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Nghiên cứu này đánh giá ảnh hưởng của mức độ quan tâm của nhà 
đầu tư đến thị trường chứng khoán Việt Nam trên hai khía cạnh là mức 
độ thanh khoản và mức độ biến động tỷ suất sinh lời của cổ phiếu. Cụ 
thể, mức độ quan tâm của nhà đầu tư được định lượng thông qua tần 
suất tìm kiếm trực tuyến mã cổ phiếu từ công cụ thống kê Google 
Trends đối với thị trường chứng khoán nói chung và tới mỗi mã cổ 
phiếu. Đánh giá thực nghiệm đối với mười mã cổ phiếu có giá trị vốn 
hoá cao nhất thị trường chứng khoán Việt Nam trong giai đoạn từ 
1/2018 tới 2/2023, kết quả cho thấy mức độ quan tâm của nhà đầu tư 
tới mỗi cổ phiếu cá biệt làm gia tăng khả năng thanh khoản và giảm 
mức độ biến động tỷ suất sinh lời. Ngược lại, mức độ quan tâm của 
nhà đầu tư tới chỉ số thị trường chung làm giảm mức độ thanh khoản 
của mỗi cổ phiếu riêng biệt nhưng làm tăng biến động của tỷ lệ sinh 
lời cổ phiếu. Điều này phù hợp với tính chất của thị trường chứng 
khoán Việt Nam với đa số nhà đầu tư cá nhân. 

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. Giới thiệu 

Các lý thuyết tài chính truyền thống như lý thuyết thị trường hiệu quả của Fama (1970) thường 
giả định rằng các thông tin về cổ phiếu được phản ánh ngay lập tức vào giá chứng khoán, và nhà đầu 
tư có đầy đủ thông tin về thị trường và luôn đưa ra các quyết định đầu tư hợp lý. Tuy nhiên, thực tế 
thì các nhà đầu tư có giới hạn về thời gian, kiến thức, và khả năng tiếp cận thông tin (Barber và cộng 
sự, 2008; Grossman & Stiglitz, 1980). Do đó, sự quan tâm của các nhà đầu tư tới thị trường sẽ biến 
động theo thời gian, tác động đến hành vi của nhà đầu tư và khiến cho thị trường sẽ vận động sai lệch 
khỏi thị trường hoàn hảo, ít nhất là trong ngắn hạn (Shiller, 2003).  

Thị trường chứng khoán Việt Nam những năm gần đây có những sự phát triển nhanh chóng, thể 
hiện vai trò là kênh huy động vốn trung và dài hạn cho các doanh nghiệp. Tuy nhiên, cũng tương tự 
như thị trường chứng khoán ở các nước đang phát triển khác, thị trường chứng khoán Việt Nam có tỷ 
lệ nhà đầu tư cá nhân cao. Với thời gian và nỗ lực hạn chế, các nhà đầu tư các nhân chỉ có thể chú ý 
đến một lượng thông tin giới hạn do chi phí thông tin cao, dẫn đến các quyết định đầu tư thường là 
ngắn hạn và thay đổi liên tục (Morck và cộng sự, 2000). Sự thiếu hụt về thông tin cũng có tác động 
lớn tới diễn biến tâm lý của các nhà đầu tư cá nhân, dẫn tới các phản ứng thái quá khi xuất hiện các 
thông tin bất ổn, khiến thị trường chứng khoán đối mặt với yếu tố bất ổn định cao (Tan & Taş, 2019). 
Điều này khiến tính thanh khoản thị trường và mức độ biến động tỷ lệ sinh lời cổ phiếu trên thị trường 
chứng khoán Việt Nam thay đổi lớn theo thời gian.  

Các nghiên cứu gần đây đã chứng minh tính hiệu quả của việc sử dụng mức độ tìm kiếm thông tin 
trên Google để thể hiện mức độ quan tâm của các nhà đầu tư, nhằm giải thích các biến động trên thị 
trường chứng khoán, chẳng hạn như: Aouadi và cộng sự (2013), Da và cộng sự (2011).  Trong nghiên 
cứu này, tác giả đánh giá tác động của mức độ quan tâm của nhà đầu tư tới thị trường chứng khoán 
Việt Nam trên hai khía cạnh bao gồm: (1) mức độ biến động của tỷ lệ sinh lời, và (2) mức độ thanh 
khoản của cổ phiếu. Cụ thể, mức độ quan tâm của nhà đầu tư được đo lường thông qua mức độ tìm 
kiếm thông tin của nhà đầu tư liên quan đến thị trường chứng khoán và mỗi mã cổ phiếu, thống kê 
thông qua công cụ Google Trends Analytics trong giai đoạn từ 1/2018 tới 2/2023. Đây là giai đoạn 
thị trường chứng khoán có số lượng nhà đầu tư cá nhân tăng trưởng mạnh mẽ. Đồng thời, giai đoạn 
này cũng ghi nhận thanh khoản gia tăng đột biến cùng mức biến động mạnh trên thị trường chứng 
khoán, nhất là giai đoạn từ khi bắt đầu xảy ra đại dịch COVID-19 cũng như những biến động của nền 
kinh tế giai đoạn hậu COVID-19. Do vậy, nghiên cứu này góp phần cung cấp bằng chứng thực nghiệm 
về tác động của mức độ quan tâm và tìm kiếm thông tin về thị trường chứng khoán tới mức độ thanh 
khoản và biến động tỷ suất sinh lời của các cổ phiếu lớn trên thị trường.  
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2. Tổng quan nghiên cứu 

