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TÓM TẮT
Nghiên cứu được thực hiện nhằm kiểm tra phản ứng của thị trường khi có thông tin ngân hàng nhà nước (NHNN) thay đổi tỷ giá hối đoái (TGHĐ) thông qua lợi nhuận bất thường (LNBT) và khối lượng giao dịch bất thường (KLGDBT). Với mẫu dữ liệu là các doanh nghiệp phi tài chính niêm yết trên Sở Giao dịch Chứng Khoán Thành phố Hồ Chí Minh từ tháng 01/2009 đến tháng 12/2015, cùng với sự hỗ trợ của phương pháp nghiên cứu sự kiện trong tài chính. Kết quả nghiên cứu cho thấy thị trường là có phản ứng nhưng phản ứng chậm (hiệu quả dạng vừa) thông qua việc tồn tại LNBT tại ngày NHNN công bố thông tin và 2 ngày sau đó. Tuy nhiên, không tồn tại KLGDBT tại ngày NHNN công bố thông tin mà KLGDBT lại có xu hướng tăng một giai đoạn sau ngày công bố thông tin. Qua đó cho thấy sự hoài nghi của nhà đầu tư về thông tin công bố và dường như họ có động thái quan sát chờ đón hành động thật sự từ thị trường trước khi đưa ra quyết định. 
Từ khóa: Ngân hàng nhà nước, tỷ giá hối đoái, lợi nhuận bất thường, khối lượng giao dịch bất thường.

ABSTRACT
		The study was conducted to examine the market reaction when the state bank changed its exchange rate through abnormal return and abnormal trading volume. With the sample of non-financial firms listed on the Ho Chi Minh City Stock Exchange between January 2009 and December 2015, with the support of event-driven methodology in finance. The results show that the market is reactionary but slow (medium efficiency) through the existence of abnormal return on the day the states bank announced and 2 day after. However, there was no abnormal trading volume at the states bank announcement while abnormal trading volume tended to increase one stage after the date of disclosure. It shows investors' suspicion of published information and it seemed to be that they were watching for waiting action from the market before making a decision.
Keywords: The state bank, exchange rates, abnormal return, abnormal trading volume.



1. GIỚI THIỆU TỔNG QUAN
Trong bối cảnh nền kinh tế vĩ mô có nhiều diễn biến phức tạp như hiện nay, việc điều hành chính sách tiền tệ đóng vai trò vô cùng quan trọng đối với bất kì quốc gia nào và Việt Nam cũng không ngoại lệ. Ngân hàng nhà nước Việt Nam trong suốt những năm qua đã luôn nỗ lực điều hành chính sách tiền tệ với những công cụ điều hành khác nhau nhằm hướng đến các mục tiêu chung của nền kinh tế. Một trong số những công cụ điều hành đó là thông qua điều chỉnh tỷ giá hối đoái (TGHĐ). Chính vì tầm ảnh hưởng đó mà khi có bất kì một thông tin nào liên quan đến việc điều chỉnh TGHĐ, thị trường tài chính nói chung và đặc biệt là thị trường chứng khoán nói riêng sẽ ngay lập tức phản ứng lại với những thông tin đó. 
		Trong bối cảnh thị trường chứng khoán còn non trẻ như nước ta hiện nay, thị trường sẽ phản ứng vô cùng nhạy với thông tin có liên quan TGHĐ và cụ thể là thông tin NHNN thay đổi TGHĐ. Sự biến động TGHĐ trên thị trường nước ta chắc chắn sẽ rất khác biệt so với thị trường các nước trên thế giới. Hiện nay trên thế giới đã có nhiều đề tài nghiên cứu về phản ứng thị trường với các thông tin khác nhau trong đó có thông tin liên quan đến TGHĐ. Các nghiên cứu này chủ yếu sử dụng phương pháp nghiên cứu sự kiện. Đây là một phương pháp khó và chưa thực sự phổ biến trong nhiều nghiên cứu tại Việt Nam. Thêm vào đó, những đề tài nghiên cứu về phản ứng thị trường khi có thông tin ngân hàng nhà nước thay đổi TGHĐ là chưa nhiều và ở Việt Nam thì lại càng ít hơn.
	Tại Việt Nam, việc thay đổi các chính sách kinh tế vĩ mô, đặc biệt là thay đổi TGHĐ thường xảy ra một cách đột ngột và đã ảnh hưởng đến tâm lý của các nhà đầu tư, thị trường chứng khoán (TTCK) và những hoạt động chung của nền kinh tế. Chính vì thế, nghiên cứu sự tác động của việc thay đổi TGHĐ sẽ ảnh hưởng đến nền kinh tế nói chung, TTCK nói riêng và đặc biệt là sự biến động giá cổ phiếu là thật sự cần thiết và hữu ích. Khi xác định được sự tác động của việc thay đổi TGHĐ ảnh hưởng đến TTCK sẽ góp phần đưa ra các giải pháp khắc phục khi có sự tác động tiêu cực của TGHĐ lên TTCK cũng như giúp phát triển TTCK phù hợp với tình hình kinh tế.
2. CƠ SỞ LÝ THUYẾT VÀ BẰNG CHỨNG THỰC NGHIỆM
2.1. Cơ sở lý thuyết
Thị trường được hiểu là nơi mà người mua và người bán gặp nhau để trao đổi hàng hoá. Theo định nghĩa này, thị trường được thu hẹp ở “cái chợ”. Các nhà kinh tế sử dụng thuật ngữ thị trường để chỉ tập thể người mua, người bán giao dịch với nhau về một sản phẩm hay một lớp sản phẩm. Theo McCarthy & Davison (1980) thị trường được hiểu là nhóm khách hàng tiềm năng với những nhu cầu tương tự (giống nhau) và những người bán đưa ra các sản phẩm khác nhau với cách thức khác nhau để thoả mãn nhu cầu đó.
Thông qua khái niệm thị trường ta có thể hiểu được rằng khi có bất kỳ thông tin nào được đưa vào thị trường thì nó sẽ tác động đến thị trường. Tác động của thông tin đó có thể xấu, hoặc tốt hoặc không ảnh hưởng gì tới thị trường. Vì vậy, các đối tượng có liên quan cần phải tỉnh táo trước khi đưa ra các quyết định của mình. Trong nghiên cứu này, phản ứng thị trường được thể hiện thông qua giá cổ phiếu và khối lượng giao dịch của cổ phiếu khi có thông tin ngân hàng nhà nước thay đổi TGHĐ. 
· Phản ứng của thị trường qua giá cổ phiếu thể hiện ở lợi nhuận bất thường (AAR) của cổ phiếu. 
· Phản ứng của thị trường qua khối lượng giao dịch cổ phiếu thế hiện ở khối lượng giao dịch bất thường (AV) của cổ phiếu. 
Như vậy, phản ứng thị trường có vai trò đặc biệt quan trọng đối với bất kỳ một doanh nghiệp nào và sự thành bại của doanh nghiệp nói riêng hay nền kinh tế nói chung một phần có sự đóng góp từ hoạt động nghiên cứu thị trường. 
Theo Fama & cộng sự (1969), lợi nhuận bất thường (Abnormal Return) là sự vượt trội của lợi nhuận cổ phiếu so với mức thông thường do ảnh hưởng bởi thông tin không được công bố. Nói cách khác, lợi nhuận bất thường là sự chênh lệch giữa lợi nhuận thực tế so với lợi nhuận kỳ vọng và thường được ước tính dựa trên mô hình sau: Mô hình lợi nhuận bình quân (Model Mean Return – MMR); Mô hình lợi nhuận điều chỉnh theo thị trường (Model Market Adjusted); Mô hình lợi nhuận điều chỉnh theo rủi ro và thị trường (Model Market and Risk Adjusted); Mô hình định giá tài sản (CAPM); và Mô hình đa nhân tố (APT).
Nghiên cứu của Clark (1973) được xem là một trong những nghiên cứu đầu tiên về vai trò của khối lượng giao dịch bất thường. Ông cho rằng lợi nhuận và khối lượng giao dịch có mối quan hệ do những thông tin tiềm ẩn và giá cổ phiếu có những thay đổi lớn bởi những thông tin được đưa ra thị trường. Trong nghiên cứu của mình, ông đã sử dụng biến khối lượng giao dịch như là đại lượng đại diện cho sự biến động do ảnh hưởng bởi thông tin, và từ đó ông đã phát triển giả thuyết hỗn hợp phân phối (Mixture of Distribution Hypothesis – MDH). 
Dựa trên giả thuyết MDH, nghiên cứu Copeland (1976) chỉ ra rằng có mối quan hệ cùng chiều giữa giá cổ phiếu với độ lớn của khối lượng giao dịch. Nghiên cứu của ông càng hỗ trợ thêm cho giả thuyết MDH. Trong nghiên cứu của mình, Blume & cộng sự (1994) chỉ ra rằng những nhà giao dịch theo thông tin đã truyền tải thông tin ra thị trường thông qua hoạt động giao dịch giá cổ phiếu. Nghiên cứu của Suominen (2001), cho thấy những nhà đầu tư không theo thông tin có thể quan sát sự thay đổi trong khối lượng giao dịch như là một tín hiệu nhận biết và tín hiệu truyền tải trong khối lượng giao dịch có thể góp phần giải quyết vấn đề bất cân xứng thông tin.
Nhìn chung, các nghiên cứu trên đều cho thấy khối lượng giao dịch diễn tả hành vi của thị trường và ảnh hưởng đến quyết định của các nhà đầu tư trên thị trường.
Nghiên cứu của Epps (1975) cho rằng khi thị trường trong giai đoạn tăng/ giảm giá thường gắn liền với khối lượng cao/ thấp. Nghiên cứu của Karpoff (1986, 1987) cũng xác nhận có mối quan hệ đồng biến giữa lợi nhuận và khối lượng giao dịch. Trong đó, khối lượng giao dịch là yếu tố bao hàm thông tin quan trọng của cổ phiếu khác khi giá cổ phiếu không bao hàm đầy đủ thông tin quan trọng của cổ phiếu khác khi giá cổ phiếu không bao hàm đầy đủ thông tin cũng như độ chính xác của thông tin. Thực tế, nếu nhà đầu tư theo thông tin tiếp tục giao dịch một phía để mua/ bán khi sở hữu thông tin tốt/ xấu thì khối lượng giao dịch bao hàm nhiều thông tin.
Easley & O’hara (1987) nghiên cứu toàn diện vấn đề này bằng cách xem xét độ lớn của khối lượng giao dịch. Nghiên cứu này đã chỉ ra rằng các nhà đầu tư theo tin tức có thể thay đổi khối lượng giao dịch của họ để tạo ra các tác động khác nhau đến giá chứng khoán. Một điểm chung của nghiên cứu này là giá điều chỉnh ngay lập tức với các thông tin được công bố nhưng không điều chỉnh với các thông tin nội bộ. Do đó, việc điều chỉnh giá là không phản ứng ngay lập tức với thông tin nội bộ. 
Tuy nhiên, nghiên cứu của Bajo (2010) đã tiến hành thêm bước nữa là nghiên cứu vai trò của sự thay đổi lớn và đột ngột trong khối lượng giao dịch bất thường và không xem xét đến việc công bố thông tin cho việc dự đoán giá cổ phiếu. Nghiên cứu của Bajo cũng cho thấy được mối quan hệ đồng biến giữa lợi nhuận bất thường và khối lượng giao dịch bất thường xung quanh ngày xẩy ra giao dịch bất thường.
2.2. Lý thuyết nền tảng liên quan
Lý thuyết thị trường hiệu quả (Effective Market Theory)
Theo Fama (1970) giá cổ phiếu phản ánh tất cả thông tin công bố và ngầm định rằng các cổ phiếu có khả năng thay thế gần như hoàn hảo cho nhau. Việc mua hoặc bán một lượng lớn sẽ không tác động lên giá cổ phiếu, do vậy lợi nhuận từ cổ phiếu sẽ là ngẫu nhiên và hầu như tuân theo quy luật phân phối chuẩn. Thị trường được chia thành ba cấp độ hiệu quả: 
Bảng 1. Ba cấp độ của thị trường hiệu quả
	THỊ TRƯỜNG HIỆU QUẢ

