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Tém tat: Truyén thong cé vai tro quan trong trong viée truyén tai, giai thich cac
quyét dinh ctia ngan hang trung wong dén véi cong chiing. Tuy nhién, cac nghién
ctru hién tai vé tac dong cua sy ung ho cua truyén thong dai chung ddi véi cac
quyét dinh ctia Ngan hang Nha nudc Viét Nam, dic biét 1a cac quyét dinh vé chinh
sach tién té, chi dang dung lai & danh gia dinh tinh. Bai viét nay tap trung danh gia
tac dong cua cac nhan t toi sy tng hd cia cac phuong tién truyén thong dbi véi
chinh sach tién té ciia Ngan hang Nha nudc Viét Nam tir nam 2011 dén nam 2021
theo mé hinh nghién ctru dinh lwong. Mirc d6 ung hd chinh sach tién té cua Ngan
hang Nha nuéc Viét Nam duoc do ludng bang viée sir dung phuong phap ma hoa
truyén thong dua trén thong tin ding tai & 211 bai bio dang trén 5 to nhat bao Viét
Nam. Két qua tir md hinh hdi quy cho thiy viéc ting ty 1& 13i suit va ting toc do
cung tién 1am giam muc do tng ho trong khi ting truong du trir cai thién murc do
ting ho. Nhiing két qua nay c6 y nghia quan trong d6i vi viée truyén thong chinh
sach tién té ciia Ngan hang Nha nuéc Viét Nam.

Tir khoa: Chinh sach tién t&, Phuong tién truyén thong, Sy ung hg, Ngan hang
nha nudc

DETERMINANTS OF FAVORABLENESS OF

MONETARY POLICY ON THE MEDIA:
THE CASE OF VIETNAM

Abstract: The media plays an important role in conveying and explaining the
decisions of central banks to the public. However, current studies on the impact
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of favorableness of media on the decisions of the State Bank of Vietnam (SBV),
especially monetary policy decisions, are mostly qualitative assessments. This
paper focuses on assessing the factors affecting the media favorableness for the
SBV's monetary policy from 2011 to 2021 using a quantitative research model. The
media favorableness for SBV’s monetary policy is measured by applying a media
coding method based on the information published in 211 articles published in 5
Vietnamese daily newspapers. The empirical results show that the increase in the
interest rate and the growth rate in money supply reduces the media favorableness
while foreign reserve growth improves the media favorableness. These results
have important implications for the SBV’s monetary policy communication.

Keywords: Monetary Policy, Communication Tools, Favorableness, Central Bank

1. Pit vén dé

Ngan hang Trung wong (NHTW) 1a co quan diéu hanh hé thong tién té cia qudc
gia va chiu trach nhiém thyc hién chinh sach tién té. Muc dich chung cua hoat dong
NHTW 1a 6n dinh gié tri dong tién, on dinh cung tién, kiém soat 13i suét, thyc hién
vai trd ngudi cho vay cudi cung dbi v6i cac ngan hang thuong mai. Vi vdy, minh
bach thong tin va truyén thong 1a mot trong nhirg nhiém vu trong tim trong viéc
thuc hién chinh sach tién té cua Ngan hang Nha nudc. Dé 6 hiéu qua, thong tin
truyén tai boi NHTW phai duoc dbi twong muc tiéu (cac nha hoach dinh chinh séach
va chuyén gia), cling nhu cong chung hiéu va nam rd.

Amtenbrink & Haan (2002) danh gi4 tinh minh bach cia NHTW Chau Au (ECB)
va phan tich cac quyét dinh chinh sach tién té duoc dua tin trén bao Financial Times
va bao Frankfurter Allgemeine Zeitung. Ho nhan thay rang trong khi Financial Times
O tru so tai Anh c6 xu hudng tap trung nhiéu hon vao cac tru ¢dt ctia muc tiéu binh
6n lam phat trong qua trinh ra quyét dinh cia ECB, Frankfurter Allgemeine Zeitung
c6 try so tai Duc lai theo sat cic van dé tién té va ting truong tin dung. Berger &
cong su (2011) sir dung dit liéu vé su ung ho cta bao chi va do phi song cia bao chi
khi dua tin vé cac quyét dinh chinh sach tién té ciia ECB trén cac to bao trong nudc
va qudc té. Tin tirc duge coi 1a kém tich cuc néu mot quyét dinh gay ngac nhién
hodc néu lam phat gén day da dat dén con sd cao. Mit khac, viée ung hd cua bao
chi dugc xac dinh trong truong hop NHTW phét hanh thong bao dinh ky va trong
truong hop ho giai thich tot vé mot quyét dinh gdy ngac nhién tai mot cudc hop bao.
Véi cach tiép can nay, nghién cru vé truyén thong ctia cac NHTW khac c6 thé 1am
sang t6 su hidu qua cta cac kénh truyén thong khac nhau. Nghién ctru ctia chiing toi
la mot trong nhitng dong gép cho nhanh nghién ctru nay, tap trung vao truong hop
ctia Ngan hang Nha nude Viét Nam (NHNNVN). Vé mat thue tién, két qua cia bai
viét cung cap co so @& NHNN néng cao hiéu qua truyén théng chinh sach tién té.
Nghién ctru vé cach cac phuong tién truyén thong phan tng véi cac quyét dinh cta
NHTW la rat quan trong dé phan tich hiéu qua truyén théng cia NHTW. Su tng
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ho cua phuong tién truyén thong c6 thé anh hudng t6i qua trinh ra quyét dinh cta
NHTW, va do d6 khi NHTW dua ra quyét dinh s€ nhan duoc su déng thuédn cao hon
clia gi6i truyén thong (Berger & cong su, 2011).

