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TAC PONG CUA PONG TIEN KY THUAT SO PEN TY GIA HOI POAI
Nguyén Hoang Nam — Pai hoc Kinh té Thanh phé Hé Chi Minh

Tém tit: Trong bdi canh clia cudc cich mang cong nghiép 4.0, tién ky thuat s dang ngay mot ting
truong, ca vé thi phan 1an gia tri giao dich trén thi truong. Muc tiéu nghién ctru nham danh gia tac dong
ctia ddng tién k¥ thuat s6 dén ty gia hdi doai thong qua gia tri bién dong cia cac dong tién té, bao gom:
DPdng Bitcoin, Pong Ethereum, Pong D6 la Uc, Bong Euro, Pong Bang Anh, Dong D6 la Canada, Dong
Yén Nhat va Viét Nam Dong. Dit liéu trong nghién ciru duoc thu thap vao ngay cudi cung ciia tuan trong
giai doan tir 01/01/2014 dén 28/02/2021. M6 hinh hdi quy tuyén tinh boi dugc sir dung dé xem xét cac
quan hé trong mé hinh nghién ctru thong qua phan mém phan tich thong ké SPSS 22. Két qua nghién
clru cho thiy tién k¥ thuét sb co tac dong dén ty gia hdi doai. Trong d6, Pdng Bitcoin c6 tac dong cliing
chiéu dén Pong Canada, Viét Nam Ddng va co tac dong nguge chiéu dén Dong D6 la Uc, Bang Anh va
Yén Nhat. B6i v6i Dong Ethereum, Pong Ethereum c6 tac dong cung chiéu dén Pong D6 la Uc, Pong
Euro, Bang Anh va c6 tac dong nguoc chiéu dén Pong Canada, Viét Nam Pong. Ngoai ra, nghién ctru
cling cho thay khéng c6 tac dong gitra Dong Bitcoin va Dong Euro, ciing nhu khong tim thdy ¥ nghia
thdng ké giita Dong Ethereum va Yén Nhat.
Tir khéa: dong tién k¥ thuét s6, ty gia hdi doai, thi truong tai chinh, Viét Nam.
Abstract: In the context of the industrial revolution 4.0, digital money is on the rise, both in terms of
market share and transaction value in the market. The objective of the study is to evaluate the impact of
digital currencies on exchange rates through the fluctuating value of currencies, including: Bitcoin,
Ethereum, AUD, EUR, GBP, CAD, JPY and VND. Data in the study were collected on the last day of
the week for the period from January 1, 2014 to February 28, 2021. The multiple linear regression model
is used to examine the relationships in the research model through statistical analysis software SPSS 22.
The results show that digital money has an impact on exchange rates. In particular, Bitcoin has a positive
impact on the CAD, VND and has a negative impact on the AUD, GBP and JPY. For Ethereum,
Ethereum has a positive impact on the AUD, EUR, and GBP and has a negative impact on the CAD,
VND. In addition, the study also found no impact between Bitcoin and EUR, also no statistical
significance was found between Ethereum and JPY.
Keywords: digital currency, exchange rate, financial market, Vietnam.
1. Pit van dé

Trong bbi canh cia cudc cach mang cong nghiép 4.0, tién ky thuat sé dang ngay mot tang truong, ca
vé thi phan 1an gia tri giao dich trén thi trudng. Viéc giao dich thong qua dong tién k¥ thuat sd ngay nay
tré nén phé bién. Thanh toan ky thuat s6 dugce coi 1a thanh toan dién tu, thanh toan truc tuyén va thanh

toan khong dung tién mat. Trén thyc té, thanh toan k¥ thuét s6 1a chirc ning chuyén tién dién tir, thanh



toan bang the, thanh toan bu trir gidy va cac phuong tién thanh toan tra trude [1]. Chinh vi vay, tién dién
tlr ¢ tiém ning thay thé tién té luu thong, 1a mot phan cia hé thdng tién té tir bang can d6i ké toan cua
cac ngan hang trung wong. Dudi tac dong cua dai dich Covid-19, nhimg loi ich tiém ning trong giao
dich thanh toan nhanh chong s& gitp tién k¥ thuét s6 duoc st dung rong ri [2].

Trén thé gidi co nhiéu loai tién dién tir, pho bién va thong dung nhét 1a Bitcoin va Ethereum. Bitcoin
va Ethereum ngay nay la nhitng loai tién dién ttr c6 gia tri. Tinh dén ngay 03/03/2021, sé tién té loai tién
dién tir 12 4.476 loai v6i tong s6 von hoa thi truong 13 1.552 ty USD.

