, impuise variabisgiad response variable

Hinh 3.5: Ham phan ing xung (IRF) ciia cac bién GG va WK Ién bién BTC
Nguon: tac gia xu ly so liéu

vech3, MR, INBTC

10

Hinh'3:6: Ham phan #ng xung (IRF) ciia bién MR 1én bién BTC
Nguon: tac gia xu ly so liéu
- ‘Gia'vang c6 tdc dong tich cuc én gia Bitcoin trong ngdn han, tuy nhién sau
khoang mét tuan giao dich, tac dong nay tro thanh tiéu cuc va kéo dai vinh vién.
Chi s6 S&P 500 c6 tac dong tich cuc va manh mé Ién gia Bitcoin.
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- Lé&i suat qua dém tai FED c6 tac dong tiéu cuc va 6n dinh 1én gia Bitcoin.
- Chi sb d6 la My ciing c6 quan hé cuing chiéu véi gia Bitcoin, tuy nhién c6 xu

hudng giam dan qua thoi gian.
- Luong truy vén trén Google c6 anh huéng tich cuc va rat manh téi.gia Bitcoin.
- Tac dong cua sd lugng doc trén Wikipedia Ién gia ciia Bitcoinkha'dac biét lai la

tac dong tiéu cuc.
- Doanh thu cua cac hé théng “dao” Bitcoin lam ting*gia’ Bitcoin manh trong

nhitng ky dau tién nhung giam dan qua thoi gian vé,muc 0.

3.1.7  Phan ra phuong sai

Phuong phap phén rd phuong sai dé xac dinh bién,déhg/cua gia Bitcoin co sy
dong gdép bao nhiéu phan trdm tir sy bién déng cua caesbién khac. Bang phan ra
phuong sai cua tirng md hinh cu thé dugc trinh bay ¢.ba bang dudi day vai thoi gian
phan ra la 60 ngay:

Bang 3.5: Phin ra phuong saigcia Mo hinh M1

[step | INBTC | InGOLD | InSP500| InFFR | InUSDI |

[ |0 |0 |0 [0 |

[2 |.986601 |.002998 |.00953 |.000863( |8.4e-06 |

|3 ].981772 |.002267 |.011809 |.003682|.00047 |

|4 |.975921 |.00203 |.014902 |.006364,[.000783 |

[5 |.970086 |.001807 |.016099 |.011209 [%000798 |

[10 ].955232 |.001018 |.020897 |.018876 |.003977 |

[20 |.936744 |.001074 |.029758 |.0243734|.008052 |

[30 |.922614 |.001594 |.041052 |.,025947' |.008793 |

|40 |.908887 |.002304 |.053254 (.026628 |.008927 |

[50 |.895477 |.003104 |.065628.,|.026948 |.008848 |

|60 |.882526 |.003941 |.077%76 |.027074 |.008684 | )

Nguon: tac gia xur ly so liéu

O m6 hinh M1, c6 thé thayada s6 su bien dong cua gia Bitcoin la do chinh cu soc
cua chinh nd. Hai nhan t6 cé=anh huong 16n 1a SP500 va FFR chi dong gép 10% sau
khoang 2 thang.

Bang/3.6: Phan ra phuong sai cia M6 hinh M2

|step |INBTC |InGGy/ | INWK |

[ |0 |0 |

[2 ].998534 |.000852 |.000614 |

|3 |.99797 | 001617, |.000413 |

|4 ].996491 |.003166 )|.000343 |

5  |.991661(].008029"|.00031 |

|10 |.986128 4013167 |.000705 |

[20 |.968397.] .028995 |.002608 |

[30  |.951127 [h044179 |.004694 |

|40 |.986775™.056722 |.006503 |

[50  |492542% |.066613 |.007967 |

|60 (916545 |.074331 |.009124 | . )

Nguon: tac gia xu ly so liéu

O'mo _hinh M2, bién GG c¢6 tac dong chinh va dai han véi tac dong sau 2 thang
Ia khoang 7%. Bién WK du cac tac dong nhan qua 1én BTC nhung anh huéng cuc
ky yéu.
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Béang 3.7: Phin ra phuong sai ciia M6 hinh M3
|step |[INBTC |InMC | InHR [ InMR |
L |0 |0 |0 |
2 |.984577 |.009675 |.000037 |.005712 |
|3 |.977702 |.010645 |.00035 |.011303 |
l4  |.972637 |.011409 |.00107 |.014884 |
|5 |.9703 |.011487 |.001116 |.017098 |
[10 |.958913 |.018619 |.001433 |.021035 |
[20 |.956376 |.0254  |.000809 |.017414 |
130 |.958361 |.027849 |.000659 |.013131 |
|40 |.960117 |.028872 |.001008 |.010003 |
[50 |.960864 |.029323 |.001744 |.008069 |
[60  |.960622 |.029494 |.002755 |.007129 |

Nguon: tac gia xiz 1y sé liéu

O mb hinh ba, tac dong cuia ca ba bién MC, HR va MR 1a khong déng ké.