Khong gidng nhu cac nha phan tich va nghién ctru tai chinh, céng ching thuong
¢ xu huéng tim hiéu thong tin vé chinh sach tién té tir cic nhat bao hang ngay. Do
d6, mic do phu séng tin tirc va su ting hd cua cac phuong tién truyén thong cho
phép dinh hudng ngudi doc hiéu va ddi theo chinh sach tién té ctia cic NHTW.
Theo Fogarty (2005), hanh dong ctia cac NHTW c6 thé dugc doc gia nhan thire
khac nhau anh hudng boi cac bao cdo truyén théng. Cac tac dong tiéu cuc cia cac
chinh sach dua ra bai NHTW sé& dugc nhdn manh hon la céc tac dong trung 1ap hoac
tich cuc ddi voi nén kinh té. Fogarty (2005) da giai thich co ché cam nhén cua doc
gia vé cac sy kién kinh té rang doc gia khong phai 1a chuyén gia vé kinh té c6 xu
huodng thich doc mat ti€u cuc trong céc chinh sach cua cac NHTW. Hon nira, tir goc
d6 truyén thong dai chﬁng, cac phu()’ng tién truyén thong co chic néng “thiét 1ap
chuong trinh nghi su” dé ghi lai ¥ kién cua cong chung va tac dong dén suy nghl
cua cong chung (McCombs & Shaw, 1972). Két qua hoat dong kinh té ciia mot qudc
gia ¢6 anh huong nhat dinh dén mutrc d6 dua tin ciia cac phuong tién truyén thong
va y kién ctia ngudi dan. Do dé, cac chi s6 kinh té khong lién quan tryc tiép dén cau
chuyén chinh duogc dua tin trén cac phuong tién truyén thong co thé gop phan vao
nhén dinh cua nguoi viét bai vé cac chinh sach cia NHTW.

Bai viét nay sir dung dit liéu thu thap tir 211 bai bao dang trén 5 to béo trong
khoang thoi gian tir thang 12 nam 2011 dén thang 9 ndm 2021 dé kiém dinh mbi
quan hé giira su ung ho ctia phuong tién truyén thong va chinh sach tién té. Két qua
ctia chiing t6i cho thiy viéc tang ty 1¢ 1di sut va tang toc do cung tién lam giam
mirc do ung ho, trong khi tang trudng du trir cai thién muc dd ung hg. Nghién ctru
ctia ching t6i c6 mot sd dong gop sau day. Thir nhdt, day 1a mot nghién ctru dién
hinh khéc vé chinh sach tién té gop phan dua ra cac ham ¥ chinh sach dbi v6i chién
luge truyén thong cia NHTW, dic biét 1a NHNNVN. Thir hai, cac nghién ctru trude
day vé truyén thong chinh sach tién t& ¢ Viét Nam méi chi dimg lai ¢ nghién ctu
dinh tinh. Vi dy, nghién ctru cia Sen & cong su (2018) phan tich sy thay ddi trong
dinh huéng chinh sach truyén théng va to chic truyén thong cia NHNNVN bang
phuong phap tong hop va phén tich. Bai bao nay phan tich dinh lugng muc do tng
ho cua cc bai bao trén phuong tién truyén thong voi thong tin truyén thong do
NHNNVN ban hanh nhdm dé xuat mot sb giai phap nham nang cao hiéu qua cta
chinh sach truyén thong cia NHNNVN.

Phan con lai ctia bai viét dugc sip xép nhu sau. Phan 2 phan tich nhitg nghién
ctru trude day, tir d6 xay dung gia thuyét dé kiém dinh. Phan 3 mo ta phuong phap
nghién ctru, tiép theo 13 phan 4 véi cac két qua thue nghiém. Cubi ciing, phan 5 trinh
bay két luan cua bai viét.
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2. Tong quan Iy thuyét va gia thuyét nghién ctru
2.1 Swiing hé ciia phwong tién truyén thong doi véi chinh sdach tién té

