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Chinh sdach tién té (CSTT) My khéng chi anh hwong dén riéng thi
truwong tai chinh My ma con ¢é tac déng Iém dén kinh té toan cdu
(Beckworth & Crowe 2017). Bai bao nay nghién ciru anh huwong cua
CSTT My dén thi truong chitng khodn (TTCK) Viét Nam. Mau dir
liéu gom c6 87 suw kién cong bé thong tin vé ldi sudt cia Uy ban Thi
trwong Mo Lién bang (FOMC) giai doan 2007- 2018. Nhom tac gia
sir dung phwong phdp nghién civu sw kién dé xem xét sw thay doi chi
$6 gid chitng khodn va hanh vi giao dich ciia cdc nha dau tw, bao
gom nha dau tw nuwde ngodi véi su kién. Nghién ciru tim thdy bang
chitng ton tai loi nhudn vieot tréi dm ngay triede ngay FOMC céng bo
giam 1di sudt. Thém vao dé, cé bang chitng vé hanh vi giao dich bdn
bdt thuwong cia cdc nha dau tw bao gom nha dau tw nwée ngoai xung
quanh ngay sw kién FOMC céng bé tang ldi sudt. Ngodi ra, bai bdo
cho thdy tac déng ciia CSTT My dén thi truong Viét Nam chi gdy ra
nhitng hiéu g trong ngdn han.

Tir khéa: CSTT My, théng bdo 1di sudt, phan vng thi truong, hanh vi
giao dich.
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1. Giéi thiéu

¥ dugc xem

1a nén kinh

té s6 mot

cta thé gioi,

rong d6 Cuc
Dy trlt Lién bang (Federal
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Reserve System- FED) c6 vai
tro quan trong trong chinh
sach diéu hanh tién té quc
gia va c6 pham vi anh hudng
toan cau (Beckworth & Crowe
2017). Nhiing thay ddi trong
CSTT cua My nhu 1a mdt tin
hiéu cho théy su hoi phuc,
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suy thoai cua nén kinh té toan
ciu ciing nhu ¢6 tac dong dén
nhiing loi ich hoac ton hai
kinh té cua cac qubc gia con
lai mot cach tryc tiép hoic
gian tiép. C6 rat nhicu nghién
cuu dugc thyc hién phan tich
anh huong CSTT My dén cac
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yéu t6 trong nén kinh té cua
cac qubc gia khac, cac phuong
dién tiép can phé bién nhu

su truyén dan cia CSTT qua
kénh 13i sudt, tin dung hoac
tai san tai chinh; hoac tac
dong cua CSTT My dén cac
yéu td san lugng dau ra GDP,
lam phat cua nén kinh té. Mot
s6 c4c vi du dién hinh dugc
thuc hién nghién ctru véi déi
trong mau 1a mot nhom céc
qubc gia hoic cho mot qudc
gia. Chang han, Kim (2001)
xem xét su truyén dan cua
cac ¢t sbc CSTT My dén céc
yéu t6 dau ra cua nén kinh té
cac nudc khong phai My va
G6; tuong tu, Canova (2005)
xem xét cho trudong hop cua
cac nudc Chau My La tinh,
Neri & Nobili (2010) quan
tam dén truong hop ciia cac
nude khu vue Chau Au, hodc
nhu Ramos-Francia & Garcia-
Verdu (2014) nghién ctru cho
truong hop tac dong cua cu
séc CSTT My dén nhom cac
nudc dang phat trién. O pham
vi nho hon, Weiguo & Yang
(2012) phan tich tac dong cua
céc ¢t soéc CSTT My dén san
luong thuc cua nén kinh té

va lam phat tai Trung Quéc,
hoac Dahlhaus et al. (2018)
xem xét cho truong hop cia
Canada. Mot cach tiép can
khac la nghién cuu vai tro
truyén tai thong tin cia CSTT
My dén TTCK, dién hinh nhu
cac nghién ctru cua Bredin

et al. (2005); Ammer et al.
(2010) va Park et al. (2018).
Xét trong mdi quan hé kinh
té, My 1a d6i tac kinh té rat
quan trong cua Viét Nam.
Theo Martin (2018), thuong
mai gitta My va Viét Nam
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duogc cai thién dang ké tir sau
chinh sach Doi méi cua Viét
Nam 1986 va sau d6 quan hé
kinh té tiép tuc dugc thuc day
bédi chinh sach binh thuong
hoa thuong mai gitra My va
Viét Nam nam 2001. Martin
(2018) chi ra ring, cac sé liéu
théng ké vé thwong mai song
phuong Vi¢t- My da tang tu
khoang 1,5 ty USD nam 2001
1én khoang hon 52,2 ty USD
trong nam 2016, Viét Nam
dtng thir 12 trong s6 cac thi
truong xuit khau sang My

va nguoc lai, Viét Nam ciing
1a nu6c nhap khiu 16n thu

27 cua My. Do do, tac gia
cho rang, nghién ctru vé anh
huong cua chinh sach kinh té
MY, dic biét 1a CSTT dén nén
kinh té Viét Nam 1a diéu hét
strc can thiét.

