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Nghién ctu nay ki€ém dinh vai trd cda cudng dé tim kiém trén Google
trong viéc phan anh hanh vi nha dau tu trén thj trudng chiing khoén
Viét Nam, bang cach déi chiéu hai gia thuyét déi 1ap la cudng dé tim
kiém dai dién cho su chi y hodc cho su khéng chac chan. D liéu bang
theo tuan cua 88 c6 phiéu trén san HOSE giai doan 2019-2023 dugc
phéan tich v&i mé hinh Fama-French 5 nhan t6, két hop bién tré dé kiém
dinh phan Ung theo thai gian. Két qua cho thdy cudng dé tim kiém cé
tdc dong dudng dén suat sinh IGi trong tuan hién tai va tac déng am &
tuan ké tiép, phu hgp vdi gia thuyét su chd y clia nha dau tu. Phan tich
theo quy mé ¢ phiéu va tuong tac véi giai doan hau COVID-19 gbp
phan cling cé tinh 6n dinh cta két qua. Nghién cliu gagi y rang cudng
dé tim kiém cé thé dugc st dung nhu mét chi bdo gidm sat hanh vi
thi trudng.

Abstract

This study examines whether the Google search volume reflects
investor attention or uncertainty in the Vietnamese stock market by
testing two competing hypotheses within a unified framework. Using
weekly panel data from 88 HOSE-listed stocks over the period from
2019-2023, we apply the Fama-French five-factor model with lagged
variables to capture short-term behavioral responses. The findings
indicate that search volume positively affects stock returns in the
current week but has a negative effect one week later, supporting the
investor attention hypothesis. Robustness is confirmed through
subsample analyses by firm size and post-COVID-19 interaction. The
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results suggest that Google search volume primarily reflects attention-
driven behavior rather than uncertainty, and may serve as a behavioral
indicator for market monitoring in frontier markets.

1. Gidi thiéu

Céac md hinh dinh gi tai san truyén thong dua trén gia dinh rang thi truong 1a mot ngudn thong
tin lién tuc dugc lan truyén trong thoi gian thuc. Didu nay doi hoi cac nha dau tu phai chu ¥ dén viée
thu thap thong tin dé nang cao kién thic khi dua ra quyét dinh dau tu. Peng va Xiong (2006) da ching
minh rang cic qua trinh nhan thirc nay c6 lién quan dén viéc xac dinh gia ¢6 phiéu. Hanh vi tim kiém
thong tin c¢6 thé phan anh nhiéu trang thai tim 1y khac nhau. Khi nha dau tu tich cyc tim kiém thong
tin, diéu nay c6 thé cho thiy sy chii y d6i voi mot co hoi dau tu tiém nang (Barber & Odean, 2008).
Tuy nhién, trong mot s6 trudng hop, viée gia tang tim kiém lai c6 thé xuét phat tir sy lo ngai trudc
céc rui ro hodc bat dinh trén thi truong (Dzielinski, 2012). Do d6, cung mot hanh vi c6 thé dan dén
nhiing tac dong khic nhau dén gia c6 phiéu, tiiy thudc vao dong co thuc day phia sau.

Barber va Odean (2008) dé xudng 1y thuyét vé sy chil y ctia nha dau tu (Attention Theory). Khi
ddi mat vai qua nhiéu lya chon, nha dau tu ¢6 xu hudng mua cac ) phiéu thu hat sy chu y, trong khi
kha ning ban bi gidi han & danh myc dang nam giir khién gia c6 phiéu va suét sinh 10 ting trong ngén
han. Nguoc lai, 1y thuyét thong tin bat cdn ximg cho rang khi nha dau tw d6i mit voi sy khong chic
chén, ho s& diéu chinh hanh vi dau tu va giam rii ro bang cach chuyén vén sang cic tai san an toan
khéc (Baur & McDermott, 2012). Sy khong chéc chin khién nha dau tu than trong hon khi ra quyét
dinh nén 1am cho céc tai san ¢6 rii ro cao nhu ¢d phiéu bi giam tinh thanh khoan (Friedman & Roley,
1987) va kéo theo 1a giam suét sinh 1i (Dzielinski, 2012).