Blinder & cong su (2008) cho rang hién tai c6 hai huéng nghién ctru chinh vé
chinh sach tién té trén cac phuong tién truyén théng. O hudng nghién ciru dau tién,
cac nha nghién ciru tap trung vao nhitng anh hudng cta truyén thong chinh sach tién
t¢ trén thi truong tai chinh. Huéng nghién ctru nay hién tai dang thu hat nhiéu su
chu y ctuia cac nha nghién ctru (Laine, 2019). i theo hudng nghién ctru nay, Hansen
& McMahon (2016) di xem xét hudng dan ctia Uy ban Thi trudng Mé Lién bang
(Federal Open Market Committee — FOMC) cung cac phan hoi, danh gia cua cac
dau bao cung thoi ky va di dén két luan rang néu trong cac hudng dan co su thay
ddi dot ngot, dac bi¢t 1a cac hudng din vé hanh dong trong tuong lai cia NHTW, thi
thi trudng tai chinh sé& b tac dong dang ké hon so v6i khi FOMC dua ra cac hudng
dan vé tinh hinh kinh té thoi diém d6. Két qua tuong tu ciing dugc tim thiy tai thi
truong tai chinh Anh, khi ma bao cao cia NHTW Anh (Bank of England — BOA) vé
lam phat ciing s& din dén nhing thay d6i ddng ké trén thi truong tai chinh (Reeves
& Sawicki, 2007). Nhanh nghién ctru thr hai tap trung vao mdi quan hé giira hanh
dong giao tiép cuia NHTW va hanh vi cua cong ching. Bang viéc phén tich 22
NHTW trén thé giéi, Luangaram & Wongwachara (2017) d chi ra rang thi truong
coi viec NHTW thay ddi phuong thire biéu dat va cach sir dung ngdn tir trong cac
thong bao 1a mdt thong tin hitu ich trong viéc du doéan sy thay ddi cua chinh séach.
Tai Anh, Nhat Ban, va cac nudc Chau Au va Chau My, Hayo & Neuenkirch (2015)
khing dinh rang ngudi cho vay c¢6 xu huéng tim hiéu thong tin thi truong va cac
thay doi chinh sach vi mé dua vao tin tic truyén thong nhiéu hon 14 cac bao céo
chinh théng ctia NHTW. Picault & cong sy (2022) di ching minh duge vai trd ciia
tin tirc truyén thong trong viéc kiém soat ky vong lam phat. Pac bi¢t, sy ung ho cua
gidi truyén thong hodc tam 1y tich cuc clia gidi truyén thong ddi véi cac tuyén bd
ctia cac NHTW tao diéu kién cho ky vong lam phat dai han. Thuc hi¢n nghién ctru
tai Cong hoa Séc, Bohm & cong su (2012) két ludn rang sy ung ho va dua tin cia
cac phuong tién truyén thong s& tang khi NHTW cé quyét dinh thay doi 13i suat.
Céc ban tin nay khong hé bi nhin nhan mét cach tidu cuc nhu nhitng nghién ctru
tuong tu tai qudc gia khéc, tir 6 giup cho cong chung khong bi dao dong khi dua
ra quyét dinh tai chinh trong bdi canh NHTW Séc thuc hién cac diéu chinh. Déi véi
Chéau Au, Berger & cong su (2011) két luan rang c6 mdi quan hé giita cac quyét
dinh bat ngd cia NHTW Chéau Au (European Central Bank — ECB) va mirc d6 dua
tin ctia cac phuong tién truyén théng. Bén canh do, trong trudng hop ciia ECB, sy
ing ho ciia cac béo cao truyén thong co tac dong tich cuc dén viée giai thich cho
cong chung vé cac quyét dinh bat ngo.
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2.2 Chinh sdch tién té va sw ung hg cua phwong tién truyén thong

Theo Hoggarth (1996), muc tiéu chinh cta chinh sach tién té 13 kiém soat lam
phat. Trong nghién ctru cia minh, King & cong sy (2008) ciing dong tinh véi két
luan trén khi cho réng chinh sach tién té hién dai duoc cac quéc gia thuc hi¢n
nham quan Iy t&t lam phat ky vong. Tai cac quéc gia, thong thudng, chu thé thuc
hién chinh sach tién té 1a cic NHTW. Tuy nhién, cac NHTW khong thé kiém soat
ty 1€ lam phat mot cach truc tiép ma can linh hoat sir dung cac cong cu. Theo do,
cong cu thuc hién chinh sach tién té cia NHTW bao gdm 14i sudt va cac yéu cau
vé du trit.

Bernanke (2004) khing dinh rang NHTW c6 thé gian tiép tac dong dén toan bo
nén kinh té théng qua cac phuong tién truyén thong c6 uy tin, tir 46 dat duoc muc
tiéu cudi cung cua chinh sach tién té. Hon nita, ddi v6i doc gia, du la doc gia co
va khong c6 kién thirc chuyén sdu trong linh vuc kinh té, bao chi, tin bai va truyén
thong 1a cac cong cu dic luc gitp doc gia phan tich va du doan cac hanh dong trong
tuong lai cua cac NHTW (Brand & cong su, 2006; Ehrmann & Fratzscher, 2005;
Jansen & De Haan, 2006). Bén canh d0, truyén thong ciing c6 nhimg danh gia khac
nhau vé céc cong cu thuc hién chinh sach tién t&. Lam phat, mdc du co tac dong
dén 1ai suat ctia mot nén kinh té va 13 muc tiéu chinh cua chinh sach tién té, nhung
dudi goc do truyén thong, lam phat khong duge coi 1a yéu t6 du doan mang tinh
chét quyét dinh (Fogarty, 2005). Nguoc lai, hanh dong diéu chinh ty gid cia NHTW
lai thu hat dang ké sy cha ¥ cta cac phuong tién truyén thong (Berger & cong su,
2011). Do @6, tuy thudc vao su thay ddi cua chinh sach va 1i suit, su ung ho cua
truyén thong sé& thay d6i nhan thic ctua doc gia vé nhiing yéu to nay.

Pong tinh v6i khang dinh trén, Fogarty (2005) cho rang nhan thic ctia doc gia c6
thé khac nhau ddi v6i cung mot hanh dong ciia NHTW do sy tac dong ciia phuong
tién truyén thong. Dudi goc do cua phuong tién truyén thong, cac tac dong tiéu cuc
dén tir hanh dong ctia NHTW sé& duoc nhidn manh hon céc tac dong trung lap hodc
tich cuc ddi véi nén kinh té. Ly giai cho diéu nay, Fogarty (2005) va Mutz (1992)
khé“ing dinh réng co ché cam nhan cua doc gia noi chung vé cac su kién kinh té ¢6
xu hudng bi thu hit boi khia canh tiéu cuc nhiéu hon so véi cac khia canh khac cua
ciing mot van dé.

