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Nghién clu nay danh gia anh huéng ctia mic dé quan tam cda nha
dau tu dén thi trudng chiing khoan Viét Nam trén hai khia canh la miic
dé thanh khoan va mic dé bién déng ty suat sinh I5i cla ¢ phiéu. Cu
thé, mdc dé quan tdm cla nha dau tu dugc dinh lugng théng qua tan
suat tim ki€ém truc tuyén ma c6 phiéu tir cdng cu théng ké Google
Trends d&i vai thi trudng chiing khoan néi chung va t&i méi ma cé
phi€u. Danh gia thuc nghiém déi v8i mudi ma cé phiéu c6 gia tri von
hoa cao nhét thi trudng chiing khoan Viét Nam trong giai doan tu
1/2018 tGi 2/2023, két qua cho thdy mic d6 quan tdm clia nha dau tu
t6i moi c6 phiéu ca biét lam gia tang kha ndng thanh khoan va giam
mUc do bién déng ty suat sinh IGi. Ngugc lai, mic do quan tam cla
nha dau tu tdi chi s6 thi trudng chung lam giam muic dé thanh khoan
clia mdi c8 phiéu riéng biét nhung 1am tang bién déng cua ty lé sinh
I5i c8 phiéu. Piéu nay phu hgp vdi tinh chat cda thi trudng ching
khoan Viét Nam véi da sé nha dau tu ca nhan.

Abstract

The study aims to evaluate the impacts of investor attention on the
liquidity and volatility of stock returns in the Vietnamese securities
market. In particular, the investor attention is proxied by the Google
Searching Volume for each individual stock ticker and the stock market
from the Google Trends analytics. Our empirical analysis for the top 10
stocks with the largest market capitalization from 1/2018 to 2/2023
reveals that investor attention on individual stock is positively
correlated with stock liquidity, while negatively related to its volatility.
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Interestingly, the authors find that the investor attention on the whole
stock market reduces individual stock’s liquidity, while significantly
increasing their volatility. This finding can be attributable to the
characteristics of the Vietnamese securities market with the majority of
retail investors.

1. Gigi thiéu

Céc 1y thuyét tai chinh truyén théng nhu 1y thuyét thi truong hiéu qua cia Fama (1970) thuong
gia dinh rang cac thong tin vé co phiéu duge phan anh ngay 1ap tirc vao gia chimg khoan, va nha dau
tu c6 day dii thong tin vé thi trudng va ludn dua ra cac quyét dinh dau tu hop 1y. Tuy nhién, thyc té
thi cac nha dau tu c6 gisi han vé thoi gian, kién thirc, va kha ning tiép can thong tin (Barber va cong
su, 2008; Grossman & Stiglitz, 1980). Do do6, su quan tdm cua cac nha dau tu t&i thi truong sé bién
dong theo thoi gian, tac dong dén hanh vi ciia nha dau tu va khién cho thi truong s€ van dong sai 1éch
khoi thi truong hoan hao, it nhat 1a trong ngan han (Shiller, 2003).

Thi trudng chimg khoan Viét Nam nhiing nim gan day c6 nhing su phét trién nhanh chong, thé
hién vai trd 14 kénh huy dong von trung va dai han cho cac doanh nghiép. Tuy nhién, ciing tuong tu
nhur thi trudng chimg khoan & cac nudc dang phit trién khac, thi trudng chimg khoan Viét Nam c6 ty
1¢ nha dau tu ca nhan cao. Vi thodi gian va nd Iyc han ché, cic nha du tu cac nhan chi c6 thé chi
dén mot lugng thong tin giéi han do chi phi thong tin cao, dan dén cac quyét dinh dau tu thuong 1a
ngén han va thay doi lién tuc (Morck va cong su, 2000). Sy thiéu hut vé théng tin ciing co tic dong
16n t6i dién bién tam 1y cta cac nha dau tu ca nhan, din t6i cac phan tmg thai qué khi xuat hién cac
thong tin bat 6n, khién thi truong chimg khoan d6i mit véi yéu to bat on dinh cao (Tan & Tas, 2019).
Diéu nay khién tinh thanh khoan thi trudong va mirc d6 bién dong ty 1é sinh 151 ¢ phiéu trén thi truong
chimg khoan Viét Nam thay d6i 16n theo thoi gian.

Céc nghién ctru gan day di chimg minh tinh hiéu qua cta viéc str dung murc d6 tim kiém thong tin
trén Google dé thé hién muc do quan tdm cua cac nha dau tu, nhim giai thich cac bién dong trén thi
truong ching khoan, chang han nhu: Aouadi va cong su (2013), Da va cong su (2011). Trong nghién
clru ndy, tac gia danh gia tic dong cia mirc d6 quan tdm cuia nha dau tu t6i thi truong chimg khoan
Viét Nam trén hai khia canh bao gém: (1) muc do bién dong cua ty 1¢ sinh 101, va (2) muc do thanh
khoan ctia ¢o phiéu. Cu thé, mirc d6 quan tim ciia nha dau tu duge do ludong thong qua mirc do tim
kiém thong tin ctia nha dau tu lién quan dén thi truong chimg khoan va mdi ma c6 phiéu, thong ké
thong qua cong cu Google Trends Analytics trong giai doan tir 1/2018 t61 2/2023. Day la giai doan
thi truong chimg khoan c6 s6 lugng nha dau tu ca nhan ting truéng manh mé. Pong thoi, giai doan
nay ciing ghi nhan thanh khoan gia ting dot bién cling mirc bién dong manh trén thi truong ching
khoan, nhét 14 giai doan tir khi bat dau x4y ra dai dich COVID-19 ciing nhu nhitng bién dong ciia nén
kinh té giai doan hdu COVID-19. Do vay, nghién ciru nay gop phan cung cap bang chimg thuc nghiém
vé tac dong ciia mirc d9 quan tAm va tim kiém thong tin vé thi truong chimg khoan t6i mirc d¢ thanh
khoan va bién dong ty sut sinh 10i ctia cac ¢o phiéu 16n trén thi trudng.
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2. Téng quan nghién ciru

