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Bitcoin - San phim thay thé hay bd tre' dau tu? Truwong hop céc thi trwong Viét Nam, Trung Qudc,
An D) va Nhit Ban

Tran Thi Hai Ly', H5 Hoang Gia Bao
'Khoa Tai chinh, Truong Pai hoc Kinh Té TP.HCM

?Nghién ctru sinh Khoa Tai chinh, Truong Pai hoc Kinh Té TP.HCM

Tém tit

Bai viét phan tich tac dong cua gia Bitcoin dén cac chi sé VN-Index (Viét Nam), SSE Composite Index
(Trung Quéc), BSE SENSEX (An Do) va Nikkei 225 (Nhat Ban) trong giai doan 10/2014-08/2020 bang
cach tiép can Phan phdi tré ty hdi quy (ARDL). Kiém dinh Bounds test x4c nhén su ton tai ciia ddng lién
két gitra chi sb gia Bitcoin va cac chi sé ching khoan. Gia Bitcoin c6 tic dong cing chiéu dén tit ca cac
chi s6 ching khoan trong dai han va ngin han. Dé giai thich cho anh hudng cua Bitcoin dén thi trudng
chtng khoan, c6 hai 1ap luan duoc dua ra: (i) tac dong nguoc chiéu cua Bitcoin dén thi truong ching
khoan cho thiy Bitcoin va chimg khoan 1a cac san pham thay thé (khi gia Bitcoin tang thi nha dau tu ban
chimg khoan dé mua Bitcoin, dan dén gia ching khoan giam) va (ii) tic dong cung chiéu cua Bitcoin dén
thi truong chig khoan cho thay Bitcoin va chimg khodn 1a cac san pham bo tro (khi gia Bitcoin ting, cac
nha du tu mua ching khoan dé da dang hoa danh muc, dan dén gia ching khoan ting). Két qua nghién
ctru ung ho 14p luan Bitcoin va ) phiéu O cac nudc Viét Nam, Trung Quéc, An D6 va Nhat Ban 1a cac

san pham b0 tro.
Tiwr khéa: Bitcoin, ching khoan, Viét Nam, Trung Quéc, An Bo, Nhat Ban
1. Gi6i thiéu va tong quan tinh hinh nghién ciru

Bitcoin 1a mot loai tién ma hoa (cryptocurrency) c6 gia tri giao dich 16n nhét trén thé giéi. Theo s6
liéu tir trang Coinmarketcap, tinh dén thang 02/2021, tong gia tri cta Bitcoin trén thi truong 1a hon 916 ty
USD, b6 xa cic dong tién dung ¢ vi tri thir hai va thi ba la Ethereum (204 ty USD) va Tether (32 ty
USD). Su kién cong ty Tesla cia My dau tu 1,5 ty USD vao Bitcoin va thong bao 1én ké hoach chip nhén
cho khach hang sir dung dong tién nay dé mua xe ciia hing da danh diu sy ting gia dot bién cua Bitcoin
khi cham mirc 48.000 USD vao ngay 09/02/2021, thiét 1ap dinh gia cao nhat trong lich sir (NikkeiAsia,
2020). Mot tudn sau do, vao ngay 16/02/2021, ky luc tiép tuc bji pha v& khi gia Bitcoin ting 1én hon
49.000 USD. Mic du gia Bitcoin dd giam sdu trong nam 2022, Bitcoin van 1a ddng tién ma hoa dimg dau

vé gia tri giao dich trén thé gi6i. Cac thong tin trén phan anh sy quan tdm rat 1én ma cong chung, cac nha



dau tu, nha nghién ctru, nha quan 1y, v.v... danh cho Bitcoin néi riéng va sy phat trién cua cac dong tién
mé hoa néi chung trong nhitng ndm vira qua ké tir lic Bitcoin ra doi vao nim 2008 (Nakamoto, 2008; Zhu
va cong su, 2017) vi bén canh nhing wru diém ma Bitcoin noéi riéng va tién ma hoa néi chung dem lai nhu
thanh toan quéc té nhanh chong, tiét kiém, dam bao su riéng tu cua cac giao dich, khong bi kiém soat bai
cac chinh phi, tranh dwugc lam phét nhu cac dong tién phap dinh, Bitcoin con dem lai nhiing riii ro rat 1on
khi de doa sy ton tai ciia cac trung gian tai chinh, anh hudng dén chinh sach tién té cua cac qubc gia va
tao diéu kién thuan loi cho toi pham trdn thué, hacker va cac loai toi pham khac (Kubat, 2015; Brown,

2016; Kim, 2017).