2.1. Lý thuyết về tác động của mức độ quan tâm của nhà đầu tư và biến động thị trường chứng 

khoán 

Các lý thuyết tài chính truyền thống thường giả định nhà đầu tư sẽ luôn đưa ra các quyết định tối 
ưu (Rational) và mọi thông tin luôn được phản ánh ngay lập tức vào biến động giá chứng khoán 
(Fama, 1970). Tuy nhiên, lý thuyết tài chính hành vi, tiên phong phát triển bởi De Bondt và Thaler 
(1985) cùng với Kahneman và Tversky (1979), chỉ ra rằng nhà đầu tư thường có những phản ứng phi 
tối ưu (Irrelational) do tác động của yếu tố tâm lý khi ra quyết định. Theo đó, các nhà đầu tư thường 
có xu hướng nhạy cảm và không thừa nhận những quyết định sai lầm, cũng như thể hiện sự hối tiếc 
hoặc phản ứng quá đà với các thông tin được tiếp cận. Điều này khiến biến động của thị trường chứng 
khoán phụ thuộc nhiều vào hành vi và cảm xúc của nhà đầu tư trong ngắn hạn (Shiller, 2003).   

Bên cạnh đó, nhà đầu tư cá nhân trên thực tế thường đưa ra quyết định dựa trên giới hạn về thông 
tin mà mình được tiếp cận (Grossman & Stiglitz, 1980). Do đó, các nhà đầu tư có xu hướng tránh các 
cổ phiếu mà họ không quen thuộc, thay vào đó tập trung sự quan tâm vào một số cổ phiếu nhất định. 
Do vậy, biến động của các cổ phiếu khác nhau tuỳ thuộc vào mức độ quan tâm và nhận diện của các 
nhà đầu tư đối với mỗi cổ phiếu (Merton, 1987). Tương tự, Barber và cộng sự (2008) đề xuất lý thuyết 
về tác động của tin tức và mức độ chú ý tới hành vi giao dịch các nhà đầu tư cá nhân. Theo đó, do 
khó khăn trong việc tiếp cận thông tin, các nhà đầu tư cá nhân có xu hướng chỉ giao dịch đối với các 
cổ phiếu mà họ bị thu hút sự chú ý. 

Như vậy, do hạn chế về chi phí thông tin và năng lực phân tích, các nhà đầu tư cá nhân thường có 
xu hướng giao dịch tập trung với một nhóm cổ phiếu nhất định. Cùng với việc đưa ra các quyết định 
đầu tư dựa nhiều trên cảm xúc, các khung lý thuyết kể trên hàm ý rằng mức độ biến động tỷ lệ sinh 
lời và tính thanh khoản của các cổ phiếu phụ thuộc vào mức độ quan tâm của nhà đầu tư với mỗi cổ 
phiếu riêng biệt.  

2.2. Đo lường mức độ quan tâm của nhà đầu tư 

Các nghiên cứu trước đây đã đề xuất một số phương pháp để đo lường mức độ quan tâm của nhà 
đầu tư. 

- Thứ nhất, mức độ quan tâm của nhà đầu tư có thể được đo lường một cách gián tiếp thông qua 
các bài báo, thông tin về cổ phiếu và thị trường chứng khoán. Boyd và Schonfeld (1977) cho rằng tần 
suất và số lượng các bài truyền thông nhiều hơn thì khả năng tiếp cận thông tin của nhà đầu từ là lớn 
hơn do giảm chi phí tìm kiếm, từ đó cho thấy mức độ quan tâm lớn hơn. Antweiler và Frank (2004) 
sử dụng số lượng bài đăng trên Yahoo để đại diện cho mức độ quan tâm của nhà đầu tư và cho biết 
mức độ đăng của các bài đăng có tương quan cùng chiều với mức độ biến động tỷ lệ sinh lời của cổ 
phiếu. DellaVigna và Pollet (2009) chỉ ra rằng giá cổ phiếu biến động ít hơn với các thông tin đưa ra 
vào thứ Sáu so với các ngày khác trong tuần do nhà đầu tư ít quan tâm hơn. Trong khi đó, Fang và 
Peress (2009) chỉ ra rằng mức độ phủ sóng trên phương tiện truyền thông có tác động tiêu cực tới tỷ 
suất sinh lời của cổ phiếu.  