	Dạng yếu
(Weak Form)
	
	Dạng vừa
(Semi-strong Form)
	
	Dạng mạnh
(Strong Form)

	Thông tin trong quá khứ không cho phép nhà đầu tư sử dụng để đạt được lợi nhuận cao hơn lợi nhuận bình quân thị trường (lợi nhuận vượt trội).
	
	Mọi thông tin đã công bố không cho phép nhà đầu tư sử dụng để đạt được lợi nhuận cao hơn lợi nhuận bình quân thị trường (lợi nhuận vượt trội).
	
	Mọi thông tin liên quan (kể cả thông tin nội bộ) không cho phép nhà đầu tư sử dụng để đạt được lợi nhuận cao hơn lợi nhuận bình quân thị trường  (lợi nhuận vượt trội).


Nguồn: Tổng hợp của tác giả
Ngoài ra, nghiên cứu của Andriopouls (2005) đã chỉ ra bốn đặc điểm để thị trường hiệu quả, đó là: (i) Tính sẵn có của thông tin; (ii) Nhà đầu tư tư lợi; (iii) Tốc độ mà thông tin được hấp thụ và dẫn đến mức cân bằng giá mới; và (iv) Nhà đầu tư bình thường và mức độ biểu hiện những hành vi có tính nhận thức năng lực và hiệu quả.
Sự thay đổi về giá cổ phiếu sẽ tuân theo quy luật ngẫu nhiên (bước ngẫu nhiên – Random walk). Theo Bodie & cộng sự (2011) sự thay đổi giá cổ phiếu là ngẫu nhiên không thể dự báo được. Sự thay đổi tiếp theo của giá cổ phiếu không có mối tương quan. Giá  trị nội tại của cổ phiếu được tính toán dựa trên nguyên tắc chiết khấu dòng tiền hoặc cổ tức tương lai. Khi thông tin tốt xuất hiện, nhà đầu tư sẽ điều chỉnh dự báo dòng tiền và cổ tức theo xu hướng tăng làm cho giá cổ phiếu tăng. Ngược lại, khi thông tin xấu xuất hiện, nhà đầu tư dự báo dòng tiền và cổ tức sẽ giảm làm giá cổ phiếu giảm. Thông tin mới được coi như là những thông tin có tính ngẫu nhiên và không thể dự đoán được.
Tuy nhiên, có một số các nghiên cứu cho kết quả không phù hợp với EMH khi thực hiện xem xét phản ứng giá cổ phiếu với sự kiện thay đổi cổ phiếu trong chỉ số chứng khoán, điển hình là các nghiên cứu của Harris & Gurel (1986); Shleifer (1986).
Kiểm định thị trường hiệu quả
Có nhiều phương pháp để thực hiện kiểm định tính hiệu quả của thị trường, tuy nhiên đối với việc xem xét một hoạt động dựa vào một sự kiện thông tin thì phương pháp nghiên cứu sự kiện là nổi trội hơn cả. Phương pháp nghiên cứu sự kiện xuất hiện đã khá lâu nhưng có lẽ Dolley (1933) là nghiên cứu đầu tiên đề cập vấn này, Dolley (1933) đã xem xét phản ứng của giá cổ phiếu đối với sự kiện chia tách cổ phiếu trên bộ dữ liệu gồm có 95 quan sát trong thời gian từ năm 1921 đến năm 1931. Nghiên cứu sự kiện có lẽ được trình bày rõ ràng hơn hết trong nghiên cứu của MacKinlay (1997). Gần đây, Damodaran (2012) đã tổng hợp phương pháp nghiên cứu sự kiện thành năm bước như sau:
· Bước 1: Xác định rõ sự kiện sắp được nghiên cứu và thời điểm công bố sự kiện. Giả định được sử dụng trong các cuộc nghiên cứu là các nhà đầu tư nắm tương đối chính xác thời gian của sự kiện.
· Bước 2: Thu thập các mức tỷ suất lợi nhuận (LN) xung quanh ngày công bố sự kiện.
· Bước 3: Xác định lợi nhuận vượt trội xung quanh ngày công bố sự kiện của  từng công ty. Suất sinh lợi này sẽ được điều chỉnh tùy theo hoạt động của thị trường và mức độ rủi ro. Có thể sử dụng mô hình định giá tài sản vốn (CAPM) để kiểm soát rủi ro:
LN vượt trội kỳ t = LN ngày t – (Rf + βi*LN danh mục thị trường ngày t)
· Bước 4: Tính suất sinh lợi vượt trội trung bình của mẫu kiểm định và sai số chuẩn lợi nhuận vượt trội trung bình trong ngày t(ARit).
· Bước 5: Thực hiện ước lượng thống kê t cho mỗi thời kỳ để kiểm tra liệu lợi nhuận vượt trội xung quanh ngày thông báo có khác 0 hay không.
[bookmark: _Toc443602596]Lý thuyết thông tin (Information Hypothesys – IH)
Lý thuyết thông tin được xây dựng bởi Shannon (1948) để xác định giới hạn cơ bản trong các hoạt động xử lý tín hiệu chẳng hạn như nén dữ liệu hay lưu trữ và truyền dẫn dữ liệu. 
Theo IH trong một thị trường hiệu quả, giá cổ phiếu phản ánh ngay lập tức việc tăng (giảm) với thông tin tốt (xấu) được công bố và tác động của thông tin này là lâu dài. Vì vậy, giá cổ phiếu sẽ phản ứng một cách chính xác với thông tin NHNN thay đổi TGHĐ và đạt được một mức cân bằng mới khi có thông tin công bố. Cũng theo IH, tác động của thông tin lên khối lượng giao dịch chỉ là tạm thời. Lý thuyết thông tin được hỗ trợ qua kết quả nghiên cứu của Jain (1987), và Liu (2011).
2.3. Tổng quan các nghiên cứu trước về phản ứng của thị trường khi NHNN thay đổi TGHĐ
Hiện nay trên thế giới có khá nhiều đề tài nghiên cứu về phản ứng thị trường theo phương pháp sự kiện (Event Study) với những sự kiện nghiên cứu khác nhau. Trong số đó, đề tài về phản ứng thị trường với sự kiện NHNN công bố thông tin thay đổi TGHĐ đã có một vài nghiên cứu trên thế giới nhưng lại chưa được nghiên cứu rộng rãi ở Việt Nam. Có thể kể đến một số nghiên cứu thực nghiệm thể hiện thông qua các mối tương quan dưới đây:
Mối quan hệ đồng biến 
Một trong những nghiên cứu tiêu biểu là của Phylaktis & Ravazzolo (2005) trong “Stock prices and exchange rate dynamics”, nhằm mục đích phân tích mối tương quan động ngắn hạn và dài hạn giữa giá chứng khoán và TGHĐ bằng cách sử dụng đồng liên kết và đa biến Granger kiểm tra quan hệ nhân quả đối với một số quốc gia khu vực Thái Bình Dương thời kỳ 1980 – 1998. Kết quả nghiên cứu cho thấy: (i) Không có mối quan hệ dài hạn giữa TGHĐ thực và thị trường chứng khoán nội địa ở các quốc gia; (ii) Thị trường chứng khoán Mỹ được xem là “biến nguyên nhân” quan trọng truyền dẫn các biến động đến thị trường ngoại hối và thị trường chứng khoán và giữa giá chứng khoán Mỹ và TGHĐ thực của các quốc gia khu vực Thái Bình Dương có mối tương quan dương cho những năm sau năm 1990; và (iii) Giá cổ phiếu và thị trường ngoại hối có mối liên quan tích cực.