2.1. Ly thuyét vé tic dong ciia mirc dg quan tam ciia nha dau te va bién dong thi truong chitng
khoan

Céc ly thuyét tai chinh truyén thong thuong gia dinh nha dau tu sé luon dua ra cac quyét dinh t6i
uu (Rational) va moi thong tin luén duge phan anh ngay l1ap tirc vao bién dong gia ching khoan
(Fama, 1970). Tuy nhién, 1y thuyét tai chinh hanh vi, tién phong phat trién boi De Bondt va Thaler
(1985) cling v6i Kahneman va Tversky (1979), chi ra rang nha dau tur thuong ¢ nhiing phan tng phi
t6i wru (Irrelational) do tac dong cua yéu t6 tim 1y khi ra quyét dinh. Theo d0, cac nha dau tu thuong
¢6 xu huéng nhay cam va khong thira nhan nhimg quyét dinh sai 1am, ciing nhu thé hién sy hdi tiéc
hodc phan img quéa da vai cac thong tin dugc tiép can. Didu nay khién bién dong ctia thi truong chimg
khoan phu thudc nhidu vao hanh vi va cam xtic ciia nha dau tu trong ngan han (Shiller, 2003).

Bén canh d6, nha dau tu c4 nhan trén thyc té thuong dwa ra quyét dinh dua trén gii han vé thong
tin ma minh dugc tiép can (Grossman & Stiglitz, 1980). Do d6, cic nha dau tu ¢6 xu huéng tranh cac
¢6 phiéu ma ho khong quen thudc, thay vao d6 tap trung sy quan tdm vao mét s6 co phiéu nhat dinh.
Do viy, bién dong cuia cac ¢ phiéu khac nhau tuy thudc vao mirc dé quan tdm va nhan dién ciia cac
nha dau tu dbi vi mdi cb phiéu (Merton, 1987). Tuong tu, Barber va cong su (2008) dé xuét Iy thuyét
vé tac dong cua tin tirc va mirc d6 cha ¥ t6i hanh vi giao dich cic nha dau tu ca nhan. Theo dé, do
kho khan trong viéc tiép can thong tin, cic nha dau tur c4 nhan c6 xu hudng chi giao dich ddi voi cac
) phiéu ma ho bi thu hut sy cha y.

Nhu véy, do han ché vé chi phi thong tin va ning lyc phan tich, cic nha dau tu ca nhan thuong c6
xu hudng giao dich tap trung v6i mot nhém cd phiéu nhat dinh. Cling véi viée dua ra cac quyét dinh
dau tu dya nhiéu trén cam xtic, cac khung 1y thuyét ké trén ham ¥ ring mirc d bién dong ty 1é sinh
10i va tinh thanh khoan ciia cac c¢6 phiéu phu thugc vao mirc do quan tim cia nha dau tw véi mdi co
phiéu riéng biét.

2.2, Do luong mikc @6 quan tam ctia nha dau tu

Céc nghién ciru trude day da dé xuat mot so phuong phap dé do luong mirc d6 quan tAm ctia nha
dau tu.

- Thit nhat, mirc 4§ quan tim cua nha dau tu c6 thé duge do ludng mot cach gian tiép thong qua
céc bai bao, thong tin vé cd phiéu va thi truong chimg khoan. Boyd va Schonfeld (1977) cho rang tin
suét va sd lugng cac bai truyén thong nhiéu hon thi kha nang tiép can thong tin cia nha dau tir 1a 16n
hon do giam chi phi tim kiém, tir &6 cho thdy mirc d¢ quan tdm 16n hon. Antweiler va Frank (2004)
su dung ) luong bai dang trén Yahoo dé dai dién cho muc do quan tdm cda nha dau tu va cho biét
mirc 46 dang ciia cac bai ding c6 twong quan cung chiéu voi mirc do bién dong ty 1¢ sinh 101 cta co
phiéu. DellaVigna va Pollet (2009) chi ra rang gia c6 phiéu bién dong it hon véi céc thong tin dua ra
vao thir Sau so voi cac ngay khac trong tuan do nha dau tur it quan tim hon. Trong khi d6, Fang va
Peress (2009) chi ra rang muc do phii song trén phuong tién truyén thong cé tac dong tiéu cuc tdi ty
sudt sinh 10i ctia ¢6 phiéu.

- Thir hai, mirc d§ quan tim ctia nha dau tu c¢6 thé dugc do ludng mot cach tryc tiép thong qua cac
luot truy van thong tin ctia nha dau tu trén cac cong cu tim kiém. Da va cong sy (2011) cho rang muc

