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TOM TAT
Suw cbéng nhan ddi vé&i Bitcoin ETF da danh dau mét bwéc tién quan trong trong viéc dwa tién ma
héa tiép can gan hon véi tai chinh truyén thdng. Véi div liéu gia Bitcoin va hop ddng twong lai Bitcoin
ETF tr ndm 2021 dén 2024, nghién ctu ap dung mod hinh GARCH va nhan qua Granger, nghién
ctu nay xem xét mdi quan hé gitra hop ddng twong lai Bitcoin ETF va thi trwdng Bitcoin. Két qua
cho th4y Bitcoin c6 tac déng cling chiéu tire thoi dén Bitcoin ETF va nguwoc lai. Ngoai ra, Bitcoin 1am
téng bién dong gia Bitcoin ETF, nhuwng Bitcoin ETF gitp gidm sw bién déng cla Bitcoin. Kiém dinh
nhan qua Granger chi ra rdng gia Bitcoin trong qua kh( gitip dw doan dwoc gia Bitcoin ETF, nhung
khéng c6 bang chirng cho thay chiéu ngwoc lai. Nghién ctru khdng dinh vai trd dan dét cta hop
ddng twong lai Bitcoin ddi véi Bitcoin ETF, tuy nhién, Bitcoin ETF c6 vai trd gép phan én dinh thi
trwéng Bitcoin. Nghién clru d& dwa ra mot s6 ham y chinh sach dbi véi nha quan ly thi trwéng Bitcoin,

Bitcoin ETF va déi v&i nha dau tw.

Tt khéa: Bitcoin; Bitcoin ETF; GARCH; Nhan qua Granger.

ABSTRACT

The recognition of Bitcoin ETFs marks a significant milestone in integrating cryptocurrency with
traditional finance. Utilizing Bitcoin price data and Bitcoin ETF futures contracts from 2021 to 2024,
this study employs the GARCH model and Granger causality tests to examine the relationship
between Bitcoin ETF futures and the Bitcoin market. The findings indicate a positive instantaneous
impact between Bitcoin and Bitcoin ETFs in both directions. Additionally, while Bitcoin increases
Bitcoin ETF price volatility, Bitcoin ETFs help reduce Bitcoin’s volatility. The Granger causality test
suggests that past Bitcoin prices can predict Bitcoin ETF prices, but there is no evidence supporting
the reverse relationship. The study affirms the leading role of Bitcoin futures in relation to Bitcoin
ETFs; however, Bitcoin ETFs contribute to stabilizing the Bitcoin market. Based on these findings,
the research provides several policy implications for Bitcoin market regulators, Bitcoin ETFs, and

investors.

Keywords: Bitcoin; Bitcoin ETF; GARCH; Granger causality.

1. Gidi thi¢u

Trong nhitng nim gan déy, sy ra doi cua
tién ma hoa di danh diu mot budce tién quan
trong tir tai chinh truyén théng dén tai chinh
mia hoa. Su xuit hién cia tién ma hoa khong

chi giéi han & viéc cung cp mot phuong thirc
thanh toan thay thé, ma con tién phong trong
viée thiic day cac dich vu tai chinh méi hién
dai, ddt nén tang cho sy phat trién cta hang loat
cong nghé tién tién trong tai chinh nhu hop
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dong thong minh va cac ing dung tai chinh phi
tap trung. Tién ma héa, khoi dau 1a Bitcoin
dugc gi6i thiéu boi Nakamoto (2008), da thiét
1ap mot hé théng thanh toan ngang hang, cho
phép cac giao dich dién ra ma khong can qua
trung gian tai chinh, nho vao tinh minh bach va
bdo mat cua cong nghé blockchain. Mac du
nhitng uu diém tién ma hoa mang lai 1a kha rd
rang, tuy nhién, cac chinh phu van con rat than
trong trong viéc tiép can san phém tai chinh
moi ndy. Su xuat hién cua cac Bitcoin ETF da
danh ddu mét budc tién quan trong trong viéc
hop thirc hoa va dua tién ma hoa tiép can gin
hon véi cac nha dau tu truyén théng. Mot trong
nhitng l¢i ich chinh cta Bitcoin ETF la giup
c4c nha dau tu truyén thong c6 thé tiép can voi
thi truong tién ma hoa ma khong can phai hiéu
1& nhimg phic tap lién quan dén cong nghé
blockchain. Tuy nhién, thach thirc ma Bitcoin
ETF dit ra 1a néu khong c6 su giam sat va quan
1y chit chg, cac san phdm tai chinh nay c6 thé
tré thanh ngudn gdc cla rui ro hé thng, dic
biét trong bdi canh thi truong tién ma hoa von
day bién dong (Mehrotra va Singh, 2021).

Vai tro cua Bitcoin ETF trong viéc dinh
hinh thi truong tién ma hoa Bitcoin di dugc thé
hién trong mot s6 nghién ctru trude day. Tac
dong nay dugc dién giai thong qua co ché cung
cip thanh khoan, giao dich, giam thiéu bién
dong va cai thién danh muc dau tu. Theo
Jarunde (2024), Bitcoin ETF c6 anh hudng dén
tinh thanh khoan cua cac san giao dich tién
dién tir, c6 kha nang rut thanh khoan tir cac san
giao dich Bitcoin tryc tiép sang cc san giao
dich truyén thong. Cheng va Madhavan (2009)
ciing chi ra rang cac quy ETF c6 kha ning ting
cuong sy hidu qua ciia thi truong bang cach tao
ra mot kénh giao dich minh bach va thuan tién.
Nhu vay, Bitcoin ETF da nang cao kha nang
thu hat dau tu tir céc t6 chiic 16n, nhd vao tinh
minh bach va sy quan 1y chit ché, diéu nay co
thé lam tang tinh thanh khoan va su 6n dinh
ciia thi truong tién md hoa (Gandal va
Hataburda, 2014; Jarunde, 2024).