Trong bbi canh dit lidu sé ngay cang bung nd, hanh vi tim kiém thong tin ctia nha dau tu ngay
cang phu thudc nhiéu hon vao cac cong cu tim kiém tryc tuyén. Theo Trung tdm dir liéu Internet
(International Data Corporation — IDC), téng dit liéu cia thé gidi sé ting tir 33 zettabyte vao nim
2018 1én 175 zettabyte vao nam 2025 (Pham Thu Trang, 2018). Trong s cac cong cu tim kiém online,
Google hién 1a cong cu tim kiém phd bién nhat trén toan cau, chiém khoang 90% thi phan thi trudng
tim kiém (Chris, 2024). Vi kha ning xtr 1y hang triéu truy van mdi gidy, Google da try thanh ngudn
cung cip dit liéu quan trong cho nhiéu linh vyc nghién ctru, bao gdm ca linh vyc tai chinh. Viéc sir
dung chi sb cudng do tim kiém trén Google (Search Volume Index — SVI) nhu mot yéu t6 dai dién
cho anh huéng cia thong tin dén su bién dong cua thi truong ching khoan (TTCK) di duoc rt nhidu
nha nghién ctru khai thac. Tuy nhién, cach dién giai co ché anh hudng ciia SVI dén suét sinh 15i cia
¢b phiéu lai c6 su khéac biét 16n. Cac nghién ctru cua Da va cong sy (2011), Takeda va Wakao (2014),
Kim va cong su (2019), Nguyen va cong su (2020), va Duc va cong su (2024) cho rang SVI phan anh
su cht y cua nha déau tu nén c6 quan hé ty 1¢ thuan véi suét sinh 101 cua cb phiéu. Nguoc lai, sy gia
tang tim kiém 1a phan (mg phong ngira riii ro, biéu hién ciia sy khong chéc chan ctia nha dau tu, dan
dén hanh vi giao dich tiéu cyc nhu ban thao va gy ap luc giam gia ¢ phiéu (Bilgin va cong su, 2019;
Donadelli, 2015; Dzielinski, 2012; Szczygielski va cong sy, 2021).
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Mac du SVI dugc dung rdng rai dé phan anh hanh vi nha dau tu, céac nghién cuu tai Viét Nam
thuong chi xem day 1a thudc do chu y hodc biéu hién ciia sy khong chéc chan, va chua c6 nghién ciru
nao kiém dinh ddng thoi hai gia thuyét nay. Thiét ké mo hinh d6i chiéu truc tiép ca hai co ché s& lam
15 ban chat tim 1y ma SVI phan anh. Trong bdi canh d6, TTCK Viét Nam — v&i ty trong nha dau tu
ca nhan 16n, mirc A minh bach con han ché va su phu thudc cao vao cac cong cu tim kiém mién phi
nhu Google — 13 méi trudng phi hop dé kiém dinh van dé nay. Do d6, nghién ctru duge thyc hién
nham xéc dinh liéu SVI phan anh su cht ¥ hay sy khong chic chin cua nha dau tu bang cach kiém
dinh hai gia thuyét d6i 1ap trén cung tap dir lidu tai TTCK Viét Nam.

Khac véi cac nghién ciru trude tai Viét Nam von gia dinh SVI phan anh sy cha ¥, nghién ciru nay
tiép can trung lap, kiém dinh dua trén d4u hiéu théng ké, do tré va tuong tac theo bdi canh. Viée két
hop mé hinh Fama-French 5 nhan t& (FF5SNT) va khai thac giai doan hau COVID-19 gitp lam 13 co
ché tam 1y chi phdi suat sinh 151 ctia ¢ phiéu tai thi trudng can bién. Két qua cho thdy SVI co tac
dong duong trong tuan hién tai va am & tuan ké tiép, pht hop véi Iy thuyét su cha y va hiéu tng dao
chiéu ngan han, cho thdy hanh vi tim kiém thong tin phan 4nh sy quan tim dau tu hon la tim Iy
lo ngai.

2. Téng quan nghién ciru

Da va cong su (2011) 1a nhom nghién ctru dau tién cung cip nhitng minh ching vé viéc SVI 1a
dai dién dang tin cay cho su chu . Da va cong su (2011) khiang dinh khi SVI tang thi sudt sinh 15
ctia ¢6 phiéu trén TTCK My s tiang, dic biét 1a vai nhom cd phiéu 1an dau dugc niém yét. Ap luc gia
1én nhom cd phiéu ¢6 quy md nho manh hon ) phiéu 16n (Da va cong sy, 2011; Joseph va cong su,
2011). Nhin chung thi ap lyc gia nay khong kéo dai qua 2 tuan khién suét sinh 16i sau d6 s& dao nguoc
(Da va cong su, 2011). Tuy nhién, Vozlyublennaia (2014) lai thu duoc Kkét qua nguoc lai. Sy chuy
¢6 thc ddong manh mé& va nhanh hon dén nhém cd phiéu trung binh va 16n trong chi s6 Dow va S&P500.
Ly do la cac chi sb nay thuong xuyén dugc dua tin trén cac tap chi tai chinh nén s& thu hut sy chd
hon. Do str dung ky cta dir liéu 1a thang thay vi tudn nhu nghién ctru ciia Da va cong sy (2011), Bank
va cong su (2011) két luan 1a tac dong ctia SVI 1én suét sinh 10i trén TTCK Biic 1 duong va tré 1 ky
(1 thang). Liy b6i canh TTCK Nhat Ban giai doan 2008-2011, nghién ctru ciia Takeda va Wakao
(2014) tim thdy mdi tvong quan giita SVI va suat sinh 10i ciia ¢ phiéu 1a tich cuc nhung kha yéu.
Tuong ty nhu két luan cta Da va cong su (2011), tic dong nay ciing duge quan sat thdy & nhom cb
phiéu nho hon 1a ¢6 phiéu 16n. Két qua nghién ciru nay di chi ra rang “tinh kha thi ctia gia thuyét vé
su cht y ¢6 thé phu thudc nhidu vao bdi canh va didu kién thi truong” (Takeda & Wakao, 2014).

Lay bdi canh 1a TTCK Viét Nam, cac nghién ctru thyc hién cho quy mé mau chi ¢6 10 cong ty
(Lé Hai Trung va cong su, 2023) hay 30 cong ty (Nguyén Hitu Huy Nhut va cong su, 2015). Quy md
mAu kha khiém tén khién két qua nghién ciru kho c6 tinh dai dién cho téng thé thi trudng. Nghién ciru
cua Nguyen va Pham (2018) str dung b¢ dir liéu theo ngay giai doan 2011-2018 nhung khong dua ra
giai thich cach chuyén ddi dir liéu tir tudn sang ngdy. V6i khung thoi gian tai dir liéu trén 90 ngay,
Google Trends chi cung cap dit liéu theo tudn nén do tin cdy cia cac két qua nghién ctru nay 1a mot
véan d& quan ngai. Nghién ctru ctia Duc va cong sur (2024) tuy thuc hién véi quy mo mau 16n hon
nhung khong phat hién anh huéng c6 do tré cta cudong do tim kiém dén sudt sinh 16 va tir d6 két luan
ring tic dong xay ra va dao chidu ngay trong ciing mét tudn. Do dit liéu tir Google Trends dugc cung
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cép theo tan suat tuan, viéc khang dinh tic dong va dao chiéu xay ra ngay trong ctng tuan 1a thiéu cian
clr vimg chic vé mit thoi gian. Hon nira, nghién ctru ctia Duc va cong sur (2024) chua tién hanh kiém
dinh riéng biét anh hudng tré cta cuong do tim kiém, dan dén kha nang bo sot cac hidu tmg ngan han
dién ra ngay sau thoi diém tim kiém gia tang.