Cudc khao sat & 74 qubc gia trong ndm 2020 cho thdy Viét Nam dimg tht hai thé gidi vé ty 18
nhitng nguoi tra 161 da timg sir dung hay s¢ hitu tién ma hoa (Statista, 2020). Cu thé, ty 18 nay ciia Viét
Nam 1a 21%, chi ding sau Nigeria (32%), va con s6 nay 16n hon rat nhiéu so véi cac nuéc c6 nén kinh té
16n nhu Trung Qudc (7%), M (6%), Piic (5%) va Nhat Ban (4%). Mot cudc khao sat khac vao nam 2019
cho thay Viét Nam dtng thtr 16 thé gidi va thir 2 Pong Nam A vé s6 luong truy cap cac trang web tién ma
hoéa (Hermesus, 2020). Cac dir li€u trén la bfmg chung cho sy quan tam rat 16n cia nha dau tu Viét Nam
dbi véi tién ma hoa ndi chung va Bitcoin n6i riéng khi Bitcoin bét dau duoc giao dich tai Viét Nam tu
cudi ndm 2013, va dén cudi nam 2017, s lugng may Bitcoin ATM & Viét Nam dung tht 4 chau A, chi
xép sau Nhat Ban, Hong Kong va Dai Loan (Kiéu & Lé, 2018). Tuy nhién, cic nghién ctru vé tién ma hoa
& Viét Nam trong thoi gian qua hau hét tap trung vao mit phap luat va chinh sach quan 1y Bitcoin (vi du:
Kiéu & L&, 2018; Nhung & Hanh, 2019; Hang va cong sy, 2020; Uyen, 2020) ma chua phan tich mébi lién

h¢ giira Bitcoin va thi truong ching khoan.

Céc nude chau A, dic biét 1a cac nude cd nén kinh té 1én nhu Trung Quéc, Nhat Ban va An D9,
cling c6 vi tri cao trong bang xép hang lugt truy cap cac trang web tién ma hoa. Cu thé, Nhat Ban gilt vi
tri thir 2, trong khi An P9 va Trung Qudc 1an luot xép hang 5 va 6 (Hermesus, 2020). Pay 1a biang ching
cho thiy Bitcoin ciing rat dugc quan tim tai cac qudc gia ndy. Va cac nghién ctru ¢ nhitng nudc nay da co
nhitng phan tich vé moi lién hé gitia Bitcoin va thi truong chung khoan (vi du: Bouri va cong sy, 2016;
Aggarwal va cOng su, 2018; Chan va cong su, 2018; Corbet va cong sy, 2018; Wang va cong sy, 2019;
Garcia-Jorcano & Muela, 2020; Umar va cong sy, 2020). Hau hét cac nghién ctru déu tap trung xem xét
mdi quan hé giita ty suét sinh loi cua Bitcoin va cac chi s6 chimg khoan dé dénh gia kha ning s dung
Bitcoin dé da dang hoa danh muc ciing nhu lam tai san phong vé hodc tai san trt an cho cac chi s6 chimg
khoan. Tuy nhién, rat it nghién ctru quan tdm dén dong lién két (mdi quan hé trong dai han) giita Bitcoin
va chi s chig khoan. Dirican va Canoz (2017) st dung phuong phap ARDL bounds test va phét hién
ddng lién két giira gia Bitcoin va céc chi s chimg khoan ciia My va Trung Qudc nhung khong ton tai mdi

quan hé dai han giira gia Bitcoin va chi s6 Nikkei 225 ctia Nhat Ban. Wang va cong sy (2019) khong tim



thiy dong lién két giita Bitcoin va chi s6 CSI 300 Index ciia Trung Qudc khi st dung dit liéu theo ngay
trong 9 thang dau nam 2017.