TTCK véi vai tro la phong
vil biéu cua nén kinh té, do
vay, trong nghién ctru nay tac
gia sé& tiép can phan tich anh
huong cua thong bao CSTT
My d¢én TTCK Viét Nam. Cu
thé d6i tugng ma nghién ciru
nay huéng dén bao gém bién
dong cua chi sb gia thi truong
Vn-index va khdi luong giao
dich bao gém giao dich cua
nha dau tu nudc ngoai xung
quanh ngay cong bd thong tin
vé lai suat ctia FOMC.

2. Co sé 1y thuyét

Fama (1970) dat nen mong
ly thuyét dau tién vé vai tro
cua thong tin d6i v6i sy thay
ddi cua gia c6 phiéu trén thi
truong. Ly thuyét thi truong
hiéu qua dang vira ciia 6ng
giai thich cho sy thay d6i tirc
thoi cua gia cd phiéu dbi véi

thong tin vira duoc cong bd.
Théng tin bao gdm thong tin
vi m6 nhu thong tin tai chinh
quéc té, CSTT, lam phat, tang
truong kinh té... va thong tin
vi mé nhu ¢b tie, 1gi nhuan,
san phdm méi, du 4n méi

cua cong ty... Trong do, cac
thong tin vi mé thuong gay

ra su thay doi v6i pham vi
toan bo thi truong trong khi
thong tin vi mo chi anh huong
dén chinh doanh nghiép do.
FED 1a mot siéu cudng tién

té c6 strc anh hudng rong 16n
ma theo Beckworth & Crowe
(2017), FED c6 thé dit ra cac
diéu kién tién té toan cau. Do
vdy, cac thong tin vé CSTT
cua FED, cu thé 1a thong tin
thay d6i 13i suét co ban dugc
xem nhu mot trong nhiing
thong tin tai chinh rat quan
trong mang y nghia truyén tai
thong tin vé trién vong cta
nén kinh té My néi riéng va
toan cau noéi chung. Vi viy,
theo Iy thuyét thi trudong hiéu
qua dang vua, thong tin thong
bao diéu chinh 1ai suat co ban
ctia FOMC c6 thé s& gy ra su
bién dong trén TTCK va dong
thoi tac dong dén cac hanh vi
giao dich cua nha dau tu trén
thi truong. Tuy nhién, trén
thuc té, cac thong tin vé diéu
chinh 1ai sudt cia FOMC dugc
cac nha phan tich cling nhu
céc to chirc tai chinh dua ra
cac du bao trudce, va do vay,
khong ngoai trir cac du bao
nay co tac dong dén thi truong
trude khi FOMC c6 thong bao
chinh thuc.

Theo Sellin (2001), cac
nghién ctru vé anh hudng cia
CSTT dén loi nhuin chiing
khoan bat dau dugc cong bd
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vao khoang dau thap nién
1970, ngay sau sy ra doi cua
1y thuyét thi truong higu qua
Fama (1970). Tuy nhién, cac
nghién ctru trong giai doan
nay c6 két qua khong thong
nhat vé tac dong cua CSTT
dén TTCK. M6t nhom cac
nghién ctru cho rang su thay
d6i cua CSTT khong chi duoc
phan anh vao gia cd phiéu
hién tai ma con 1a nén tang dé
du doan loi nhuan trong tuwong
lai (Homa & Jaffee 1971;
Brunie et al. 1972), va tat
nhién rang ho khong tung ho
gia thuyét thi truong hiéu qua
dang viura. Tuy nhién, nhiing
phat hién nay bi tranh cai bdi
mot sé cac nghién ctu sau do
nhu Cooper (1974); Pesando
(1974); Rozeff (1974) va
Rogalski & Vinso (1977). Ho
khong tim thy bang ching
su thay d6i CSTT trong qué
khtr c6 quan hé voi lgi nhuan
co phiéu trong tuong lai va
khéng dinh cho sy ton tai cua
thi truong hiéu qua dang vura.
Sau giai doan thap nién 1970,
hang loat cac nghién cuu thuc
nghiém tai nhiéu quéc gia cd
ging phén tich va tim kiém
céc chimg cr vé anh hudng
ctia CSTT dén TTCK bang
mdt hodc nhiéu cach tiép can
khac nhau. Cac két qua ciing
khong hoan toan thong nhat
nhau. Darrat (1990) nghién
cuu cung luc sy tac dong cua
CSTT va chinh sach tai khoa
thong qua su thay doi cua
lugng cung tién va tham hyt
ngan sach dén sy thay di
Stock Exchange 300 Index
tai Toronto. Bang viéc st
dung cac kiém dinh nhan qua
Granger, két qua cho thay
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CSTT khong gay ra su thay
d6i trong 1oi nhuan ching
khoan, nhung chinh sach

tai khoa lam giam lgi nhuan
chung khoan. Thorbecke
(1997) cho rang mot CSTT
that chit c6 thé gay ra nhiing
tac dong tidu cuc 1én gia co
phiéu ctia nhom céc cong ty
nho. Patelis (1997) 1a mot
trong s6 nhitng nghién ciru ndi
bat vé anh hudng cua CSTT
théng qua viéc diéu chinh