Bang 1. Gia tri thi truong ciia 10 loai tién ma héa phé bién (Cap nhat lic 16h ngay 03/03/2021)

Téng von hoa thi truwong

STT Tién ma héa Ky hi¢u Gia hién tai (USD) (Ty USD)
1 Bitcoin BTC 50,876 949 .41
2 Ethereum ETH 1,591.8 183.10
3 Cardano ADA 1.25272 40.17
4 Binance Coin BNB 249.63 38.89
5 Tether USDT 1.001 35.90
6 Polkadot DOT 38.43 35.20
7 Ripple XRP 0.45113 20.48
8 Litecoin LTC 193.67 12.95
9 Chainlink LINK 30.8 12.70
10 Bitcoin Cash BCH 539.27 10.10

(Nguon: https://www.investing.com/, truy cap ngay 03/03/2021)

Tai Viét Nam, Chinh pht va Ngan hang Nha nudc coi tién k§ thuat sé 1a mot loai tai san ao (tién 20)
va khong coi tién k¥ thuat so 14 tién t¢ hay phuong tién thanh toan, viéc dung tién k¥ thuat sb lam
phuong tién thanh todn ¢ Vi¢t Nam la vi pham quy dinh phéap luat theo quy dinh tai Khoan 6, Khoan 7
Piéu 1 Nghi dinh 80/2016/ND-CP, sira doi bd sung mot sé diéu cua Nghi dinh 101/2012/ND-CP vé
thanh toan khong dung tién mit. Mic du thé, voi nhimg tién ich khong thé chdi bo ma tién ky thuat sd
mang lai va quan trong hon 1a nhu cau st dung ctia ngudi dan thi rat c6 thé cac loai tién nay sé dan dugc
cong nhan trong thoi gian t6i. Dya trén quyét dinh s6 1255/QD-TTg phé duyét dé 4n hoan thién khung
phap 1y dé quan 1y, xir 1y d6i véi cac loai tai san ao, tién dién tu, tién ao thi “xay dyng, hoan thién phap
luat vé tai san 4o, tién dién tu, tién a0 nham dam bao twong Gmg véi cac rui ro lién quan dé kiém soat,
giam thiéu cac rai ro nay nhung khong duoc anh hudng dén sang tao va khoi nghiép sang tao, dam bao
tinh linh hoat dé phul hop véi sy thay do6i trong su phat trién khong ngimg cuia cong nghé thong tin,
thuong mai dién tu”.

Nhiéu cac nghién ctru trude day d tim hiéu vé tac dong cua tién k¥ thuat sb dén hé thong tai chinh
qudc gia, cu thé 1a ty gia hdi doai. Pa phén, cac nghién ciru vé tac dong cta dong tién ki thuat s dén thi
truong tién té noi chung va ty gia hdi doai noéi rieng duoc thun hién dua trén phuong phap nghién ciru

dinh tinh. Nghién ctru nay sé& tién hanh danh gia thong qua phuong phap dinh luong dé dua ra géc nhin
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khach quan tir ngudn dit liéu thu thap qua cac nim. Qua do6, dua ra mot s6 kién nghi trong viéc diéu hanh
va van dung chinh sach tién t& ctia Viét Nam phu hop trong thoi gian téi.

2. Co s6 1y thuyét

2.1 Tién ky thuit so

Theo Ravikuma va cong su, tién k¥ thuat s6 khong phai ¢ dang vét 1y nhu tién xu hay tién gidy. Véi
kha ning st dung nhu tién vat 1y nhung kém theo cac dic tinh cua k¥ thuat sd 1a giao dich tirc thi va
chuyén tién xuyén bién gi6i [3]. Theo Dodgson va cong su, tién ki thuat sb dé cap dén bat ky phuong
tién thanh todn nao co gia tri twong duong tién mat nhung duoc luu trir & dang ky thuat sb thuan tay [4].
Noi chung, tién ky thuat s6 1a loai tién vo hinh duoc luu trit trong co s¢ dit li¢u phan tan trén internet, co
so dit liéu may tinh dién t, trong tép k¥ thuat sé hodc trong cac thé ¢ gia tri luu trir. Tién k¥ thuét sb
dugc trao d6i bé‘mg cac cong nghé nhu dién thoai thong minh, thé tin dung va trao ddi tién dién tr truc
tuyén.

Tién ky thuat s6 ton tai trong mang blockchain, mgt mang ma mot ) nguoi coi 1a an toan hon bét ky
mang nao vi khong co sy gidm sat tir cic co quan tai chinh. Sy phat trién cua tién ky thuat sb va cac
phuong thirc thanh toan hién dai va da dang s& gop phan thic day thuong mai dién tir [5]. Nho cude cach
mang cong nghé thong tin va truyén thong (ICT), tién c6 thé duge chuyén tir tai khoan ngan hang sang
tai khoan c4 nhan mot cach thuén tién tir thiét bi di dong, viéc chuyén tién, thanh toan hoa don va vay
vbn ngan hang déu da tré nén sin c6 thong qua cong nghé, cung cd cho viée tién s& sém chuyén sang
dang k¥ thuat sb trong twong lai [6].

2.2 Mot so loai tién k¥ thuit s6 thong dung trén thé gi6i

2.2.1 Bitcoin (BTC)

Bitcoin 1a tién k¥ thuat s6 van hanh trén nén tang cta cong nghé blockchain. Bitcoin chu yéu duoc
giao dich trén cac san giao dich tién sd truc tuyén. Khac voi viée cac ngan hang trung wong cé thé tuy ¥
diéu chinh ngudn cung cia cic dong tién phap dinh, ngudn cung Bitcoin 13 ¢6 dinh va khong thé bi tac
dong boi cac quyét dinh chinh tri [7]. Bitcoin 1a mét dang tién ky thuat ) khong dugc phat hanh béi
Chinh phu hay mot td chure tai chinh, ma duoc tao ra va van hanh dua trén hé théng cac may tinh két ndi
mang internet ngang hang [8].