78



Lé Hai Trung va céng su (2023) JABES 34(10) 76-90

do tiép can Internet gia ting gitp cung cip cho cic nha dau tu cong cu tim kiém thong tin véi chi phi
thép thong qua cac nén tang nhu Google, Yahoo Search, hoic Baidu. Do d6, su quan tdm ctia nha dau
tu ¢6 thé duoc xac dinh thong qua sb lugt tim kiém; boi khi d6, nha dau tu chii dong thyc hién viée
tim kiém thong tin dé ra quyét dinh dau tu. Do d6, Da va cong su (2011) dé xuét sir dung chi s6 mirc
d6 tim kiém trén nén tang Google (Searching Volume Index — SVI) dé do luong mirc d6 quan tam
clia nha dau tu. Mondria va cong sur (2010) chi ra rang chi s SVI cao hon s& c6 quan hé tuong quan
cung chiéu voi tan suét dau tu trén thi truong. Aouadi va cdng su (2013) cho réng nha dau tu, dic biét
1a cac nha dau tu ca nhén, s& tim kiém thong tin vé ¢ phiéu va thi truong chimg khoan trudc khi thyuc
hién hanh vi du tu do mirc giéi han vé thoi gian va kién thirc. Bén canh thi truong c6 phiéu, cac
nghién ctru gan day cho thdy mirc d6 tim kiém thong tin tryc tuyén ctia nha du tu con c6 anh huéng
t6i bién dong trén cac thi truong tai san méi nhu tién ma hoa (Smales, 2022), hay cac chimg khoan
xanh (Hassan va cong su, 2022). Cubi cliing, mirc d6 quan tim va tim kiém thong tin ciia nha dau tur
con 1a mot trong nhing kénh truyén din khing hodng giita céc thi truong tai chinh khac nhau
(Mondria & Quintana-Domeque, 2013).

Nghién ciru nay sir dung chi sé SVI dbi véi thi truong ching khoan Viét Nam dé do ludng mic
d6 quan tam ciia nha dau tu. Bijl va cong su (2016) chi ra rang day 1a mot kénh tim kiém thong tin
chu yéu, dic biét 1a d6i véi cac thi truong mai ndi voi sd lugng nha dau tu ¢4 nhan cao. Didu nay 1a
phti hop dbi véi thi truong chimg khoan Viét Nam véi ty 1¢ nha dau tu ca nhén cao, cing véi chi phi
tiép can Internet ngdy cang suy giam, va sd luong nguoi dung Internet ngay cang gia ting tai
Viét Nam.

2.3. Tong quan nghién cveu thuc nghiém vé tac dong cua mirc do quan tdm cua nha dau tw véi

thi truong chirng khodn

Céc nghién ciru thyc nghiém di chi ra ring hanh vi va mic d6 tim kiém ctia nha dau tu trong qua
trinh thu thap thong tin thé hién sy quan tim ctia nha dau tu t6i thi truong ndi chung va mdi c6 phiéu
nai riéng (vi dy, Vlastakis va Markellos, 2012; Ding va Hou, 2015; Adaachi va cong su, 2017; Chen
va Wu, 2022). Véi sy phat trién ctia cac cong cu tim kiém, Vlastakis va Markellos (2012) cho ring
hanh vi tim kiém tryc tuyén cta céc nha dau tu c6 tac dong déng ké t6i mirc d bién dong cua thi
truong chimg khoa néi chung va mdi ¢o phiéu riéng 1é.

Mot nhém nghién ciru cho thay tac dong ctia mirc d6 quan tim ctia nha d4u tu téi tinh thanh khoan
ctia ¢6 phiéu, vi du nhu Ding va Hou (2015) chi ra rang gia tri SVI cao hon ddi véi cac c6 phiéu co
nhiéu nha dau tu ca nhan va c6 quan hé cing chiéu véi tinh thanh khoan ciia ¢6 phiéu. Twong tu,
Adachi va cong su (2017) tim thdy mdi quan hé cung chiéu gitra mirc d6 tim kiém vdi tinh thanh
khoan cua c6 phiéu, dic biét 1a & cac cong ty mai thanh lap va co ty 1é co dong ca nhan cao. Dbi véi
céc nudc dang phat trién, Chen va Wu (2022) do lwong mic d6 quan tim ctia nha dau tu tai Trung
Qudc qua khéi lugng tim kiém trén nén tang Baidu va tim thay tic dong cling chiéu ciia tan suat tim
kiém t6i tinh thanh khoan ciia ¢6 phiéu trong ngan han, do hoat dong mua rong ctia cic nha dau tu
nho 1¢ gay ra.

Bén canh tinh thanh khoan, mic d6 quan tdm cua nha dau tu con anh hudng truc tiép téi mic do
bién dong cua ty 1¢ sinh 15i ¢6 phiéu. Andrei va Hasler (2015) tim thdy mdi quan hé cliing chiéu giita
bién dong ty sut sinh 10i ciia thi trudng chimg khoan va mic d6 tim kiém ctia nha dau tu. Nghién
clu cuia Vlastakis va Markellos (2012) cho thay nha dau tur 6 xu huéng tim kiém thong tin nhiéu hon
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trong nhiing giai doan ma thi truong ching khoan bién dong. Cu thé hon, Drake va cong sy (2012)
nghién ctru hanh vi tim kiém ctia nha dau tu quanh céc sy kién cong bd lgi nhuan ciia doanh nghiép
va cho thdy gid tri SVI c6 thé gitup du bdo mot phan vé thong tin lgi nhudn ctia doanh nghiép; va co
tac dong dang ké t6i bién dong manh ctia ¢6 phiéu quanh thoi diém cong bd thong tin. Bén canh viée
tim kiém truc tiép thong tin vé c6 phiéu, mot sé nghién ctru gan day cho thiy bién dong cua thi truong
chtng khoan con bi anh hudng boi muc do tim kiém cta nha dau tu vé cac sy kién c6 lién quan nhu
dai dich COVID-19 (Smales, 2022) hay bién dong cua gia dau (Bampinas va cong sy, 2023).