Tại thị trường các quốc gia mới nổi, nghiên cứu của ChkiliWalid & cộng sự (2011) đã sử dụng mô hình EGARCH chuyển đổi Markov (MS – EGARCH) để xem xét mối quan hệ giữa TGHĐ và biến động thị trường chứng khoán từ tháng 12 năm 1994 đến tháng 3 năm 2009 cho bốn thị trường là Hồng Kông, Singapore, Malaysia và Mexico. Kết quả của nghiên cứu cung cấp nhiều bằng chứng về tồn tại biến động bất cân xứng trong thị trường chứng khoán, hiệu ứng lan tỏa biến động giữa hai thị trường và mối quan hệ phụ thuộc của xác suất chuyển đổi trạng thái trên thị trường chứng khoán vào biến động TGHĐ.
Nghiên cứu của Aggarwal (1981) xem xét các mối quan hệ giữa thay đổi trong tỷ giá đô la và những thay đổi trong ba chỉ số giá chứng khoán: Exchange Index New York, các tiêu chuẩn và chỉ số 500 cổ phiếu, và các Sở Thương mại Index là 500 cổ phiếu. Các kết quả cho thấy một mối tương quan tích cực giữa ba chỉ số giá cổ phiếu và giá trị của đồng đô la. Nói cách khác, một sự giảm giá trị của đồng đô la có tương quan với sự suy giảm giá cổ phiếu và ngược lại.
Tại Việt Nam, một trong nghiên cứu tiêu biểu ở khía cạnh này là nghiên cứu của Liên Hoa & Thúy Hường (2014) về mối liên kết động giữa TGHĐ và biến động thị trường chứng khoán các quốc gia mới nổi ASEAN. Trong nghiên cứu này tác giả sử dụng mô hình EGARCH chuyển đổi Markov để tìm hiểu mối liên kết động giữa TGHĐ và biến động thị trường chứng khoán cho thị trường mới nổi ASEAN thời kỳ 2005 – 2013. Quá trình chuyển đổi Markov phân biệt kết quả thành hai trạng thái khác nhau của thị trường chứng khoán và xem xét khả năng chuyển đổi giữa hai trạng thái này dưới sự tác động của thay đổi TGHĐ: (i) Trạng thái 0 tương ứng với lợi nhuận chứng khoán có trung bình cao và phương sai thấp; và (ii) Trạng thái 1 tương ứng với lợi nhuận chứng khoán có trung bình thấp và phương sai cao. Kết quả nghiên cứu khẳng định mối quan hệ phụ thuộc giữa thị trường chứng khoán và thị trường ngoại hối và biến động lợi nhuận chứng khoán phản ứng bất đối xứng với các sự kiện diễn ra trên thị trường ngoại hối.
Không tồn tại mối quan hệ 
Nghiên cứu của Taisier & cộng sự (1994) về phản ứng của các công ty đa quốc gia (Multi-national corporations) khi có thông tin thay đổi TGHĐ đồng đô la. Mục đích của nghiên cứu này là để kiểm tra tác động của thay đổi tỷ giá đồng đô la trên tờ khai an ninh của các tập đoàn đa quốc gia (MNC), vì họ lo ngại về TGHĐ như là một loại rủi ro tài chính tiềm năng đã xuất hiện từ sự sụp đổ của các tiêu chuẩn vàng trong năm 1971 ảnh hưởng đến thị trường. Kết quả nghiên cứu cho thấy rằng giá cổ phiếu các công ty đa quốc gia không có phản ứng tích cực với thông tin thay đổi TGHĐ đồng đô la và (i) TGHĐ biến động với việc cung cấp và nhu cầu tiền tệ, (ii) Kết quả nghiên cứu cũng cho thấy sự bất ổn tiền tệ làm tăng đáng kể các rủi ro hối đoái của các tập đoàn với các hoạt động quốc tế. Họ tin rằng sự biến động TGHĐ có thể ảnh hưởng đến giá trị của các công ty tiếp xúc với nguy cơ này. Tuy nhiên, nghiên cứu của Jorion (1990) chỉ ra rằng, các nguồn tiếp cận với TGHĐ rất phức tạp và chưa được hiểu rõ. Các nghiên cứu trước đó đã xem xét mối quan hệ giữa những thay đổi trong TGHĐ và giá cổ phiếu trên thị trường đã có kết quả hỗn hợp. Nghiên cứu của Young & Wilson (1972) xem xét các đặc điểm của MNC mà giá cổ phiếu nhạy cảm với sự thay đổi TGHĐ. Kết quả nghiên cứu cho thấy các loại sản phẩm công ty, nguyên liệu đầu vào sản xuất, quy định của chính phủ, và thiệt hại là các biến quan trọng trong việc giải thích lợi nhuận cổ phiếu.
Nghiên cứu của Naeem & cộng sự (2003) nhằm xem xét giá cổ phiếu và TGHĐ có liên quan với nhau hay không trong ngắn hạn cũng như dài hạn. Nghiên cứu sử dụng dữ liệu hàng tháng về bốn quốc gia Nam Á (Pakistan, Ấn Độ, Bangladesh và Sri Lanka) cho giai đoạn tháng 1 năm 1994 đến tháng 12 năm 2000. Nghiên cứu được thực hiện thông qua mô hình điều chỉnh, tiến hành kiểm tra và quan hệ nhân quả Granger tiêu chuẩn được sử dụng để kiểm tra trong ngắn hạn cũng như đài hạn giữa giá cổ phiếu và TGHĐ. Kết quả của nghiên cứu cho thấy không có mối liên ngắn hạn giữa giá cổ phiếu và TGHĐ cho tất cả bốn quốc gia. Không có mối liên dài hạn giữa giá cổ phiếu và TGHĐ đối với Pakistan và Ấn Độ. Tuy nhiên, đối với Bangladesh và Sri Lanka, dường như có một quan hệ nhân quả hai chiều giữa hai biến số tài chính này (giá cổ phiếu và TGHĐ). Các kết quả này có ý nghĩa đối với các nhà đầu tư, nhà hoạch định chính sách, và các học giả.
Mối quan hệ nghịch biến 
Nghiên cứu của Ajayi & Mougoue (1996) đã áp dụng những tiến bộ trong phân tích chuỗi thời gian để kiểm tra các mối quan hệ liên thời gian giữa các chỉ số chứng khoán và tỷ giá cho một mẫu gồm tám nền kinh tế tiên tiến. Một mô hình sửa lỗi (ECM) của hai biến (giá cổ phiếu và TGHĐ) được sử dụng để đồng thời ước tính ngắn hạn và dài hạn tính năng động của các biến. Kết quả nghiên cứu cho thấy mối quan hệ ngắn hạn và dài hạn giữa hai thị trường tài chính. Cụ thể, kết quả cho thấy sự gia tăng tổng giá chứng khoán trong nước trong ngắn hạn có tác dụng tiêu cực đến giá trị đồng nội tệ. Tuy nhiên, trong dài hạn, việc tăng giá cổ phiếu có tác động tích cực đến giá trị đồng nội tệ. Mặt khác, sự mất giá tiền tệ trong ngắn hạn và dài hạn thì tác động tiêu cực trên thị trường chứng khoán.
Bảng 2: Nghiên cứu trước về phản ứng của thị trường khi NHNN thay đổi TGHĐ
	STT
	Tác giả
	Năm nghiên cứu
	Mục tiêu
	Kết quả