52

Mic du mot s6 nghién ciru di chi ra mbi
quan hé mat thiét giita Bitcoin va cac san pham
phai sinh, van ton tai khoang tréng trong viéc
phan tich tac dong gitra Bitcoin ETF va Bitcoin
co so. Hornback va Whaley (2025) da nhan
manh rang Spot Bitcoin ETFs, ra mit vao
thang 1/2024, da thu hat lugng tai sdn quan ly
1én dén 75 ty USD trong nim dau tién va chimg
minh duoc hiéu suit vuot trdi so voi Bitcoin
Futures ETFs. Tuy nhién, ho ciing chi ra nhitng
bét cap trong quy trinh phé duyét caa SEC khi
chép nhan Future Bitcoin ETF trudc nhung lai
tri hoan viéc cho phép Spot Bitcoin ETF trong
sudt mot thap ky. Trong khi d6, nghién ctru cua
Liu va Yang (2024) tap trung vao tdc dong cta
Spot Bitcoin ETF dbi véi thi truong tién dién
tir, ddc biét la viéc cai thién tinh hop phép va
tinh thanh khoan cua Bitcoin. Tuy nhién,
nghién ctu nay chua di sdu vao cach Future
Bitcoin ETF tac dong dén gia Bitcoin hay vai
tro cta chung trong qua trinh hinh thanh gia so
v6i Spot Bitcoin ETF. Bén canh do, Mazur va
Polyzos (2024) di chi ra rang dong von rong
vao Spot Bitcoin ETFs 1a mét yéu t6 du bao
manh vé gia Bitcoin, nhung phan 16n sy ting
gia cua Bitcoin lai xay ra ngoai gio giao dich
cia cac ETF, dat ra cau hoi vé co ché dan
truyén anh huong giita Spot Bitcoin ETF va
cac cong cu phéi sinh khac, bao gdm Future
Bitcoin ETF.

Mic du Spot Bitcoin ETF cung cip mot
phwong thic dau tu don gian va truc tiép hon
vao Bitcoin, Future Bitcoin ETF van giit vai
tro quan trong trong thi truong tai chinh do c6
tinh thanh khoan cao, kha ning phong hd rui
ro, va su tham gia rong ri clia cic nha dau tu
to chirc. Ngoai ra, do Future Bitcoin ETF dugc
giao dich trén cac san hop dong twong lai co
quy dinh chat chg, ching c6 thé tac dong dén
qué trinh xac 1ap gia Bitcoin theo nhitng cach
khéc biét so voi Spot Bitcoin ETF. Akyildirim
va cong sy (2020) phéat hién ring hop dong
tuong lai Bitcoin dong vai tro chi dao trong
qua trinh xac lap gia so voi thi truong giao
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ngay. Tuong tu, nghién ciru cia Gemayel va
cong sy (2023) ciing cung cap bang chimg cho
thiy thi truong giao ngay Bitcoin c6 anh huong
dén cac san pham giao dich trao doi (ETPs)
trong qua trinh dinh gid. Tuy nhién, nghién ctru
ciia Gemayel va cong su (2023) chu yéu tap
trung vao ETPs va céc cong cu phai sinh, ma
chua di sdu vao mbi quan hé cu thé giira
Bitcoin ETF va Bitcoin co s¢. Do dd, nghién
ctru ndy khong chi tdp trung vao Spot Bitcoin
ETF ma con mé rong phan tich dén Future
Bitcoin ETF nham lam rd cach thtc hai loai
ETF nay tuong tac voi Bitcoin co sd va anh
hudng dén thi trudong tai chinh rong 16n hon.
Qua d6, nghién ciru s& cung cép nhimg ham y
quan trong vé chinh sich quan 1y ciing nhu
chién luoc dau tu pht hop cho cac nha dau tu.

Nghién citu nay su dung moé hinh
GARCH(1,1) dé phan tich mdi quan hé giira
Bitcoin ETF va Bitcoin trong giai doan 2021-
2024. Két qua cho thdy Bitcoin ETF co tac
dong tich cyc tirc thoi dén gia Bitcoin va giup
giam su bién dong cua Bitcoin, dong vai trd
nhu mot yéu t6 on dinh thi trudng tién ma hoa.
Diéu nay c6 thé ly giai boi kha ning cua
Bitcoin ETF trong viéc thu hiat dong vén tir cac
nha dau tu t6 chirc, gia ting tinh thanh khoan
va giam thiéu tac dong tir cac giao dich dau co.
Nguoc lai, gia Bitcoin cling anh hudng tire thoi
dén Bitcoin ETF nhung & murc d6 khong dang
ké, do Bitcoin ETF con chiu anh huong boi cac
yéu t6 nhu khéi luong giao dich va tinh hinh
thi truong tai chinh truyén thdng. Ngoai ra,
kiém dinh nhan qua Granger chi ra rang gia
Bitcoin ¢6 thé du doan dugc gia Bitcoin ETF,
nhung khong c6 bang chimg cho thiy chiéu
nguoc lai. Didu nay khang dinh vai tro dan dat
cua Bitcoin trén thi truong, trong khi Bitcoin
ETF hoat dong chii yéu nhur mot cong cu dau
tu phan anh gia tri cia Bitcoin. K&t qua nay
cing ¢b quan diém rang Bitcoin, voi vai tro 1a
dong tién ma hoa c6 gia tri von hoa 16n nht,
van giit vai tro chu dao trong hé sinh thai tién
ma hoa.