- Thứ hai, mức độ quan tâm của nhà đầu tư có thể được đo lường một cách trực tiếp thông qua các 
lượt truy vấn thông tin của nhà đầu tư trên các công cụ tìm kiếm. Da và cộng sự (2011) cho rằng mức 
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độ tiếp cận Internet gia tăng giúp cung cấp cho các nhà đầu tư công cụ tìm kiếm thông tin với chi phí 
thấp thông qua các nền tảng như Google, Yahoo Search, hoặc Baidu. Do đó, sự quan tâm của nhà đầu 
tư có thể được xác định thông qua số lượt tìm kiếm; bởi khi đó, nhà đầu tư chủ động thực hiện việc 
tìm kiếm thông tin để ra quyết định đầu tư. Do đó, Da và cộng sự (2011) đề xuất sử dụng chỉ số mức 
độ tìm kiếm trên nền tảng Google (Searching Volume Index – SVI) để đo lường mức độ quan tâm 
của nhà đầu tư. Mondria và cộng sự (2010) chỉ ra rằng chỉ số SVI cao hơn sẽ có quan hệ tương quan 
cùng chiều với tần suất đầu tư trên thị trường. Aouadi và cộng sự (2013) cho rằng nhà đầu tư, đặc biệt 
là các nhà đầu tư cá nhân, sẽ tìm kiếm thông tin về cổ phiếu và thị trường chứng khoán trước khi thực 
hiện hành vi đầu tư do mức giới hạn về thời gian và kiến thức. Bên cạnh thị trường cổ phiếu, các 
nghiên cứu gần đây cho thấy mức độ tìm kiếm thông tin trực tuyến của nhà đầu tư còn có ảnh hưởng 
tới biến động trên các thị trường tài sản mới như tiền mã hoá (Smales, 2022), hay các chứng khoán 
xanh (Hassan và cộng sự, 2022). Cuối cùng, mức độ quan tâm và tìm kiếm thông tin của nhà đầu tư 
còn là một trong những kênh truyền dẫn khủng hoảng giữa các thị trường tài chính khác nhau 
(Mondria & Quintana‐Domeque, 2013). 

Nghiên cứu này sử dụng chỉ số SVI đối với thị trường chứng khoán Việt Nam để đo lường mức 
độ quan tâm của nhà đầu tư. Bijl và cộng sự (2016) chỉ ra rằng đây là một kênh tìm kiếm thông tin 
chủ yếu, đặc biệt là đối với các thị trường mới nổi với số lượng nhà đầu tư cá nhân cao. Điều này là 
phù hợp đối với thị trường chứng khoán Việt Nam với tỷ lệ nhà đầu tư cá nhân cao, cùng với chi phí 
tiếp cận Internet ngày càng suy giảm, và số lượng người dùng Internet ngày càng gia tăng tại  
Việt Nam. 

2.3. Tổng quan nghiên cứu thực nghiệm về tác động của mức độ quan tâm của nhà đầu tư với 

thị trường chứng khoán 

Các nghiên cứu thực nghiệm đã chỉ ra rằng hành vi và mức độ tìm kiếm của nhà đầu tư trong quá 
trình thu thập thông tin thể hiện sự quan tâm của nhà đầu tư tới thị trường nói chung và mỗi cổ phiếu 
nói riêng (ví dụ, Vlastakis và Markellos, 2012; Ding và Hou, 2015; Adaachi và cộng sự, 2017; Chen 
và Wu, 2022). Với sự phát triển của các công cụ tìm kiếm, Vlastakis và Markellos (2012) cho rằng 
hành vi tìm kiếm trực tuyến của các nhà đầu tư có tác động đáng kể tới mức độ biến động của thị 
trường chứng khóa nói chung và mỗi cổ phiếu riêng lẻ.  

 Một nhóm nghiên cứu cho thấy tác động của mức độ quan tâm của nhà đầu tư tới tính thanh khoản 
của cổ phiếu, ví dụ như Ding và Hou (2015) chỉ ra rằng giá trị SVI cao hơn đối với các cổ phiếu có 
nhiều nhà đầu tư cá nhân và có quan hệ cùng chiều với tính thanh khoản của cổ phiếu. Tương tự, 
Adachi và cộng sự (2017) tìm thấy mối quan hệ cùng chiều giữa mức độ tìm kiếm với tính thanh 
khoản của cổ phiếu, đặc biệt là ở các công ty mới thành lập và có tỷ lệ cổ đông cá nhân cao.  Đối với 
các nước đang phát triển, Chen và Wu (2022) đo lường mức độ quan tâm của nhà đầu tư tại Trung 
Quốc qua khối lượng tìm kiếm trên nền tảng Baidu và tìm thấy tác động cùng chiều của tần suất tìm 
kiếm tới tính thanh khoản của cổ phiếu trong ngắn hạn, do hoạt động mua ròng của các nhà đầu tư 
nhỏ lẻ gây ra.  

Bên cạnh tính thanh khoản, mức độ quan tâm của nhà đầu tư còn ảnh hưởng trực tiếp tới mức độ 
biến động của tỷ lệ sinh lời cổ phiếu. Andrei và Hasler (2015) tìm thấy mối quan hệ cùng chiều giữa 
biến động tỷ suất sinh lời của thị trường chứng khoán và mức độ tìm kiếm của nhà đầu tư. Nghiên 
cúu của Vlastakis và Markellos (2012) cho thấy nhà đầu tư có xu hướng tìm kiếm thông tin nhiều hơn 
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trong những giai đoạn mà thị trường chứng khoán biến động. Cụ thể hơn, Drake và cộng sự (2012) 
nghiên cứu hành vi tìm kiếm của nhà đầu tư quanh các sự kiện công bố lợi nhuận của doanh nghiệp 
và cho thấy giá trị SVI có thể giúp dự báo một phần về thông tin lợi nhuận của doanh nghiệp; và có 
tác động đáng kể tới biến động mạnh của cổ phiếu quanh thời điểm công bố thông tin. Bên cạnh việc 
tìm kiếm trực tiếp thông tin về cổ phiếu, một số nghiên cứu gần đây cho thấy biến động của thị trường 
chứng khoán còn bị ảnh hưởng bởi mức độ tìm kiếm của nhà đầu tư về các sự kiện có liên quan như 
đại dịch COVID-19 (Smales, 2022) hay biến động của giá dầu (Bampinas và cộng sự, 2023). 