Céc nghién ciru trude day ciing da bude dau danh gia tac dong ciia mirc do quan tdm va cam xitic
clia nha dau tu t6i bién dong trén thi truong chimg khoan Viét Nam. Vo va Phan (2017) chi ra rang,
céc nha d4u tu ca nhan trén thi truong Viét Nam c6 xu hudng dau tu theo dam dong, didc biét 1a trong
cac giai doan bién dong manh cua thi truong. Do d6, véi ty 1¢ nha déu tu ca nhan cao, cung véi muc
d6 minh bach thong tin thdp, cam xtc clia cic nha dau tu ¢ tic dong truc tiép toi thi truong ching
khoan Viét (Phan va cong sy, 2023). Gan day, Hoai va cong sur (2023) chi ra rang, cam xtc clia nha
dau tu va bién dong ctia thi truong chimg khoan Viét Nam c6 mébi quan hé hai chiéu. Déi voi mie do
quan tdm ctia nha dau tw, Nguyén va Pham (2018) cho thdy mirc 36 tim kiém thong tin vé thi truong
chimg khoén néi chung thong qua cong cu tim kiém Google Trends gitp du béo cac bién dong dao
chiéu trong ngan han cia thi truong chimg khoan Viét Nam. Tuy nhién, nghién ciru nay chi dimg lai
& danh gia tic dong ciia mirc d¢ quan tdm ciia nha dau tu t6i thi truong chimg khoan néi chung. Doi
v6i mirc 46 quan tdm ctia nha dau tu téi cac ¢o phiéu riéng 1¢, nghién ciru ctia (Nguyén va cong su,
2019) cho thdy mirc d6 tim kiém thong tin ctia mot c6 phiéu co thé dong vai trdo nhu mot nhan té rai
ro trong mo hinh Fama-French dé giai thich sy khac nhau trong ty suét sinh 15i ctia cac c¢6 phiéu &
Philippines, Thai Lan va Viét Nam. Thay vi hudng t6i viéc danh gia tac dong ciia mirc d§ quan tdm
clia nha dau tur t6i ty sudt sinh 10i ciia ¢6 phiéu, nghién ctru nay dénh gia tac dong ctia mirc d9 quan
tam ctia nha dau tu ti bién dong cua thi truong chimg khoan trén hai khia canh 1a: (1) mirc @ thanh
khoan, va (2) bién dong ty 1& sinh 10i ctia cac co phiéu.

3. Phuong phap nghién ciru

3.1. Mo hinh nghién cieu

Nghién ciru nay danh gid mirc d6 quan tim cta nha dau tu toi thi truong chimg khoan Viét Nam
thong qua hai yéu t6 1a: tinh thanh khoan va mic do bién dong ty suat sinh 15i ctia c¢6 phiéu. Cu thé,
nhom tac gia st dung mo hinh danh gia, twong tu nhu Aouadi va cong su (2013) nhu sau:

ILLIQi, = a+ By.In( SV 1) + Bo-in (SVD) 1 + PBs.Voli_y + By Return;,_, +
Bs.In(Market Value);,_, + P¢.Trading Volume;,_, +
B [In(Market Value); ;_1.In(SVI); ;1] + Pg. ILLIQ;;_1 + & 1)

Trong do, ILLIQ;, = ! 1a ty 1¢ kém thanh khoan cita Amihud (2002), v6i Ry, 1 ty 1¢ sinh 10,
it

TV, 1a khdi lugng giao dich cua c6 phiéu i trong thoi gian ¢. Ty 18 ILLI Q;; cang cao cang thé hién
mirc d6 thanh khoan ciia chig khoan cang thip va nguoc lai'.

I'Ban canh ty 1& kém thanh khoan, nhém nghién cru danh gia lai tac déng clia mic dé quan tdm cta nha dau tu téi kha nang thanh
khoan thong qua chi sé TPI (Turnover Price Impact) cta Florackis va cdng su (2011) va chi s Amivest Ratio ciia Hasbrouck (2009).
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Mirc d6 quan tdm ctia nha dau tu dugc thé hién thong qua chi sé SVI, dugc thdng ké tir cong cu
Google Trends Analytics ddi véi mdi mi ¢ phiéu riéng biét, S VI; ,, va cho toan bg thi truong, SVI,, ;.
Google Trends la trang web duoc phat trién boi Google dé thong ké mirc d6 phd bién cua cac cum tir
truy van; v6i chi sé SVI 1a chi sb chudn hod co gia tri tir 0 téi 100; véi mire do tim kiém cang nhiéu
thi gia tri SVI cang cao.

Nhom nghién ciru dua vao md hinh mot s6 bién kiém soat lién quan dén tinh thanh khoan ctia 6
phiéu. Trong d6, bién kiém soat dau tién la mirc do bién dong ty 1¢ sinh 16i ctia ¢ phiéu, Vol ,, duge
do luong bang do 1éch chuan cia ty 1¢ sinh 10i theo mdi tuan. Chung va Chuwonganant (2018) cho
rang, mirc bién dong ty 1¢ sinh 16i anh hudng dén loi nhuan cia c6 phiéu ca truc tiép va gian tiép t6i
tinh thanh khoan ctia ¢6 phiéu. El Ouadghiri va cong sy (2022) cho rang, mirc do bién dong co tac
dong tiéu cyc tdi tinh thanh khoan cta chimg khoan do sy lo ngai i ro ctia nha dau tu. Bién kiém
soat tiép theo 14 ty suat sinh loi ¢6 phiéu Return;, = In (%); trong d6, P, 1a gi4 c6 phiéu i tai thoi
diém ¢. Nghién ctru cia Amihud va Mendelson (1986) cho thiy méi quan hé 1An nhau ciia tinh thanh
khoan va ty suét sinh loi cia cd phiéu. Tiép theo, nghién cuu st dung khéi lugng giao dich,
Trading Volume;,_,, dugc xac dinh thong qua khdi lugng giao dich hang tuan cia mdi c¢6 phiéu.
Khéi lugng giao dich cé mbi quan h¢ mat thiét va thé hién tac dong dang ké dén tinh thanh khoan cua
c6 phiéu (Le & Gregoriou, 2020). Cudi ciing, nhom téc gia xem xét téi bién In(Market Value); 4,
1a gia tri logarithm ctia quy mo von héa doanh nghiép, dé thé hién cho quy mo ciia doanh nghiép niém
yét. Prommin va cong sur (2014); va Batten va Vo (2019) chi ra rang tac dong nguoc chidu clia gia tri
vbn hoa thi truong t6i ty 18 kém thanh khoan ciia ¢ phiéu.