Két qua nghién ciu nay cung cdp bang
chung thyc nghiém vé mdi quan h¢ hai chiéu
giita Bitcoin va Bitcoin ETF, cho thay Bitcoin
ETF gitp giam bién dong gia Bitcoin, gop
phﬁn on dinh thi truong. Trong bdi canh Viét
Nam dang xem xét thi diém san giao dich tién
dién tir, nghién ctru mang dén bai hoc kinh
nghiém quan trong vé vai trd ctia cac san pham
tai chinh phai sinh trong quan 1y i ro va thu
hit dau tu. Viét Nam c6 thé tham khao md hinh
Bitcoin ETF dé xay dung co ché giam sat phu
hop, dam bao thi trudng minh bach, on dinh va
bén virng hon.

2. Co s6 1y thuyét va tdng quan nghién ciru
2.1. Tién mé hod va Bitcoin

Tién m3 hoa dang tro thanh mot hién
tugng ngay cang phd bién trong linh vuc tai
chinh, va c6 tiém niang gdy anh huong dén
toan bd nén kinh té trén thé gidi. Theo
Gasiorkiewicz va Monkiewicz (2022), tién
ma hoa (cryptocurrency) la mot trong nhiing
dang phd bién cua tién k¥ thuat sb. Hinh 1
phan biét tién ma hoa véi cac loai tién duoc
str dung hién nay. Ngan hang thanh toan quic
té (Bank for International Settlements - BIS)
(2018) chi ra rang tién ma hoa phai dam bao
hai thudc tinh quan trong: hinh thirc k¥ thuat
s6 (digital) va dwa trén ma hoa (token-based).
Thir nhat, dic tinh ky thuat s6 khién cho tién
ma hoé khdc véi tién mat. Thir hai, dc tinh
ma hoa dua trén token c6 nghia 1a mdi token
cu thé dai dién cho mot gia tri, quyén s& hiru
tién ma hod don gian 14 s& hitu token, va cac
giao dich dugc xic dinh bang cach chuyén
giao chinh token d6 ma khong cin co cac bén
lién quan. Pic tinh thir hai khién cho tién ma
hoa gidng véi tién mit, khi mdi to tién hitu
hinh dai dién cho mot gia tri nhét dinh, nhung
khién cho tién ma hod khéac tién trong tai
khoan & diém gia tri cia tién trong tai khoan
duogc xac dinh dua trén cac thong tin trong tai
khoan va s6 cai cia ngan hang.

53



TRUONG DAl HOC KINH TE - DAl HOC DA NANG

Digital

Widely
accessible

Hinh 1. “Hoa ti

Tién ma hoa c6 thé do Ngan hang Trung
wong phat hanh hoic khong. Tién ma hoa do
Ngan hang Trung wong phat hanh duoc goi la
Tién ky thuat s cia Ngan hang Trung wong
(Central bank digital currency - CDBC); trong
khi @0, tién ma hoa khong phai do Ngan hang
Trung wong phat hanh c6 thé 1a cac loai tién a0
ma hoé thong thudong nhu Bitcoin, Ethereum,
hodc tién 6n dinh (stablecoin) nhu USDC,
USDT hodc Dai. Mic dit méi xuét hién tir nam
2008 véi su ra doi 1an dau tién cua Bitcoin, tién
ma hod dé chirng minh duoc rat nhiéu vu diém
khi thyc hién vai trd ciia tién t¢ nhu mot
phuong tién trao d6i hang hoa, dich vu, va la
mot noi luu trir gia tri (Hines, 2020).

Trong cac dong tién ma hoa, Bitcoin dong
vai trd quan trong vdi vi tri 1a ddng tién ma hod
dau tién duoc gisi thidu dén cong chiing. Ké tir
khi 14n dau tién duoc gi6i thiéu boi Nakamoto
(2008), gia Bitcoin da ting rat manh va thu hut
nhiéu nha dau tu. Trong nhitg nim gan day,
thanh toan bang Bitcoin dua trén mot giai phap
k¥ thudt maoi thu vi va hoat dong khac véi cac
khoan thanh toan truyén thdng. Bitcoin c6 thé
mang lai loi thé nhu chi phi thap hon, nhanh
chong, 4n danh, so véi cac phuong thirc thanh
toan truyén théng. Tuy nhién, viéc sir dung
Bitcoin ciing c6 thé rii ro hon vi Bitcoin khong
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dugc luat phdp quan ly nhu cac phuong thuc
thanh toan khac truc tiép bao vé. Ngoai ra, cac
nha dau tu khong chi coi Bitcoin nhu mét loai
tién t&, ma con 13 mot loai hang hoa dau co
(Baek va Elbeck, 2015).