1ai suit co ban cia FOMC
dén TTCK My dya trén su
bién dong trong chi s6 san
giao dich ching khoan New
York (NYA) va tiép can dua
trén phuong phéap udc lugng
tu hdi quy vector (VAR).
Nghién ctru cia ong chi ra
rang, sy thay d6i CSTT la
yéu t6 gop phan dy doan lgi
nhudn chung khoan va giai
thich cho su thay doi bat
thuong vé gia ching khoan.
Lastrapes (1998) phan tich
céc ct séc CSTT thong qua
lugng cung va ciu tién dén
su bién dong chung khoan tai
cac thi truong thudc nhom
nudc G7. Nghién ctru cling st
dung phuong phap VAR, két
qua chi ra rang, cac cua sdc vé
luong cung tién c6 quan hé
duong va c6 ¥ nghia thong
ké vé1i su tang gia cia ching
khoan tai cac qudc gia G7
ngoai trir trudong hop cia Phap
va My (c6 mirc y nghia thong
ké thap). Bomfim (2003)

tim thay bang chtng chi sd
Standard & Poors 500 hau nhu
di ngang, it bién dong & giai
doan trude khi CSTT duogc
FOMC thong bao chinh thuc.
Nghién ctru thyc nghiém cua
Bernanke & Kuttner (2005)

ciing tai thi truong My vé mdi
quan h¢ gitta CSTT va TTCK,
stt dung phuong phap duogc dé
xuét boi Campbell & Ammer
(1993), nhom tac gia két luan
rang véi 0,25 diém phan tram
cit giam 1ai sudt cia FOMC
c6 lién quan dén sy gia ting
ctia 1% chi s6 ching khoan.
Str dung phuong phéap udc
luong VAR, Gali & Gambetti
(2015) tim thay bang chung
vé viéc gia ching khoan (chi
s6 S&P 500) ting lién tuc d6i
v6i chinh séch thit chit tién
té. Lucca & Moench (2015)
cling tim thiy bang ching sy
bién dong ciia chi s ching
khoan S&P500 xung quanh
ngay cong b 13i suit co ban
cua FOMC. Lucca & Moench
(2015) chi ra rang loi nhuan
bat thuong dugc tao ra &
nhitng ngay cong bd thong tin
16n hon gap 30 lan so véi cac
ngay khac.

Mot cach tiép can khac véi
cac nghién cuu trén la xem xét
anh hudng cua CSTT MY, cu
thé 1a thong bao diéu chinh
1ai sudt cia FOMC, déi véi
TTCK ciia mdt nhém qudc gia
hoic cho riéng mot qudc gia
khac My. Wongswan (2009)
tiép can theo phuong phéap
nghién ctru sy kién dé phan
tich nhirng thay doi cua gia
¢ phiéu cdp do cong ty xung
quanh thdng bao thay dbi 1ai
suat cia FOMC nhdm dénh
gia sy truyén dan CSTT cua
My d6i voi nén kinh té toan
cau. Két qua cho thiy rang,
nhitng cong ty c6 von s&

hitu nudc ngoai tai 44 qudc
gia trén thé gigi nhay cam

v6i CSTT cua My. Ngoai ra,
nghién ctru cia Wongswan
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(2009), truyén dan CSTT

ciia My 12 manh hon ddi véi
nhitng qudc gia c6 nén chinh
sach ty gia héi doai ¢ dinh.
Ammer et al. (2010) cling st
dung phuong phap nghién cuu
su kién va tim thdy cac két
qua vé phan tng TTCK toan
ciu v4i thong bao thay doi

1ai suat cia FOMC. Tur do,
Ammer et al. (2010) két luan
rang CSTT cta My 1a mot
yéu t6 quan trong va c6 anh
huong dén TTCK toan cau.
Diéu nay khang dinh thém

lan nira két qua ctia Ehrmann
& Fratzscher (2009) khi cho
rang CSTT cta My 1a mot
trong nhiing yéu t6 quan trong
va quyét dinh cua TTCK toan
cAu. Thong qua viéc phén tich
50 TTCK trén toan thé gidi va
st dung phuong phap nghién
ctru sy kién két hop véi cac
udce lugng khac, Ehrmann &
Fratzscher (2009) chi ra ring
lgi nhuén ching khoan trung
binh giam khoang 3,8% (co
gia tri tr 0% dén hon 10%
cho cac quéc gia trong mau)
phan tmg voi 1 diém phan
trim tang 1én trong lai suat
cua FOMC. Bao & Mateus
(2017) xem xét tac dong cua
thong bao diéu chinh 14i suat
cua FOMC déi voi TTCK

clia cac qubc gia Pong Nam
A bao gom Indonesia, Thai
Lan, Philippines, Malaysia va
Singapore, giai doan nghién
ctru tir 1997- 2013. Két qua
nghién ctru chi ra rang tat ca
TTCK cua cac nudc Dong
Nam A trong miu déu c6 phan
g v6i thong bao thay doi
1ai suat FOMC va cac phan
ung nay la khac nhau gitra
céc qudc gia voi CSTT cua