Hau hét cac nghién ctru vé Bitcoin va thi trudng ching khoan chwa xem xét tac dong cua Bitcoin
dén thi truong ching khoan. Dirican va Canoz (2017) cho rang khi dong lién két dugc tim thiy gitra gia
Bitcoin va cac chi sé chirng khoan cua M§ ciing nhu chi s6 FTSE China A50 Index cua Trung Qudc,
quyét dinh mua ban chimg khoan cua cac nha dau tu & cac nude nay co thé bi anh huong boi gia Bitcoin
trong dai han. Zhu va cong sy (2017) st dung mé hinh VECM dé dénh gia tac dong cta cac yéu td kinh té
dén gia Bitcoin trong giai doan 2011-2016 véi dit liéu theo thang. Ho tim thy bang chimg vé dong lién

két, trong d6 dong USD c6 tic dong manh nhét 1én gia Bitcoin.

C6 1& nghién ctru dau tién dua ra cac lap luan cho tac dong ctia Bitcoin dén thi truong chimg khoan
1a cong trinh ciia Sami va Abdallah (2020). Cu thé, ho tim thay bang chimg vé tic dong cing chiéu va
nguoc chidu cua ty suit sinh lgi Bitcon dén ty suat sinh lgi cua thi truong ching khoan ¢ cac nuédc Trung
Pong va Bic Phi (MENA). Dé giai thich cho tac dong cing chiéu cta Bitcoin dén thi truong chimg
khoéan, Sami va Abdallah (2020) cho ring néu Bitcoin va ching khoan la cac san phim bd tro thi khi gia
Bitcoin ting, cac nha ddu tu mua chimg khoan dé da dang héa danh muc, din dén gi4 chimg khoén ting.
Nguoc lai, néu Bitcoin va chimg khoan 14 cic san phdm thay thé thi khi gia Bitcoin ting, nha dau tu s&
ban ching khoan dé mua Bitcoin 1am gia ching khoan giam. Nhu vy, tac dong cta Bitcoin 1én gia ching
khoan theo hudéng ndo dudng nhu 1a mot cau hoi mang tinh thyc nghi€ém ma cau tra 161 tuy thude vao vai
trd cta Bitcoin nhu 1a san phidm dau tu thay thé, hay 1a san phim bd trg dé nha dau tu da dang hoa danh

muc cia minh.

Bai viét nay dua trén cac 1ap ludn cua Sami va Abdallah (2020) dé danh gia tac dong cia gia
Bitcoin dén cac chi s6 chung khoan VN-Index (Viét Nam), SSE Composite Index (Trung Qudc), BSE
SENSEX (An D0) va Nikkei 225 (Nhat Ban) trong giai doan 10/2014-08/2020 bang cach tiép can ARDL.
Pay c6 1& 1a nghién ctru dau tién phén tich tac dong ciia gia Bitcoin dén chi s6 VN-Index ciia Viét Nam.
Bén canh d6, nghién ctru niy con bao gdm 2 nén kinh té 16n nhat trong nhom cac qudc gia méi ndi va
dang phat trién & chau A 1a Trung Quéc va An D¢ ciing nhur Nhat Ban — nén kinh té 16n thi 3 trén thé gisi
va ciing 1a qudc gia c6 sb luong truy cép cac trang web giao dich Bitcoin nhiéu thir 2 trén thé gidi. Bing
cach sir dung phuong phap ARDL, tic dong dai han va tic dong ngdn han cua gia Bitcoin 1én chi sb
chimg khoan cua cac nude chau A trong pham vi nghién ctru c6 thé duoc wdc lugng mot cach hiéu qua.
Bai viét ndy cung cap két qua thuc nghiém vé tac dong cua gia Bitcoin dén cac chi s chimg khoan cua
mot s6 qudc gia chau A, qua d6 c6 thé dong gdp vao viée phat trién cac Iy thuyét vé tac dong cua Bitcoin

dén thi trudng chimg khoan cua cc nghién ciru trong tuong lai.