Nhoém tac gia bod sung bién tré cua bién phu thudc, déng thoi st dung bién tré mot chu ky (mét
tudn) ctia cac bién giai thich dé giam thiéu rii ro vé sai sot ndi sinh gitta tinh kém thanh khoan cta c6
phiéu va cic bién giai thich. Dong thoi, nhém nghién ciu bd sung bién két hop
In(Market Value;,_1).In(SV1;;_1) nhu mot bién gidi thich. Diéu nay dé kiém soat cho kha nang cac
cong ty 16n hon thi c6 phiéu s& c6 tinh thanh khoan 16n hon va 16 rang, su chi y cta nha dau tur s&
tang lén cling v6i sy gia ting quy md clia doanh nghiép (Aouadi va cong sy, 2013). Cudi cing a 1a
h¢ s6 chan, B 1a h¢ s hoi quy cia céc bién giai thich va &;, thé hién phan du ctia phuong trinh hoi
quy cho doanh nghiép i.

Dé danh gi4 tic dong tir sw quan tim ctia nha dau tu téi mirc do bién dong ciia ty suat sinh 15i c6
phiéu, nhém tac gia st dung mé hinh dinh lugng nhu sau:

Vol,, = a+ y,. ln(SVIi_t_l) + 5. ln(SVIM_t_l) + y3.Ln(Trading Volumel-‘t_l) +
Ya- ln(Returni't_l) +vy5.VOL; 1 + & 2)

Trong d6: a 1a hé s6 chan, ¥ 14 hé s6 hdi quy cua cac bién giai thich va it thé hién phan du ctia
phuong trinh héi quy cho doanh nghiép i.

Tuong tu nhu ddi véi kha nang thanh khoan, bén canh mirc d¢ quan tam cua nha dau tu toi mdi
¢6 phiéu cling nhur t6i thi trudng, nhém nghién ciru bo sung mot s6 bién kiém soat lién quan dén mirc
d6 bién dong ty 1¢ sinh 16i. Bién kiém soat dau tién ddi voi bién dong ty suat sinh 16 14 14 khéi lugng
giao dich, Trading Volume;,. Khdi lugng giao dich thé hién nhu cau giao dich chiing khoan ciia céc

K&t qua nhan dugc la tuong tu. Do han ché vé thdi lugng, két qua chi tiét ctia hai phuang trinh hdi quy nay c6 thé dugc gui truc
tiép theo yéu cau cua tac gia.
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nha dau tu trong mot khoang thoi gian, tir d6 ¢6 tac dong tdi bién dong ciia mdi co phiéu (Ngene &
Mungai, 2022), gilp gia ting kha ning du bao muc do bién dong ty 1é sinh 16 ciia c6 phiéu (Yousaf
& Yarovaya, 2022). Tiép theo, nhom téc gia str dung ty suét sinh 10i ctia c6 phiéu, Return;,. Black
(1976) tim thay mdi quan hé nguoc chiéu giita ty suat sinh 16i va mirc d bién dong ctia c¢6 phiéu trén
thi truong chimg khoan M. Tuong ty nhu v6i mé hinh (1), nhém tac gia sir dung bién tré ctia mirc
d6 bién dong ty 1¢ sinh 10 ciing nhu st dung céc bién giai thich ¢ do tré mot chu ky dé giam thiéu sai
sot ndi sinh ¢6 thé xay ra trong mo hinh dinh lugng.

3.2, Két qua nghién ciiu

3.2.1. Dir liéu nghién cuu

Nghién ciru nay 1am rd tac dong cia mirc do quan tdm ciia nha dau tu téi thi truong chimg khoan
Viét Nam thong qua ma c6 phiéu ctia 10 doanh nghiép c6 gia tri von hoa 16n nhat, tinh dén hét thang
2/2023. Thoi gian cia dir liéu duoc lay tir 05/01/2018 dén 19/02/2023 véi tan sudt theo tudn, do gidi
han ctia miu truy van theo tuan tir Google Trends. Trong nghién ctru nay, tic gia st dung mau truy
vén tim kiém 1a cac ma ¢ phiéu, dugc dinh danh riéng cho mdi doanh nghiép trén thi truong. Diéu
nay dam bao két qua mirc d¢ tim kiém tra vé phan anh mirc d¢ quan tim ciia nha dau tu chimg khoén,
thay vi muc d§ quan tdm noéi chung cuia cong chiing t6i doanh nghiép. Ngoai ra, ching t6i gidi han
gid tri SVI tir nhitng truy van tim kiém xuét phét tir ndi dia Viét Nam dé tranh nhimg tac dong tir cac
truy van v6i cum tir tuong ty nhung khong phai xuét phat tir muc dich dau tu tir cac truy van & quoc
té. Bang 1 thé hién danh sach cic ma c6 phiéu va tir khod truy van tim kiém duogc 4p dung.