Thay vi coi SVI 1a dai dién cho sy chu y, mot s6 hoc gia khac cho réng chi s6 nay la dai dién cho
su khong chéc chin vi khi khong chéc chin vé mot van dé nao do, con ngudi sé tang cudng tim kiém
thong tin (Castelnuovo & Tran, 2017; Donadelli, 2015; Liemieux & Peterson, 2011). Bontempi va
cong sur (2019) nhan dinh rang néu c¢6 thé giam nhe sy khong chic chan bang cach thém kién thirc thi
sir dung SVI nhu mét thude do vé mire do khong chic chin 1a hop 1y. Castelnuovo va Tran (2017) va
Dzielinski (2012) xay dung b tir khoa bao gdm céc thuat ngir kinh té theo cip d9, di cung cép bang
chtng thuc nghiém vé chi sé SVI ¢6 twong quan véi cac thude do su khong chic chin phd bién nhu
chi s6 bién dong S&P100 (Standard & Poor's 100) va EPU (Economic Policy Uncertainty).

Su khong chéc chin tac dong dén gia c6 phiéu theo hai cach: (1) Gop phan lam giam dong tién du
kién trong twong lai va (2) tang tim 1y e ngai rti ro dn dén ty 1 chiét khau cao hon (Andrei & Hasler,
2015; Cochrane, 2018; Smales, 2021). Do dd, cac nghién ctu thuc nghiém thu dugc mot mbi quan
hé nguoc chidu giita SVI va sudt sinh 10 ciia ¢6 phiéu. Dzielinski (2012), Preis va cong su (2013) va
Donadelli (2015) x4c nhan rang su khong chic chin dugc dinh luong bang SVI lién quan dén cac
diéu khoan kinh té va tai chinh, tac dong tiéu cuc dén 1oi nhuan ching khoan MJ. Perlin va cong sy
(2017) nghién ctru & cip do thi truong cho 4 qudc gia phat trién 1a My, Anh, Uc, va Canada. Bilgin
va cong su (2019) thu dugce két qua twong ty cho Thd Nhi Ky. Lydcsa va cong su (2020) va
Szczygielski va cong su (2021) st dung SVI dé dinh lugng sy khong chic chin xung quanh dai dich
COVID-19 va x4c nhén rang su khong chéc chén gia ting tac dong tiéu cuc dén suat sinh 10 cia
¢6 phiéu.

Mic du mot sb nghién ctru da sir dung SVI dé phan anh sy chu y hoac sy khong chic chén cua
nha dau tw, vin con ton tai khoang tréng nghién ctru. Thir nhdt, chua c6 nghién ctru ndo cho thi truong
Viét Nam xem xét kha niang SVI phan anh su khong chéc chin. Thir hai, cac nghién ctru nhu Duc va
cong su (2024) mic dinh SVI dai dién cho sy chu y, chi kiém dinh tac dong mot chiéu va bo qua kha
nang phan hdi nguoc. Thir ba, phan 16n cac nghién ctru trude sir dung mé hinh Fama-French 3 nhan
t6, trong khi nghién ciru ctia Phan Tran Trung Diing va Nghiém Thi Duyén (2020) thyuc hién riéng
cho dit liéu thi truong Viét Nam da khang dinh mé hinh 5 nhan t6 gitp giai thich suat sinh 15 tot hon.
Cuoi ciing, nghién ciru khai thac thém bdi canh hau COVID-19 nham lam 1 anh hudng cua qua trinh
phuc hdi tam 1y thi truong.

3. Phuong phap nghién ciru

3.1.  Thu thdp di liéu

Dit liéu duoc thu thap cho giai doan 5 nam tir ngay 1/1/2019 dén ngay 31/12/2023. Day la giai
doan TTCK Viét Nam trai qua nhiing bién dong manh me& do anh hudng boi dai dich COVID-19 va
¢6 su diéu chinh sau khi dai dich két thuc. Cu thé, cac dix liéu nghién ctru st dung bao gém:

Dir liéu vé cweong dg tim kiém trén Google (SVI)
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SVI duge thu thap tir Google Trends. Pay 1a mot cong cu mién phi cia Google gitip ngudi
dung theo ddi va phan tich xu hudng tim kiém trén Internet thong qua cac tir khoa. Nghién ciru Iya
chon céc cong ty c¢d phan niém yét trén HOSE vi ddy 1a san giao dich chimg khoan c¢6 do uy tin cao
va quy md von hoa 16n nhat nén cac bién dong cua HOSE c6 tinh dai dién cho tong thé TTCK Viét
Nam. Tir khoa duoc dung dé trich xuat SVI 1a ma c¢6 phiéu vi theo Da va cong sy (2011), ma c6 phiéu
chi thuce su ¢6 ¥ nghia véi nhitng ai dang quan tim mot cach nghiém tic dén viéc dua ra quyét dinh
dau tu nén s& phan anh dugc yéu t6 tim 1y ciia nha dau tu. Dé dam bao tinh lién mach cia dir lidu thi
cac cong ty dugc chon can niém yét lién tuc trong sudt thoi gian nghién ctru tir nim 2019 dén
nam 2023.