2. Phuwong phap nghién ciru va dir liéu
bé ude lugng tac ddng cua gia Bitcoin dén cac chi sb chung khoan, mé hinh sau day duoc str dung:
Instock. =a. + b.lnbtc + e, (D
it i i t it
Trong do, Stocki , 1a chi s6 chimg khoan ctia quéc gia i (i = Viét Nam, Trung Quéc, An Do, Nhat Ban) va
btc, 1a gia Bitcoin tai thoi diém ¢. Bén canh do, “In” 1a phép toan lay logarit tw nhién cta cac bién va e, la

sai s6. Cac bién déu duoc chuyén vé dang chi sé véi gia tri ky gdc (thang 10/2014) 1a 100. Hé s hdi quy

bl, thé hién tic dong cua gia Bitcoin dén chi s chimg khoan cia qudc gia i. Néu bl, < 0 thi Bitcoin va

chimg khoan 1a cac san pham thay thé. Néu bi > 0 thi Bitcoin va chimg khoan 14 cac san pham b tro.

Phuong trinh 1 chi thé hién mdi quan hé giita cac bién trong dai han. Dé uéc lwong cac hé sé ngin
han va dai han, phuong trinh 1 s€ dugc chuyén vé dang hi€u chinh sai s6 theo cach tiép can ARDL

(Pesaran va Shin, 1999; Pesaran va cong sy, 2001) nhu sau:

P, q

Alnstock = o + j§1(yi'j' Alnstocki't_j) + ké:o(mi'k' Alnbtc,_ )

+ A lnstocki‘t , T 6.nbtc,__ + £, (2)

O phuong trinh 2, P, va q, lan luot 1a d6 tré cia bién phu thudc va bién doc lap trong phuong trinh hdi quy

cta quoc gia i, c6 thé dugc lya chon dua trén céc tiéu chi phd bien nhu Akaike information criterion

(AIC) va Bayesian information criterion (BIC). Bén canh do, & va 7\l, lan luot 13 cac hé s6 hdi quy ngin
han va dai han cua céc chi sb ¢b phiéu, con W, va Gi 1a cac hé sb hoi quy ngén han va dai han cda gia
Bitcoin trong mé hinh ARDL cua qudc gia i. Néu cac md hinh duoc dinh dang dung, phan du £ phai la

nhiéu tring va do d6 khong c6 cac hién tugng ty twong quan, phuong sai thay d6i. Ky hiéu A biéu thi sai

phan bc 1, va do do Alnstock, va Alnbtc, 1an luot thé hién ty suét sinh loi cta chi sb ¢d phiéu cta qubc
gia i va Bitcoin ¢ thoi diém ¢, vi:

stock.
it

Alnstocki't = lnStOCki,t - lnstocki,t_1 = ln(_stocki“) 3)

bt
Alnbtc, = Inbtc, — Inbtc,_ = ln( - ) 4)

btct_ )



Dé uéc luong cac md hinh ARDL trong phuong trinh 2, diéu kién quan trong 1a khong ton tai bién
I(2) trong mé hinh. Khi diéu kién d6 dwoc thoa man, mdi quan hé dai han (dong lién két) giita cac chi s6
chimg khoan va gia Bitcoin dugc kiém tra thong qua kiém dinh Bounds test (Pesaran va cong sy, 2001)

v6i gia thuyét Hy: A, =8, = 0 (khong ton tai dong lién két) va gia thuyét H,: A #8 #0 (ton tai dong

lién két). Gia thuyét H, bi bac bo khi gia tri thong ké F 16n hon gid tri t6i han Gmg véi cac bién I(1) duoc
cho boi Pesaran va cong su (2001). Gia thuyét H, khong bi bac bo néu gia tri thong ké F nho hon gia tri
t6i han ung vai cac bién 1(0). Trong trudng hop F nam gitra hai gia tri trén thi khong thé két luan vé dong

lién ket gitra cac bién.