	Quan hệ đồng biến

	1
	Phylaktis & Ravazzolo
	2005
	Phân tích mối tương quan động ngắn hạn và dài hạn giữa giá chứng khoán và TGHĐ
	Giá cổ phiếu và thị trường ngoại hối có mối liên quan tích cực.

	2
	ChkiliWalid & cộng sự
	2011
	Mối quan hệ giữa TGHĐ và biến động thị trường chứng khoán.
	Tồn tại biến động bất cân xứng trong thị trường chứng khoán, hiệu ứng lan tỏa biến động giữa hai thị trường và mối quan hệ phụ thuộc của xác suất chuyển đổi trạng thái trên thị trường chứng khoán vào biến động TGHĐ.

	3
	Aggarwal
	1981
	Các mối quan hệ giữa những thay đổi trong tỷ giá đô la và những thay đổi trong ba chỉ số giá chứng khoán.
	Tương quan tích cực giữa ba chỉ số giá cổ phiếu và giá trị của đồng đô la.

	4
	Liên Hoa & Thúy Hường
	2014
	Mối liên kết động giữa TGHĐ và biến động thị trường chứng khoán các quốc gia mới nổi ASEAN.
	Mối quan hệ phụ thuộc giữa thị trường chứng khoán và thị trường ngoại hối và biến động lợi nhuận chứng khoán phản ứng bất đối xứng với các sự kiện diễn ra trên thị trường.

	Quan hệ nghịch biến

	5
	Ajayi & Mougoue
	1996
	Kiểm tra các mối quan hệ liên thời gian giữa các chỉ số chứng khoán và tỷ giá đô la.
	Sự gia tăng trong tổng giá chứng khoán trong nước trong ngắn hạn có tác dụng tiêu cực đến giá trị đồng nội tệ. Tuy nhiên, trong dài hạn, việc tăng giá cổ phiếu có tác động tích cực đến giá trị đồng nội tệ. Mặt khác, sự mất giá tiền tệ trong ngắn hạn và dài hạn thì tác động tiêu cực trên TTCK.

	Không tồn tại mối quan hệ

	6
	Taisier & cộng sự
	1994
	Phản ứng của các công ty đa quốc gia khi có thông tin thay đổi TGHĐ đồng đô la.
	Giá cổ phiếu các công ty đa quốc gia không có phản ứng tích cực với thông tin thay đổi TGHĐ.

	7
	Naeem Muhammad & cộng sự
	2003
	Xem xét giá cổ phiếu và TGHĐ có liên quan với nhau hay không trong ngắn hạn cũng như dài hạn.
	Không có mối liên ngắn hạn giữa giá cổ phiếu và tỷ giá hối. Tuy nhiên, đối với Bangladesh và Sri Lanka, dường như có một quan hệ nhân quả hai chiều giữa giá cổ phiếu và TGHĐ.