Nhiéu nguoi tin ring tién k¥ thuat sé c6 thé duoc sir dung dé rira tién qudc té. Vi dy, cac ngan hang
trung wong cua thé gidi da hoai nghi vé Bitcoin vi n6 khong thé dugc gidm sat, du doan hodc theo ddi.
Tién k¥ thuét s6 da tro thanh mot sitc manh tu than, bai vi né gitip kiém soat sirc manh tai chinh cta cac
chinh phu va ngan hang. Cac loai tién k¥ thuat s6 nhu Bitcoin da tao ra mot thi truong méi, khong giéng

nhu hé thong tai chinh hién tai, khong c6 thuc thé ndo c6 toan quyén kiém soat. Khong gian mang duoc



thiét 1ap dé tro thanh nguoi quan 1y thi truong day gian doan nay va chi phi giao dich gan nhu bang
khong khién tién ky thuat sb vuot troi hon so véi cac loai tién truyén théng theo nhiéu cach [9].

Giao dich bitcoin 1a mot khu vuc chua duge kham pha dbi véi cac ngan hang trung wong toan cau. Tir
quan diém ciia nha cung cap tién, giao dich quic té lam giam cung tién tir mot qudc gia va ting cung
tién & mot qudc gia khac. Giao dich nay duoc thuc hién ma khong can sir dung cac ngin hang trung
wong va trung gian toan cau [10]. Pau tién, nhiéu ngudi dung tién k¥ thuat s cam thiy rang cac san
giao dich phi tap trung phu hop hon vé6i ciu triic phi tap trung cta hau hét cac loai tién k¥ thuat sb; nhiéu
san giao dich phi tap trung ciing yéu cau it thong tin ca nhan tir cac thanh vién hon céc loai san giao dich
khac. Thir hai, néu nguoi dung chuyén tai san tryc tiép cho ngudi dung khac, didu d6 loai bo nhu cau
chuyén tai san sang san giao dich, do d6 giam nguy co trdm cap tir cac vu hack va gian lan khéc.

2.2.2 Ethereum (ETH)

Ethereum (ETH) dugc nha sang lap Vitalik Buterin gi6i thiéu vao cudi nam 2013 va hé thdng duoc
khoi dong nam 2015. Ra mit vao thang 7 ndm 2015, Ethereum 14 nén tang phin mém phan quyén mo,
16n nhat va dugc thiét 1ap tot nhat. Tinh dén thang 1/2021, Ethereum c6 von hoa thi trudong 1 138,3 ty
USD, gan bang 19% quy md cia bitcoin [11].

Ciing trén nén tang Blockchain, mot chudi khéi Ethereum twong tu nhu chudi khdi Bitcoin. Cong
nghé chudi khdi dang duoc su dung dé tao ra cac ung dung vugt xa chi cho phép mot loai tién ky thuat
sO. Sy khac biét chinh 1a cac khdi Ethereum khong chi chtra s6 khoi, d6 khd,....ma con chira danh sach
giao dich va trang thai gan ddy nhat. Di voi moi giao dich trong danh sach giao dich, trang thai moi
duoc tao béng cach ap dung trang thai trudce do [12].

2.3 Tdc djng ciia dong tién ky thudt sé dén ty gid héi dodi

Véi su phat trién cta nén kinh té k¥ thuat sb, sy xuat hién ctia mot loai tién té ki thuat s6 tuw nhan méi
dd thay thé mot s6 chirc ning cua tién té truyén théng. Tién té k¥ thuat s6 dua trén cong nghé
blockchain, véi hiéu qua giao dich cao, chi phi giao dich thap, tranh lam phat dé duy tri gi4 trj tai san va
quyén riéng tu, da kich thich sy phd bién cua viéc phi qubc gia hoa tién té [13]. Mot trong nhimng nguyén
nhan gy tic dong dén ty gid hdi doai 1a su bién dong gia ctia dong tién ky thuat sb, don cir 1a viée gia
Bitcoin tang 1én s& dan dén viéc cac nha dau tu c6 xu hudng chuyén dau tu sang tién té thuc, qua d6 ty
gia hbi dodi s& dugc danh gia cao hon [14].

Mit khéac, ngudn cung tién k¥ thuat sb co kha ning tac dong dén hé thong tién té. Trong d6, bon chi
s6 duoc st dung dé dinh luong tac dong cua tién té ky thuat sb6 d6i voi su thay ddi cua hé théng tién té
bao gém: ty 1¢ tién mat, mirc tién ki thuat sd, mirc dién tir tai chinh va 13i sudt [15]. Cac san pham tién
ky thuat sb co tiém ning thay thé tién té cua ngan hang trung wong, do d6 anh huéng dén ngudn cung

tién [16]. Tién té ciia ngan hang trung wong 1a mot thanh phan trong tat ca cac tong hop tién t&. O mdi