Sau khi déng lién két duoc xac nhan béi kiém dinh Bounds test, cac hé sb ngén han va dai han ¢c6
thé duoc wdc lugng cing luc tir phwong trinh 2, va ddy 1a mot trong nhitng wu diém ndi bat cta cach tiép
cdn ARDL so v6i nhitng ky thuit dong lién két khac nhu Engle va Granger (1987) va Johansen va
Juselius (1990). Bénh canh dé, cac wu diém khac ciia phuong phap ARDL 14 cho phép xuét hién dong
thoi cac bién 1(0) va I(1) trong md hinh va cho ra u6c lwong dang tin cdy ngay ca trong trudng hop c&

mau nho (Pesaran va cdng su, 2001; Odhiambo, 2009; Al-Mulali va cong su, 2015).

Bai viét str dung dir liéu theo thang tir thang 10/2014 dén thang 08/2020. Chi s6 VN-Index duoc
cung cip boi cong ty ching khoan VNDIRECT. Cac chi s6 SSE Composite Index (Trung Quéc), BSE
SENSEX (An D9), Nikkei 225 (Nhat Ban) va gia Bitcoin duoc thu thap tir trang web finance.yahoo.com.
Théng ké mo ta cua cac bién, bao gdm gia tri 10n nhit (max), gi tri nhé nhit (min), trung binh (avg), d6

léch chuan (std) va sd quan sat (n) dugc cung cap trong bang 1.

Bang 1: Thong ké mo ta cua cac bién

max min avg std n
Instock;, (i= Viét Nam) 5.25077 4.50685 4.860004 0.225964 71
Instock;, (i= Trung Qudc) 5.24994 4.60517 4.851001 0.116387 71
Instock;, (i= An D9) 4.99751 4.41335 4.736615 0.154678 71
Instock; (i= Nhat Ban) 4.99009 4.55278 4.804616 0.111563 71
Inbtc, 8.33910 4.16321 6.414973 1.447127 71

3. Két qua thuc nghiém

Két qua kiém dinh nghiém don vi ADF-GLS cho thiy khi kiém dinh chi c6 hé s6 chan thi chi s6

chimg khoan cua Trung Qudc 13 bién I(2) trong khi cac chi s6 ching khoan cua cac qubc gia con lai va



gia Bitcoin déu 1a I(1). Khi kiém dinh c6 hé sé chin va yéu t6 xu thé thi két qua cho thiy khong ton tai

bién 1(2), va do d6 cach tiép can ARDL c6 thé duogc st dung'.

Bang 2: Két qua kiém dinh nghiém don vi ADF-GLS

Trudng hop 1: chi ¢6 hé s6 chin

Bién t Sai phan bac 1 t
Instock; (i = Viét Nam) -0.645164 dInstock; (i = Viét Nam) -60.326682***
Instock, (i = Trung -1.492562 dInstock; (i = Trung Qudc) -1.516607
Qudc)
Instock; (i = An Do) -0.926819 dInstock; (i = An D9) -8.611846%**
Instock; (i = Nhat Ban) -1.018986 dInstock; (i = Nhat Ban) -5.943163***
Inbtc 0.450830 dInbtc -7.415112%**

Trudng hop 2: ¢6 hé s6 chan va yéu t6 xu thé

Bién t Sai phan béc 1 t
Instock; (i = Viét Nam) -1.930276 dInstock; (i = Viét Nam) -6.489865***
Instock; (i = Trung -2.128978 dInstock; (i = Trung Qudc) -5.747802%%**
Québc)
Instock; (i = An Do) -2.686579 dInstock; (i = An Do) -9.127390%**
Instock; (i = Nhat Ban) -2.692208 dInstock; (i = Nhat Ban) -7.558982 %%
Inbtc -1.457413 dInbtc -7.525543%%*

Ghi chii: ky hiéu *** thé hién y nghia thong ké & muc 1%. Do tré tdi da khi kiém dinh 1a 11 va do

tré t6i wu duoc lya chon bang tiéu chi BIC. Gia thuyét Hy: chudi thoi gian c6 nghiém don vi.