18 S6198- Thang 11. 2018

FOMC. O pham vi mot quéc
gia, Park et al. (2018) nghién
ctru phan ing cua gia chung
khoan va hanh vi giao dich
ctia nha dau tu tai Han Quéc
bao gdm céc nha dau tu nudc
ngoai vdi thong bao CSTT
cua My va ctia BOK. Park et
al. (2018) ciling st dung cac
k¥ thuat uéc luong va kiém
dinh cua phuong phap su
kién, nghién ctru tim thay céc
két qua hén hop, ton tai loi
nhuan bat thuong vao ngay
cong b thong tin cia FOMC,
tuy nhién véi truong hop cong
b thong tin CSTT caa BOK
thi khong. Hanh vi giao dich
¢6 phiéu ciing khac nhau, nha
dau tu ca nhan trong nudc
ban lugng 16n ¢b phiéu trude
ngay cong bd thong tin, trong
khi nha dau tu nudc ngoai thi
mua vao lugng 16n ¢ phiéu
tai ngay cong bd thong tin va
céc nha dau tu té chtc trong
nudc thi c6 nhiing giao dich
bét thuong trude, trong va sau
ngay cong bd thong tin.

Tém lai, hau hét cac nghién
ctru chi ra rdng vé co ban
CSTT c6 nhiing tac dong
nhét dinh dén TTCK. Thém
vao do, 6 pham vi rong hon,
CSTT My c6 anh huong dén
nén kinh té toan ciu néi chung
va c6 anh hudng khac nhau
dén ting qudc gia néi riéng
(Bao & Mateus 2017), trong
d6 c6 tac dong dén TTCK.
Truong hop cua Viét Nam,
quoc gia c6 mdi quan hé kinh
té mat thiét véi MY, do vay su
thay d6i trong CSTT My c6
thé tac dong dén TTCK Viét
Nam. Tuy nhién, trén cac tap
chi kinh té tai chinh uy tin tai
Viét Nam, nhoém tac gia chua

tim thiy nghién ctru nao vé
chu dé nay duoc thuc hién cho
TTCK Viét Nam. Trong pham
vi nghién clru cua bai bao nay,
tac gia s& tiép can phan tich
anh huong cia CSTT My dén
bién dong chi sé Vn-Index va
hanh vi giao dich cua cac nha
dau tu bao gdm giao dich cua
nha dau tu nudc ngoai xung
quanh ngay cong bd thong tin
13i suat cia FOMC.

3. Phuong phap nghién ciru
va dir liéu nghién ciru

Dé phan tich anh huong

cta sy kién cong bd thong

tin 13i suat cia FOMC dbi
voi TTCK, tac gia st dung
phuong phéap nghién ctru su
kién. Phuong phap nay dugc
su dung tuong tu nhu cac
nghién ctru trude (Lucca &
Moench 2015; Park et al.
2018). Cac budc nghién ctou
theo phuong phap nghién cuu
su kién dugc trinh bay tom
tat nhu sau: Thir nhat, su kién
nghién ctru 1a thong bao vé 1ai
suit ciia FOMC.

Thit hai, mdi sy kién cach
nhau it nhat 14 33 ngay giao
dich, trong d6 khung thoi
gian udc lugng lam co s¢ wdc
lugng cac gia tri binh thuong
ctia khéi luong giao dich 1a
22 ngay (Lucca & Moench
2015), khung thoi gian sy
kién dé xem xét cac phan Gng
thi truong 1a 11 ngay (5 ngay
trude va sau su kién).

Thur ba, phan ing cua gia
chung khoan vaéi thong bao
dugc xem xét thong qua loi
nhuén bit thuong, duoc xac
dinh 14 phan loi nhuan vuot
trdi gitta 191 nhuén thi truong
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va: (i) 14i suat phi rui ro tinh
theo ngay cua trai phiéu chinh
pht ky han 10 nam!, cach tiép
cédn nay tuong tu nhu Park et
al. (2018)* duogc xac dinh nhu
phuong trinh (1) va (ii) loi
nhuén trung binh thi truong
ctia 22 ngay giao dich lién
trude trude khung su kién,
duoc xac dinh nhu phuong

trinh (2).
ARI1 =Rm —Rf (D)
AR2 = Rm — E(Rm) (2)

véi: AR 1a loi nhuén bat
thuong (Abnormal Return —
AR) ; Rm la lgi nhuén cua
thi truong ; Rf 14 13i sut phi
rui ro tinh theo ngay cua trai
phiéu chinh phu ky han 10
nam va E(Rm) 1a lgi nhuan
trung binh thi truong cta

22 ngay giao dich lién trudc
trude khung sy kién.

DPong thoi, 1gi nhuan bat
thuong trung binh (Average
Abnormal Return — AAR) cho
ting ngay t dugc tinh toan
theo cong thic nhu phuong
trinh (3)

N
1
i=1

trong do, N: S6 céc su kién
trong mau.

Thém vao do, hanh vi giao
dich ctia nha dau tu véi thong

' Cé nhiéu cach tiép can lai suat
phi rdi ro. Chang han Easton et
al. (2002) s&r dung lai suét trai
phiéu chinh pht 5 ndm dé dai
dién cho I4i suat phi rai ro, trong
khi Damodaran (2008) de xuat
c6 thé st dung lai suét trai phiéu
chinh pht 10 ndm dé dai dién cho
|&i suat phi rai ro bén canh céac ky
han khac.