Nguồn: Tổng hợp của tác giả
2.4. Đo lường các biến & Giả thuyết nghiên cứu
Đo lường và kiểm định phản ứng của LNBT
Đo lường phản ứng của LNBT
Phản ứng của thị trường qua giá cổ phiếu được thể hiện thông qua LNBT. Lợi nhuận bất thường (AR) được đo lường bằng sự khác biệt giữa lợi nhuận thực tế và lợi nhuận kì vọng. Phương pháp đo lường và kiểm định phản ứng của giá với thông báo NHNN thay đổi TGHĐ được thực hiện tương tự như các nghiên cứu của Brown & Warner (1980). Trong suốt cửa sổ sự kiện, LNBT cho chứng khoán i vào ngày t được tính theo công thức như sau:
ARi,t= Ri,t – E(Ri,t)
Trong đó: Ri,t: Lợi nhuận thực tế của cổ phiếu i vào ngày t, được tính bằng logarit tự nhiên của giá cổ phiếu trong ngày t chia cho giá ngày t-1; E(Ri,t): Lợi nhuận kỳ vọng của chứng khoán i vào ngày t; AR: Tổng các lợi nhuận bất thường suốt cửa sổ sự kiện.
Cách tính lợi nhuận kỳ vọng của chứng khoán i vào ngày t[E(Ri,t)] có thể tính theo hai phương pháp. Trong nghiên cứu này, lợi nhuận kỳ vọng của chứng khoán i vào ngày t[E(Ri,t)] được tính theo phương pháp 1, tức là lợi nhuận điều chỉnh theo thị trường. Lợi nhuận điều chỉnh theo thị trường (Market Adjusted Return) giống như các nghiên cứu của Ritter (1991), Bruner (1999) (RM,t là lợi nhuận của thị trường vào ngày t, được tính bằng logarit tự nhiên của chỉ số VN-Index trong ngày t chia cho chỉ số ngày t-1).
E(Ri,t) = RM,t
LNBT trung bình (Average Abnormal Return – AAR)
AARt = 
LNBT tích lũy trung bình (Cumulative Average Abnormal Return –CAAR)
CAAR(t1,t2)=
	Với CAAR(t1,t2) được tính trong khung thời gian tương tự khung thời gian nghiên cứu của Bajo (2010).
Kiểm định sự tồn tại của LNBT
Nghiên cứu sử dụng các phương phương pháp trong nghiên cứu sự kiện, kiểm định T-test tương tự Brown & Warner (1985) và Bajo (2010), kiểm định phi tham số Sign - test tương tự Bajo (2010). Kiểm định T-test được thực hiện dựa trên giả định là lợi nhuận tuân theo quy luật phân phối chuẩn.
Kiểm định lợi nhuận bất thường: Kiểm định T-test dựa trên giả định là lợi nhuận theo quy luật phân phối chuẩn. T-test vào ngày t được tính theo công thức sau:

Trong đó:  ; ; N: số quan sát; : độ lệch chuẩn của lợi nhuận bất thường được tính cho 79 ngày trước khung sự kiện.
Kiểm định lợi nhuận bất thường tích lũy

Trong đó:  = ; N: số quan sát; d: số bậc tựdo; CARi(t1,t2): Lợi nhuận bất thường tích lũy của quan sát i trong khung thời gian (t1,t2); CARR(t1,t2): Lợi nhuận bất thường tích lũy trong khung thời gian (t1,t2).
Kiểm định phi tham số Sign – Test: Tương tự Bajo (2010), Vinh & Kiếm (2014), được thực hiện dựa trên tỷ lệ của các LNBT dương vào ngày sự kiện và với thời gian được tính cho 120 ngày trước khung sự kiện. Kiểm định Sign – test không đòi hỏi lợi nhuận bất thường phải tuân theo quy luật phân phối chuẩn.
Z = 
Trong đó: ω: Số quan sát có lợi nhuận bất thường > 0; N: Số các quan sát trong mẫu; p: Phần lợi nhuận bất thường dương kỳ vọng trong giả thuyết không được xác định trong khung thời gian dự báo;  với 



Đo lường & kiểm định phản ứng của khối lượng GDBT
[bookmark: _Toc443602603]Đo lường phản ứng của khối lượng GDBT
Phản ứng của thị trường cũng được thể hiện qua khối lượng giao dịch mà cụ thể được đo lường thông qua KLGDBT. Để đo lường khối lượng giao dịch bất thường, với cách thực hiện tương tự như nghiên cứu của Ajinkya & Jain (1989), Cready & Ramanan (1991) và Trịnh Tấn Lực (2014) KLGDBT được tính lần lượt theo các bước như sau: 
Khối lượng giao dịch tại ngày t của cổ phiếu i được đo lường bằng phần trăm giữa khối lượng giao dịch hàng ngày với tổng khối lượng cổ phiếu đang lưu hành của cổ phiếu i tại ngày tương ứng và được tính theo công thức như đề nghị của Trịnh Tấn Lực (2014):

Trong đó: 𝒏i𝒕 là khối lượng giao dịch của cổ phiếu i tại ngày t; 𝑺i𝒕 là khối lượng cổ phiếu đang lưu hành của cổ phiếu i tại ngày t; Hằng số 0,000255 được thêm vào công thức theo cách làm của Campbell & Wasley (1996) dựa trên nghiên cứu của Ajinkya & Jain (1989), Cready & Ramanan (1991), Trịnh Tấn Lực (2014) nhằm loại trừ trường hợp logarit không có ý nghĩa khi khối lượng giao dịch tại ngày t bằng 0.
Khối lượng giao dịch bất thường chính là phần chênh lệch giữa khối lượng giao dịch tại ngày t với khối lượng giao dịch trung bình trong khung cửa sổ ước lượng từ ngày -89 đến ngày -11 và được tính theo công thức sau:

Trong đó: 
Kiểm định sự tồn tại của khối lượng GDBT
Khối lượng giao dịch bất thường được kiểm định theo phương pháp đề cập trong nghiên cứu Campbell & Wasley (1996) và Trịnh Tấn Lực (2014):