Bang 1.
Danh sach mi c6 phiéu trong mau va truy van tim kiém
Tén doanh nghiép Mia ¢b phiéu Truy vin tim

Tén cong ty Tén viét tit kiem
Chi sb chung khoan VN-Index VN Index VNI "VNI"
Ngén hang TMCP Ngoai thuong Viét Nam Vietcombank VCB "VCB"
Ngén hang TMCP Diu tu va phat trién Viét Nam BIDV BID "BID"
Ngén hang Coéng thuong Viét Nam Vietinbank CTG "CTG"
Ngén hang TMCP Vi¢t Nam Thinh Vugng VP Bank VPB "VPB"
Téap doan Vingroup Vingroup VIC "VIC"
Cong ty C6 phan Vinhomes Vinhomes VHM "VHM"
Téap doan Masan Masan MSN "MSN"
Cong ty C6 phén Sira Viét Nam Vinamilk VNM "VNM"
Téng cong ty cang hang khong Viét Nam ACV ACV "ACV"
Téng Céng ty Khi Viét Nam GAS GAS "GAS"
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Béng 2 thé hién thong ké mé ta ddi voi gid tri bién SVI bao gdm gia tri binh quan (Mean), gia tri
d6 chéch (Skew) va gié tri &9 nhon (Kurtosis) cta phan phéi gié tri. C6 thé thay, phan 16n gia tri SVI
déu c6 do chéch phai, cho thdy tan suat tim kiém cao hon gia tri binh quan nhiéu hon. Mirc d6 tim
kiém ciing khac nhau giira cic ma c6 phiéu, véi MSN c¢6 gi tri SVI trung binh cao nhat trong mau
ctia nhém nghién ciru (58,981) trong khi d6 VHM c6 gi4 tri SVI nhé nhét (19,182). Gia tri cta kiém
dinh Jarque-Bera & cot cudi cuing cho thay gié tri cac chudi thoi gian SVI déu phan phdi khong chuén.
Béng 2.

Thong ké mb ta cho gié tri SVI

Mi ¢6 phiéu Gia tri binh quan Gié tri do chéch Gia tri d0 nhon Gié trj kiém dinh
Jarque-Bera

VNIndex 31,873 1,400 2,879 179,474
HNX 41,805 0,816 1,204 45,762
VCB 46,528 0,480 0,052 10,286
BID 51,326 0,278 0,608 7,535

CTG 24,109 1,455 3,607 238,906
VPB 44,985 0,651 0,508 21,740
VIC 46,449 1,145 4,437 277,326
VHM 19,182 1,491 3,990 255,348
MSN 58,981 0,170 0,738 7,312

VNM 35,083 1,319 3,574 218,706
ACV 47,0301 0,738 0,590 28,016
GAS 47,7594 0,732 1,070 36,413

3.2.2. Tac dong ciia mirc @6 quan tam ciia nha dau tu voi tinh thanh khodn ciia cé phiéu

Béng 3 thé hién danh gia tic dong ciia mirc do quan tim cua nha dau tu téi tinh thanh khoan cua
¢6 phiéu. Két qua cia mé hinh héi quy (1) dbi voi mdi ¢6 phiéu duoc thé hién & cac cot. Chi cac hé
s6 hdi quy c6 ¥ nghia théng ké & mirc 10% trd 1én duoc thé hién trong Bang dé dé dang theo doi.
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Két qua cho thay 6 trong s6 10 hé s6 SVI ctia cd phiéu co ¥ nghia va mang gi tri am. Piéu
nay cho thdy mirc 9 quan tim cia nha dau tu c6 mdi quan hé nguoc chiéu véi tinh kém thanh khoan
ctia ¢6 phiéu, néi cach khac, kha ning thanh khoan ctia ¢6 phiéu gia ting khi mirc d6 quan tam ciia
nha dau tu véi co phiéu gia ting. Hé s6 SVI ddi vai thi trudng néi chung chi c6 ¥ nghia thong ké & 2
trén 10 c6 phiéu va mang gia tri duong. Diéu ndy ham y rang tin suat tim kiém thong tin lién quan
dén thi truong cao hon 1am gia tang tinh kém thanh khoan cua cac c6 phiéu don 1é.

Déi véi cac bién kiém soat, bién dong ciia ty suat loi nhudn c6 tic dong cling chidu téi mirc do
kém thanh khoan cta cac c6 phiéu trong 4 trén 10 trudng hop, cho thdy mirc d9 thanh khoan cua c6
phiéu tudn sau suy giam néu nhu mirc d bién dong cia ty suat sinh 10i gia ting. Diéu nay cho thay
nha dau tu ¢6 xu hudng han ché giao dich hon véi cac ) phiéu ¢6 mirc do bién dong manh. Nguoc
lai, ty suét sinh 10i gia tang c6 tac dong nguoc chidu t6i ty 1é kém thanh khoan cua tuan sau, cho thiy
ty suét sinh 161 dwong thiic ddy nha dau tu giao dich nhiéu hon, mot dau hiéu cho thiy tim 1y “so bi
b6 16” (Fear Of Missing Out — FOMO) ctia cac nha dau tu ca nhan. Hé s6 hoi quy cia gia tri vén hoa
duong trong cac truong hop co y nghia thong ké cho thay tinh kém thanh khoan gia ting khi quy mo
cong ty gia ting. Nguoc lai, hé s6 ciia khoi lugng giao dich 1a am dang ké trong hau hét cac truong
hop, cho thay khéi lugng cd phiéu giao dich va tinh kém thanh khoan ciia thi truong c¢6 quan hé nguoc
chiéu. Hé s6 hdi quy cua bién két hop gitra gia tri von hoa va mirc d6 tim kiém cua c6 phiéu cho thiy
tac dong cai thién thanh khoan ciia mic d9 quan tim ciia nha dau tu giam dan khi quy mé doanh
nghiép gia ting. Didu nay ham ¥ rang vdi cac doanh nghiép c6 mitc d6 von hod cao hon thi cac nha
dau tu s& it phu thudc quyét dinh dau tu ctia minh vao cac thong tin tim kiém trén Internet.

Béng 3.