qudc gia, hé thong tién t& co nhimng dic diém khac nhau trong co ché van hanh ty gia hbi doai, dic biét
1a ty gia hoi doai. Pong tién k¥ thuat sé kha ning gy ra anh hudong dén co ché nay. Hé thong tién té
duoc xem 13 trong tAm ctia nén kinh té thi trudng ¢ mdi qudc gia, va ngan hang trung wong la co quan
chu yéu dé kiém soat h¢ thong tién t&. Néu cac loai tién k¥ thuat sb 1a can thiét, cic ngan hang trung
wong nén 1a nguoi phat hanh. Diéu nay dong mét vai tro xuc tac trong viéc ddi méi, thic ddy canh tranh
va hiéu qua trong hé théng thanh toan tién té [17]. Cudc cach mang k¥ thuat s6 dang dién ra c6 thé din
dén su roi xa hoan toan khoi mé hinh trao dbi tién té truyén thong. Tién ki thuat sb c6 thé tach roi cac
vai tro riéng biét cla tién té, tao ra su canh tranh gay gét hon gifra cac loai tién té chuyén biét, anh
huong dén gid tri cac dong tién cua nhitng qubc gia khac. Tuy nhién nhiéu bao cao ghi nhan anh hudng
murc giam rat thap cia tién té trong luu thong do su gia ting cia tién dién tir [18].

Ngoai ra, tién k¥ thut s mang lai tiém ning tiép can tai chinh d& dang hon va ré hon, nhung lam day
1én bong ma vé viéc giam quyén riéng tu va cac giao dich tai chinh tiém an khong an toan. Tuy vay,
ciing gidng nhu céng nghé ky thuat s6 da khong tao ra van phong khong gidy to, tién ki thuat s6 kho co
thé thay thé hoan toan cac hinh thirc tién hién c6 nhiing c6 thé tic dong dén ty gia hbi doai [19]. Khong
thé phu nhan rang kha ning chuyén doi giira cac cong cu tién té va kha ning twong tic giira cac nén tang
s& déng vai trd quan trong trong viéc ha thip cac rao can dbi voi thuong mai va thiic ddy canh tranh. Vi
thé, nhiéu qudc gia ciing da dua ra nhiing hé thong giam sat ddi véi dong tién ky thuat sé nhu mot sy

dam bao cho hé thong tién t¢ qudc gia ndi chung va ty gia hoi doai noi riéng.

Lam rd Hg thong quan ly
tien t¢ k¥ thuit s6 toan ciu

Cor ché didu tiét Ché da diéu tiét
quéc gia quoe té

Thuyre thi xuyén
bién gidi

Giam sat phap Quy trinh phat Thi tniromg va

. . R Chia sé théng tin
Iy hanh Luu thong =

Hinh 1. Hé théng giam sat tién t& k¥ thuat sé
(Nguon: Li et al. [13])

2.4 M{jt s6 nghién civu truée diy



Trong nghién clru ctia Brunnermeier va cong su [20] nhan dinh cac loai tién ky thuat s6 duoc lién két
v6i hé sinh thai nén tang 16n c6 thé din dén goi lai tién trong d6 cac dich vu thanh toan dugc dong goi
vo1 mot loat cac dich vu dir liéu, khuyén khich sy khac bi¢t nhung khong khuyén khich kha nang tuong
tac giita cdc nén tang. Nghién ctru danh gia ring dong tién k¥ thuat sd s& gy ra sy bién dong ciia hé
thdng tién t& qudc té thong qua viée cac qudc gia tich hop xa hoi hodc ki thuat sb véi cac nude lang
giéng va phai doi mat véi do la hoa ki thuat s6. Nghién ctru cho thiy su phod bién cta cac nén tang quan
trong co thé dan dén su xut hién cua cac khu vuc tién té k¥ thuat s6 vuot qua bién gioi quéc gia.

Nghién ctru ctia Khalaf [21] cho thdy chinh sach tién té 1a mot trong nhitng cong cu cd su tac dong
16n dén thuc trang cua nén kinh té mdi quéc gia O tam vi mo, dac biét 1a trong quan diém vé su lay lan
clia tién dién tir va gia tang sir dung trong thoi gian gan day nhu mot hinh thire chuyén ddi sang nén kinh
té k¥ thuat s6 va ao da tac dong dén chinh sach tién té. Nghién ctru tim ra mbi quan hé giita cac nha kinh
té, cic co quan quan ly tién té va ngan hang co trach nhiém & cap dia phuong va qudc té vé su phan anh
cla tién dién tir d6i véi cac chirc ning ciia cic ngan hang trung wong va trach nhiém ddi voi viée diéu
hanh chinh sach tién té. Két qua nghién ctru cho thay (1) tién dién tir 1d mot sy thay doi 16n trong cac
chtrc ning ciia Ngan hang Trung wong trong bdi canh nén kinh té chuyén d6i sang nén kinh té ky thuat
sd 40, (2) viéc mo rong viée s dung tién dién tir s& 1am giam vai trd ciia ngan hang trung wong trong
viéc phat hanh tién mat, nhung s& khong de doa dén vai tro cua no trong viée diéu hanh chinh sach tién
t¢ va (3) dé ¢ su quan 1y hiéu qua ctia ngan hang trung wong vé chinh sach tién té, can phai c6 cac bién
phap kiém soat ddi voi viéc phat hanh tién dién tu.