Két qua udc lugng phuong trinh 2 cho Viét Nam, Trung Quéc, An D6 va Nhat Ban lan luot dugc
liét ké trong cac bang tir 3 dén 6. Trong d6, cac ky hidu ***, ** va * 1an luot biéu thi y nghia thong ké &
muc 1%, 5% va 10%. Ky hiéu ECT dai dién cho yéu td hiéu chinh sai s6 (Error Correction Term). Bén
canh d6, gia tri thong ké F cla kiém dinh Bounds test duoc sir dung dé xem xét dong lién két giita gia
Bitcoin va chi s6 chimg khoan: néu F ¢ y nghia thong ké thi dong lién két giita cac bién duoc x4c nhan.
Dbé dam bao cic mé hinh khong bi cac van dé anh huong dén tinh tin cay va tinh 6n dinh, cac kiém dinh
Breusch-Godfrey test, Breusch-Pagan test, Ramsey RESET test, CUSUM va CUSUM? dugc thyc hién.
Cu thé, néu gia tri thong ké F cua cac kiém dinh Breusch-Godfrey test, Breusch-Pagan test, Ramsey

RESET test khong c6 y nghia théng ké thi khong c6 bang chimg cho su ton tai cta tw twong quan, phuong

' Péi voi truong hop cta Trung Quée, cac yéu t xu thé cé thé duoc thém vao mé hinh (xem bang 4)



sai thay doi va dang ham sai. Khi cac kiém dinh CUSUM va CUSUM? cho két qua “S” (stable) thi cac hé
s6 u6c luong 1a 6n dinh. Néu két qua 1a “U” (unstable) thi cac hé sé udc luong 1a khong 6n dinh. Cubi
cung, kiém dinh nhiu tring ciia phan du (White noise test) duoc thuc hién nhim dam bao phan du la

nhiéu tring: khi gia tri thong ké Q khong c6 y nghia thong ké thi ¢6 thé cho rang phan du 14 nhidu tring.

Bang 3: Két qua wéc lwong md hinh ARDL cho chi s6 VN-Index cta Viét Nam

Hé sb Sai s6 chudn t p-value
Dai han
Inbtc, 0.147582%** 0.013161 11.21359 0.0000
constant 3.924625%** 0.087185 45.01497 0.0000
Ngin han
Alnbtc, 0.040179%** 0.010313 3.895974 0.0002
Alnstock; ., 0.294714%** 0.109100 2.701309 0.0088
ECT -0.272249%** 0.062814 -4.334206 0.0001
Adjusted R? 0.235525
Bounds test (F) 6.074860%**
Breusch-Godfrey test (F)  1.510973
Breusch-Pagan test (F) 1.362764
Ramsey RESET test (F) 0.171385
CUSUM S
CUSUM? U
White noise test (Q) 21.3164

Béng 4: Két qua udc lugng md hinh ARDL cho chi sé SSE Composite Index cta Trung Qudc

Hé s Sai s6 chuan t p-value
Dai han
Inbtc, 0.067816* 0.037326 1.816855 0.0742
constant 4.855801*** 0.132042 36.77467 0.0000
Ngin han
Alnbtc, 0.080777** 0.033425 2.416642 0.0187



Alnbtc, 0.038103 0.032568 1.169946 0.2466
Alnstock; | 0.305571%** 0.099292 3.077493 0.0031
Trend -0.008292%%** 0.001552 -5.342734 0.0000
Trend? 0.0000734*** 0.000016 4.477673 0.0000
ECT -0.297648*** 0.067241 -4.426572 0.0001
Adjusted R? 0.327292