Pé kiém nghiém mdi quan hé giita chinh sach tién té va su ung ho cua truyén
thong, nghién ctru xay dung gia thuyét H1 nhu sau:

HI: Cé méi lién hé gitta bién chinh sdach tién té va sw ung ho cua phuong tién
truyén thong.

2.3 Cic bién 6 kinh té vi mé va sw ting hg ciia phwong tién truyén thong

Tir goc d6 truyén thong dai ching, truyén thong c6 chie ning “thiét 1ap chuong
trinh nghi su” dé ghi lai ¥ kién cta cong ching va tac dong dén suy nghi cia cong
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chiung (McCombs & Shaw, 1972). Thong tin dugc dua tin bdi cac phuong tién
truyén thong c6 thé anh huéng dén nhitng nguoi khong c6 kinh nghiém va kién
thire truc tiép vé van dé d6. Hon nita, 1y thuyét “xay dung chuong trinh nghi su” da
dugc sir dung cho céc nghién ciru dé tra 101 cdu hoi dau 1a cac ngudn thong tin cia
cac bai bao trén cac phuong tién truyén thong. Ngudn dau tién dén tir cac thong céo
bao chi dugc cung cap thuong xuyén cua cac to chirc/cong ty (Shoemaker & Reese,
1990). Céc bén lién quan nhu chuyén gia, chinh phu va cac co quan chuyén mon,
hodc tham chi cong chung 1a mot ngudn khac (Fombrun, 1996). Véi chuyén mén
clia minh, ho c6 thé danh gia thong tin va dua ra y kién ca nhan ctia minh trén cac
phuong tién truyén thong. Ngudn thi ba lién quan t6i cac phong vién truyén thong,
nhirg ngudi ¢ thé st dung nhiéu ngudn hodc y kién tir nhiéu ca nhan khac nhau
dé viét bai béo cua riéng ho (Shoemaker & Reese, 1990). Nhiing ngudi lam truyén
thong thuong két hop ca quan diém ciia nhitng nguoi ing h va nhimng ngudi chi
trich vé mot van dé cu thé. Do vay, két qua hoat dong kinh té cia mot qudc gia cd
anh huong nhét dinh dén murc d6 dua tin ctia cic phuong tién truyén thong va anh
huéng t6i y kién cta nguoi dan.

Nadeau & cong su (1999) nhan thiy rang tin tirc kinh t& phan anh manh mé tinh
hinh kinh té hién tai. Khi nén kinh té xau di, mirc d6 bao phu cia truyén thong ngay
cang tiéu cuc. Khi nén kinh té & trang thai tot thi tin hiéu truyén thong ngay cang
kha quan. Behr & Iyengar (1985) cung cho rang phan 16n cac phuong tién truyén
thong tin tirc phan anh thyc té kinh té. Trong bai nghién ciru cia minh, Wu & cong
su (2002) nhin chung ciing dong tinh va cho rang cic xu huéng vé pham vi truyén
thong va tinh hinh thyc té 14 kha nhit quan. Chi s6 GDP cua mot quc gia la thudc
do quan trong cho su thanh cong ctia mot qudc gia, nén cac bién do ludng c6 thé
phan anh mét phan cho GDP nhu can can thuong mai va ty gia hbi doai c6 thé thu
hut su chu ¥ tir cac phong vién bao dai. Do d6, cac chi s khong lién quan truc tiép
dén cau chuyén chinh duoc cong bd trén cac phuong tién truyén thong co thé gop
phan vao nhan dinh cta ngudi viét bai vé cc chinh sach cia NHTW. Ngoai ra, co
quan quan 1y tién té thuong chi kiém soat mot loai 13i suat duy nhat, 13i suét lién
ngan hang, trong khi co quan nay chi c6 anh huong gian tiép dén gia tai san thyc sy
quan trong d6i véi nén kinh té, d6 1a 13i suat dai han va ty gia hdi doi. Gid tai san
nay phu thudc nhiéu vao ky vong cua thi trudng va dé tin cdy cta co quan cd tham
quyén. Tuy nhién, c6 mot van dé khong nhat quan 13 cac nha hoach dinh chinh sach
c6 thé dat dugc két qua hidu qua hon bang cach cung cap thong tin sai 1éch cho cong
chung. Stein (1989) dé xuat mot giai phap 1a dua ra cac thong bao khong chinh xéac
vé thong tin va quan diém ctia minh trong khi Vitale (2003) dé xuét cac bién phap
can thiép ngoai hdi truc tiép cia NHTW dé tang tinh minh bach va uy tin. Mot giai
phap khac 13 cac co quan quan 1y chinh sach tién té c6 thé dwa ra cac tuyén bd cong
khai dé thong nhat cac quan diém thi truong hoi tu va dinh hudng theo mot hudng
cu the.
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Duya trén 1ap luan trén, ching t6i dua ra gia thuyét sau:
H2: C6 méi lién hé giita cdc bién sé kinh té vi mé va sw uing hé ciia phirong tién
truyén thong.