Gan day, nghién ctru ciia nhom tac gia Bashar va cong sy [22] kiém tra tac dong cua ty gia hbi doai
(USD/AUD, USD/EUR, USD/GBP va USD/IPY) ddi vdi lgi tirc bitcoin trong giai doan tir 2014 dén
2019. Nghién ciru thyc hién thong qua mo hinh ARMA. Két qué chi ra rang loi nhuan ctia Bitcoin khong
bi anh hudng dang ké tir cac gia tri bang ngoai t& (USD/JPY, USD/EUR, USD/GBP va USD/AUD) khi
do tin cay dugc do luong & mtrc 95%. Tuy nhién, GBP dugc cho 1a c6 y nghia khi mtrc y nghia dugc do
ludng & mic 90%. Nghién ciru ciing goi md khi ¢6 thé mé rong viée diéu tra tac dong cua ty gia hoi
doai d6i voi tién k¥ thuat sé bang cach 1dy mot s6 loai tién ky thuat s6 khong chi 14 bitcoin.

2.5 M6 hinh va gid thuyét nghién ciru

Duya trén cic md hinh nghién ctru trudc day ciia Bashar va cong su (2020), tac gia tién hanh xay dung

mo hinh nghién ctru dé danh gia tac dong ciia tién k¥ thuat sé dén ty gia hdi doai. M6 hinh nghién ctru

cu thé theo hinh 2 duéi day.



Ty gid hoi doai

AU

EUR

Tién k¥ thuat so

1 b
BIT H GBI

CAD

ETH

JPY

YND

Hinh 2. M6 hinh nghién ctru
(Nguon: M6 hinh nghién ciru ciia tdc gia)

Duya trén mé hinh nghién ctru, tac gia dit ra gia thuyét nghién ctru nhu sau:

H,: C6 sy tac dong ciia tién ky thuat s6 dén ty gia hoi doai.

Trong md hinh nghién ciru nay, tién ky thuat sé bao gdm 2 bién dai dién, d6 1a: Pong Bitcoin va
Béng Ethereum. Bién ty gia hdi doai dai dién 1a cac cap tién t& manh trén thé gid1, bao gém Béng bo la
Uc, Bong Euro, Pong Bang Anh, Pong D6 la Canada, Pong Yén Nhat. Ngoai ra, nghién ctru s& xem xét
thém tac dong cua tién ky thuat s ddi v6i Pong Viét Nam.

3. Phuwong phap nghién ctru
3.1 Dir liéu nghién ciru

Nghién ctru danh gia tac dong cua tién k§ thuat sd dén ty gia hbi dodi véi dir liéu trong 374 tuan nén
dam bao do tin cdy cuia mau nghién ctru. Cu thé, dit liéu nghién ctru duoc thu thap trong giai doan tir
ngay 01/01/2014 dén ngay 28/02/2021. Dit liéu giita cac cip tién té trong nghién ciru ndy duoc xac dinh
vao ngdy cudi cung ctia tuan. Cac gia tri ty gia dugc lua chon trong nghién ctru lay dong D6 la My lam
ddng tién co so yét gia.

Nguon dit liéu nghién ciru dugce 1ay tir trang thong tin Investing (https:/www.investing.com/).

Céc bién trong mo hinh nghién ctru dugc tap hop dudi bang sau:

Bang 2. Cac bién ctia m6 hinh


https://www.investing.com/

STT | TEN BIEN | BIEN CHI TIET | KY HIEU D_,O’N VI, Nguon
YET GIA
1 Tiénky | Bitcoin BIT BIT/USD
2 thuat s6 | Ethereum ETH ETH/USD
3 Pong D6 la Uc AUD AUD/USD
4 DPong Euro EUR EUR/USD | hitps: investing.com
5 Ty gia héi | Pong Bang Anh GBP GBP/USD | (Truy cap ngay 03/03/2021)
6 doai DPdng D6 la Canada CAD USD/CAD
7 Pong Yén Nhat JPY USD/JPY
8 Pong Viét Nam VND USD/VND

(Nguon: Tong hop ciia tac gia)

3.2 Phwong phap nghién ciru

Duya vao cac ngudn dit liéu thu thap duoc, tac gia tién hanh tong hop trén phan mém Microsoft Excel
2010. Qua kiém dinh twrong quan Pearson, tac gia s& xac dinh mirc do twong quan giita cic bién, xem xét
su pht hop cta cac bién trong mo hinh nghién ctru. Phuong phap hdi quy tuyén tinh boi duoc sir dung
dé xem xét quan hé giita cac bién thong qua phan mém phan tich thong ké SPSS 22. Ngoai ra, nghién
clru s& xac dinh mirc d6 anh huong cua cac yéu t6 thong qua hé sé beta, nhan t6 c6 hé sé beta cang 16n
thi ¢6 thé nhan xét rang yéu td d6 co6 mirc do anh huéng cao hon cac yéu t6 khac trong md hinh nghién
cuu.
4. Két qua nghién ciru va thio luin
4.1 Thong ké md ta

Qua dir li¢u da thu thap trong giai doan tir 01/01/2014 dén 28/02/2021, mau nghién cuu gém 374
quan sat. Tac gia tién hanh chay phan tich thong ké dé xem xét muc do cua cac bién trong nghién ciru.
Béng 3 thé hién théng ké mé ta cac bién trong mo hinh.