2 Tuy nhién nhém nghién ctru nay
st dung li suét tin ph|eu ky han 1
ndm dé dai dién |ai suét phi rai ro.
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bao duogc xem xét thong qua
chi s& chénh 1éch mua ban bat
thuong, dugc xic dinh 1a phan
vuot troi cia chi sé chénh
léch mua ban so véi gia tri
trung binh trugt cia 22 ngay
lién trude, cac chi sd duoe xéac
dinh tuong ty nhu Park et al.
(2018), cu thé:

CLMB, = (KLMua, —KLBan, )
/ (KLMua + KLBan ) (4)

CLMBBT, = CLMB, — CLMB,
(5)

trong do, CLMB, Va
CSGDBT, la ch1 so chénh 1éch
mua ban Va chi s6 chénh léch
mua ban bt thudong cta hai
nhém i bao gdm nhom toan
b6 nha dau tu trén thi truong
(CLMBBT_TT) (xem xét
khéi lugng dit mua va khoi
lwgng dat ban) va nhom chi
cic nha dau tu nude ngoai
(CLMBBT_NN) tai ngay t;
CLMB, la gia tri trung binh
cua CLMB  trong 22 ngay lién
trudce; KLMua ,va KLBan_ la
khdi lugng mua va khéi lu'ong
ban ciia cac d6i tugng trong
nhém i vao ngay t.

Thit tu, kiém dinh dugc sir
dung trong nghién ctru nay

1a kiém dinh tham s t test,
tuong tu nhu Park et al.(2018)
Hang ndm c6 khoang 8 lan
hop dinh ky cua FOMC, tuy
nhién c6 nhitng nam s6 1an
hop it hon va nhiéu hon so véi
8 lan. Thong thudng cac tuyén
bb ctia FOMC roi vao khoang

sau 14 gio chiéu (gio M¥). Do
chénh 1&€ch mui gio, gio Viét
Nam sém hon My khoang

12 tiéng, thém vao d6 thoi
diém FOMC cong bd 1a lac
thi truong Viét Nam dong ctra
giao dich. Vi vay, gia sir ngay
t 1a ngay cong bd cia FOMC
thi ngay su kién dugc tinh

tai Viét Nam la ngay t + 1.
Néu ngay su kién roi vao L&,
Tét hodc ngay nghi cua Viét
Nam thi ngay sy kién dugc
tinh 12 ngay lam viéc dau tién
sau ngay nghi. Giai doan tur
2007- 6/2018 c6 89 thong bao
cua FOMC. Ngoai ra, cac su
kién doi hoi phai thoa man
cac khung thoi gian néu trén.
Tom lai, sau khi thu thap dir
liéu va loai trir cac truong
hop khong thdéa man ti€u chi,
mau con lai 87 sy kién thong
bao cua FOMC giai doan tu
2007- 6/2018. Trong do, theo
két qua Bang 1, c¢6 7 su kién
thong bao ting 1i suét, 8 sy
kién thong bao giam 1ai suit
va 72 su kién thong bao khong
thay doi 14i suat cia FOMC.
Dit liéu cong bd cia FOMC
dugc thu thap tu trang thong
tin cua FED (https://www.
federalreserve.gov) dir liéu

vé gia thi truong, khdi luong
giao dich bao gom khdi luong
giao dich ciia nha dau tu nudc
ngoai dugc thu thip trén trang
thong tin cua S¢ Giao dich
chirmg khoan Thanh phd Ho
Chi Minh (http://www.hsx.vn)

Bing 1. Tong hop cac sy kién thong bio 1ii suat cia FOMC
giai doan 2007- 6/2018

« Téng sw Tang lai Giam lai  Khéng dbi
Nam Dy 3 e ~e X
kién suat suat lai suat
2018 4 2
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NEm Téqg sw  Tang lai Giam ldi  Khéng géi
kién suat suat lai suat

2017 8 3 5
2016 8 1 7
2015 8 1 7
2014 8 8
2013 8 8
2012 8 8
2011 8 8
2010 8 8
2009 8 8
2008 8 5 3
2007 3 3

Téng sw kién 87 7 8 72

4. Két qua nghién ctru

Bang 2 trinh bay két qua anh
hudng su kién thong bao 1ai
suat cua FOMC dén TTCK
Viét Nam thong qua gia ching

Nguon: Tong hop ciia nhém téc gia

khoan. Ca hai phuong phap
udc lugng lgi nhuan vuot troi
déu cho cac két qua tuong tu
nhau. Do viy, cac phéan tich
tiép theo s& dua trén két qua
kiém dinh lgi nhuan vugt troi

dua trén co so so sanh voi lai
sudt phi rui ro, phuong phap
con lai dung dé dbi chiéu va
tham khao thém.