3. Cac bién va mé hinh nghién ciru

3.1 Thu thdp sé liéu

Tai Viét Nam, NHNNVN di ban hanh Thong tu s6 35/2011/TT-NHNN v¢é viéc
cong bd va cung cap thong tin. Tai trang chu ctia minh, NHNNVN d3 bat dau xuét
ban bao céo tuan, dién bién thi trudng tién té, va thi trudng lién ngan hang ké tir
thang 12 nam 2011. Dé co thé thu thap duoc sb liéu do ludng sy ung ho cua truyén
thong, nghién ctru can ctr vao ngay phat hanh bao cao hang tuan cia NHNNVN va
thu thap cac bai bao trén cac kénh truyén thong khac nhau. Dwa vao cac nghién ctru
cua Berger & cong su (2011) va Bohm & cong su (2012), nghién ctru thu thap cac
bai bao trén 5 dau bao khac nhau dugc xuét ban trong vong 2 ngay sau khi bao cdo
tuan cia NHNNVN duoc cong bd trén trang chu. Bén canh do, do ton tai khoang
cach chénh l1éch giira ngay phat hanh va tudn bao céo, dir liéu ciing s& thu thap tir
nhiing bai bio dugc phat hanh vao ngay cudi ciing ctia tudn bao céo. Dit liéu dugc
thu thap trong vong 10 nam, cuy thé 13 tir thang 12 nam 2011 dén thang 9 nam 2021.

Do thoi gian thu thap s liéu dai, nghién ctru dwa vao phwong phap dugc dé
xudt boi McCombs & Shaw (1972) dé giam thiéu chi phi khong can thiét. Theo
McCombs & Shaw (1972), viéc thu thap thong tin tir phan (mg cta truyén thong
can dua vao cac bo tir khoa duoc xac dinh sin. Do do, nghién ctu tién hanh thiét
1ap hé théng tor khoa ctia cac muc do lién quan dén viéc dua tin cua cac dau bao
cling nhu mirc d6 ung ho cia dau bao d6 ddi véi bao cao cia NHNN. Dé thuc hién
nghién ctru va dam bao cac thong tin duoc thu thap chinh x4c, mang tinh tong quat,
nghién ctru Iya chon ngau nhién cac dau bao vé tai chinh, chimg khoan, kinh té,
v.v... pho bién tai Viét Nam, bao gdm: Cafe, Zingnews, Vnexpress, SaigonTimes
va Thoibaonganhang. Do su lya chon mang tinh ngﬁu nhién, nén viéc lra chon
khong am chi dau bao dugc chon ¢o uy tin cao hon céc dau béo con lai.

Tuy nhién, do lwa chon ngudn dir liéu mang tinh ngAu nhién, nén c6 kha ning s&
xuét hién sy khong phu hop giita thong tin dau bao cung cip cung véi chi dé cua
bao cao ciing nhu lwong doc gia chinh cta dau bao d6. Trong nghién ciru nay, nghién
cuu cho réng cach lya chon 5 dau bao da dugc dé cap la hoan toan phu hop thay vi
Iwa chon cac dau bao ¢ luong doc gia phé bién hon. Thir nhdt, cac to bao giai tri noi
chung khong quan tAm dén cac van dé kinh té. Thir hai, cac to bao gidi tri hau hét
khong c6 céc tin, bai danh gia dugc cac thong bao, quyét dinh chinh sach tién té cia
NHNNVN ma chi don thuan trich din thong tin va thong bao cho doc gia. Thit ba,
do nghién ctru tap trung dén phan tmg tirc thoi cua truyén thong ddi véi thong bao,
quyét dinh cia NHNNVN, nén nghién ctru chi tip trung vao cac dau bao phat hanh

Tap chi Quan Iy va Kinh té quc €, s6 145 (04/2022) 7



hang tuan va hang thang, hoidc cac dau bao c6 phién ban online duoc cap nhat thuong
xuyén. Trong nghién ctru nay, nhom tac gia tap trung thu thap tir cac bai bao c6 phién
ban online.

Thong tin dugc thu thap dé ma héa dya trén hai quy tic co ban: (1) Tén cua
NHNNVN xuét hién ngay trong tiéu dé ciia bai bao; hodc (2) Thong tin vé chinh
sach tién t& duoc dé cap xudt hién it nhat 5 dong trong bai viét - diéu nay dé cap dén
ngudng nhan thirc, ngy ¥ rang thong tin d6 hiru ich vé mat phan tich. Viéc danh gia
gém 3 muc: 1 - Tiéu cyc; 0 - Trung tinh; 1 - Tich cuc. Pon vi ghi chép dugc danh
gia la tich cuc khi NHNNVN dugc danh gia cao vé chinh sach tién té, tiéu cuc khi
bi chi trich vé chinh sach tién t& cia NHNNVN, hoidc trung tinh néu bao cdo khong
c6 danh gia can doi.