® VNM

Search term

+ Compare

Vietnam ¥ 10A116 - 930721 » All categories Web Search v

Interest over time @

[«

> o

Sep 25,20... Apr1,2018 0cts,2019 Apr 11,2021

Hinh 1. Két qua dang hinh anh vé cudng d¢ tim kiém vai tir khoa VNM
Nguon: Google Trends
Do Google Trends c6 tinh nang goi ¥ 25 truy van khéc c6 lién quan dén tir khoa theo mirc do tim
kiém giam dan nén tac gia thuc hién ra soat thii cong ¥ nghia cua cac truy van nay. Mot ma c¢6 phiéu
s& bi loai néu 5/10 truy vén c6 cuong do tim kiém 16n nhét khong c6 ndi dung lién quan dén cong ty
hoic ¢6 phiéu dang duoc tim kiém. Muc dich cua viéc niy nhim dam bao ring cac tir khoa tim kiém
thuc sy dai dién cho ¢ phiéu ciia cac cong ty chir khong phai ndi dung nao khac.
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Vietnam, Past 5 years

Related queries (2) Top v & <> L

1 vnm c6 phiéu ffelol
2 giavnm 61 I :
3 vnm cafef 45 N :
4 cafef 47 :
5 giavnm 25 Il :

Showing 1-5 of 25 queries >
Hinh 2. Céc truy van c6 lién quan dén tir khoa VNM duoc sip xép theo
cuong do tim kiém giam dan
Nguén: Google Trends

Két qua thu duoc 14 SVI theo tudn cua 88 ma cb phiéu twong tmg v6i 14.371 quan sat. Phan 16n
cac ma duoc lya chon déu thudc nhém VN100 1a nhitng cb phiéu c6 muc do phé bién va tan suét giao
dich cao, c6 kha nang thu hat nha dau tu. Do d6, mic du sb lwong ma khong bao phu toan bd thi
truong, nhung tip mau van c6 thé duge xem 1a dai dién hop 1y cho nhom ¢b phiéu c6 vai tro dan dit
thi truong va thu hit sy chii ¥ ciia nha dau tu ca nhan.

Trong mau dit liéu, tuan c6 luot tim kiém cao nhat duge tinh 100 diém. Cac tuin con lai dugce tinh
diém dya vao tudn cao nhét. Piéu nay nghia 1a cac tir khoa khac nhau c6 cing gid tri SVI nhung ¢
thé c6 s6 luot tim kiém khac nhau. Do d6, dé so sanh dugc chinh xac hon cuong d6 tim kiém cua cac
cong ty v6i nhau, nghién ciru 1am theo Swamy va Munusamy (2019) va chuén héa gia tri SVI cho
mdi ching khoén nhu sau:

SVl — ~ X1 SVI;

SSVIL"LL = O'SVI
L

Trong do, SVI;,: Gia tri cuong do tim kiém cta cb phiéu i tai tudn t; n: S6 tudn quan sat
SVI; 6SVI;: Po 1éch chuin cua toan bo chudi thoi gian SVI ciia ¢b phiéu i; SS VI;: Gia tri cudng do
tim kiém cua cd phiéu i tai tuan t da dugc chuan héa.

Dit liéu vé tinh hinh tai chinh ciia céng ty: Bao gom gia tri tai san, von chi s¢ hitu, lgi nhuan tir
hoat dong kinh doanh duoc thu thap tir bao cdo tai chinh cua cong ty theo quy. S lugng cb phiéu
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dang luu hanh va gia cd phiéu dugc thu thap sau phién giao dich cudi ciing mdi tuan dé dir lidu c6 thé
phu hop véi ky cua SVIL.

- Dit liéu thi truong chung: bao gdm chi s6 VN-Index thu thap theo tudn2. Dt liéu ldi sudt phi rai
ro dugc xac dinh theo 1ai suat trai phiéu Chinh phu ky han 10 niam (theo quy dinh tai Thong tu sé
28/2021/TT-BTC ban hanh tiéu chuén thdm dinh gia Viét Nam s6 12)°.

3.2, M0 hinh va cdc gid thuyét nghién ciru

Phan Tran Trung Diing va Nghiém Thi Duyén (2020) so sanh mé hinh CAPM, Fama-French 3
nhan t6, FFSNT va két luan 1a mo hinh FFSNT gitp gidi thich t6t hon sy thay ddi cta suét sinh lgi
trén TTCK Viét Nam. Do d6, nghién ctru nay str dung mo hinh FFSNT va bo sung thém bién cuong
d6 tim kiém chuan hoa dé kiém chimg co ché anh huéng cta né dén suat sinh 10i cta ¢ phiéu trén
TTCK Viét Nam.

Bén canh mé hinh co s6 sir dung bién SSVI tai thoi diém hién tai (d6 tré bang 0), nghién ciru nay
mo rong thém hai mo hinh ¢6 bién SSVI tré 1 ky va tré 2 ky nham kiém tra tinh 6n dinh va dong hoc
cua mbi quan hé gifra cuong do tim kiém va loi suit cd phiéu. Viée dua cac d6 tré vao mé hinh dya
trén hai yéu t6. Thir nhat, theo nghién ciru ciia Da va cong sur (2011), tac dong ciia hanh vi tim kiém
thong tin khong nhét thiét xay ra tirc thoi, ma c6 thé dién ra voi do trd nhat dinh (2 tuan) khi nha dau
tu xir Iy va phan tng véi thong tin. Thit hai, viéc dua bién tré cia SSVI vao mé hinh dong vai tro nhu
mot cong cu kiém soat phan hdi nguoc, giup giam nguy co ndi sinh gitta bién giai thich (SSVI) va
bién phu thudc.