Trong đó: ;  ;  ; độ lệch chuẩn của khối lượng giao dịch bất thường được tính cho 79 ngày trước khung sự kiện; N là số sự kiện trong mẫu nghiên cứu.
Giả thuyết nghiên cứu
Dựa vào một số nghiên cứu thực nghiệm ở phần trên, đồng thời thay đổi, bổ sung và chỉnh sửa một số biến để phù hợp với điều kiện các công ty tại Việt Nam, có thể thiết lập các giả thiết như sau:
· Giả thuyết H1: Tồn tại LNBT tại ngày NHNN công bố thông tin thay đổi TGHĐ và thông tin này là có ảnh hưởng đến thị trường.
· Giả thuyết H2: Tồn tại KLGDBT trong ngày NHNN công bố thông tin thay đổi TGHĐ.
· Giả thuyết H3: Việc NHNN thay đổi TGHĐ có mối tương quan với LNBT và KLGDBT.
3. DỮ LIỆU VÀ PHƯƠNG PHÁP NGHIÊN CỨU
3.1. Dữ liệu nghiên cứu
Dữ liệu được sử dụng trong nghiên cứu là dữ liệu về ngày sự kiện NHNN công bố thông tin thay đổi TGHĐ cũng như dữ liệu thị trường chứng khoán có thể thu thập tại website NHNN, các website về chứng khoán, dữ liệu của các doanh nghiệp niêm yết trên Sở Giao dịch Chứng khoán Thành phố Hồ Chí Minh (HOSE) trong giai đoạn 01/2009 – 12/2015. Bao gồm 127 doanh nghiệp thuộc các nhóm ngành: (i) Dầu khí; (ii) Công nghệ; (iii) Nhựa & bao bì; (iv) Cao su; (v) Thủy sản; (vi) Vật liệu xây dựng; (vii) Dược; (viii) Điện; (ix) Cảng & taxi; và (x) Sản xuất kinh doanh. Tuy nhiên, sau khi sàng lọc các doanh nghiệp niêm yết sau 2009, mẫu dữ liệu cuối cùng bao gồm 72 doanh nghiệp niêm yết trên HOSE với 11 sự kiên NHNN công bố thông tin thay đổi TGHĐ. 
Dữ liệu nghiên cứu không bao gồm các định chế tài chính: Ngân hàng, quỹ đầu tư, các công ty tài chính và bảo hiểm. Lý do của việc loại trừ các DN này do ngoài việc tuân thủ luật chứng khoán, các công ty hoạt động trong lĩnh vực tài chính còn phải hoạt động theo luật các tổ chức tín dụng và những luật liên quan khác. Vì vậy, kết quả nghiên cứu sẽ bị sai lệch nếu mẫu nghiên cứu gồm những công ty trên. 
3.2.	Phương pháp nghiên cứu
Đề tài này sử dụng phương pháp nghiên cứu sự kiện (Event study) để xem xét phản ứng thị trường thông qua giá và khối lượng giao dịch của cổ phiếu khi có thông tin NHNN thay đổi TGHĐ. Phản ứng của thị trường qua giá cổ phiếu thể hiện ở LNBT của cổ phiếu. Phản ứng của thị trường qua khối lượng giao dịch cổ phiếu thế hiện ở KLGDBT của cổ phiếu. Sau đó đề tài sử dụng phương pháp kiểm định giả thiết thống kê để hỗ trợ trong việc khẳng định một kết quả có đủ độ tin cậy mang tính thống kê hay không (Statistically Significant).
Phương pháp nghiên cứu sự kiện đã xuất hiện trên thế giới từ khá lâu tuy nhiên vẫn chưa phỏ biến ở Việt Nam. Dolley (1933) đã nghiên cứu sự thay đổi của giá trị cổ phiếu khi tách cổ phần với việc sử dụng mẫu của 95 trường hợp tách cổ phần giai đoạn 1921 – 1931. Đây là một trong những khởi nguồn cho phương pháp nghiên cứu sự kiện. Sau đó, phương pháp này được giới thiệu rộng rãi cho các nhà nghiên cứu tài chính qua hai bài nghiên cứu của Ball & Brown (1968) và Fama & French (1969). Kể từ đó, đã có rất nhiều những nghiên cứu trong lĩnh vực tài chính – ngân hàng trên thế giới sử dụng phương pháp nghiên cứu sự kiện. 
Trong nghiên cứu này, ngày sự kiện chính là ngày NHNN chính thức công bố thông tin thay đổi TGHĐ trên website NHNN hoặc các phương tiện thông tin đại chúng. Tương tự như nghiên cứu của Nittayagasetwat &  Nittayagasetwat (2013), khung sự kiện (cửa sổ sự kiện) có thể chọn 21 ngày từ ngày -10 đến ngày 10 tức 10 ngày trước ngày thông báo sự kiện và 10 ngày sau ngày thông báo sự kiện. Khung cửa sổ là 100 ngày (ngày 0 hay ngày sự kiện) và khung nghiên cứu bao gồm 89 ngày trước ngày thông báo thay đổi tỷ giá và 10 ngày sau ngày thông báo thay đổi tỷ giá. Cửa sổ sự kiện gồm 21 ngày gộp chung với cửa sổ sau sự kiện từ ngày -10 đến ngày +10 nhằm bao quát trường hợp rò rỉ thông tin. Khung cửa sổ ước lượng gồm 79 ngày từ ngày -89 đến ngày -11. Sau đó có thể ước lượng cửa sổ trước sự kiện và sau sự kiện một khoản thời gian nhất định.
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4. KẾT QUẢ NGHIÊN CỨU VÀ THẢO LUẬN
4.1.	Phản ứng của thị trường về giá chứng khoán
Kết quả ngiên cứu cho thấy khi có thông tin NHNN thay đổi TGHĐ thì tồn tại lợi nhuận bất thường hay nói cách khác là thị trường thể hiện tính hiệu quả và giá cổ phiếu sẽ phản ứng theo khi có thông tin NHNN thay đổi tỷ giá (Hình 1; và Hình 2). Thêm vào đó, kết quả kiểm định thống kê tham số (t-test) và phi tham số (sign test) cũng được trình bày một cách cụ thể.
Hình 1: Lợi nhuận bất thường trung bình của mẫu nghiên cứu

Nguồn: Tính toán của tác giả
		Hình 1 cho thấy lợi nhuận bất thường trung bình của những ngày trước ngày thông báo là âm, cụ thể là lợi nhuận âm tại ngày -10, -9, -8 tương ứng với 10, 9, 8 ngày trước ngày thông báo, hơn nữa lợi nhuận bất thường trung bình tích lũy giai đoạn [-10; -7] ngày trước ngày thông báo mang giá trị âm (CAAR = -0.0074%) và có ý nghĩa thống kê ở mức 1% (Bảng 4), điều này chứng tỏ các doanh nghiệp thường mua cổ phiếu khi giá cổ phiếu đang có xu hướng giảm. 
		Kết quả nghiên cứu cho thấy, lợi nhuận bất thường trung bình luôn biến động trước khi có thông tin NHNN thay đổi TGHĐ. Lợi nhuận bất thường trung bình có dấu hiệu tăng dần từ ngày -10 đến ngày -5, sau đó có dấu hiệu giảm từ ngày -5 đến ngày -2 và bắt đầu tăng trước 2 ngày khi có thông tin NHNN thay đối tỷ giá. Thêm vào đó, kết quả cũng cho thấy tồn tại lợi nhuận bất thường dương trước ngày thông báo một ngày, cụ thể đạt từ 0.00083% (ngày -1) đến 0.00183% (ngày sự kiện). Điều này, cũng có thể nhận định rằng có hiện tượng rò rỉ thông tin trước ngày NHNN công bố thông tin thay đổi TGHĐ.
Bảng 3: Kết quả lợi nhuận bất thường trung bình cho toàn bộ mẫu nghiên cứu
	AAR ĐIỀU CHỈNH THEO THỊ TRƯỜNG