3.2 Sw iing hé ciia truyén thong

Dir liéu thu thap dugc bao gé)m 211 bai bao dugc dang trén 5 dau béo trong
khoang thoi gian tir thang 12 ndm 2011 dén thang 9 nam 2021. Pau tién, nghién ciru
dua ra muc do ung hd tich cuc, tiéu cuc ddi véi mdi béo céo duge dé cap dén trong
tin bai dugc dang trén cac dau bao da chon. Chi sé murc do ung ho cho mdi bao cao
tuan va thong bao cia NHNNVN cua mdi dau bao duoc tinh bang gia tri trung binh
gian don ctia mirc do thuan loi dbi vi tat ca cac bai bao dang trén dau bao d6 sau
bao cao cia NHNNVN. Trén thuc té, khi thu thap sb liéu, do c6 su khong lién tuc
vé mit thoi gian cia bao cdo ciing nhu cac tin bai phan anh, do d6, nghién ctru xay
dung mirc d6 ung ho cua truyén thong theo thang tir muic d6 ung ho theo tuan:

Favor, = ¥, (Xi=1 Favorg;m) (D

trong do, Favor, la bién biéu thi mirc d6 ung ho cua thang t, Favor biéu thi murc
do ung hd cua to béo m trong tudn i cta thang t, w 13 s6 tudn duoc quan sat trong
thang t. Do NHNNVN khéng c6 bao cdo tai mot s6 tudn trong nam, gia tri w khong
phai 14 hang s6. Dya vao nghién ctru ctia Deephouse (2000), nghién ciru tinh toan
murc d tng ho cta truyén thong theo cong thirc sau:

5 .
(pt,i,m - pt,i,mnt,i,m)/(pt,i,m + nt,i,m)z lf Ptim > N¢im
Favor;,, = 0if Prim = Neim , (2)
2 .
PeimNeim = Neim)/ @eim + Meim)® if Prim < Neim

trong d6,p_. van_ la s6 bai bao, ban tin tich cuc va tiéu cuc khi phan anh vé
chinh sach tlen te duorc dang trén dau bdo m, vao tuan i, thang t.

Hinh 1 cung cép sb liéu vé& muc do ung ho theo 5 dau bao dugc nghién clru va
muc d6 ung ho theo thoi gian. Phia bén trai ctia Hinh 1 thé hién muc do ung ho cua
céc dau bao khac nhau. 5 dau bao duoc nghién ctru va dugc phan chia thanh mtrc do
tng ho vao ngay bao cao cia NHNNVN duoc cong bd (Favor Iss) va mirc do tng
ho vao 2 ngay sau ngdy cudi cung cua ky béo cdo (Favor Last). Theo do, thir nhdt,
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s6 liéu thu thap dugc chung t6 muc do ing ho cac quyét dinh, bao cao cua NHNN
tir truyén thong vao ngay cong bd bao cao co xu hudng cao hon mirc d6 ting ho cia

cac bai viét duge dang vao 2 ngay sau ngay cudi ciing ciia ky bao cdo tai cac dau
bao dugc lua chon, trir Zing va VnExpress. Thur hai, s6 liéu cling chi ra réng bao
CaféF c¢6 muc d6 ung ho cao hon han cic dau bao con lai. Phia bén phai ctia Hinh
1 hién thi sy phan b ctia mutc do tng ho theo thoi gian. Co thé thay, chi sé muc do
ing ho thay d6i theo thoi gian va co xu huéng nhéan gia tri dwong sau nam 2018.

— oo woe

I Cafe_Favor_lss
I Zing_Favor_lss
I Vnexp_Favor_lss
[ sgon_Favor_lIss
B Thoibao_Favor_lss

[ Cafe_Favor_Last
I Zing_Favor_Last
I Vnexp_Favor_Last
Sgon_Favor_Last
I Thoibao_Favor_Last

w o ®we o w 00 ©0P N e 1000 0D Gs0te  Sete

-4 . 3 .

T T
2016m7 2019m1 20

month

T T
2011m7 2014m1

‘0 Favor_Last e« Favor_lss ‘

Hinh 1. Mitc d9 iing hd theo cic diu bho va theo thoi gian

Nguon: Tinh toan cua nhom tac gia

Bang 1 cung cép s6 liéu thong ké mo ta vé mirc do ing ho cua cac dau bao. Theo
do, s6 lwong quan sat ciua nghién ctiru 13 118 quan sét, twong Gng voi 118 tuan ma
NHNNVN c6 cap nhat thong tin trén trang chi. So voi cac dau bao khac, mac do

bién thién cua chi so tng ho trén bao CafeF la cao nhat.

Bang 1. Thong ké mo ta vé chi so mirc do iing h cia truyeén thong ciia ciac dau bao

Tén bién S6 quan sat  Trung binh ]?ulléécnh nﬁ;éntlgi ¢ lé(ii:lrg ¢
Cafe Favor Iss 118 0,63 1,07 -1,00 5,22
Cafe Favor Last 118 0,60 1,04 -3,00 4,00
Zing Favor Iss 118 0,04 0,24 0,00 2,00
Zing Favor Last 118 0,05 0,26 0,00 2,00
Vnexp Favor Iss 118 0,05 0,39 -2,00 2,00
Vnexp Favor Last 118 0,08 0,42 -2,00 2,00
Sgon Favor Iss 118 0,03 0,18 0,00 1,00
Sgon Favor Last 118 0,03 0,16 0,00 1,00
Thoibao_Favor Iss 118 0,21 0,47 0,00 2,00
Thoibao Favor Last 118 0,15 0,41 0,00 2,00

Nguon: Tinh todan cua nhom tac gia
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3.3 Cidc yéu to trong sw iing hj cia truyén thong

Dua vao cic nghién ctru vé cic yéu té trong sy ung hd cua truyén thong cia cac
tac gia Berger & cong su (2011), Bohm & cong su (2012) va Lydcsa & cOng su
(2019), m6 hinh nghién ctru cta bai viét duge chi dinh nhu sau:

Favor = a,+ X B, MP_ + B, CONTROL  + &, 3)

trong do, cac chi sb y va t 1an lugt biéu thi cho nim va thang. 7» 1a chi s6 dung dé
biéu thi hiéu ing ¢ dinh theo thoi gian. MP_ la tap hop cac blen phan anh chinh
sach tién té, cu thé 13: D.Inflation (su thay d01 lam phat gitra thang t va thang t-1),
M2G (tang tméng cung tién), ReserveG (tdng truong cua dy trix ngoai héi) va
PolicyRate (i suét do NHNN 4n dinh). CONT. ROL la tap hop céc bién kiém soat
phan anh kinh té vi mo, bao gom ERIndex (chi sb ty gla héi doai), MPG (ty 18 ting
truong nganh san xuat san pham), va Tradebalance (can can thuong mai). Dit liéu
cac bién giai thich dugc thu thap ¢ co s dir liéu ctia Ngan hang Phat trién Chau A.
Bang 2 dudi day mo ta thong ké cac bién trong mé hinh. Téc gia sir dung phan mém
Stata 16 dé wdc lugng mé hinh (3) theo phuong phap hdi quy binh phuong nho nhat.
Bang 2. M ti thong ké

Poléch  Giatri  Giatri

Tén bién S0 quan sat  Trung binh chuin nho nhat  16m nhat
Favor Iss 118 0,95 1,56 -1,00 9,22
Favor Last 118 0,90 1,36 -3,00 5,66
D. Inflation 117 4,01 3,15 -0,98 18,13
M2G 112 16,78 4,57 9,68 29,82
ReservesG 114 24,10 21,97 -22,71 99,82
PolicyRate 117 6,78 2,16 4,00 15,00
ERIndex 117 139,64 5,77 130,94 147,44
MPG 117 7,88 5,69 -10,10 24,10
TradeBalance 117 0,32 1,16 -2,08 5,00

Nguon: Tinh todn ciia nhém tdc gia
4. Két qua thye nghiém

Bang 3 cho thdy sy thay doi lam phat qua cac thang khong c6 tac dong dén su
ting ho cua truyén thong. Trén Iy thuyét, theo Mutz (1992) va Fogarty (2005), cong
chung thuong bi thu hut boi cac tin tie tiéu cuc trt NHTW. Bén canh do, Berger
& cong su (2011) khang dinh rang cic quyét dinh gdy bat ngo, hodc cac ¢t sdc thi
truong moi c6 mbi quan hé véi su ung ho cua truyén thong. Tuy nhién, xét trén tinh
hinh lam phét cta Viét Nam trong qua trinh thu thap s6 liéu ctia nghién ctru, trong
10 nam qua, ty 1¢ lam phat caa Viét Nam déu duoc giit & mirc kha cao va dai dang.
Do viéc khong ton tai su thay ddi bat ngo, su thay ddi dot ngot, cling nhu céc tin
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tle tiéu cuc vé lam phat ting khong kiém soat nén viée chi sd D.Inflation khong co
tac dong dén sy ung ho cua truyén thong ¢ Viét Nam 1a phu hop véi cac nghién ciru
khéc vé cung chu dé.

Ty 1¢ tang truong cung tién (M2G) c¢6 ¥ nghia thong ké tac dong tiu cuc toi sy
ting ho cta truyén thong trong ca ngay ra bao cao va trong vong 2 ngly sau ngiy
cudi cling ctia ky bao cdo. N6i cach khac, néu ty 18 tang truong cung tién ting 1 don
vi, mtc do ung hd cua truyén thong s€ gidm 0,08 don vi vao ngay ra bdo cdo cia
NHNNVN, va con s6 nay la giam 0,10 don vi vao 2 ngay sau ngdy cudi ciing ctia
ky bao céo. Piéu nay cho thay cong chung danh gia thip hanh dong cia NHNNVN
khi bom tién cho nén kinh té khi lam phat dang ¢ mtc rat cao. Két qua nay ciing
duoc nhin théy & viéc diéu chinh 1ai suat cia NHNNVN. Khi NHNNVN tang 1ai
suat (PolicyRate) 1 don vi, sy ting ho ctia truyén thong theo ngdy ra bao céo s& giam
0,16 don vi va theo ngay cudi ciing ctia ky bao cao s& giam 0,14 don vi. Diéu nay co
thé 1a do viéc tang 1ai Suit co s6 phéan anh chinh sach tién té that chat, dan t6i kho
khan cho cac doanh nghiép trong viéc tiép can ngudn von.

Nguoc lai, ty 1¢ du trit ngoai hdi (ReserveG) tang lai c6 tac dong tich cuc dén su
ting ho ciia truyén thong theo ngay ra béo céo (0,01), nhung khong c6 y nghia thong
ké dbi véi su ing ho cua truyén thong theo ngay cudi cung ctia ky bao cao. Nhu vy,
c6 thé thay, khi NHNNVN dua ra cac chinh sach tién té ¢6 xu huéng lam anh huong
tiéu cuc dén nén kinh té, vi du nhu tang cung tién co thé lam tram trong thém anh
huéng ctia lam phat, thi sy ting ho ciia truyén thong s& giam xudng (Nadeau & cong
su, 1999). Bén canh d6, mdi twong quan gitra 13i suit va sy ing ho cua truyén thong
hoan toan phu hop véi nghién ctru cia Bohm & cong su (2012) khi nghién ctru tai
Cong hoa Séc. Cac két qua trén ung ho gia thuyét H1 rang c6 mdi lién hé giira cac
bién chinh sach tién té va sy ung hd ctia phuong tién truyén thong.