Céc nghién ctru cho thdy mdi quan hé chat
ché giira Bitcoin va mot s san pham phai sinh.
Akyildirim va cong sy (2020) nhén thay ring
hop ddng twong lai Bitcoin chi phdi qua trinh
kham pha gia so véi thi truong giao ngay.
Ngoai ra, Gemayel va cong su (2023) cling tim
thiy bang chimg vé anh hudng cia thi truong
giao ngay Bitcoin dén cac san pham giao dich
trao d6i (Exchange-Traded Products - ETPs)
trong qua trinh kham pha gia. Tuy nhién, pham
vi nghién ctru cia Gemayel va cong su chu yéu
tap trung vao ETPs va cac cong cu phai sinh,
chua di sdu vao mbi quan hé cu thé giira
Bitcoin ETF va Bitcoin co so.

2.2. Bitcoin ETF

Bitcoin ETF 1a mét quy dau tu giao dich
trén san chimg khodn mé phdng gia tri cua
Bitcoin. Bitcoin ETF gém c6 (1) Future
Bitcoin ETF, chimg chi quy ETF dugc lién két
v6i gia tri cia hop dong twong lai Bitcoin,
dugc Uy ban Ching khoan Hoa Ky phé duyét
nam 2021, va (2) Spot Bitcoin ETF, 1a chiing
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chi quy ETF sé hitu Bitcoin giao dich trén cac
san giao dich chimg khoan truyén thong, dugc
phé duyét nam 2024. Theo Mazur va Polyzos
(2024), sy ra doi cua Bitcoin ETF da cai thién
dang ké tinh minh bach va kha ning tiép can
thi truong, dong thoi giam bét cac rui ro lién
quan dén viéc luu trir Bitcoin truc tiép.

Viéc gidi thiéu Bitcoin ETF giao ngay vao
nim 2024 da dan dén dong tién d6 vao dang
ké, vuot quéa 20 ty do la trong nhitng tudn dau
tién giao dich. Tuy nhién, theo Mazur va
Polyzos (2024), Spot Bitcoin ETF gip nhiéu
tr& ngai vé phap 1y lién quan dén viéc luu trix
Bitcoin va thao tung thi truong, trong khi do,
Future Bitcoin ETF ¢6 xu huéng dugc chip
thuan nhanh hon do rui ro quan 1y thip hon.
Céc san pham nhu ProShares Bitcoin Strategy
ETF (BITO) va CoinShares Bitcoin and Ether
Strategy ETF (BTF) di duoc trién khai theo
céch nay. Loai quy nay cho phép nha dau tu
tiép can gian tiép véi Bitcoin théng qua thi
truong hop ddng twong lai, thuong duge giao
dich trén cac san nhu Chicago Mercantile
Exchange. Thi truong Future Bitcoin ETF cho
théy kha nang du doan lgi nhuan va sy kém
hi€u qua cua thi truong, voi viéc thong tin
chuyén tir thay d6i khéi lwong sang loi nhuén
xay ra hau hét thoi gian (Wang va Hui, 2024).

2.3. Gid thuyét nghién ciru

Theo White va cong su (2020), cac chinh
phu ¢6 xu hudng cong nhan Bitcoin nhu méot
loai tai san, va viéc phé duyét Bitcoin ETF
dugc xem 1a mot ddu hiéu cing ¢d quan diém
nay. BITO - mét trong nhitng Bitcoin ETF hgp
ddng tuong lai dau tién - c6 cau truc khac biét
s0 voi cac ETF ¢ phiéu, twong tu nhu cac ETF
hang héa (Todorov, 2021). Khi Bitcoin ETF
dugc chap thuan, cic qui dau tu ¢ thé tiép can
Bitcoin d& dang hon ma khong can nim giit
tryc tiép, qua d6 thu hut dong von méi vao thi
truong. Didu ndy gop phan gia ting tinh thanh
khoan va cai thién hi€u qua dinh gia trén thi
truong Bitcoin (Chen va cong su, 2025). Ngoai

ra, dong von chay vao BITO c6 thé phan anh
cac vi thé ma nha quan 1y tai san ETF dang
nam giit trong hop dong twong lai Bitcoin, tir
do6 tao ra sy tuwong tac vdi cac nha dau tu khac
va thiic day hoat dong giao dich trén thi truong
Bitcoin (Chen va cong sy, 2025).

Hon nita, cac nghién ctru thyc nghiém chi
ra rang khi dong von d6 vao cac quy ETF gia
tang, diéu nay co thé giup thuc ddy xu hudng
tang trudng va phan anh gia cia tai san co sd.
Cu thé, nghién ciru cia Marta va Riva (2025)
vé tac dong ciia ETF dbi voi sy dong bién dong
clia tai san co sé cho thdy ETF c6 thé lam ting
mirc d6 lién két giira cac tai san thanh phan,
ddng thoi cai thién tinh hiéu qua cua gia ca.
Khi ETF st dung co ché nhan ban vat ly
(physical replication), cac giao dich mua ban
ttr nha tao lap thi trudng gitip gia tai san co sé
phan &nh théng tin tir thi truong nhanh hon.
Trong trudng hop Bitcoin ETF, co ché nay ¢
thé giup thuc day su tich hop t6t hon giita thi
truong phai sinh (ETF) va thi truong giao
ngay.