Các nghiên cứu trước đây cũng đã bước đầu đánh giá tác động của mức độ quan tâm và cảm xúc 
của nhà đầu tư tới biến động trên thị trường chứng khoán Việt Nam. Vo và Phan (2017) chỉ ra rằng, 
các nhà đầu tư cá nhân trên thị trường Việt Nam có xu hướng đầu tư theo đám đông, đặc biệt là trong 
các giai đoạn biến động mạnh của thị trường. Do đó, với tỷ lệ nhà đầu tư cá nhân cao, cùng với mức 
độ minh bạch thông tin thấp, cảm xúc của các nhà đầu tư có tác động trực tiếp tới thị trường chứng 
khoán Việt (Phan và cộng sự, 2023). Gần đây, Hoài và cộng sự (2023) chỉ ra rằng, cảm xúc của nhà 
đầu tư và biến động của thị trường chứng khoán Việt Nam có mối quan hệ hai chiều. Đối với mức độ 
quan tâm của nhà đầu tư, Nguyễn và Phạm (2018) cho thấy mức độ tìm kiếm thông tin về thị trường 
chứng khoán nói chung thông qua công cụ tìm kiếm Google Trends giúp dự báo các biến động đảo 
chiều trong ngắn hạn của thị trường chứng khoán Việt Nam. Tuy nhiên, nghiên cứu này chỉ dừng lại 
ở đánh giá tác động của mức độ quan tâm của nhà đầu tư tới thị trường chứng khoán nói chung. Đối 
với mức độ quan tâm của nhà đầu tư tới các cổ phiếu riêng lẻ, nghiên cứu của (Nguyễn và cộng sự, 
2019) cho thấy mức độ tìm kiếm thông tin của một cổ phiếu có thể đóng vai trò như một nhân tố rủi 
ro trong mô hình Fama-French để giải thích sự khác nhau trong tỷ suất sinh lời của các cổ phiếu ở 
Philippines, Thái Lan và Việt Nam. Thay vì hướng tới việc đánh giá tác động của mức độ quan tâm 
của nhà đầu tư tới tỷ suất sinh lời của cổ phiếu, nghiên cứu này đánh giá tác động của mức độ quan 
tâm của nhà đầu tư tới biến động của thị trường chứng khoán trên hai khía cạnh là: (1) mức độ thanh 
khoản, và (2) biến động tỷ lệ sinh lời của các cổ phiếu.   

3. Phương pháp nghiên cứu 

3.1. Mô hình nghiên cứu 

Nghiên cứu này đánh giá mức độ quan tâm của nhà đầu tư tới thị trường chứng khoán Việt Nam 
thông qua hai yếu tố là: tính thanh khoản và mức độ biến động tỷ suất sinh lời của cổ phiếu. Cụ thể, 
nhóm tác giả sử dụng mô hình đánh giá, tương tự như Aouadi và cộng sự (2013) như sau: 

𝐼𝐿𝐿𝐼𝑄!,# = 𝛼 +	𝛽$. 𝑙𝑛,	𝑆𝑉𝐼!,#%$/ + 𝛽&. 𝑙𝑛	(𝑆𝑉𝐼)',#%$ +	𝛽(. 𝑉𝑜𝑙!,#%$ + 	𝛽). 𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛!,#%$ +
𝛽*. 𝑙𝑛(𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡	𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒)!,#%$ +	𝛽+. 𝑇𝑟𝑎𝑑𝑖𝑛𝑔	𝑉𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒!,#%$ +
	𝛽,. [𝑙𝑛(𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡	𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒)!,#%$. 𝑙𝑛(𝑆𝑉𝐼)!,#%$] +	𝛽-. 𝐼𝐿𝐿𝐼𝑄!,#%$ +	𝜀# (1)  

Trong đó, 𝐼𝐿𝐿𝐼𝑄!,# =	
|/!"	|
	12!"

 là tỷ lệ kém thanh khoản của Amihud (2002), với 𝑅!,# là tỷ lệ sinh lời, 

𝑇𝑉!,# là khối lượng giao dịch của cổ phiếu i trong thời gian t. Tỷ lệ 𝐼𝐿𝐿𝐼𝑄!,# càng cao càng thể hiện 
mức độ thanh khoản của chứng khoán càng thấp và ngược lại1. 