Tuynhién, cc bién s vé nén kinh té vimoé nhu can can thuong mai (7radebalance),
tang truong nganh san xuat (MPG), ty gia hbi dodi (ERIndex) lai khong co tac dong
13 rang d6i v6i su ung ho cua truyén théng do cac trong s trong md hinh khéng co
y nghia théng ké. Theo Wu & cdng su (2002), cac chi sb trén, dic biét 1a can can
thuong mai va ty gia hdi doai chi duoc dung dé giai thich nhan dinh cta céc nha
béo khi nhan xét vé tac dong cua chinh sach tién té. Noi cach khac, cac chi sb nay
chi duoc dung dé phan anh sy thay d6i cua nén kinh té dudi goc nhin trung hoa tir
phia truyén thong (Behr & Iyengar, 1985). Do d6, khi cac chi s6 nay thay doi, su
ing ho ciia truyén thong ciing s& khong bi tic dong néu chinh sach tién té khong co
su diéu chinh gy bat ngd cho thi truong. Nhu vay, nghién ctru bac bo gia thuyét
H2 rang c6 mdi twong quan giita cac bién s kinh t& vi mé va mirc d6 ung ho cia
phuong tién truyén thong.

Cudi cung, dé khéc phuc khuyét tat cia mo hinh, tac gid st dung mo hinh sai
s6 chuan vimg dugc st dung dé khic phuc hién twong phuong sai sai s6 thay doi
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(Stock & Watson, 2003). Két qua cua kiém dinh Ramsey RESET cho thay mé hinh
khong c6 bo sot bién & mirc y nghia 5%. Két qua kiém dinh Shapiro-Wilk ciing cho
thiy sai s6 mo hinh c6 phéan phdi chuan (p-value = 0,3415).

Bang 3. Két qua thue nghiém

1 (2)

Tén bién Favor_Iss Favor_Last
D.Inflation -0,18 0,12
(0,173) (0,129)
M2G -0,08** -0,10%*
(0,033) (0,039)
ReservesG 0,01 *** 0,01
(0,004) (0,004)
PolicyRate -0,16* -0,14%*
(0,082) (0,063)
ERIndex 0,04 0,01
(0,038) (0,037)
MPG -0,02 -0,00
(0,027) (0,021)
TradeBalance 0,02 -0,00
(0,173) (0,149)
Constant -2,01 1,51
(6,165) (6,144)
Observations 111 111
R-squared 0,381 0,406
Month FE YES YES

Chii thich: Udc heong sai sé chudn viing trong ngodc don; *, ** *¥* nrong iing voi
lan lwot véi cdc mike ¥ nghia 10%, 5%, 1%. Cot 1 hoi quy theo mike dé 1ing ho vao
ngay bdo cdo ciia NHNNVN dirge cong b (Favor Iss); Cot 2 duoe hoi quy theo mike
dé uing ho vao 2 ngdy sau ngay cudi cing ciia ky bdo cdo (Favor Last). O cd 2 cét,
bién gidi thich bao gom toan bé tdp bién MP va CONTROL. MP gom D.Inflation
phdn dnh sw thay doi lam phdt giita thing t va thang t-1; M2G la tang truéng cung
tién ReserveG la tang truong cua duy trir ngoai hoi va PolicyRate (Idi sudt do NHNN
an dinh). CONT, ROL, la tap hop cdc bién kiém sodt phan dnh kinh té vi mé, bao
gom ERIndex la chi so 1y gid hoi dodi; MPG la 1y 16 ting tmong nganh san xudt san
phdm va Tradebalance la can can thwong mai. Hiéu iing cé dinh theo thang dwoc
s dung o ca 2 cot.

Nguon: Tinh toan cua nhom tac gia
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5. Két ludn

Trong bai viét nay, chiing toi xem xét cac yéu td tac dong téi sy ung hd cia bao
chi trén cac phuong tién truyén thong déi véi cac quyét dinh chinh sach tién té ciia
NHNNVN trong giai doan 2011-2021. Chung t61 st dung mot tap hop cac bai bao
duogc ding trén nam to nhat bao tiéng Viét c6 lién quan nhat. Nhimng phét hién chinh
ctia chiing t6i 13 viée tang ty 18 13i sudt va tbe do cung tién lam giam su ung ho trong
khi tang trudng dy trir ngoai hdi cai thién muac do ung hd. Trong bdi canh Viét Nam,
su diéu chinh lam phat khong c6 tac dong dén su ung ho cua truyén thong.

Két qua ctia chung t6i 1a co s& dé dwa ra mot sd goi ¥ nham cai thién hiéu qua
truyén thong chinh sach tién t& cuia NHNN. Dau tién, c6 mot su bat can xtng khi
cac quan diém tiéu cuc dugc phin bo trén cac to bao nhiéu hon nhitng quan diém
tich cuc. Theo d6, diéu quan trong 1a NHNN phai giai thich rd rang cac quyét dinh
cua minh, do vay truyén thong cé thé 1a mot cong cu htru hi¢u dé dinh huong du
ludn. Thr hai, cac diéu kién kinh té vi mé dung riéng 1¢ khong anh huéng dén su
tng ho cta phuong tién truyén thong dbi véi quyét dinh cia NHTW. Do d6, cac co
quan quan 1y ngan hang can giai thich rd rang mbi lién hé gitra chinh sach tién té
va tinh hinh kinh té, ndng cao do tin cdy va su ung ho cta béo chi trén cac phuong
tién truyén thong.
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