Duya trén nhitng co s& ly thuyét va bang
ching thyc nghiém néu trén, nhom tac gia dé
xuét gia thuyét:

HI: Bitcoin ETF tac dong tich ciee dén gid
Bitcoin

O chiéu nguoc lai, gia tri cia Bitcoin ETF
chiu anh hudéng truc tiép tir gia Bitcoin giao
ngay, do cac hop dong twong lai Bitcoin -
thanh phan ct 16i cta Bitcoin ETF - phan anh
ky vong ciia nha dau tu vé gia Bitcoin trong
tuong lai. Theo Apostolakis (2024), thi trudong
giao ngay Bitcoin 1a don vi truyén tai chinh cac
ct sdc bién dong dén thi truong twong lai. Nhu
vay, khi gia Bitcoin giao ngay tdng manh, gia
hop dong tuong lai ciing c6 xu hudng gia ting,
tir d6 c6 thé lam ting gia tri cua Bitcoin ETF.

Ngoai ra, khi Bitcoin bién dong manh, diéu
nay c6 thé anh huong dén dong vén vao hodc
ra khoi Bitcoin ETF, vi nha dau tu ¢6 thé diéu
chinh danh muc ctia ho dya trén ky vong vé loi
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nhuan va rui ro. Do d6, nhom tac gia dé xuat
gia thuyét & chiéu nguoc lai:

H?2: Bitcoin tac dong tich cuc dén Bitcoin
ETF
3. Phwong phap nghién ciru
3.1. D liéu

Dit liéu nghién ctru gdm c6 gia dong cira
theo tan suat ngay cua Bitcoin (BTC) va Gia
cua ProShares Bitcoin ETF (BITO) tir ngay
19/10/2021 &n ngay 31/12/2024. Thoi gian
thu thap dit liéu ké tir khi Future Bitcoin ETF
lan déu tién duoc niém yét. Cac dit liéu dugc
thu thap tir website Nasdaq va Investing.com.
3.2. M6 hinh nghién cuu

Véi muc tiéu 1a danh gia mdi quan hé giira
Bitcoin ETF va Bitcoin, nghién ciru nay su
dung m6é hinh GARCH (Generalized
Autoregressive Conditional
Heteroskedasticity) duogc gidi thi€u bai
Bollerslev (1986) dé do luong su bién dong
bang cach str dung phuong trinh phuong sai c6
diéu kién.

Trudc tién, cac dit liéu chudi thoi gian duoc
liy sai phan bac 1 dé dam béo tinh ding. Sau
d6, nghién ctru sir dung hé s6 nhan phuong sai
thay d6i c6 diéu kién ARCH-LM ciia Engle va
Ng (1993) d kiém dinh phuong sai khong
ddng nhit ciia thanh phan ngau nhién (ARCH).
Truong hop chudi thoi gian co6 hidu tng
ARCH, viéc str dung m6 hinh GARCH la phu
hop. Theo Brooks va Burke (2003), m6 hinh
GARCH(1, 1) 1a phu hop dé danh gia trong
phan tich cac bién dong cua dit liéu tai chinh.
Mo hinh GARCH(1, 1) dugc gidi thiéu boi
Engle (1982) va Bollerslev (1986) c6 dang:

(3.1
(3.2)
Trong d6, y, 1 bién y tai thoi diém t, trong

Ve =Ado+ Y1t &

Var(e) = of = @ + ag?_, + Boi,
nghién ciru nay la sai phan cua gia Bitcoin;

Ao 12 hing sb cua phuong trinh trung binh
(3.1); A, 1a tham sb cua gia tri trd bac 1 cua
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bién y; &, 1a thanh phan ngiu nhién; @ 14 hing
sd ctia phuong trinh phuong sai (3.2); €2, 1a
thanh phdn ARCH, v6i tham sb 14 @, va o/,
1a thanh phan GARCH, véi tham s6 1a f3, gidi
thich phuong sai tirc thoi tai thoi diém £-1. Cac
tham s6 a va S cho biét tic dong ngan han cua
dao dong chudi thoi gian. Néu téng a va B gan
béng 1, ¢t sdc s& ¢o tac dong dén su bién dong
clia gi4 c6 phiéu trong dai han.

O nghién cru nay, md hinh GARCH (1, 1)
co ban dugce diéu chinh bang cach két hop
thém bién Bitcoin ETF hoic Bitcoin trong ca
phuong trinh (3.1) va phuong trinh (3.2), dugc
thé hién nhu sau:

Bitcoin, = A¢ + A, Bitcoin ETF, + &
Var(e,) = o = @ + §Bitcoin ETF, +
agf 4+ Boty

(3.3)

3.4
Trong d0, y; va x, thay thé nhau 13 cac bién
BTC, va1a BITO, bién Bitcoin va Bitcoin ETF
tai thoi diém t; & 1a hé sb cua bién x, trong
phwong trinh phwong sai c6 diéu kién.

Mo hinh GARCH c¢6 thé cho thdy su trong
quan, nhung khong truc tiép xac nhan quan hé
nhan qua vé& mit thoi gian. Vi vdy, nghién ctru
nay két hop s dung kiém dinh nhan qua
Granger.