Cu thé mé hinh hdi quy nhu sau:

Rit —Rsr = a + By(Rm¢ — Rpy) + B2SMB, + BsHML, + B,RMW, + BsCMA, + BoCOVID +

ﬂ7SSVIi't_j + +ﬂBSSVI_COVIDl‘t_1 + ui‘t + Si,t (1)
Bang 1.
Y nghia va thang do cua céac bién trong mé hinh (1)
STT  Tén bién Ky hiéu Do ludng bién
1 Suit sinh 16i cua Rit Ty suét sinh 151 ctia chimg khoan i tai tuan t duoc
danh muc chung tinh bang % va xéac dinh bang cong thirc:
khoan i tai tudn t P.— P,
it — it i,t—1 x 100
Pitq

Trong d6, Ris: Ty suét sinh 101 cta ching khoan i
tai tudn t; P; ;: Gia dong cua cua chung khodn i tai
tudn t; P;;_4: Gid déng ctra cuia ching khoan i tai

tuan t-1.

DU liéu dugc cung cdp tir C8ng Théng tin Tai chinh - Chitng khodn Vietstock: vietstock.vn
2 Dt liéu dugc cung cap tir C8ng Théng tin Tai chinh - Chitng khoan Vietstock: vietstock.vn
3 Tham khao tU Kho Bac Nha Nudc: vst.mof.gov.vn
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STT  Tén bién Kyhi¢gu Do luong bién
2 Lai suét sinh 10i phi Ry, Lai sudt sinh 161 phi rdi ro tinh bang % va la 1ai
rtii ro tai tudn t sudt trai phiéu Chinh pha ky han 10 nim cua
Viét Nam.
3 Ty suit sinh 15i ctia Rin Suét sinh 10i ctia thi truong dugce tinh bang % va
TTCK tai tuan t xéc dinh bang cong thirc:
VnIndex; — VnIndex;_;
mt = x 100
’ Vnlndex;_4
Trong d6: Vn-Index,: Chi s6 Vn-Index dong cira
ctia tuan t; Vn-Index,;: Chi s6 Vn-Index déng cira
clia tuan t-1.
4 Yéu té quy md SMB La chénh léch giira sut sinh 10i ciia danh muc c6
quy mé nho va sudt sinh 16i ciia danh muyc c6 quy
md 16n.
5 Yéu tb gia tri HML La chénh 1éch giira suét sinh 101 ctia danh muc ¢6
ty sb gié tri s6 sach/gia thi truong (BE/ME) cao va
sudt sinh 101 ciia danh muc ¢6 ty s6 BE/ME thép.
6 Yéu t6 sinh 16 RMW La chénh léch cua suét sinh 10i clia cac cong ty co
kha nang sinh 161 manh véi cac cong ty cd kha
nang sinh 161 yéu.
7 Yéu t6 dau tu CMA La chénh 1éch cua sut sinh 16 ctia cac cong ty dau
tu it véi cac cong ty dau tu nhiéu.
8 Anh huéng cua dai COVID Dé kiém chimg su thay déi cua thi truong sau khi
dich COVID-19 dai dich COVID-19 chdm dut & Viét Nam, nghién
ctru ldy méc 1a ngay Chinh phi Viét Nam ban hanh
Nghi quyét s6 128/NQ-CP vao ngay 11/10/2021.
Theo d6, Viét Nam chinh thirc mé ctra lai cac hoat
dong kinh té - xa hoi trong nudce. D3 nhan gia tri 0
trudc ngay 11/10/2021 va nhan gia tri 1 sau do.
9  Cuong do tim kiém  SSVI;,_;  La cuong do tim kiém d6i véi c6 phiéu i véi do tré
trén Google laj.
duoc chuin hoa

10  Tuong tic giira SSVI_COVID; Bién tuong tic dugc do bang tich gifta chi sé SSVI
cuong do tim kiém ctia ¢ phiéu i va bién gia COVID véi d6 tré 1a j.
va COVID-19
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Bén canh d6, nghién ctru ciing tién hanh kiém dinh d¢ viing theo nhém c6 phiéu bang cach phan
tach mau thanh hai nhom: c¢6 phiéu vn hoa nho va ¢ phiéu von héa 16n.

Gid thuyét nghién ciru:

Trong mé hinh kiém chimg co ché anh huong ciia cuong do tim kiém dén suét sinh 10i ciia c¢o
phiéu trén TTCK Viét Nam thi hé sb B; ctia bién SSVI 1a d6i tugng duge quan tim chinh. Gia thuyét
nghién ctru dugc dat ra la:

Gia thuyét Hy: Cuong d¢ tim kiém khéng anh huong dén sudt sinh 10i ciia cé phiéu (7 = 0).
Gid thuyét Ha: Cwong do tim kiém phan dnh sw khéng chdc chdn ciia nha dau tw (87 < 0).
Gid thuyét Hyy: Cwong do tim kiém phan dnh sw chii ¥ ciia nha dau tw (87 > 0).

4. Két qua va thao luan

4.1, Két qua thong ké mé ta

Bang 2.