Anh huéng ctia mirc d6 quan tdm ciia nha déu tu dén tinh thanh khoan cua ching khoan

VCB BID CTG VPB VIC VHM MSN VNM GAS ACV

a 0,961%* —1,763%%%
b1 0,045% —0,007% —0,024* —0,255* —0,496%%* —0,001 %%
B 0,001* 0,001*

Bz —0,035% 0,004* 0,016* 0,002*  0,019*

Ba —0,010%* —0,006*** —0,001* —0,013* —0,032%% 0,012%*
Bs ~0,006% —0,028** —0,05%%* —0,001*
Be —0,001% —0,001%%%—0,001%** —0,002% % —0,001%*% —0,001% —0,002%** (,002%*
By, —0,005% —0,001* —0,007* —0,015%%*

Bg 0,145%% 0,122% 0,255%%% (,111% 0,183%** (,368%** (,167%** 0,109%  0,371%**

R? 0,048 0,085 0,237 0,193 0,119 0,290 0,093 0,138 0,110 0,302

Ghi chii: %%, ** v ** thé hién murc ¥ nghia thong ké cta hé s6 B voi do tin cay 1%, 5% va 10%.

3.2.3. Tac déng ciia mirc dg quan tam cia nha dau tw véi mire do bién dong ciia cé phiéu

Béng 4 thé hién danh gia tic dong cia mirc o quan tAm cia nha dau tu toi mirc do bién dong cua
ty 1¢ sinh 151 c6 phiéu. Két qua cho thay 6 trong s6 10 hé s SVI ctia ¢6 phiéu c6 ¥ nghia va mang gia
tri 4m. Piéu nay cho thdy mirc d6 quan tdm ctia nha dau tw c6 mdi quan hé ngugc chiéu véi bién dong
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ty 18 sinh 10i ctia ¢6 phiéu, noi cach khéc, 1am giam rui ro ca biét ciia mdi c6 phiéu. Hé sb SVI ddi voi
thi truong chung ¢ ¥ nghia thong ké ¢ 5 trén 10 cb phiéu va mang gié tri duong, cho thiy tan suat
tim kiém thong tin lién quan dén thi truong chung gia ting khién mirc do bién dong trong ty suét sinh
10i clia céc ¢ phiéu gia tang.

Déi v6i cac bién kiém sodt, bién dong ty 1¢ sinh 1i ctia ¢6 phiéu c6 mdi quan hé cling chidu véi
khdi lwong giao dich va ty 1é sinh 10i ctia ¢6 phiéu tudn trudc d6 voi ¥ nghia thong ké & lan luot 5 va
4 trén 10 c6 phiéu. Diéu nay cho thay cic c6 phiéu c6 bién dong trong tuan cao hon néu tuan trudc
d6 c6 khdi luong giao dich gia ting va co ty 1¢ sinh 10i duong. Cubi ciing, ¢b phiéu khi ¢6 bién dong
manh tuan nay thuong c6 xu hudng tiép tuc gia ting rii ro trong tuan tiép theo.

Béng 4.

Anh huéng cta su quan tdm ciia nha dau tu dén muc do bién dong cua ty 18 sinh 151 ¢6 phiéu

VCB BID CTG VPB VIC VHM MSN  VNM GAS ACV

1) 0,016** 0,011* 0,017%** 0,021* 0,016***

71 —0,001* -0,002*  —0,001* —0,003* —0,004** —0,007**
Y2 0,004** 0,004* 0,005** 0,001* 0,006***

Y3 0,004** 0,004** 0,005%** 0,001*

Ya 0,002* 0,001* 0,002*

Ys 0225%% 0,261*** (,229** 0,220*** 0,284***  (,054* 0,262*** (,404%**

R 0,119 0,171 0,157 0,228 0,282 0,070 0,097 0,023 0,241 0,234

Ghi cht: ***_ ** ya ** thé hién mirc y nghia thong ké ctia hé s6 B vai d¢ tin cdy 1%, 5% va 10%.

3.3, Thao ludgn két qua

Két qua hdi quy cho thdy murc do quan tim ctia nha dau tu, thé hién qua tan suat im kiém thong
tin vé thi trudng chimg khoan va ma c6 phiéu trén Google, c6 tac dong déng ké t6i tinh thanh khoan
va bién dong ty suat sinh 16i ¢6 phiéu. Cu thé, mirc d¢ thanh khoan ctia ¢6 phiéu gia tang khi nha dau
tu tim kiém nhiéu vé mi c6 phiéu riéng biét, trong khi suy giam khi mirc do tim kiém vé thi truong
chung gia ting. Két qua nay 1a phu hop véi két qua ciia Aouadi va cong sy (2013). Theo d6, nha dau
tu co thoi gian va muc dd quan tdm gidi han téi thong tin nén thudng cé xu hudng chon loc thong tin
khi dau tu. Do d6, véi cac c6 phiéu co mirc dd quan tim noi chung cao hon, chi phi tim kiém thong
tin thap hon va gitp cac nha dau tu quyét dinh dau tu téi c6 phiéu dé dang hon va giup ting tinh thanh
khoan. Ngugc lai, mirc 4§ quan tam t6i thi truong chung c6 quan hé ngugc chiéu véi tinh thanh khoan
ctia c6 phiéu. Piéu nay c6 thé duoc 1y giai boi mic do tim kiém thong tin vé thi truong chung co thé
dai dién cho muc d¢ khong chéc chin cia nha dau tu (Dzielinski, 2012), dan dén su han ché giao dich
clia cac nha dau tu va lam giam tinh thanh khoan tong thé trén ca trén thi truong chimg khoan.