4. Két qua nghién ciru va thio luin
4.1. Thong ké mé ta

Hinh 2 budc dau cho thiy mdi quan hé giira
gia cta Bitcoin (BTC) va Bitcoin ETF (BITO),
ddng thoi, dién bién gia cua hai loai tai san nay
cling chiu anh huéng tir cac sy kién kinh té va
chinh tri trén thé gii (Flanagan va Lacqua,
2021). Pau nim 2022, Bitcoin va Bitcoin ETF
chimg kién mot dot giam gid manh do Trung
Quéc cAm hoan toan giao dich va khai thac
Bitcoin vao thang 9/2021, gay ap luc lon 1én
thi truong tién dién t&r toan cAu. Tuong tu nhu
cac chinh sach han ché trude do, 1énh cAm ICO
va viéc dong cira cac nén tang giao dich budc
nhiéu cong ty khai thac Bitcoin phai chuyén
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hoat dong ra nudc ngoai (Okorie va Lin, 2020).
Ngoai ra, cac chinh sach that chit tién té cua
Cuc Du trir Lién bang My khi ting 14i suat dé
dbi pho voi lam phat di khién dong tién tir cac
tai san rui ro, trong d6 c6 Bitcoin, dé chuyén
hudéng sang céac tai san an toan hon (Ma va
cong su, 2022). Tuy nhién, sau do, gid cua
Bitcoin va Bitcoin ETF c6 sy phuc hdi nhe,
trude khi ting manh vao cudi nam 2024. Uy
ban Chung khoan va Giao dich Hoa Ky chinh

10
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thirc phé duyét Bitcoin Spot ETF da tao ra
nhiéu phan tng trai chiéu & cac to chuc tai
chinh 16n, trong khi BlackRock tham gia sau
hon vao thi trudng, tao dong vén khong 16 do
vao Bitcoin, Vanguard tuyén bé 1a s& khong co
quy ETF nao s& hitu riéng bdi cong ty nay
(Pound, 2024). Do do, su ra doi cua Spot ETF
da thuc day gia Bitcoin ting manh, nhung gia
Future Bitcoin ETF chung kién sy giam gia
trong khoang thoi gian nay.
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Hinh 2. Gia Bitcoin (BTC) va Bitcoin ETF (BITO)

Bang 1 trinh bay théng ké mo ta hai bién
Bitcoin (BTC) va Bitcoin ETF (BITO). Cac
bién di duoc ldy sai phan bac 1 dé dam bao
tinh ding. Céac gia tri trung binh cho thiy gia
Bitcoin c¢6 xu hudng ting, nguoc lai, gia
Bitcoin ETF c6 xu hudng giam nhe trong
khoang thoi gian nghién ctru. Do 1éch chuin
cho thdy gia BTC bién dong manh hon gia
BITO. Phéan phdi ciia BTC 1éch phai thé hién
su bt ddi xtmg va tap trung vao cac bién dong
16n. Trong khi d6, BITO c6 phan phdi gan dbi
xtng, phan anh tinh 6n dinh cao hon. Kiém
dinh Jarque-Bera khang dinh ca hai chudi déu
khong tudn theo phan phdi chuin. Kiém dinh
ADF va PP cho thay ca BTC va BITO déu la
chudi dimg, trong khi kiém dinh ARCH-LM
chi ra hién tugng phuong sai thay dbi diéu
kién, dic biét rd rét hon & BTC. Nhiing két qua
nay cho thiy viéc str dung mé hinh GARCH la

phut hop dén nghién ciru mdi quan giita BTC
va BITO.
Bang 1. Thong ké mo ta

BTC BITO
S6 lwong quan sat 800 800
Gia tri trung binh 37,14 -0,02
Do léch chuén 1.630,62 0,32
Gia tri nho nhat 15.836,8 9,59
Gi4 tri 16n nhét 106.484 43,32
Skewness 0,81 %% -0,18%*
Ex,Kurtosis 7,03%%% 2,66%%*
B 1.736,17%%% 240,631 %%*
ADF -36,14% % -32,09%**
PP -36,33% % -33,45%%*
ARCH-LM 16,03 %%* 11,09%**
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Ghi chii: **% *¥ yq * biéy thi mirc y nghia thong
ké tuwong vimg la 1%, 5% va 10%; Skewness: kiém
dinh ciia D’Agostino (1970); Kurtosis: kiém dinh
ciia Anscombe va Glynn (1983); JB: kiém dinh
chudn phdn phéi cia Jarque va Bera (1980); ADF:
kiém dinh tinh dieng cia Dickey va Fuller (1981);
PP: kiém dinh tinh dimg ciua Phillips va Perron
(1988); ARCH-LM: kiém dinh phirong sai thay doi
c6 diéu kién ciia Engle va Ng (1993)

4.2. Kiém dinh moi quan hé dong thoi giiva
Bitcoin ETF va Bitcoin

Két qua uéc luwong cta moé hinh
GARCH(1,1) duoc trinh bay tai Bang 2 cho
thiy mot s6 két qua thi vi. Thir nhat, xem xét
tac dong cuia Bitcoin ETF dén Bitcoin, phuong
trinh trung binh cho thay BITO c6 tac dong
cung chiéu c¢é ¥ nghia thong ké dén Bitcoin.
Diéu nay cho thdy trong cing thoi diém, sy
thay doi gia Bitcoin ETF 1a mot yéu té quan
trong anh huong dén gia cia Bitcoin lap tuc

trén thi truong giao ngay. Két qua tir phurong
trinh phuong sai cho thay Bitcoin ETF ¢6 tac
dong nguoc chiéu dén sy bién dong gia cua
Bitcoin. Diéu nay ¢ nghia 1a Bitcoin ETF lam
giam muc do bién dong cuia Bitcoin. Két qua
nay thdng nhét v6i mot sé nghién ctru gan day
cho thdy rang Bitcoin ETF c6 thé thu hit dau
tu tir c4c t6 chirc va cai thién tinh thanh khoan
(Chen va cdng su, 2025; Jarunde, 2024) va cai
thién viéc dinh gid trén thi trudong co s¢ (Marta
va Riva, 2025). Ngoai ra, tic dong tir cu sdc
trong quéa khir (g2 ;) c6 tac dong duong co y
nghia thong ké dén su bién dong hién tai. Pong
thoi, tac dong tir sy bién dong trude d6 (o 4)
¢6 tac dong dén su bién dong hién tai. Gia tri
0,56 cho théy su bién ddng cua Bitcoin c6 tinh
kéo dai theo thoi gian. Tong hé s6 a va B gan
bang 1, cho thiy sy bién dong cua gia cua
Bitcoin 1a bén viing va lau dai.