Trén thuc té, thong tin vé
CSTT cua FED thuong duoc
xem nhu 1a mot tin hiéu vé
trién vong ciia nén kinh té
My néi riéng va toan cau noi
chung. Vi vay, ngay trudc cac
ky hop cia FOMC, hau nhu
rat nhiéu té churc tai chinh,
bao dai truyén thong va cac
nha phan tich tai chinh trén
khép thé gisi du doan vé

kha nang va xu huéng dicu
chinh 1ai suat cia FOMC. Do
vay, trude khi co thong béo
chinh thirc cua FOMC, TTCK
thuong c6 nhitng phan ng
bét thudng do cac anh hudng
cua cac thong tin dy doan.
Vi mot CSTT ndi long thong
qua viéc cat giam 1ai suét cua
FOMC cho thdy ham y “strc
khoe” nén kinh té My chua tét

Hinh 1. Dién bién chi s6 VN-Index trong nim 2008
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va can phai dugc hd trg thém thong qua cac chinh sach kich thich nén kinh té. Quay tr¢ lai
Bang 1, c¢6 thé thay rang, ca
8 lan giam 1ai suat déu duogc

Bang 2. Phan t&ng gia chirng khoan véi thong bao 1ai suat cia thuc hién trong nim 2007-

FOMC 2008, day 1a giai doan tdi &
Sw kién T AAR1 T test1 AAR2 T test2 cua nén kinh té M7 va toan
-5 -0,25%  -2,09** -0,25%  -2,07** cau; sau nhicu lan syt giam,
o 4 -0,04% -0,35 -0,04% -0.33 két qua 1a m(,)t,mu(‘:_lﬁ‘l suaA’t_
= S S 0,25% duoc kéo dai tur cuoi
2 3 005%  -045 005% 043 ham 2008 dén cudi nam 2015.
8 2 -0,05%  -0,44 -0,05%  -0,43  Tuy nhién, trién vong vé dai
§ -1 -0,23%  -1,92* 0,23%  -1,91*  han, voi chinh sach giam lai
at s ho t én kinh t€ ph
? 0 -008%  -0,69 0,08% 068 a. o oo no Nem BIAT IE PAUE
iw h’01 va tang trudng tot hon.
° 1 0,03% 0,26 0,03% 0,27 Viét Nam, két qua & Bang
E 2 0,10% 0,85 0,11% 0,87 2 cho Fhé}{ vé co ban thong
s 3 -013% 1,07 013% 1,05 gi‘o laéf“at, o FOI\;[(E co the
< " " ong dén gia ching khoan tai
= 4 0,21% 1,71 0,21% 1,72 thi truong Viét Nam, bang
5 0,12% 0,99 0,12% 1,00 chung la ton tai mot lgi nhuén
-5 -018% 0,39 025%  -0,54  Vvuottrdiam ('0%3,%})1 ngay
trude ngay cong bo thong tin
- 0, [¢)
- 4 0,25% 0,55 0.19% 0.40 cua FOMC. Tuy nhién, khong
g -3 -0,37% -0,81 -0,44% -0,95 phai lic nao thong bao 13i suat
;2 -2 0,12% 0,27 0,06% 0,12 cua FOMC déu gay ra céc tac
=28 -1 058% 1,26 051% 112  dongden gid ching khodn tai
&0 " . thi truong Viét Nam. Cy thé
g "'t; 0 0,15% 0,33 0,09% 0,18 hon, truong hop thong bao
s '3 1 -0,35% -0,75 -0,41% -0,90 nang 1ai suat va tl}()ng bao
2 2 028% 0,60 021% 045 gl‘}oigh tang 1f"lbi“at o FOtMC
Q " ¢u khong c6 bang chung tac
= 3 -0.70% -1,51 -0.76%  -1.66 dong dén gia chung khoan tai
4 0,26% 0,57 0,20% 0,42 thi truong Viét Nam. Nguoc
5 -0,25%  -0,54 -0,32%  -0,69 lai, truong hop thong bao
A 13 sudt cia FOMC o6
5 050%  -0,69 005% o007  Simldisudtcua FOME co
bang chirng gay ra tac dong
-4 -0,74% -1,01 -0,18% -0,25 xdu dén TTCK, chi sb gia
&5 -3 -0,31%  -0,42 0,24% 0,33  ching khoan syt giam, ton
- 2  067% -092 0,12%  -0,47 @i motloinhuan vuot trbi
€8 1 1,36%  -1,86* 0,81% R (-1,36%) ngay truoc ngdy
,g g . 00 T et/ o cong bo thong tin cua FOMC.
o0 0 -0,15% -0,20 0,41% 0,56 Két qua nay chi ra rang, cac
o , i
83 1 -0,02%  -0,03 053% 073 du doa(lil trondg,cigglzusf ED
{ thc do X it
2 2 -062% -085 007% 010 o e CemgEn ti s NI
© Nam va chinh sach cat giam
= 3 -0,19%  -0,26 036% 049 13 suat do lo ngai vé rii ro
4 0,44% 0,60 0,99% 1,36 cua nén kinh t€ My trong giai
5 0.88% 1.20 1.43% 1.96* doan khung hoang 2007- 2008
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dich cta cac nha dau tu trén
thi truong bi anh hudng boi
thong tin tang 1ai suat cua