	Ngày t
	AAR (%)
	T Test
	Sign Test

	-10
	-0.00234
	-0.23349
	2.32986**

	-9
	-0.00227
	-0.22643
	2.32986**

	-8
	-0.00156
	-0.15433
	0.93194

	-7
	-0.00122
	-0.11984
	0.93194

	-6
	0.00167
	0.15881
	0.22189

	-5
	0.00307
	0.28783
	0.19019

	-4
	0.00033
	0.03214
	0.30063

	-3
	0.00021
	0.02055
	0.33284

	-2
	-0.00029
	-0.02787
	0.40519

	-1
	0.00083
	0.07942
	0.31065

	0
	0.00183
	0.17391
	0.22189

	+1
	-0.00190
	-0.18873
	1.16493

	+2
	0.00161
	0.15374
	0.25188

	+3
	0.00098
	0.09388
	0.25188

	+4
	-0.00247
	-0.24600
	1.55324

	+5
	-0.00035
	-0.03400
	0.46597

	+6
	-0.00024
	-0.02343
	0.44378

	+7
	0.00159
	0.15182
	0.25887

	+8
	-0.00130
	-0.12833
	1.03549

	+9
	-0.00130
	-0.12849
	1.03549

	+10
	-0.02339
	-3.05705*
	2.32986**


Ghi chú: *, ** lần lượt có ý nghĩa thống kê la 1% và 5%
Nguồn: Tính toán của tác giả
Tại ngày thông báo, tồn tại lợi nhuận bất thường trung bình dương là 0.00183%. Kết quả này cho phép khẳng định và chấp nhận giả thuyết H1 tức là tồn tại lợi nhuận bất thường tại ngày công bố thông tin thay đổi TGHĐ và thông tin NHNN thay đổi TGHĐ là có ảnh hưởng đến thị trường. Ngoài ra, việc tồn tại lợi nhuận bất thường cũng đã thể hiện có sự phản ứng tích cực của thị trường và ghi nhận sự tương đồng với đa phần các phát hiện đề cập trong nghiên cứu thực hiện trên thị trường chứng khoán các nước phát triển và mới nổi. Thêm vào đó, kết quả nghiên cứu đã cho thấy thông tin thay đổi tỷ giá từ NHNN được thị trường đón nhận như là thông tin tốt và đã phản ánh vào giá cổ phiếu tại ngày thông báo (AAR > 0), đây là bằng chứng về sự phù hợp với lý thuyết thị trường hiệu quả dạng vừa (chấp nhận giả thuyết H3). Mặt khác, sự tiếp tục tồn tại LNBT vào ngày +2, +3, và +7 đã cho thấy thông tin chưa phản ánh hết vào giá và cũng thể hiện tính không hiệu quả của thị trường. 
Hình 2: Lợi nhuận bất thường trung bình tích lũy cho toàn mẫu nghiên cứu

Nguồn: Tính toán của tác giả
Bên cạnh đó, kết quả nghiên cứu cũng chỉ ra rằng giai đoạn [-10; -5] trước ngày thông báo thì lợi nhuận trung bình tích lũy là âm (CAAR = -0.00267%) với mức ý nghĩa thống kê 1%. Lợi nhuận trung bình tích lũy đạt cao nhất là 0.00351% cho giai đoạn [-7; -5], và 0.00332% cho giai đoạn [-5; -2], sau đó giảm xuống đạt còn 0.00012% cho giai đoạn [+2; +4]. Lợi nhuận trung bình tích lũy có xu hướng giảm từ 0.00012% (giai đoạn [+2; +4]) xuống còn âm 0.00102% (giai đoạn [+7; +9]) với mức ý nghĩa ở mức 5% và giảm mạnh xuống còn âm 0.02441% cho giai đoạn [+9; +10] với mức ý nghĩa 1%. Nhìn chung, sau khi thông tin thay đổi tỷ giá được công bố thì lợi nhuận trung bình tích lũy có xu hướng giảm và giảm mạnh nhất vào ngày thứ +10. Điều này một lần nữa minh chứng cho việc phản ứng chậm với thông tin của NĐT.

Bảng 4: Kết quả lợi nhuận bất thường trung bình cho toàn bộ mẫu nghiên cứu
	CAAR ĐIỀU CHỈNH THEO THỊ TRƯỜNG

	Khung [t1; t2]
	CAAR (%)
	T Test
	Sign Test

	[-10; -5]
	-0.00267
	-0.13761
	6.93570*

	[-7; -5]
	0.00351
	0.15793
	1.34403

	[-10; -7]
	-0.00740
	-0.22919
	6.52361*

	[-5; -2]
	0.00332
	0.15361
	1.22885

	[-2; 0]
	0.00237
	0.12964
	0.93773

	[0; +1]
	-0.00008
	-0.02322
	1.38682

	[+1; +2]
	-0.00029
	-0.04551
	1.41681

	[+2; +4]
	0.00012
	0.02964
	2.05699**

	[+4; +7]
	-0.00146
	-0.10195
	2.72187**

	[+7; +9]
	-0.00102
	-0.08495
	2.32986**

	[+7; +10]
	-0.02441
	-0.41632
	4.65972*


Ghi chú: *, ** lần lượt có ý nghĩa thống kê la 1% và 5%
Nguồn: Tính toán của tác giả
Nhìn chung, kết quả nghiên cứu cho thấy thị trường là có phản ứng với LNBT nhưng phản ứng chậm (hiệu quả dạng vừa) thông qua việc tồn tại lợi nhuận bất thường tại ngày NHNN công bố thông tin thay đổi THHĐ và 2 ngày sau đó (ngày +2, và +3).
4.2.	Phản ứng của thị trường về khối lượng giao dịch
Bảng 5 trình bày khối lượng giao dịch bất thường trung bình () cho toàn bộ mẫu nghiên cứu trong khoảng thời gian 10 ngày trước và 10 ngày sau ngày NHNN công bố thông tin thay đổi TGHĐ. Việc tính toán khối lượng giao dịch bất thường được tiến hành theo phương pháp ước lượng bình quân (mean-adjusted abnormal trading volume). 
Kết quả nghiên cứu đã chỉ ra rằng khối lượng giao dịch bất thường luôn biến động trong suốt khung thời gian sự kiện nghiên cứu. Bảng 5 cho thấy, hầu hết tất cả các ngày trước khi NHNN công bố thông tin thay đổi tỷ giá (ngoại trừ ngày -9 và -4) đều có khối lượng giao dịch dương, trong đó trước 3 ngày xuất hiện thông tin thay đổi tỷ giá thì khối lượng giao dịch giảm mạnh từ 0.06904% xuống âm 0.02992% (ngày công bố thông tin) và tiếp tục giảm sang ngày +1. Điều này cho thấy, các doanh nghiệp, nhà đầu tư rất thận trọng giao dịch trước khi thông tin được đưa ra. Sau khi thông tin thay đổi tỷ giá được công bố chính thức thì các doanh nghiệp, nhà đầu tư đẩy mạnh giao dịch trong 3 ngày đầu tiên từ âm 0.04233% (ngày +1) lên 0.05544% (ngày +3). Nhìn chung, sau khi thông tin được đưa ra thì khối lượng giao dịch luôn được đẩy mạnh trong 7 ngày đầu (từ ngày +1 đến ngày +7) và có xu hướng giảm trong 3 ngày sau (từ ngày +7 đến ngày +10).











Hình 3: Khối lượng giao dịch bất thường trung bình

Nguồn: Tính toán của tác giả 
Thêm vào đó, kết quả nghiên cứu cho thấy, nhìn chung có sự gia tăng của khối lượng giao dịch trong khung thời gian nghiên cứu nhưng lại không có ý nghĩa thống kê trong ngày sự kiện. Kết quả này cho phép bác bỏ giả thuyết H2 và H3 về sự tồn tại của khối lượng giao dịch bất thường tại ngày NHNN công bố quyết định thay đổi tỷ giá. Nói theo cách khác, chưa đủ bằng chứng thống kê cho rằng tồn tại khối lượng giao dịch bất thường trong ngày NHNN công bố thông tin thay đổi tỷ giá.
Tuy nhiên, từ ngày +4 đến ngày +7, khối lượng giao dịch bất thường trung bình tăng mạnh. Điều này, có thể giải thích rằng nhà đầu tư bắt đầu có phản ứng sau ngày NHNN công bố thông tin thay đổi tỷ giá. 
Một điều ngụ ý thú vị thông qua kết quả này là dường như nhà đầu tư có sự ngờ vực trước thông tin thay đổi tỷ giá từ NHNN, và họ có động thái quan sát và chờ xem hành động thực sự từ các nhà đầu tư khác cũng như từ thị trường sẽ phản ứng như thế nào. Do vậy, họ đã phản ứng chậm và thật sự phản ứng mạnh sau ngày NHNN công bố thông tin thay đổi tỷ giá (mạnh nhất là ngày +7 là 0.13267%) thay vì là tại ngày công bố thông tin thay đối tỷ giá.
Bảng 5: Kết quả khối lượng giao dịch bất thường cho toàn bộ mẫu nghiên cứu
	KHỐI LƯỢNG GIAO DỊCH BẤT THƯỜNG