Bang 3. Tong hop thong ké bién

CAc bién Mau GTLN GTLN Trung binh P§ léch chuén
BIT 374 209.90 55838.00 5472.9374 7657.41818
ETH 163 83.85 1915.74 376.1767 342.10753
AUD 374 0.5799 0.9424 0.756878 0.0701749
EUR 374 1.0451 1.3914 1.160365 0.0811791
GBP 374 1.1643 1.7160 1.386774 0.1392280
CAD 374 1.0655 1.4540 1.281746 0.0813508
JPY 374 100.22 125.62 110.4347 5.91850
VND 374 21060 23623 2254434 724.952

(Nguén: Tinh todn ciia tdc gid qua SPSS 22)
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Qua bang 3 ta thdy, cac bién trong mé hinh nghién ctru ¢6 gia tri trung binh va d6 1éch chuén 1a tuong
ddi 16n, chi tiét nhu sau:

Xem xét trén nhom bién tién ky thuat s6, ddi v4i bién BIT, gia tri cua déng Bitcoin trén thi truong
thap nhét 14 209.90 vao ngay 18/01/2015 va cao nhat 1a 55.838 vao ngay 14/02/2021. Bdi voi bién ETH,
gia tri cua dong Ethereum trén thi trudng thap nhat 1a 83.58 vao ngay 09/12/2018 va cao nhét 1a
1,915.74 vao ngay 14/02/2021.

Xem xét trén nhom bién ty gia hdi doai, dbi v6i bién AUD, gid tri cua dong D6 la Uc trén thi truong
thap nhét 14 0.5799 vao ngay 15/03/2020 va cao nhat 1a 0.9424 vao ngay 22/06/2014. Déi v6i bién EUR,
gi4 tri ciia dong Euro trén thi trudng thap nhat 1a 1.0451 vao ngay 11/12/2016 va cao nhat 1a 1.3914 vao
ngay 09/03/2014. Déi voi bién GBP, gia tri ctia dong Bang Anh trén thi trudng thap nhat 1a 1.1643 vao
ngay 15/03/2020 va cao nhat 1a 1.7160 vao ngay 29/06/2014. Bdi véi bién CAD, gia tri ctia dong D6 la
Canada trén thi truong thap nhat 1a 1.0655 vao ngay 29/06/2014 va cao nhat 1a 1.4540 vao ngay
10/01/2016. Dbi v6i bién VND, gia tri ciia Dong Viét Nam trén thi truong thip nhat 1a 21,060 vao ngay
26/01/2014 va cao nhat 1a 23,623 vao ngay 22/03/2020.

4.2 Twong quan giira cac bién
Bing 4. Sw twong quan giira cac bién nghién ciru

BIT ETH AUD EUR GBP CAD JPY  VND
Hé s6 twong quan 1
Muc tuong quan Sig.
Hé s6 twong quan ~ 0.850%* 1
Mtrc tuong quan Sig.  0.000
Hé s twong quan ~ -0.221%* 0.695%* |
Muc tuong quan Sig.  0.000  0.000
Hé s6 twong quan 0.066 0.723** (.825%* 1
Mtrc tuong quan Sig.  0.202  0.000  0.000
Hé sb twong quan -0.316** 0.684** 0.770** 0.668** 1
Mtrc tuong quan Sig.  0.000  0.000  0.000  0.000
Hé sb twong quan 0.167** -0.625%* -0.931** -0.852** -0.797** 1
Mtrc tuong quan Sig.  0.001  0.000  0.000  0.000 0.000
Hé sb twong quan -0.309%* -0.437%* -0.244** -0.498** 0.112* 0.233** 1
Mtrc tuong quan Sig.  0.000  0.000  0.000 0.000 0.030 0.000
Hé sb twong quan 0.485%* -0.585%* -0.828** -0.551** -0.879** 0.798** -0.085 1
Mirc tuong quan Sig.  0.000  0.000 _ 0.000 _ 0.000  0.000  0.000 0.101

(Nguon: Tinh todn ciia tdc gid qua SPSS 22)
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EUR
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Duya vio bang 4 vé twong quan giita cic bién phu thudc véi cac bién doc lap cho ta két qua tir phép
kiém dinh tuong quan Pearson, so véi bién phu thudc thi khi xét sy twong quan voi bién doc 1ap thi
tuong quan nao c6 hé sd Sig < 0.05 thi ching t6 c6 moi twong quan giita cac bién, va cac bién nay s& sir

dung trong phan tich hdi quy. Nhu vy, xét su twong quan giira cac bién déu c6 mdi quan hé twong quan,



chi ngoai trir truong hop gitra bién BIT va bién EUR khong c6 twong bién quan bién. Vi vay, khi phan
tich hoi quy boi can luge bo mbi quan hé nay dé két qua hoi quy dat 6 chinh xéac cao hon.
4.3 Két qua nghién ciru

Pé mo hinh hoi quy boi thanh mé hinh téng thé, can phai xem xét kiém dinh F trong bang phan tich
phuong sai ANOVA. Két qua kiém dinh tri thong ké F, voi gia tri sig=0.000 (<0.05) tir bang phan tich
phuong sai ANOVA, cho thay mé hinh héi quy tuyén tinh bdi di xdy dung phu hop véi tap dir liéu, st
dung duoc.