 
1 Bên cạnh tỷ lệ kém thanh khoản, nhóm nghiên cứu đánh giá lại tác động của mức độ quan tâm của nhà đầu tư tới khả năng thanh 
khoản thông qua chỉ số TPI (Turnover Price Impact) của Florackis và cộng sự (2011) và chỉ số Amivest Ratio của Hasbrouck (2009). 
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Mức độ quan tâm của nhà đầu tư được thể hiện thông qua chỉ số SVI, được thống kê từ công cụ 
Google Trends Analytics đối với mỗi mã cổ phiếu riêng biệt, 𝑆𝑉𝐼!,#, và cho toàn bộ thị trường, 𝑆𝑉𝐼',#. 
Google Trends là trang web được phát triển bởi Google để thống kê mức độ phổ biến của các cụm từ 
truy vấn; với chỉ số SVI là chỉ số chuẩn hoá có giá trị từ 0 tới 100; với mức độ tìm kiếm càng nhiều 
thì giá trị SVI càng cao.  

Nhóm nghiên cứu đưa vào mô hình một số biến kiểm soát liên quan đến tính thanh khoản của cổ 
phiếu. Trong đó, biến kiểm soát đầu tiên là mức độ biến động tỷ lệ sinh lời của cổ phiếu, 𝑉𝑜𝑙!,#, được 
đo lường bằng độ lệch chuẩn của tỷ lệ sinh lời theo mỗi tuần. Chung và Chuwonganant (2018) cho 
rằng, mức biến động tỷ lệ sinh lời ảnh hưởng đến lợi nhuận của cổ phiếu cả trực tiếp và gián tiếp tới 
tính thanh khoản của cổ phiếu. El Ouadghiri và cộng sự (2022) cho rằng, mức độ biến động có tác 
động tiêu cực tới tính thanh khoản của chứng khoán do sự lo ngại rủi ro của nhà đầu tư. Biến kiểm 
soát tiếp theo là tỷ suất sinh lợi cổ phiếu 𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛!,# = 	𝑙𝑛	( 3"

3"#$
); trong đó, 𝑃# là giá cổ phiếu i tại thời 

điểm t. Nghiên cứu của Amihud và Mendelson (1986) cho thấy mối quan hệ lẫn nhau của tính thanh 
khoản và tỷ suất sinh lợi của cổ phiếu. Tiếp theo, nghiên cứu sử dụng khối lượng giao dịch, 
𝑇𝑟𝑎𝑑𝑖𝑛𝑔	𝑉𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒!,#%$, được xác định thông qua khối lượng giao dịch hàng tuần của mỗi cổ phiếu. 
Khối lượng giao dịch có mối quan hệ mật thiết và thể hiện tác động đáng kể đến tính thanh khoản cua 
cổ phiếu (Le & Gregoriou, 2020). Cuối cùng, nhóm tác giả xem xét tới biến 𝑙𝑛(𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡	𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒)!,#%$, 
là giá trị logarithm của quy mô vốn hóa doanh nghiệp, để thể hiện cho quy mô của doanh nghiệp niêm 
yết. Prommin và cộng sự (2014); và Batten và Vo (2019) chỉ ra rằng tác động ngược chiều của giá trị 
vốn hóa thị trường tới tỷ lệ kém thanh khoản của cổ phiếu. 

Nhóm tác giả bổ sung biến trễ của biến phụ thuộc, đồng thời sử dụng biến trễ một chu kỳ (một 
tuần) của các biến giải thích để giảm thiểu rủi ro về sai sót nội sinh giữa tính kém thanh khoản của cổ 
phiếu và các biến giải thích. Đồng thời, nhóm nghiên cứu bổ sung biến kết hợp 
ln(𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡	𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒!,#%$).ln(𝑆𝑉𝐼!,#%$) như một biến giải thích. Điều này để kiểm soát cho khả năng các 
công ty lớn hơn thì cổ phiếu sẽ có tính thanh khoản lớn hơn và rõ ràng, sự chú ý của nhà đầu tư sẽ 
tăng lên cũng với sự gia tăng quy mô của doanh nghiệp (Aouadi và cộng sự, 2013). Cuối cùng 𝛼 là 
hệ số chặn,	𝛽 là hệ số hồi quy của các biến giải thích và 𝜀!,# thể hiện phần dư của phương trình hồi 
quy cho doanh nghiệp i.  

Để đánh giá tác động từ sự quan tâm của nhà đầu tư tới mức độ biến động của tỷ suất sinh lời cổ 
phiếu, nhóm tác giả sử dụng mô hình định lượng như sau:  

𝑉𝑜𝑙!,# = 	𝛼 +	𝛾$. 𝑙𝑛,𝑆𝑉𝐼!,#%$/ +	𝛾&. 𝑙𝑛,𝑆𝑉𝐼',#%$/ + 𝛾(. 𝐿𝑛,𝑇𝑟𝑎𝑑𝑖𝑛𝑔	𝑉𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒!,#%$/ +
𝛾). 𝑙𝑛,𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛!,#%$/ + 𝛾*. 𝑉𝑂𝐿!,#%$ + 𝜀!,# (2) 

Trong đó: 𝛼 là hệ số chặn,	𝛾 là hệ số hồi quy của các biến giải thích và 𝜀!,# thể hiện phần dư của 
phương trình hồi quy cho doanh nghiệp i.  