Két qua théng ké mo ta cac bién
Bién S6 quan sat Trung binh D6 1éch chuén Nho nhit Lé6n nhit
Ri-Rf 14.371 0,254 8,401 (54,636) 99,945
Rm-Rf 14.371 0,061 2,938 (14,597) 11,071
SMB 14.371 0,290 1,309 (3,511) 6,023
HML 14.371 0,393 1,550 (3,334) 6,681
CMA 14.371 0,132 1,296 (3,664) 3,953
RMW 14371 0,083 1,379 (3,650) 4,433
SSVI 14371 (0,014) 0,983 (3,282) 9,021
COVID 14.371 0,280 0,449 0,000 1,000
SSVI_COVID 14.371 (0,008) 0,539 (3,170) 9,021

Dit liéu nghién ctru bao gdm 14.371 quan sat vé cac yéu t6 tai chinh trong giai doan 2019-2023.
Bién phu thudc Ri-Rf dai dién cho suét sinh 161 vuot troi ciia ¢b phiéu i so véi 1di suét phi rui ro, ¢6 gia
tri trung binh 1a 0,254% véi d6 1éch chuin cao (8,401%), phan anh sy bién dong 16n trong suét sinh 101
giita cac ¢ phiéu. Bién doc 1ap Rm-Rf do luong phan b rui ro thi truong, ghi nhan gia tri trung binh 1a
0,061% va do 1éch chuén 2,938%, cho the‘iy thi truong c6 sy dao dong dang ké. Ngoai ra, cac yéu t6 lién
quan dén dic diém doanh nghiép, bao gdm SMB, HML, CMA, RMW déu c6 gié trj trung binh 1an luot
13.0,290%, 0,393%, 0,132%, va 0,083%. Nhiing bién s6 nay cho thdy cac dic diém dic trung clia doanh
nghiép c6 anh huéng 6n dinh dén suét sinh 16, véi d6 16ch chudn trong khoang tir 1,3% dén 1,5%. Bién
SSVI thé hién cuong d6 tim kiém trén Google ciia timg ma cd phiéu, dat gia tri trung binh 14 -0,014 véi
d6 1éch chuén 0,983, cho thay mirc d6 bién dong cao. Tuy nhién, tir Hinh 3 co thé thiy, d6 bién dong
cua cuong do tim kiém 1a thép hon sau dai dich COVID-19.
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Hinh 3. Bién dong ciia cudong do tim kiém
Biéu dd tan xa gilta SSVI va Ri da loai bo 5% gia tri ngoai bién ctia SSVI dé 1am 16 cAu trac dix
lidu trung tam. Céc diém tap trung cho thdy SSVI trung binh thudng di kém suat sinh 10i trung binh,
trong khi SSVI cao hon c6 xu hudng li€n quan téi Ri duong, am chi ky vong thi truong tich cuc khi
tim kiém tang. Tuy nhién, mdi lién hé nay van can xac nhan qua cic mé hinh hoi quy kiém soat cac

yéu t6 khac.
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Hinh 4. Tan xa ciia cuong do tim kiém va sudt sinh 16i ¢6 phiéu
4.2. Két qud kiém dinh tac dong cua cwong do tim kiém dén sudt sinh 1oi trén TTCK Viét Nam
4.2.1. Lya chon phuwong phap woc luwong
Trong tit ci cac md hinh, khi Iya chon phuong phéap wéc lugng phti hop, tac gia da thyc hién hai

kiém dinh. Thit nhdt, kiém dinh F duoc st dung dé so sanh giita mé hinh hiéu tmg ¢6 dinh (Fixed
Effects — FE) va mé hinh hoi quy gop (Pooled OLS — POLS), véi gia thuyét gdc 1a khong ton tai hidu
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g cb dinh gitra cac don vi quan sat. Két qua cho thdy p-value gan bang 1, nghia 1a vé mit thong ké,
md hinh FE khong cho thdy wu thé 16 rang so v6i POLS. Thit hai, kiém dinh nhéan tir Lagrange
(Breusch-Pagan LM) duoc str dung dé so sanh giita mo hinh hiéu tmg ngau nhién (Random Effects —
RE) va POLS. Két qua kiém dinh nay ciing khong béac bo gia thuyét gbc do p-value > 0,1. Diéu nay
cho thiy khong c6 bang chimg thong ké ung ho viéc sir dung mo hinh RE thay vi POLS. Tuy nhién,
md hinh POLS gia dinh rang tit ca cac don vi quan sat 1a ddng nhat — diéu nay khong phan anh ding
thuc té vé su da dang va khac biét ¢b hiru giita cdc doanh nghiép trén TTCK Viét Nam. Day 1a mot
thi truong can bién, dic trung boi sy phan hoa dang ké vé quy mo, nganh nghé, mirc d6 thanh khoan,
va hanh vi ctia nha dau tu. Do do, tac gia quyét dinh sir dung mé hinh FE cho cac phén tich chinh
thirc. M6 hinh FE cho phép kiém soat hiéu qua cac yéu td khong quan sat dwoc nhung 6n dinh theo
thoi gian ¢ timg cong ty, tir 46 gitp giam thiéu sai léch wdc luong do bi thiéu bién.