Pau tién, xem xét tac dong cua bién BIT dén cac bién ty gid hdi doai trong mé hinh nghién ctru, ta
duogc két qua nhu sau:

Bang 5. Két qua hoi quy ciia bién doc 1ap BIT

Nhan H% sO chua chg;nslgocail — HEé so d; ec‘flauam hoa Gia tri t Mirc ¥ nghia
AUD -3.083E-006 0.000 -0.674 -7.188 0.000
GBP -3.691E-006 0.000 -0.647 -6.671 0.000
CAD 1.558E-006 0.000 0.397 3.517 0.001
JPY 0.000 0.000 -0.718 -5.860 0.000
VND 0.021 0.002 1.017 11.108 0.000

(Nguén: Tinh todn cia tdc gid qua SPSS 22)
Thong ké két qua hdi quy & bang 5 cho thiy, cac muc y nghia twong tmg véi cac bién AUD, GBP,
CAD, JPY va VND c6 gié tri Sig. nho hon 0.05. Do vdy, v6i muc y nghia 5% c6 thé két luan c6 mirc tac
dong cua BIT dén cac bién AUD, GBP, CAD, JPY, VND. Cu thé, bién BIT c6 tac dong cung chiéu dén
bién CAD va VND:; nguoc lai, bién BIT c6 tac dong nguoc chidu dén cac bién AUD, GBP va JPY. Két
qua hoi quy cua bién doc 1ap BIT khong xem xét dén bién EUR vi khong ¢ twong quan bién. Ngoai ra,
nghién ciru khong xay ra hién tugng da cong tuyén do VIF cta cac kiém dinh déu nho hon 2.
Tiép theo, xem xét tac dong cuia bién ETH dén céac bién ty gia hdi doai trong mo hinh nghién ciru, két
qua thu dugc nhu sau:

Bang 6. Két qua hdi quy ciia bién déc 1ap ETH

Nhan & H;; sO chua cSh;aSné I::(;;ll — Hé so d}a3 ;:tI;uan hoa Gia tri t Mirc ¥ nghia
AUD 0.000 0.000 1.269 13.521 0.000
EUR 9.218E-005 0.000 0.723 13.260 0.000
GBP 0.000 0.000 1.233 12.726 0.000
CAD -9.708E-005 0.000 -0.963 -8.528 0.000
JPY 0.001 0.001 0.173 1.412 0.160
VND -0.783 0.049 -1.449 -15.832 0.000

(Nguén: Tinh todn cia tdc gid qua SPSS 22)
Théng ké két qua hdi quy & bang 6 cho thiy, cac mirc ¥ nghia twong ng véi cac bién AUD, EUR,
GBP, CAD, JPY va VND c¢ gia tri Sig. nhé hon 0.05. Do vay, v6i mirc ¥ nghia 5% c6 thé két luan co



muc tac dong cua ETH dén ca 6 bién, bao gém AUD, EUR, GBP, CAD, JPY, VND. Cu thé, bién ETH
6 tac dong cung chiéu dén bién AUD, EUR va GBP; nguoc lai, bién ETH c6 tac dong nguoc chiéu dén
cac bién CAD va VND. Khéong tim thdy y nghia thong ké giita bién ETH véi bién JPY. Nghién ctru
khong xay ra hién tuong da cong tuyén do VIF ciia cac kiém dinh déu nho hon 2.

4.4 Thao luan nghién ciru

Duya trén két qua nghién ctru, tic gia két luan co su tac dong cua tién k¥ thuat sé dén ty gia hbi dodi.
Pénh gia gia thuyét dit ra ban dau duoc chip nhan. Nghién ctru cho thy tién k¥ thuat sé c6 tic dong
hau hét dén cac cip tién t&. Trong d6, Pong Bitcoin c6 tic dong cung chiéu dén Dong Canada, Viét Nam
Pong va ¢ tac dong nguoc chidu dén Dong D6 la Uc, Bang Anh va Yén Nhat. Bdi v6i Dong Ethereum,
Pong Ethereum c6 tac dong cung chiéu dén Pong Do la Uc, Pong Euro, Bang Anh va c6 tac dong
nguoc chiéu dén Pong Canada, Viét Nam Pong. Ngoai ra, nghién ctru ciing cho thiy khong co tac dong
giita Pong Bitcoin va Pong Euro, cling nhu khong tim thiy y nghia thong ké giita Pong Ethereum va
Yén Nhit.