Déi v6i muic dd bién dong ty 18 sinh 15, két qua cho thdy mirc d6 tim kiém thong tin t&i mdi co
phiéu riéng 1é 1am giam murc d6 bién dong ciia ¢ phiéu, nhung mirc d6 quan tam t&i chi s6 noi chung
lai khién mirc d6 bién dong ty suét sinh 10i ciia c6 phiéu gia ting. Diéu nay ham ¥ ring khi nha dau
tu tim kiém vé chi s6 chung nhiéu hon, diéu ma thé hién sy khong chic chin néi chung ciia cac nha
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dau tu, dan dén mirc do bién dong cao hon ciia toan thi truong (Dzielinski, 2012). Nguoc lai, viéc tim
kiém thong tin nhiéu hon vé mdi ma ¢6 phiéu gitp nha dau tu chac chan hon vé quyét dinh dau tu cua
minh, tir 46 1am giam muc d6 bién dong trong tuin ctia mdi ¢ phiéu (Peng & Xiong, 2006). Vlastakis
va Markellos (2012) chi ra rang tac dong ctia mirc d tim kiém thong tin téi bién dong ctia ¢6 phiéu
phu thudc vao trang thai cta thi truong. Trong do, cac thi trudong cd nhiéu nha dau tu c4 nhan thi mic
d6 tim kiém chung vé thi truong thudng c6 tac dong 1on hon téi bién dong ciia cd phiéu boi sy han
ché vé kién thirc va kha ning tim kiém thong tin chinh xé4c ciia cic nha dau nho 1é.

4. Két luan

Nghién ciru nay déng gop vao nhém nghién ctru vé hanh vi ctia nha dau tu bang viéc dua ra bang
chimg thuc nghiém vé tic dong ctia mirc do quan tm ctia nha dau tu ti bién dong trén thi truong
chimg khoan. Theo hiéu biét ctia nhom tac gia, day 1a nghién ctru dau tién danh gia mirc d6 quan tam
clia nha dau tu thong qua mirc d tim kiém thong tin vé cic ma cd phiéu riéng 1¢ ciing nhu thi truong
n6i chung t6i mirc do thanh khoan; va bién dong ty 1¢ sinh 16i theo tuan ctia 10 ¢6 phiéu 16n nhét trén
thi truong chimg khoan Viét Nam. Két qua cho thiy mirc do tim kiém cé biét cia mdi c6 phiéu lam
gia tang kha ning thanh khoan va giam mirc d6 bién dong ctia mdi c6 phiéu. Nguoc lai, mirc do quan
tam t6i thi truong chung tang 1én lam giam muc d6 thanh khoan ciia c6 phiéu riéng biét, nhung lam
tang bién dong ciia ty 18 sinh 10i c6 phiéu. Nghién ciru nay dua ra mot sé ham y nhu sau:

- Thit nhdt, két qua cung cép bang chimg cho thay cic cong cu tim kiém trén Internet, cu thé 1a
Google, gitip cac nha dau tu ¢ thé giam chi phi tim kiém thong tin, tir 46 hd trg dua ra cac quyét dinh
dau tu, dac biét 1a v6i cac nha dau tu ca nhan. Diéu nay co thé gitp thi truong chimg khoan tro nén
hi€u qua hon (Drake va cong su, 2012).

- Thit hai, mic d6 quan tim ctia nha dau tu va hanh vi tim kiém thong tin c6 thé duge sir dung
nhu mot chi bao vé bién dong trén thi truong chimg khoan. Tan va Tas (2019) chi ra ring mirc d tim
kiém trén Google ctia nha dau tu c6 thé gitip du bao cac bién dong bat thudng trong ty 1¢ sinh 10i cia
¢6 phiéu do cac hanh vi tim kiém thong tin c6 xu huéng anh huéng dén quyét dinh mua va ban trén
thue té ciia nha dau tu.

- Thit ba, két qua nguge chiéu cia mirc d tim kiém thong tin vé cd phiéu c4 biét va toan b thi
truong cho thay bién do ciia thi truong chimg khoan Viét Nam chiu dnh hudng ctia hanh vi dau tur cac
nha dau tu ¢4 nhan.

Nghién ciru nay con ton tai mot s6 han ché c6 thé duoc giai quyét & cac nghién ctru trong tuong
lai nhu sau:

- Thit nhat, nghién ciru nay con gidi han & s6 lugng cac c¢d phiéu co von hoa 16n, mang tinh chat
dai dién trén thi truong. Cac nghién ciru trong tuong lai c6 thé mé rong mau nghién ciru véi cac co
phiéu nho, dong thoi co thé di sdu danh gia tic dong ctia mirc do quan tim cuia nha dau tu véi cac dic
trung nganh nghé khac nhau.

- Thit hai, nghién ctru chua chi ra co ché tac dong ctia mirc d6 quan tdm ctia nha dau tu t6i bién dong
ctia thi truong ching khoan. Cac nghién ciru true day da chi ra rang tac dong clia mirc d quan tam cua
nha dau tu t6i bién dong chung khoan c6 thé khac nhau tuy thudc vao cau triic sé hitu ctia doanh nghiép
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(Cheng va cong sy, 2021), cac giai doan khac nhau ciia chu ky kinh té (Han va cong su, 2018), ciing
nhu nhiing giai doan bién dong khac nhau cua thi trudng chung (Chen va cong su, 2020).

- Thir ba, cac nghién ciru trong twong lai c6 thé danh gia kha nang sir dung mirc d6 quan tdm ciia
nha dau tu nhur mot diéu kién trong xay dung danh muyc dau tur ti wu. Cziraki va cong su (2021) chi
ra rang viéc sir dung mirc d6 quan tdm ciia nha dau tu giup xay dung danh muc dau tu ¢6 lgi nhuan
bién cao hon 32 diém co s hang thang cho cac nha dau tu so véi danh myc thi trudng.
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