4.2.2. Kiém dinh mé hinh

Két qua kiém tra da cong tuyén cho thay, hé s6 VIF ciia cac bién doc 1ap trong cac md hinh déu
nho hon 2, thé hién rang khong c6 hién tugng da cong tuyén. Sau khi u6e luong mé hinh véi hiéu
ung ¢ dinh, cac kiém dinh hau hdi quy dugc thyuc hién nham dam bao do tin cay cua Kkét qua. Két
qua kiém dinh phuong sai thay ddi theo nhém (Modified Wald test) cho thdy céc gia tri p-value déu
nho hon 0,1, nghia 1a mé hinh ton tai hién twong phuong sai sai s6 thay d6i. Kiém dinh tu tvong quan
theo chudi (Wooldridge test) phat hién d4u hiéu tu twong quan bac nhat trong sai s6 & mot s mo hinh
do cac gia tri p-value déu 16n hon 0,1. Bé dam bao do tin cay cua udc luong, sai s6 chuén duoc diéu
chinh bang phuong phap sai s6 chuan (Cluster-Robust Standard Errors) theo cum & cdp d6 c¢6 phiéu
cho phép kiém soat ddng thoi ca hai van dé nay trong mo hinh hdi quy vai dir liéu bang®.

4.2.3. Két qua wéc leong va thao ludn
Bang 3.
Két qua udc luong anh hudng cing ky cta cuong do tim kiém dén suét sinh 10 ciia ¢6 phiéu trén
TTCK Viét Nam

Mb hinh Toan thi truong C6 phiéu nho Cb phiéu 1on
Bién
Rm - Rf 0,049%* 0,041 0,074%*
(2,441) (1,453) (2,470)
SMB -1,670%%* -1,689%** -1,641%%*
(-18,812) (-14,741) (-13,540)
HML 1,348%%% 1,142%%% 1,539%%*
(13,802) (11,804) (11,351)
CMA 0,148%* 0,204 -0,009
(2,191) (2,940) (-0,072)
RMW -0,578%** 0,47 1%k -0,625% %

4 Chi tiét két qua kiém dinh sé& dugc cung cap theo yéu cau.
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Mo hinh Toan thi truong Cb phiéu nho Cb phiéu 16n

Bién

(-5,473) (-4,791) (-4,430)
SSVI 0,390%** 0,399%** 0,459%**

(3,940) (2,842) (2,981)
COVID -0,001 0,347 0,194

(-0,000) (-1,482) (0,771)
SSVI_COVID 0,162 -0,289 0,302

(0,994) (-0,911) (1,550)
Heé s6 chan 0,240%%* 0,0437 0,396%**

(4,262) (0,491) (3,733)
S quan sat 14371 7.188 7.183

Ghi chii: * ** ***_1an luot twong Umg voi cdc muc § nghia thdng ké 10%, 5% va 1%;

Céc gié trj trong ngodc don () 14 sai s chuin.

Két qua woc luong tai Bang 3 cho thiy bién SSVI ¢6 tac dong duong vai hé s6 14 0,390 va co ¥
nghia thong ké rat cao dén sudt sinh 10i ctia ¢6 phiéu trén toan thi truong ciing nhu trong timg phan
nhom ¢ phiéu nhé va 16n. Cu thé, hé sé ciia SSVI trong nhém cd phiéu nho 13 0,399 trong khi &
nhém c6 phiéu 16n 1a 0,459 va déu c6 ¥ nghia thong ké & mirc 1%. Diéu nay cung cap bang chiing
thyc nghiém manh mé& ung ho gia thuyét Hy, rang SSVI 1a dai dién cho sw chii ¥ ctia nha dau tu, thay
vi s khong chic chan. Két qua nay dong thuan voi cac nghién ciru trude ctia Da va cong su (2011),
Takeda va Wakao (2014), Nguyen va cong su (2020) vé ¥ nghia cia SVI.

Trong bdi canh TTCK Viét Nam dugc t6 chirc Morgan Stanley Capital International (MSCI) phan
loai 1a TTCK cén bién do tinh thanh khoan thip nén khé thu hut nha dau tu t6 chirc 16n va qudc té
(MSCI, 2024), ty 1¢ nha dau tu ca nhan lun chiém khoang 99%° thi két qua nay ciing phii hop véi
nhén dinh cta Da va cong sy (2011) réng SVI phan anh hanh vi cta nha dau tu c4 nhan hon 1a
t6 chirc.

Két qua cho thiy bién COVID va bién twong tac SSVI_COVID khong c6 y nghia thong ké trong
ca ba mo hinh, thé hién qua hé s6 khong nhét quan va tri tuyét ddi cta thong ké t < 1,96. Diéu nay
cho thiy anh hudng cua dai dich dén mdi quan hé giita SSVI va suét sinh 101 1a khong rd rang.

5 https://www.ssc.gov.vn/webcenter/portal/ubck/pages_r/m/thngtinthtrng/thngkthtrng/nhuttrnttck
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Bang 4.

Két qua udc luong anh hudng tré cta cuong do tim kiém dén suat sinh 10 ctia ¢6 phiéu trén TTCK
Viét Nam

M0 hinh SSVI tré 1 ky SSVI tré 2 ky
Bién
Rm-Rf 0,063 %% 0,056%**
(3,001) (2,852)
SMB -1,666%** _1,718%%%
(-18,192) (-17,933)
HML 1,345%%* 1,352
(13,492) (13,420)
CMA 0,170%* 0,165%*
(2,540) (2,471)
RMW -0,576%%* -0,610%**
(-5,292) (-5,621)
COVID 0,005 0,032
(0,042) (0,214)
L1_SSVI (Bién SSVI tr& 1 ky) 0,353 %%
(-3,391)
L1 _SSVI_COVID (Bién twong tac giita L1_SSVI va COVID) 0,250
(-1,661)
L1_SSVI (Bién SSVI tré 2 ky) 0,008
(0,102)
L2 _SSVI_COVID (Bién twong tc giita L2_SSVI va COVID) -0,045
(-0,253)
Heé sb chan 0,240%%* 0,210%%*
(4,332) (3,724)
S6 quan sat 13.253 13.180