3.2. Thao luan két qua

Str dung md hinh VEC, tac gia da danh gid mot'sd, cac nhan té anh huong dén
gia Bitcoin. C6 ba nhom nhan t6 dugc danh gia gom (i) cac yéu t vi mé, (ii) sy quan
tam cua cong ching va (iii) cung cau tién ma*hoa “Trong do, tac gia chi tap trung
vao tac dong cua c4c yéu to trén 1én gia Bitcoin ma khong di vao phan tich chiéu anh
huong nguoc lai.

Trong dai han, tit ca nhan té thudc nhoém (Idéu co6 tac dong manh 1én gia Bitcoin,
trong khi céc nhéan té thuoc nhom (i) va(iii) c6 tac dong yéu hon.

Két qua phan tich nhan qua Grangercho thay, céd bon nhén t6 anh huéng 1én gia
Bitcoin trong ngan han gém: gia vang;ehi s6 SP500, s6 luot doc tai Wikipedia va
thu nhap cua hé thong khai thac Bitcoin€é tac dong 1én gia cua Bitcoin.

Piém dang chu y 1a trong nhém (ifsw quan thm cua cong ching thi hai bién GG
va WK lai ¢6 chiéu hudng tac dong trai nguoc nhau 1én gia Bitcoin, ddy 1a phat hién
méi cua dé tai so véi cac két qua nghién cau trude do.

Két qua cua nghién ciru Mgt Jan nira cang c6 quan diém rang Bitcoin hién nay 1a
mot tai san chir khong phai 13.mat loai tién té. Bitcoin bi anh huéng boi cac yéu td
vi md nhu gia vang hdy gia ¢himg khoan va ciing bi tic dong cua cac yéu to khéc
nhu cung cau va tam [y4tha dau tu.

PHAN 3: KET LUAN

Ké thira.co-s8 Iythuyét cac nghién ciru trén ciing nhu str dung dit lidu chudi thoi
gian cap nhat'mai hhit, tac gia da dua ra két qua nghién ciru ciia minh nhur sau:

Bang céeh_thuc hién kiém dinh tinh ding Augmented Dickey — Fuller va thur
nghiém kiém, dinh dong tich hop Johansen trén muoi chudi thoi gian, mé hinh VEC
duocudehon lam phuong phép udéce tinh gia Bitcoin theo cac nhan té khac. Nghién
ctru/dé thiét Tap ba mo hinh dé kiém dinh ba nhém nhan to: (i) cac yéu té vi mé (ii)
su ‘quan tam cua cong ching va (iii) cung cau tién ma hoa.

Ca ba mé hinh ¢ géng uéc tinh gia Bitcoin theo tirng nhdm nhan t6. Két qua tir
cac ude tinh co ban cho thay:
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- Trong dai han, cac bién gia vang, l4i suit qua dém tai FED anh huong tiéu cuc
Ién gi& Bitcoin, s6 luot doc chu dé Bitcoin trén Wiki c6 anh huong tiéu cuc 18n
gia Bitcoin. Con cac bién chi sé S&P500, chi s6 d6 la My vaséutruy van trén
Google cé anh huong tich cuc 1én gia Bitcoin.

- Trong ngan han, gia Bitcoin bi anh huong tich cuc boi cac gié tFitrong qua khi
cua no; gia vang, chi sé S&P500, s lugt doc chi dé Bitcdin, trénWiki va doanh
thu cua hé théng khai thac Bitcoin cé tac dong dang ké déngidBitcoin, tich cuc
hoac tiéu cuc.

- Cé&c nhan t6 cung cau cua thi trudng tién ma hoa khéng tac dong manh mé khi
ca hai bién vén hoa thi truong tién ma hoé va Hashraté—/dd kho khai théc Bitcoin
déu khong anh huong ngin han va dai han Ién gia.
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