Bang 2. Két qua udc lugng mé hinh GARCH(1,1)

GARCH(1,1) tac dong Bitcoin ETF

GARCH(1,1) tic dong Bitcoin dén

HE 50 dén Bitcoin Bitcoin ETF
Ao 24,37 -0,019%*
(23,86) (0,01)
A 1564,17+%+ 0,0004%**
(30,54) (0,00)
o 9,43%% -4, 57H*k
(0,80) (0,49)
5 _1,98%** 0,001 %+
(0,33) (0,00)
a 0,40%** 0.47%%
(0,05) (0,05)
B 0,56%%* 0,49%**
(0,02) (0,04)
a+p 0,96 0,96
Likelihood -6598,66 -527,47

Thir hai, xem xét tac ddng ctia Bitcoin dén
Bitcoin ETF. Phuong trinh trung binh hé s6 hoi
quy A4 nho, & muc 0,0004, do gia tri cia BITO
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tuong dbi nho so véi gia cia BTC, tuy nhién
két qua c6 y nghia thong ké, cho thiy sy thay
d6i gia ciia Bitcoin c6 tic dong cung chiéu dén
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su thay doi tic thoi gid Bitcoin ETF. Theo
Blazsek va Bowen (2024), Bitcoin ETF duoc
thiét ké dé theo doi gia tri cia Bitcoin. Do do,
khi gid Bitcoin tang hoac giam, gid tri cua
Bitcoin ETF ciing sé& bién dong theo cing
chiéu. Phuong trinh phuong sai cho thiy sy
tang gia ciia Bitcoin 1am ting su bién dong gia
ctia Bitcoin ETF. Tong hé s6 a va 8 gan bang
1, cho thdy sy bién dong ciia gia cua Bitcoin
ETF la bén ving va lau dai.

Tom lai, két qua tir mo hinh GARCH(1,1)
cho thiy Bitcoin c6 tac dong cung chibu tic
thoi dén Bitcoin ETF va nguoc lai. Ngoai ra,
Bitcoin ETF lam giam sy bién dong cua
Bitcoin, ¢ thé dong vai trd nhu mét yéu t6 6n
dinh. Nguoc lai, Bitcoin lam tang nhe su bién
dong cua Bitcoin ETF, diéu nay phan anh tinh
nhay cam cta Bitcoin ETF véi bién dong thi
truong Bitcoin

4.3. Kiém dinh méi quan hé nhin qud
Granger giita Bitcoin ETF va Bitcoin

Két qua kiém dinh Granger tai Bang 3 cho
thdy chura co bang chimg dé bac bo gia thuyét
Bitcoin ETF khong c6 tac dong nhan qua
Granger dén Bitcoin. Noi cach khac, Bitcoin
ETF khong cung cip thong tin qua khir dé du
doan Bitcoin. Piéu nay c6 thé do thi truong
Bitcoin c6 thé it bi anh huong boi bién dong
gia hoac hanh vi giao dich cua cac quy ETF
lién quan dén Hop dong twong lai Bitcoin.
Bitcoin ETF duoc thiét ké dé thu hat cac nha
dau tu theo td chirc bang cach cung cip mot
phuong tién dau tu dugc quan ly. Didu nay co
thé dan dén sy 6n dinh hon trén thi truong
Bitcoin vi cic khoan ddu tu theo to chirc
thuong 6n dinh hon so véi cac khoan dau tur
ban 1€ (Jarunde, 2024). Ngoai ra, Bitcoin la tai
san co ban, it mdi tuong quan véi cac 16p tai
san khac, va c6 thé hoat dong doc 1ap hoac dan
dat hanh vi cua cic cong cu phai sinh nhu
Bitcoin ETF (Mazur va Polyzos, 2024). Hanh
vi gia cuia Bitcoin thuong khong phu thude vao
thi truong truyén thong va cac yéu té co ban

ctia nén kinh t&, mic du né van chiu rui ro thi
truong nhu 13i suat va bién dong thi truong
(Koutmos, 2020).

O chiéu nguoc lai, két qua tai Bang 3 cho
thiy gié tri qua khir ctia Bitcoin c6 thé du doan
Bitcoin ETF. Piéu nay c6 thé giai thich la
Bitcoin ETF la céng cu phai sinh duya trén tai
san co ban 1a Bitcoin. Vi vay, bién dong gia
ctia Bitcoin (tai san co s&) c6 kha ning dan dat
hanh vi gia ctua Bitcoin ETF. thong qua cac
thay d6i vé khéi lwong giao dich, mé hinh phi
bao hiém/chiét khiu va 15i theo ddi. Cac yéu to
nay goép phan tao nén dic diém rai ro va hiéu
suat doc dao cua Bitcoin ETF, gitp chung khac
biét véi cac ETF truyén thong. Cac nha dau tu
¢6 xu huéng phan tng voi sy thay doi gia
Bitcoin, 1am anh hudng truc tiép dén giao dich
cua Bitcoin ETF. Béi Bitcoin dong vai tro la
tai san co ban cho Bitcoin ETF, do d6 bét ky
su thay d6i nao trong gia Bitcoin déu phan anh
ngay lap tiic vao gia tri cua cac quy ETF lién
quan (Jarunde, 2024).