FOMC va khong c6 bang

chung cho cac truong hop

con lai (FOMC gitt nguyén
va giam lai suat). Cu thé,
trude ngay FOMC thong

béo tang l4i suat, nha dau tu

da c6 nhitng phan Gng vdi
cac thong tin du bao vé lai
suat cua FOMC, ton tai khoi

lwgng chénh 1éch mua ban

Swkien T AAR1 Ttest1 AAR2 T test2
N 5 023% 142 029%  -1,74°
E -4 0,01% 0,04 005%  -0,28
S 3 0,00% 0,03 005%  -0,29
S 2 0,00%  -0,01 005%  -0,33
g A -019%  -114 0,24% 1,46
o 0 0,10%  -0,61 015%  -0,93
23 1 007% 045 0,02% 013
o 2 017% 1,02 0,12% 0,70
- 3 0,07%  -0.41 012% 0,73
S 4 0,18% 1,07 0,12% 0,75
. 5 0,07% 0,44 0,02% 0,12

Ghi chu: ** va * twong wng muc y nghia la 5% va 10%; AAR 1 va AAR
2 twong wng la loi nhudn bat thwong trung binh tinh theo hai cach tiép
cdan nhw phwong trinh (1) va (2); ket qua dwoc tinh todan dwa trén phan

mem Excel.

da truyén tai thong tin khong
t6t dén TTCK Viét Nam, lam
trdm trong thém sy sut giam
cua thi truong. Hinh 1 1a mot
vi du minh hoa 16 hon dién
bién chi s6 VN-index véi
nhitng 1an cong bd thong tin
giam 13i suit cia FOMC trong
niam 2008, hau hét chi sé gia
déu giam xung quanh thoi
diém FOMC cong bd giam

13i suat. Ngoai ra, cac két

qua cuia nhom tac gia khac so
v6i két qua Park et al. (2018)
thuc hién tai Han Qudc. Ho
tim théy mot muc loi nhuan
bét thuong 13 0,28% (xem xét
cho chi s6 KOSPI) tai ngay
FOMC cong bd thong tin vé
1ai suat. Noi cach khac, phan
ung gia chung khoan voi
thong tin CSTT ctia FOMC la
khéac nhau giita quéc gia ¢ thi
truong phat trién (Han Qudc)
va qudc gia co thi truong dang
phat trién (Viét Nam).
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Nguon: Tinh todn ciia nhém tic gid

Phén tiép theo, nhom tac gia
phan tich hanh vi cua tt ca
céc nha dau tu trén thi truong
va xét riéng nha dau tu nudc
ngoai c6 phan tng nhu thé
nao voi thong tin CSTT.

Két qua Bang 3 cho thdy, c6
bang ching vé hanh vi giao

bt thuong 4m va c6 ¥ nghia
thong ké; néi cach khac, khoi
luong dat ban cua thi truong

vuot troi so voi khdi luong
dat mua tai cac ngay [-5],[-
41,[-3] va [-2]. Thém vao do,
néu xét riéng trudng hop cua

cac nha dau tu nudc ngoai, ho
da thyc hién giao dich ban co
phiéu nhiéu hon 12 mua xung

quanh ngay su kién FOMC
cong bd tang 1ai suat, bang
ching 1 céc chi s6 chénh
léch mua ban bat thuong

ctia nha dau tu nudc ngoai
(CLMBBT_NN) hau hét déu
co gia tri am (nhung khong cé

Bing 3. Hanh vi giao dich véi thong bao 1ii suit cia FOMC

Swkién T CLMBBT_TT T test1 CLMBBT_NN T test 2

-5 0,039 -2,10** 0,031 -1,10
o -4 0,025 1,32 0,004 0,13
§ -3 0,028  -1,48 0,018 0,65
S -2 0,019  -1,03 0,010 0,37
; -1 0,020  -1,06 0,018  -0,64
@ 0 0,007  -0,40 0,019  -0,70
= 1 0,002  -0,08 0,008 0,30
3 2 0,004  -0,23 0,022 0,79
§’ 3 0,006  -0,30 0,005 0,17
= 4 0,007  -0,35 0,101 3,64**

5 0,024  -1,30 0,073 2,61%**
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Swkién T CLMBBT_TT T test1

CLMBBT_NN T test 2

-5 -0,065 -2,75*** 0,050  -0,66

-4 -0,047 -1,08** 0,127  -1,64
g -3 -0,067 -2,85*** 0,024 0,31
e -2 0,042 -1,77* 0,081  -1,06
22 4 0,007 0,30 -0,005  -0,07
T2 o 0,004 0,15 -0,063  -0,81
§§ 1 0,027 1,116 0,166  -2,16**
%’ 2 0,003 0,12 0,000 0,00
= 3 -0,018  -0,78 0,125 1,62

4 0,014  -0,60 0,111 145

5 0,037 -1,59 0,129  1,68*

-5 0,141 -0,84 0,175 1,00

-4 0,027 0,16 0,097 0,56
5 -3 0011 0,07 0,129  -0,74
e -2 0072 043 0,007 0,04
g2 A -0,001  -0,01 0,166 0,95
2 o 0,191 1,14 0,027 0,15
23 1 0225 1,35 0055 0,31
g’ 2 0,085 0,51 0,097 0,56
£ 3 0214 1,28 0,128  -0,73