Nghién ctru c6 két qua dong thuan mot phan véi cac nghién ciru trude ddy cua Brunnermeier va cong
su [20], Khalaf [21] va mot phan két qua trong nghién ctru cua Bashar va cong su [22] vé nhiing tac
dong cua tién k¥ thuat s6 dén hé thdng tién té ndi chung va ty gia hdi doai néi riéng. Tuy nhién, két qua
nghién ctru ciing c6 nhing khac biét so voi nghién ctru cia Bashar va cong su. Néu két qua nghién ciru
ctia Bashar va cong su chi ra rang loi nhuan cua Bitcoin khong bi anh hudng déng ké tir cic gia tri bang
ngoai t&, bao gdm: USD/JPY, USD/EUR, USD/GBP va USD/AUD khi d9 tin cay duoc do ludng & mirc
95% va chi c6 anh huong GBP khi y nghia xac dinh & do ludng 1a 90% thi két qua ctia nghién ctru nay
cho thiy c6 sy tac dong ciia Bitcoin dén hau hét cac bién ty gia hdi doai (ngoai trir dong Euro khong tim
thiy y nghia thong ké). Nguyén nhan co thé xuat phat tir sy khac biét trong thoi gian thu thap dir liéu
nghién ctru. Nghién ctru ctia Bashar va cong su lay dir liéu trong giai doan tir naim 2014 dén nim 2019,
con nghién ctru ndy thu thip dir liéu nghién ctru theo tuan trong giai doan tir ngay 01/01/2014 dén ngay
28/02/2021. Vi vay, két qua ctia mé hinh nghién ctru nay 1a phu hop.

5. Két luan

Két qua nghién ctru cho thay, tién k¥ thuat sb c6 tac dong dén ty gia hdi doi. Nghién ctru luu y rang
két qua khong tim thiy ¥ nghia tic dong giita Pong Bitcoin va Pong Euro, va tac dong gitta Dong
Ethereum va Yén Nhat. Cac cdp tién t& manh khac c6 y nghia thong ké, tiy thudc vao timg cip tién té
ma sy tac dong s€ khac nhau.

Qua do, cac nha quan ly thi truong tai chinh, ddc biét 1a co quan chiu trach nhi€m trong viéc giam sat
bién dong cua tién ky thuét sb va ty gid hdi doai c6 co s& dé dua ra nhimg ké hoach phu hop. Mot 13,

viéc x&c dinh vai trd cua ngan hang trung uvong va céc td churc trung gian tu nhan, s€ ddm bao duy tri hé



thong tai chinh hai cap va viéc thuc thi chinh sach tién t& va sy 6n dinh tai chinh s& 6n dinh hon. Hai 13,
trén co s hoan thién hanh lang phap 1y cho su phat trién cua k¥ thuat sd, cac co quan ban nganh can dua
ra dugc nhiing co ché trong giao dich nham ngan chan tdi pham dién tr, hién tuong rira tién,... Pé thuc
hién dugc didu nay, can co su két ndi giita cac qudc gia, thiét 1ap quy trinh kiém soét viéc phat hanh va
lwu thong tién dién tr dé han ché rira tién, 1am gia tién, tir d6 tao nén tang cho chinh sach tién t& qudc gia
hiéu qua hon. Ba 13, phat trién hé thong thanh toan qudc gia dam bao hiéu qua va han ché rui ro cho cac
giao dich thanh toan xuyén bién gi6i lién quan dén tién k¥ thuat sd, cling nhu ting cudng hop tac qudc té
trong quan 1y tién k¥ thuat sb giira cac qudc gia. Ngoai ra, Tuy chua cong nhan tién k¥ thuat sé 1a giao
dich, dau tu hop phap tai Viét Nam nhung theo xu hudng trén thé gii, Viét Nam trong tuong lai s& c6
nhimng tiép can véi tién ki thuat s6, dén khi do, dé hd tro su d6i méi va nhu cau ciia nganh cong nghiép
tién té ky thuat sb dang phat trién, can xay dung h¢ théng xéac dinh céc loai tién k¥ thuat s6 va kiém tra
cac khudn khd quy dinh vé tac dong c6 thé c6 dbi véi viée ap dung va phd bién cong nghé hon nira.
Nhin téng quan bai nghién ctru, tic gia nhan thiy van con mot s han ché ton tai trong nghién ctru
nay. Nghién ctru dénh gia tic dong cua tién ky thuat sd dén ty gia hdi doai véi dir liéu trong 374 tuan.
Pay 13 ¢& mau phu hop. Tuy vay, néu mé rong ¢& mau 16n hon trong tuong lai s& cho két qua chinh xac
hon. Bén canh d6, viéc danh gid tac dong chi méi dung lai & bién ty gid hdi doai; thuc té con nhiéu cac
nhan té ma tién ky thuat sb tac dong dén thi truong tai chinh qudc té nhu: gia vang, gia dau, chi sb
chung khoan,.... Cac nghién ctru sau cé thé dya trén nhitng y tuéng nay dé phat trién moé hinh nghién
ctru. Mot han ché khac d6 1a nghién ctu nay chi dé cap dén 2 loai tién k¥ thudt sb 1a Bitcoin va
Ethereum; nhiéu loai tién ky thuat s6 khac chua duge xem xét téi va nhiéu kha nang s€ cho nhiing anh
huong khéc nhau. Vi thé, tac gia nhan dinh dé dua ra chién lwoc dau tu ddi voi nha dAu tu va chinh sach
phat trién phu hop ddi v6i co quan quan 1y cia ting qudc gia thi van can rat nhiéu nhitng nghién ctru
tiép theo dé danh gia vé su tic dong cua tién k¥ thuat sd trong tuwong lai va dua ra nhitng giai phap voi
co s& khoa hoc virng chic hon.
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