Tương tự như đối với khả năng thanh khoản, bên cạnh mức độ quan tâm của nhà đầu tư tới mỗi 
cổ phiếu cũng như tới thị trường, nhóm nghiên cứu bổ sung một số biến kiểm soát liên quan đến mức 
độ biến động tỷ lệ sinh lời. Biến kiểm soát đầu tiên đối với biến động tỷ suất sinh lời là là khối lượng 
giao dịch, 𝑇𝑟𝑎𝑑𝑖𝑛𝑔	𝑉𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒!#. Khối lượng giao dịch thể hiện nhu cầu giao dịch chứng khoán của các 

 
Kết quả nhận được là tương tự. Do hạn chế về thời lượng, kết quả chi tiết của hai phương trình hồi quy này có thể được gựi trực 
tiếp theo yêu cầu của tác giả.  
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nhà đầu tư trong một khoảng thời gian, từ đó có tác động tới biến động của mỗi cổ phiếu (Ngene & 
Mungai, 2022), giúp gia tăng khả năng dự báo mức độ biến động tỷ lệ sinh lời của cổ phiếu (Yousaf 
& Yarovaya, 2022). Tiếp theo, nhóm tác giả sử dụng tỷ suất sinh lời của cổ phiếu, 𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛!#. Black 
(1976) tìm thấy mối quan hệ ngược chiều giữa tỷ suất sinh lời và mức độ biến động của cổ phiếu trên 
thị trường chứng khoán Mỹ. Tương tự như với mô hình (1), nhóm tác giả sử dụng biến trễ của mức 
độ biến động tỷ lệ sinh lời cũng như sử dụng các biến giải thích ở độ trễ một chu kỳ để giảm thiểu sai 
sót nội sinh có thể xảy ra trong mô hình định lượng.  

3.2. Kết quả nghiên cứu 

3.2.1. Dữ liệu nghiên cứu 

Nghiên cứu này làm rõ tác động của mức độ quan tâm của nhà đầu tư tới thị trường chứng khoán 
Việt Nam thông qua mã cổ phiếu của 10 doanh nghiệp có giá trị vốn hoá lớn nhất, tính đến hết tháng 
2/2023. Thời gian của dữ liệu được lấy từ 05/01/2018 đến 19/02/2023 với tần suất theo tuần, do giới 
hạn của mẫu truy vấn theo tuần từ Google Trends. Trong nghiên cứu này, tác giả sử dụng mẫu truy 
vấn tìm kiếm là các mã cổ phiếu, được định danh riêng cho mỗi doanh nghiệp trên thị trường. Điều 
này đảm bảo kết quả mức độ tìm kiếm trả về phản ánh mức độ quan tâm của nhà đầu tư chứng khoán, 
thay vì mức độ quan tâm nói chung của công chúng tới doanh nghiệp. Ngoài ra, chúng tôi giới hạn 
giá trị SVI từ những truy vấn tìm kiếm xuất phát từ nội địa Việt Nam để tránh những tác động từ các 
truy vấn với cụm từ tương tự nhưng không phải xuất phát từ mục đích đầu tư từ các truy vấn từ quốc 
tế. Bảng 1 thể hiện danh sách các mã cổ phiếu và từ khoá truy vấn tìm kiếm được áp dụng.  

Bảng 1.  
Danh sách mã cổ phiếu trong mẫu và truy vấn tìm kiếm 

Tên doanh nghiệp Mã cổ phiếu Truy vấn tìm 
kiếm 

Tên công ty Tên viết tắt 

Chỉ số chứng khoán VN-Index VN Index VNI "VNI" 

Ngân hàng TMCP Ngoại thương Việt Nam Vietcombank VCB "VCB" 

Ngân hàng TMCP Đầu tư và phát triển Việt Nam BIDV BID "BID" 

Ngân hàng Công thương Việt Nam Vietinbank CTG "CTG" 

Ngân hàng TMCP Việt Nam Thịnh Vượng VP Bank VPB "VPB" 

Tập đoàn Vingroup Vingroup VIC "VIC" 

Công ty Cổ phần Vinhomes Vinhomes VHM "VHM" 

Tập đoàn Masan Masan MSN "MSN" 

Công ty Cổ phần Sữa Việt Nam Vinamilk VNM "VNM" 

Tổng công ty cảng hàng không Việt Nam ACV ACV "ACV" 

Tổng Công ty Khí Việt Nam GAS GAS "GAS" 
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Bảng 2 thể hiện thống kê mô tả đối với giá trị biến SVI bao gồm giá trị bình quân (Mean), giá trị 
độ chệch (Skew) và giá trị độ nhọn (Kurtosis) của phân phối giá trị. Có thể thấy, phần lớn giá trị SVI 
đều có độ chệch phải, cho thấy tần suất tìm kiếm cao hơn giá trị bình quân nhiều hơn. Mức độ tìm 
kiếm cũng khác nhau giữa các mã cổ phiếu, với MSN có giá trị SVI trung bình cao nhất trong mẫu 
của nhóm nghiên cứu (58,981) trong khi đó VHM có giá trị SVI nhỏ nhất (19,182). Giá trị của kiểm 
định Jarque-Bera ở cột cuối cùng cho thấy giá trị các chuỗi thời gian SVI đều phân phối không chuẩn.  