	Ngày t
	 (%)
	t stat

	-10
	0.04029
	0.10636

	-9
	-0.06087
	-0.16567

	-8
	0.01823
	0.04844

	-7
	0.04677
	0.12322

	-6
	0.01526
	0.04060

	-5
	0.05964
	0.15653

	-4
	-0.00482
	-0.01290

	-3
	0.06904
	0.18068

	-2
	0.04654
	0.12261

	-1
	0.03638
	0.09614

	0
	-0.02992
	-0.08067

	+1
	-0.04233
	-0.11457

	+2
	0.00126
	0.00335

	+3
	0.05544
	0.14569

	+4
	-0.01060
	-0.02842

	+5
	0.07199
	0.18825

	+6
	0.06573
	0.17218

	+7
	0.13267
	0.34077

	+8
	0.08314
	0.21667

	+9
	0.08374
	0.21821

	+10
	0.03535
	0.09345


Nguồn: Tính toán của tác giả
Nhìn chung, kết quả nghiên cứu đã chỉ ra rằng không tồn tại khối lượng giao dịch bất thường tại ngày công bố thông tin thay đổi TGHĐ nhưng khối lượng giao dịch bất thường lại có xu hướng tăng sau ngày NHNN chính thức công bố thông tin thay đổi TGHĐ.
4.3. 	Kết quả nghiên cứu & Hàm ý chính sách
Nghiên cứu sử dụng phương pháp nghiên cứu sự kiện để nghiên cứu phản ứng của thị trường khi có thông tin NHNN thay đổi TGHĐ thông qua lợi nhuận bất thường và khối lượng giao dịch bất thường. Kết quả nghiên cứu cho thấy tồn tại lợi nhuận bất thường tại ngày NHNN công bố thông tin thay đổi TGHĐ. Điều này cho thấy thị trường chứng khoán Việt Nam thể hiện tính hiệu quả (dạng vừa) và giá cổ phiếu phản ứng để cập nhật thông tin khi tỷ giá thay đổi. Ngoài ra, kết quả nghiên cứu cho thấy trước khi thông tin thay đổi tỷ giá được công bố thì lợi nhuận bất thường và lợi nhuận bất thường tích lũy là dương (ngày -1) và âm sau khi thông tin được công bố (ngày +1). Kết quả này cũng cho thấy được là tồn tại hiện tượng rò rỉ thông tin thay đổi tỷ giá từ NHNN hoặc nếu có thì các nhà đầu tư cũng không có phản ứng trước khi thông tin được công bố và họ luôn thận trọng khi thực hiện giao dịch. 
		Thêm vào đó, kết quả nghiên cứu cũng cho thấy không tồn tại khối lượng giao dịch bất thường tại ngày công bố thông tin thay đổi TGHĐ nhưng khối lượng giao dịch bất thường lại có xu hướng tăng sau ngày NHNN chính thức công bố. Điều này cho thấy nhà đầu tư khá thận trọng trong quyết định là có nên thực hiện giao dịch hay không. Kết quả này cũng cho thấy nhà đầu tư có sự ngờ vực trước thông tin công bố của NHNN và họ có hành động quan sát chờ đợi hành động từ các nhà đầu tư trong nước cũng như từ các nhà đâu tư nước ngoài trên thị trường. 
· Lợi nhuận bất thường: Kết quả nghiên cứu tương đồng với đa phần các phát hiện được đề cập trong các nghiên cứu thực hiện trên thị trường chứng khoán ở các nước phát triển và mới nổi trước đây như nghiên cứu của Phylaktis & Ravazzolo (2005); ChkiliWalid & cộng sự (2011); và Aggarwal (1981).
· Khối lượng giao dịch bất thường: Kết quả nghiên cứu là phù hợp với nghiên cứu của Jorion (1990); và Naeem Muhammad & cộng sự (2003).
		Từ kết quả phân tích, nghiên cứu đưa ra một số khuyến nghị chính sách cụ thể:
Chính phủ: Cần có những quy định xử phạt cụ thể hơn đối những doanh nghiệp, nhà đầu tư thực hiện giao dịch cổ phiếu với mục tiêu không lành mạnh. Cần nâng tiêu chuẩn niêm yết trên sàn đối với các doanh nghiệp niêm yết nhằm nâng cao chất lượng hàng hóa niêm yết, tránh ảnh hưởng đến uy tín chung của thị trường. 
Ngân hàng Nhà nước: Lựa chọn cơ chế và các công cụ điều hành chính sách tỷ giá phù hợp từng giai đoạn. Các chính sách của NHNN cần được thực hiện một cách đồng bộ, nhất quán, và linh hoạt nhằm đảm TTCK được hoàn thiện.
Doanh nghiệp niêm yết: Đối với nhà quản lý doanh nghiệp, rõ ràng thông tin thay đổi tỷ giá được thị trường đón nhận và xem là thông tin tích cực. Thời điểm công bố chính thức là thật sự quan trọng và sự rò rỉ thông tin cũng được chỉ ra và nhà đầu tư phản ứng trước khi thông tin được công bố. Kết quả cũng hàm ý rằng nhà đầu tư có sự ngờ vực giữa tín hiệu phát ra trên thị trường. Minh chứng là nhà đầu tư có thái độ thận trọng và họ chỉ hành động mạnh mẽ khi các nhà đầu tư khác bắt đầu giao dịch. 
Nhà đầu tư: Kết quả nghiên cứu đã cho thấy nhà đầu tư có thể tìm kiếm lợi nhuận bất thường khi có thông tin NHNN thay đổi tỷ giá tại ngày thông báo và 2 ngày tiếp theo (ngày +2 và +3) do hiện tượng thông tin chưa phản ánh hết vào giá bởi sự giới hạn về biên độ giao dịch của thị trường Việt Nam. Tuy nhiên, giá cổ phiếu còn bị tác động bởi nhiều yếu tố định tính khác như: Tâm lý bầy đàn, hiện tượng “đầu cơ”. Do đó, khi đầu tư NĐT cần quan tâm đến các yếu tố vi mô như: mức sinh lời trên một cổ phần (EPS), suất sinh lời trên vốn chủ sở hữu (ROE),.. Ngoài ra, cần phải dự báo được yếu tố lạm phát, mức cung tiền, đầu tư trực tiếp từ nước ngoài tăng hay giảm trong tương lai để đưa ra quyết định thích hợp. 
5.3. 	Hạn chế và hướng nghiên cứu tiếp theo
Mặc dù nghiên cứu đã góp phần cung cấp thêm bằng chứng thực nghiệm về phản ứng của thị trường khi NHNN công bố thông tin thay đổi TGHĐ, nhưng nghiên cứu lại có hạn chế nhất định. Đó là, trong giới hạn về thời gian, nghiên cứu chỉ dừng lại xem xét một số vấn đề xung quanh ngày công bố thông tin thay đổi tỷ giá. Sau giai đoạn này, hiệu quả hoạt động của các doanh nghiệp này như thế nào là chưa được đề cập, đây cũng là hướng gợi mở để phát triển tiếp chủ đề này. 
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