Bounds test (F) 9.692300%**

Breusch-Godfrey test (F)  0.058568

Breusch-Pagan test (F) 1.481302

Ramsey RESET test (F) 2.655064

CUSUM S

CUSUM? S

White noise test (Q) 22.6854

Bang 5: Két qua uéc lugng mé hinh ARDL cho chi sé6 BSE SENSEX cua An Do

Hé s Sai s6 chuan t p-value
Dai han
Inbtc, 0.100486*** 0.015345 6.548234 0.0000
constant 4.103950%** 0.100555 40.81316 0.0000
Ngin han
Alnbtc, 0.027046*** 0.007921 3.414453 0.0011
Alnstock; -0.269153*%** 0.074122 -3.631192 0.0005
ECT -0.269153*** 0.070463 -3.819788 0.0003
Adjusted R? 0.167994
Bounds test (F) 4.722621**
Breusch-Godfrey test (F)  0.037403
Breusch-Pagan test (F) 0.669276
Ramsey RESET test (F) 0.095565
CUSUM S
CUSUM? U
White noise test (Q) 21.7391




Béng 6: Két qua uwéc lugng mé hinh ARDL cho chi s6 Nikkei 225 cta Nhat Ban

Hé s Sai s6 chuan t p-value
Dai han
Inbtc, 0.066422%** 0.014409 4.609782 0.0000
constant 4.395729%** 0.095204 46.17168 0.0000
Ngin han
Alnbtc, 0.051664* 0.028271 1.827428 0.0726
Alnbtc, 0.017875 0.026930 0.663738 0.5094
Alnbtc,, -0.039272 0.026811 -1.464782 0.1482
Alnbtc,; -0.053581* 0.027308 -1.962119 0.0544
Astock; -0.285275%** 0.083868 -3.401498 0.0012
ECT -0.285275%** 0.080837 -3.529025 0.0008
Adjusted R? 0.200747
Bounds test (F) 4.017424%*

Breusch-Godftrey test (F)  0.079715
Breusch-Pagan test (F) 0.268413
Ramsey RESET test (F) 2.217557

CUSUM S
CUSUM? S
White noise test (Q) 21.7319

Pbi véi Viet Nam, gia Bitcoin co tic dong cung chidu dén VN-Index. Trong dai han, khi gia
Bitcoin ting 1% thi chi s6 VN-Index ting khoang 0.15%. Trong ngin han, Bitcoin (Alnbtc,) c6 tac dong
cung chiéu dén VN-Index. Hé s ciia ECT 1a 4m va co ¥ nghia thong ké, va déy ciing 1a bang ching cho
thdy su ton tai cua dong lién két gitra VN-Index va Bitcoin bén canh kiém dinh Bounds test c6 ¥ nghia

thong ké & mutrc 1%. Tdc do diéu chinh vé trang thai can bang trong dai han khoang 27.22%. Phan du 1a



nhidu tring va do d6 khong bi tu twong quan, phuong sai thay doi. Hon nita, mé hinh khong bi cac khuyét
tat vé dang ham, va két qua kiém dinh CUSUM cho théy cac hé b 1a 6n dinh. Do do6, két qua udc lugng

la dang tin cay.

Tuong ty voi trudng hop Viét Nam, két qua wdc lugng cho cac chi sb SSE Composite Index cia
Trung Quéc, BSE SENSEX ciia An D9 va Nikkei 225 cua Nhat Ban déu cho thdy tac dong cung chidu
ctia gia Bitcoin trong dai han va ngén han. Hé s6 ciia ECT trong cac md hinh déu nhé hon 0 va ¢6 ¥ nghia
thong ké, biéu thi tbc do hiéu chinh sai s6 vé trang thai can bang trong dai han khoang tir 26% dén 30%.
Céc kiém dinh Bounds test cling xac nhén su tdn tai cua déng lién két. Bén canh do, két qua uoc lugng la
dang tin cdy khi cac phan du va nhidu tring va cac kiém dinh chan doan khong cho thdy van dé nghiém

trong ve tinh tin cdy va tinh 6n dinh cua md hinh.