Bảng 2.  
Thống kê mô tả cho giá trị SVI 

Mã cổ phiếu Giá trị bình quân Giá trị độ chệch Giá trị độ nhọn Giá trị kiểm định 
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. Tác động của mức độ quan tâm của nhà đầu tư với tính thanh khoản của cổ phiếu 

Bảng 3 thể hiện đánh giá tác động của mức độ quan tâm của nhà đầu tư tới tính thanh khoản của 
cổ phiếu. Kết quả của mô hình hồi quy (1) đối với mỗi cổ phiếu được thể hiện ở các cột. Chỉ các hệ 
số hồi quy có ý nghĩa thống kê ở mức 10% trở lên được thể hiện trong Bảng để dễ dàng theo dõi.  
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 Kết quả cho thấy 6 trong số 10 hệ số SVI của cổ phiếu có ý nghĩa và mang giá trị âm. Điều 
này cho thấy mức độ quan tâm của nhà đầu tư có mối quan hệ ngược chiều với tính kém thanh khoản 
của cổ phiếu, nói cách khác, khả năng thanh khoản của cổ phiếu gia tăng khi mức độ quan tâm của 
nhà đầu tư với cổ phiếu gia tăng. Hệ số SVI đối với thị trường nói chung chỉ có ý nghĩa thống kê ở 2 
trên 10 cổ phiếu và mang giá trị dương. Điều này hàm ý rằng tần suất tìm kiếm thông tin liên quan 
đến thị trường cao hơn làm gia tăng tính kém thanh khoản của các cổ phiếu đơn lẻ.  

Đối với các biến kiểm soát, biến động của tỷ suất lợi nhuận có tác động cùng chiều tới mức độ 
kém thanh khoản của các cổ phiếu trong 4 trên 10 trường hợp, cho thấy mức độ thanh khoản của cổ 
phiếu tuần sau suy giảm nếu như mức độ biến động của tỷ suất sinh lời gia tăng. Điều này cho thấy 
nhà đầu tư có xu hướng hạn chế giao dịch hơn với các cổ phiếu có mức độ biến động mạnh. Ngược 
lại, tỷ suất sinh lời gia tăng có tác động ngược chiều tới tỷ lệ kém thanh khoản của tuần sau, cho thấy 
tỷ suất sinh lời dương thúc đẩy nhà đầu tư giao dịch nhiều hơn, một dấu hiệu cho thấy tâm lý “sợ bị 
bỏ lỡ” (Fear Of Missing Out – FOMO) của các nhà đầu tư cá nhân. Hệ số hồi quy của giá trị vốn hoá 
dương trong các trường hợp có ý nghĩa thống kê cho thấy tính kém thanh khoản gia tăng khi quy mô 
công ty gia tăng. Ngược lại, hệ số của khối lượng giao dịch là âm đáng kể trong hầu hết các trường 
hợp, cho thấy khối lượng cổ phiếu giao dịch và tính kém thanh khoản của thị trường có quan hệ ngược 
chiều. Hệ số hồi quy của biến kết hợp giữa giá trị vốn hoá và mức độ tìm kiếm của cổ phiếu cho thấy 
tác động cải thiện thanh khoản của mức độ quan tâm của nhà đầu tư giảm dần khi quy mô doanh 
nghiệp gia tăng. Điều này hàm ý rằng với các doanh nghiệp có mức độ vốn hoá cao hơn thì các nhà 
đầu tư sẽ ít phụ thuộc quyết định đầu tư của mình vào các thông tin tìm kiếm trên Internet.  

Bảng 3. 
Ảnh hưởng của mức độ quan tâm của nhà đầu tư đến tính thanh khoản của chứng khoán  

 VCB BID CTG VPB VIC VHM MSN VNM GAS ACV 

𝛼      0,961**  –1,763***   

𝛽𝟏  0,045*  –0,007* –0,024* –0,255*  –0,496***  –0,001*** 

𝛽𝟐 0,001*    0,001*      

𝛽𝟑 –0,035*   0,004*  0,016*  0,002* 0,019*  

𝛽𝟒  –0,010** –0,006*** –0,001* –0,013*    –0,032** 0,012** 

𝛽𝟓     –0,006* –0,028**  –0,05***  –0,001* 

𝛽𝟔 –0,001* –0,001*** –0,001***  –0,002***  –0,001** –0,001* –0,002*** 0,002** 

𝛽𝟕 –0,005* –0,001*    –0,007*  –0,015***   

𝛽𝟖 0,145** 0,122* 0,255*** 0,111* 0,183*** 0,368*** 0,167***  0,109* 0,371*** 

R2 0,048 0,085 0,237 0,193 0,119 0,290 0,093 0,138 0,110 0,302 

Ghi chú: ***, ** và ** thể hiện mức ý nghĩa thống kê của hệ số β với độ tin cậy 1%, 5% và 10%.  

3.2.3. Tác động của mức độ quan tâm của nhà đầu tư với mức độ biến động của cổ phiếu 

Bảng 4 thể hiện đánh giá tác động của mức độ quan tâm của nhà đầu tư tới mức độ biến động của 
tỷ lệ sinh lời cổ phiếu. Kết quả cho thấy 6 trong số 10 hệ số SVI của cổ phiếu có ý nghĩa và mang giá 
trị âm. Điều này cho thấy mức độ quan tâm của nhà đầu tư có mối quan hệ ngược chiều với biến động 



 
 Lê Hải Trung và cộng sự (2023) JABES 34(10) 76–90  

85 

 

tỷ lệ sinh lời của cổ phiếu, nói cách khác, làm giảm rủi ro cá biệt của mỗi cổ phiếu. Hệ số SVI đối với 
thị trường chung có ý nghĩa thống kê ở 5 trên 10 cổ phiếu và mang giá trị dương, cho thấy tần suất 
tìm kiếm thông tin liên quan đến thị trường chung gia tăng khiến mức độ biến động trong tỷ suất sinh 
lời của các cổ phiếu gia tăng.  