Ghi chii: * ** ***_1an lugt tuong tmg voi cic mic ¥ nghia thdng ké 10%, 5% va 1%;
Céc gia tri trong ngodc don () 1a sai s6 chuén.
Két qua hdi quy cho thdy SSVI tr& 1 ky c6 hé s6 -0,353 va ¢6 y nghia théng ké cao & mirc 1%,
trong khi L2_SSVI khong c6 y nghia thong ké. Két qua nay khing dinh hiéu tmg dao chiéu cua suat
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sinh 101 trong 1y thuyét sy cht ¥ ctia nha dau tu ciia Barber va Odean (2008). Hi¢u mg nay xay ra
ngay sau 1 tuan thay vi 2 tuan nhu két qua nghién ctru ctia Da va cong sy (2011), ham ¥ ring so véi
hon mot thap ky trudc, théng tin hién nay dugc lan truyén nhanh hon va tich hop vao gia c¢6 phiéu
v6i toe do 16n hon nho sy phat trién manh mé& cua Internet, cic nén tang mang xa hoi va cong cy truy
cap dir liéu thoi gian thyc. Piéu nay phan anh bdi canh thi truong hién dai, noi nha dau tu c¢6 thé phan
g gan nhu ngay lap tic v6i thong tin méi, 1am cho chu ky diéu chinh tdm 1y va phan anh ky vong
vao gia tai san tré nén ngén hon. So véi nghién ctru cia Duc va cong su (2024), viéc kiém dinh doc
lap anh hudng cta do tré trong cudng do tim kiém dén sut sinh 161 da giup nghién ctru nay kham pha
ra mot co ché phan tmg thi truong rd rang hon theo thoi gian. Cu thé, thay vi lap luan tac dong va dao
chiéu x4y ra tirc thi trong ciing mot tudn nhu Duc va cong sy (2024), md hinh c¢6 d6 tré cho thiy anh
hudng cua hanh vi tim kiém thong tin chi thyuc sy phan anh vao gia cd phiéu trong tuan ké tiép. Phat
hién nay khéng chi gitip 1am rd ban chat ngén han va tuan tu cia hiéu tmg tdm 1y, ma con cung cip
bang chung thyc nghiém pht hop hon véi ddc diém dir lidu theo tudn tir Google Trends, tranh duoc
sai léch trong din giai v& mit thoi gian ma cac nghién ctru trude con bd ngo.

Bién twong tac L1 _SSVI COVID c6 hé sé 4m (-0,250) va gan dat mic ¥ nghia théng ké
(t =-1,661), cho thay tac dong dao chiéu co thé manh hon trong bdi canh bat 6n nhu giai doan dai
dich. Trong khi d6, L2_SSVI va tuong tac L2_SSVI_COVID déu khong c6 y nghia, ctng ¢d 1ap luan
rang hiéu tmg chi y chi yéu dién ra trong ngan han va khong duy tri qua 2 tuan.

5. K&t luan va ham y

Nghién ctru nay kiém dinh vai tro cia chi sé SVI trong viéc phan anh hanh vi nha diu tu trén
TTCK Viét Nam, bang cach dbi chiéu hai gia thuyét dbi 1ap: sy cha y va sy khong chic chin. Dya
trén két qua nghién ciru, chi s SSVI ¢o thé dugc tich hop vao hé thong giam sat thi truong nhu mot
chi bao canh béo sém, gitip co quan quan 1y phat hién cac dot ting dot bién vé sy chii y — dau hiéu
thudng xuét hién trudc bién dong gia bat thudng. Co quan chirc ning co thé thiét 1ap ngudng theo ddi
d6i v6i cac ¢b phiéu co SSVI ting manh kéo dai, két hop cung dit liéu giao dich va thong tin thi truong
dé danh gia nguy co dau co hoic thao ting gia. Vi nha dau tu, SSVI 1a c¢ong cu hd trg nhan dién tim
Iy thi truong, nhung can dugc hiéu dung nhu mot chi bao hanh vi, khong thay thé cho phan tich co
ban. Vé dai han, c6 thé phat trién h¢ thong chi bao tam 1y thi truong tich hop, trong d6 SSVI 1a mot
thanh phan két hop cung dit liéu mang xa hoi va tin tirc tai chinh, nhim nang cao hiéu qua quan Iy va
on dinh thi truong.

Mot han ché ctia nghién ciru 14 qua trinh loc dit liéu tir Google Trends c6 thé loai bo cac ¢b phiéu
it phd bién, vén c6 thé mang nhitng ddc diém hanh vi du tu riéng biét, dic biét 1a trong nhoém nha
dau tu c4 nhan. Cac nghién ctru tiép theo c6 thé mé rong theo hudng phat trién hé thong do luong chii
¥ nha dau tu mot cach toan dién hon bang cach két hop chi sb tim kiém trén Google véi dit lidu tir
mang xa hdi, tin tirc tai chinh va hanh vi twong tac truc tuyén. Viéc phan tich phan img giita cic nhom
nha déu tu, dic biét gitta nha dau tu ca nhan va td chuc, s& giup lam sang t6 tinh khong dong nhét
trong co ché tic dong ciia sy chu y dén bién dong gia tai san. Ngoai ra, so sanh két qua giira cac giai
doan c6 muc d6 bat 6n vi md khac biét s& dong vai trd quan trong trong viéc kiém dinh tinh khai quat
va 6n dinh cua chi sb cuong do tim kiém nhu mot thudce do hanh vi nha dau tu.
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