Tac dong cung chiéu cua gia Bitcoin dén céac chi sé ching khoan cua Viét Nam, Trung Qudc, An
D6 va Nhat Ban tng ho gia thuyét Bitcoin va chimg khoan 13 cic thi trudng bd tro nhau (Sami &
Abdallah, 2020). Cu thé, Sami va Abdallah (2020) tim thiy bang chimg vé tac dong cung chiéu cia ty
suét sinh loi Bitcoin dén thi truong chirng khoan cia cac nudc Ai cap, Israel, Jordan, Li-bang va Ma-réc.
Ho giai thich ring do nha dau tu s dung Bitcoin va chimg khoan dé da dang hoa danh muc diu tu nén
khi gia Bitcoin ting s& tic dong cung chiéu dén chi s chimg khoan. Diéu nay trai nguoc véi két qua ma
ho tim théy dbi v6i cac nuée Ba-ranh, Co-0ét, O-man, Qatar, A rap Saudi va UAE khi Bitcoin ¢ anh
hudng nguoc chidu ddi voi thi truong chimg khoan, va do do, Bitcoin va chimg khoan 1a cac thi truong

thay thé va canh tranh 13n nhau.

Két qua ciia bai viét nay xac nhéan su ton tai ciia dong lién két giita Bitcoin va cac chi s6 VN-Index,
SSE Composite Index, BSE SENSEX va Nikkei 225 trong giai doan 10/2014-08/2020. So sanh voi
nghién ctru ctia Gil-Alana va cong su (2020) khi ho khong tim thiy dong lién két giita cac loai tién ma
hoa (bao gdbm Bitcoin, Ethereum, Ripple, Litecoin, Stellar va Tether) v6i cac chi s6 S&P 500 Composite,
S&P GSCI, VIX, S&P Bond Index va US Nominal Dollar Broad Index trong khoang thoi gian tir
07/05/2015 dén 05/10/2018, co6 thé rat ra nhan xét raing mdi quan hé giira Bitcoin va cac loai chi s6 chimg
khoan c¢6 thé phu thude vao cac quéc gia duoc lya chon khi tién hanh nghién clru va thoi gian quan sat. Vi
du, trong khi Gil-Alana va cong su (2020) cho ra két qua twong tu Corbet va cong sy (2018) thi Umar va
cong su (2020) tim thiy su twong quan gitta Bitcoin, Ripple véi cac chi s6 NYSE Composite, NASDAQ
Composite, SSE Composite Index, Nikkei 225 va thi truong chimg khoan chau Au Euronext NV.

4. Két luén

Bai viét sir dung phuong phap ARDL dé kiém tra dong lién két va woc luong tac dong cta gia
Bitcoin dén cac chi s6 VN-Index, SSE Composite Index, BSE SENSEX va Nikkei 225. Dit li€u theo



thang trong giai doan 10/2014-08/2020 duoc sir dung. Két qua kiém dinh Bounds test cho thdy ton tai
dong lién két giita gia Bitcoin va tat ca cac chi so ching khoan. Trong dai han, gi4 Bitcoin tic dong cling
chiéu dén céc chi s6 ching khoan ciia Viét Nam, Trung Qudc, An Do va Nhat Ban. Trong ngan han, ty
sudt sinh lgi cua Bitcoin ciing c6 tic dong cung chiéu tirc thoi dén cac chi s chimg khoan. Két qua
nghién ctu cho théy Bitcoin va chiing khoan 1a cac thi truong bd tro cho nhau. Dya trén 18p luan cua
Sami va Abdallah (2020), nha dau tu c6 xu huéng mua cd phiéu cing véi Bitcoin dé da dang héa danh
muc dau tu khi gia Bitcoin ting. Tuy nhién, han ché ctia nghién ctru nay va ciia Sami va Abdallah (2020)
1a chua phat trién duoc mé hinh 1y thuyét giai thich co ché tic dong cua gia Bitcoin 1én thi truong chimg
khoan dé phan tich khi nao Bitcoin c6 tac dong cung chiu, khi nao Bitcoin c6 tac dong nguoc chiéu dén
thi truong chimg khoan. Vi viy, cac nghién ciru trong tuong lai c¢6 thé phat trién cac mé hinh 1y thuyét,

giai thich cac kénh truyén din va du béo tac dong cua Bitcoin dén thi truong chimg khoan.
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