Bang 3. Két qua kiém dinh nhan qua Granger

< Gia tri
id thuyé " P-val
Gia thuyet chi 2 value

HO: Bitcoin ETF khong

c6 tac dong nhan qua 0,08197 0,775
Granger dén Bitcoin

HO: Bitcoin khong c6 tac

dong nhan qua Granger 52,925 0,000

dén Bitcoin ETF

Pé kiém tra tinh viing ctia két qua nghién
ctru, nhom tac gia st dung CoinShares Bitcoin
and Ether Strategy ETF (BTF) va ProShares
Short Bitcoin ETF (BITI) thay thé ProShares
Bitcoin ETF trong md hinh danh gia mdi quan
h¢ gitta Bitcoin ETF va Bitcoin. Tuong tu
BITO, BTF va BITI la cac quy ETF hop dong
tuong lai Bitcoin (Future Bitcoin ETF) duoc
giao dich trén thi truong chiing khoan Hoa Ky.
Két qua tai Bang 4 ciing cho thiy két qua tuong
tu Bang 3, Bitcoin ETF trong qua khir khong
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giup du doan gia Bitcoin. Tuy nhién, gia qua
khir ctia Bitcoin c6 thé giup du doan gia ciia
Bitcoin ETF.

Bang 4. Kiém tra tinh vitng cua két qua

Gia thuyét Gia tri chi2  P-value

CoinShares Bitcoin and Ether Strategy ETF
(BTF)

HO: BTF khong c6 tac

dong nhan  qua 0,73612 0,692
Granger dén Bitcoin

HO: Bitcoin khoéng c6

tac dong nhan qua 39,251 0,000
Granger dén BTF

ProShares Short Bitcoin ETF (BITI)

HO: BITI khong c6

tac dong nhan qua 1,2389 0,538
Granger dén Bitcoin

HO: Bitcoin khong c6

tac dong nhan qua 6,5122 0,039

Granger dén BITI

5. Két luan va ham y chinh sich

Nghién ciru nay da lam rd mdi quan hé giira
Bitcoin va Bitcoin ETF, dong thoi cung cip
bang chimg thuc nghiém vé tac dong cua hai
tai san nay. V& mat hoc thuat, nghién ctru dong
gop thém bang ching thuc nghiém vao Iy
thuyét vé méi quan hé giita hai nhan t6 nay va
cOng cu phai sinh trong linh vyc tai chinh ma
hoa. Cac két qua nay mé rong hiéu biét vé vai
tro cia Bitcoin ETF trong viéc giam bién dong
va cai thién tinh thanh khoan cho Bitcoin, dong
thoi khang dinh rang Bitcoin dong vai trd trong
viéc din dét thi truong (Baur va Lucey, 2010;
Jarunde, 2024).

Vé mit thuc tién, nghién ctu dua ra cac
ham ¥ quan trong cho nha dau tu va co quan
quéan ly. Bitcoin ETF dugc khuyén nghi nhu

mot cong cu hiru ich dé giam rui ro bién dong
va thu hat dau tu tir céc t6 chire. Bén canh do,
nghién ctru goi ¥ rang nha dau tu co thé sir
dung thong tin gia Bitcoin dé du doan hanh vi
gia ctia Bitcoin ETF, hd tro xdy dung chién
luoc dau tu hiéu qua hon trong linh vyc tai
chinh ma héa. Cac nha dau tu c6 thé tan dung
Bitcoin ETF nhu mdt cong cu dé 6n dinh danh
muc dau tu va giam thiéu rii ro khi tham gia
vao thi truong tién ma héa.

Trong bdi canh Viét Nam dang xem xét thi
diém thanh lap san giao dich tién dién tu,
nghién ctru nay c6 thé mang dén nhitng bai hoc
kinh nghiém quan trong. Thi nhét, sy ra doi
ctia Bitcoin ETF di gép phan lam giam bién
dong trén thi truong Bitcoin, cho théy viéc
thiét 1ap cac san pham tai chinh phai sinh c6
thé 1a mot cong cu gitp 6n dinh thi truong tién
ma hoa. Pidu nay dit ra cau hoi liéu Viét Nam
¢6 thé hoc héi mé hinh nay dé xay dyng mot
thi truong giao dich tién dién tt minh bach va
it bién dong hon. Thi hai, nghién ctru chi ra
rang Bitcoin c6 tac dong ngay lap tic dén
Bitcoin ETF, nhung chiéu nguoc lai chii yéu
thé hién qua kha niang giam bién dong, goi v
rang viéc phat trién cac san pham tai chinh lién
quan dén tién ma hoa can di kém véi co ché
quan 1y rai ro phu hop. Tir d6, Viét Nam c6 thé
tham khao kinh nghiém qudc t& dé can nhac vai
trd cua cac san phim nhu Bitcoin ETF trong
chién luoc phat trién thi truong tién dién tir.
Viéc hoc hoi md hinh quan ly ctia cac nude co
thi truong phat trién hon c6 thé gitp Viét Nam
thiét ké mot hé thong giao dich vira thiic day
ddi méi sang tao, vira dam bao sy giam sat chat
ch& nhdm bao vé nha dau tu va han ché cac rui
ro tiém an.
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