4 0235 1,41 0,321  1,83*

5 0,091 0,55 0,524 2,99***
. -5 0,034  -1,56 0,035  -1,34
ki 4 0,024 1,11 0,014 0,54
i© -3 0,025 -1,14 0,022 0,84
S 2 0,020  -0,91 0,019 0,75
E% -1 0,023  -1,06 0,024  -0,94
oL 0 0,014  -0,65 0,016 -0,64
£3 1 0,011 -0,49 0,024 0,93
9 2 -0,007  -0,34 0,022 0,85
- 3 0,011 -0,49 -0,003  -0,13
S 4 0,013 -0,58 0,094 3,66
- 5 0,026 -1,21 0,055 2,13**

Ghi chii: CLMBBT TT va CLMBBT NN tuong irng la chi s6 chénh léch
mua bdan bat thuong cia tat ca nha dau tw trén thi truong va cia cdc

nha dau tw miede ngodi. ***; *¥* va * nrong trng mikc ¥ nghia la 1%, 5%
va 10%; két qua dwoc tinh todn diwa trén phan mém Excel
Nguon: Tinh todn ciia nhém tic gid

Tap chi Khoa hoc & Dao tao Ngan hang

¥ nghia thong ké&) & trude va
trong ngay su kién. Ngay sau
ngay su kién, giao dich ban
ctia nha dau tu nudc ngoai tré
nén rd rang hon, CLMBBT _
NN c6 gia tri am (-0,166) va
¢4 y nghia thong ké. Mot sd
1y do c6 thé giai thich cho
hién twong ban c6 phiéu cia
nha dau tu nudc ngoai voi su
kién FOMC thong bdo nang
13i suét: (i) Ngudn vén dén tir
céc nha dau tu nudc ngoai da
rat tién tir céc thi truong Viét
Nam dé quy vé My hudng
muc 13i suat cao hon; (ii) viéc
nang lai suit cia FOMC cho
thay nén kinh té My di 6n
dinh tré lai, cac van dé tdi té
co ban di duoc giai quyét.
Do véy, xu huéng ngudn vén
dau tu s& quay tro lai My dé
don dau chu ky va xu thé phat
trién moi; va (iii) viéc nang
1ai suat cia FOMC sg khién
ddng tién Viét Nam (VND)
mat gia, gay ap luc cho viéc
nhép khau va ng céng do vay
ng nudc ngoai cua Chinh phu
Viét Nam.

5. Két luan

Bai bao phan tich anh huong
ctia CSTT My dén TTCK
Viét Nam. MAu dit liéu gdm
c6 87 sy kién cong bd théng
tin vé 1ai suat cia FOMC giai
doan 2007- 6/2018. Nhoém
tac gia st dung phuong phép
nghién ctru sy kién dé xem xét
su thay doi chi sé gia ching
khoan va hanh vi giao dich
ctia cac nha dau tu bao gdm
nha dau tu nudc ngoai voi su
kién thong bao 1i suét cta
FOMC. Céc két qua nghién
ctru tim thiy bang chung ton
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tai loi nhuan vuot troi am
ngay trudc ngdy FOMC cong
bd giam 14i suat. Thém vao
d6, c6 bang ching vé hanh vi
giao dich ban bat thudng cua
cac nha dau tu bao gdm nha

la c6 su khac nhau gitra phan
ung cia TTCK Viét Nam va
TTCK Han Qudc nhu da phan
tich ¢ trén. Ngoai ra, tac dong
ctia CSTT My dén thi truong
Viét Nam chi gdy ra nhiing

rng anh hudng trong ngin
han. Do vay, nha dau tu chi
nén xem thong bao 1ai suét
cua FOMC nhu la thong tin
tham khao vi mo6 bén canh cac
yéu t6 quan trong khéc can

hiéu ung trong ngin han.
Dua trén vao két qua nghién
cuu trén, khong phai su kién
thong bao 14i suat nao cua
FOMC ciing c6 tac dong dén
TTCK Viét Nam. Néu co, su
kién chi gdy ra nhiing hi¢u

dau tu nude ngoai xung quanh
ngay sy kién FOMC cong

bd tang 13i suit. Két qua cua
nhom tac gia ciing cung cap
thém bang chtng cho thay anh
huong ciia CSTT My dén mdi
quéc gia 1a khac nhau, cuy thé

uu tién luu y nhu thong tin vi
mo ndi tai Viét Nam, thong
tin co ban cua doanh nghiép
(lgi nhuan, toc do tang trudng,
P/E, ROA, ROE,..) va cac
phan tich khic dé quyét dinh
dau tu. m
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Summary

Impact of US monetary policy announcement on investor behavior: empirical evidence from Vietnam

US monetary policy not only affects the US financial markets but also affects the global economy (Beckworth &
Crowe 2017). This paper examines the effects of US monetary policy on the Vietnam stock market. The dataset
includes 87 events of Federal Open Market Committee (FOMC) announcements for the period 2007 - 2018.
The authors use an event study approach to examine changes in stock index and trading behavior of investors
including foreign investors. The result suggests a negative excess return pre FOMC announcement of a reduction
in policy interest rates. In addition, the result indicates a statistically significant abnormal stock sale from investors
including foreign investors around the event date of FOMC announcing a raise in interest rates. Moreover, we find
that the impact of US monetary policy on the Vietnam stock market is only in short-term.

Keywords: US monetary policy; FOMC announcements; investor behavior.
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