Đối với các biến kiểm soát, biến động tỷ lệ sinh lời của cổ phiếu có mối quan hệ cùng chiều với 
khối lượng giao dịch và tỷ lệ sinh lời của cổ phiếu tuần trước đó với ý nghĩa thống kê ở lần lượt 5 và 
4 trên 10 cổ phiếu. Điều này cho thấy các cổ phiếu có biến động trong tuần cao hơn nếu tuần trước 
đó có khối lượng giao dịch gia tăng và có tỷ lệ sinh lời dương. Cuối cùng, cổ phiếu khi có biến động 
mạnh tuần này thường có xu hướng tiếp tục gia tăng rủi ro trong tuần tiếp theo. 

Bảng 4.  
Ảnh hưởng của sự quan tâm của nhà đầu tư đến mức độ biến động của tỷ lệ sinh lời cổ phiếu 

 VCB BID CTG VPB VIC VHM MSN VNM GAS ACV 

𝜹  0,016**  0,011*  0,017***  0,021* 0,016***  

𝜸𝟏   –0,001*  –0,002* –0,001* –0,003*  –0,004** –0,007** 

𝜸𝟐  0,004**   0,004*  0,005** 0,001* 0,006***  

𝜸𝟑 0,004**   0,004** 0,005***   0,001*   

𝜸𝟒    0,002*  0,001*   0,002*  

𝜸𝟓 0,225** 0,261*** 0,229** 0,220*** 0,284*** 0,054*   0,262*** 0,404*** 

R2 0,119 0,171 0,157 0,228 0,282 0,070 0,097 0,023 0,241 0,234 

Ghi chú: ***, ** và ** thể hiện mức ý nghĩa thống kê của hệ số β với độ tin cậy 1%, 5% và 10%. 

3.3. Thảo luận kết quả 

Kết quả hồi quy cho thấy mức độ quan tâm của nhà đầu tư, thể hiện qua tần suất tìm kiếm thông 
tin về thị trường chứng khoán và mã cổ phiếu trên Google, có tác động đáng kể tới tính thanh khoản 
và biến động tỷ suất sinh lời cổ phiếu. Cụ thể, mức độ thanh khoản của cổ phiếu gia tăng khi nhà đầu 
tư tìm kiếm nhiều về mã cổ phiếu riêng biệt, trong khi suy giảm khi mức độ tìm kiếm về thị trường 
chung gia tăng. Kết quả này là phù hợp với kết quả của Aouadi và cộng sự (2013). Theo đó, nhà đầu 
tư có thời gian và mức độ quan tâm giới hạn tới thông tin nên thường có xu hướng chọn lọc thông tin 
khi đầu tư. Do đó, với các cổ phiếu có mức độ quan tâm nói chung cao hơn, chi phí tìm kiếm thông 
tin thấp hơn và giúp các nhà đầu tư quyết định đầu tư tới cổ phiếu dễ dàng hơn và giúp tăng tính thanh 
khoản. Ngược lại, mức độ quan tâm tới thị trường chung có quan hệ ngược chiều với tính thanh khoản 
của cổ phiếu. Điều này có thể được lý giải bởi mức độ tìm kiếm thông tin về thị trường chung có thể 
đại diện cho mức độ không chắc chắn của nhà đầu tư (Dzielinski, 2012), dẫn đến sự hạn chế giao dịch 
của các nhà đầu tư và làm giảm tính thanh khoản tổng thể trên cả trên thị trường chứng khoán. 

Đối với mức độ biến động tỷ lệ sinh lời, kết quả cho thấy mức độ tìm kiếm thông tin tới mỗi cổ 
phiếu riêng lẻ làm giảm mức độ biến động của cổ phiếu, nhưng mức độ quan tâm tới chỉ số nói chung 
lại khiến mức độ biến động tỷ suất sinh lời của cổ phiếu gia tăng. Điều này hàm ý rằng khi nhà đầu 
tư tìm kiếm về chỉ số chung nhiều hơn, điều mà thể hiện sự không chắc chắn nói chung của các nhà 
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đầu tư, dẫn đến mức độ biến động cao hơn của toàn thị trường (Dzielinski, 2012). Ngược lại, việc tìm 
kiếm thông tin nhiều hơn về mỗi mã cổ phiếu giúp nhà đầu tư chắc chắn hơn về quyết định đầu tư của 
mình, từ đó làm giảm mức độ biến động trong tuần của mỗi cổ phiếu (Peng & Xiong, 2006). Vlastakis 
và Markellos (2012) chỉ ra rằng tác động của mức độ tìm kiếm thông tin tới biến động của cổ phiếu 
phụ thuộc vào trạng thái của thị trường. Trong đó, các thị trường có nhiều nhà đầu tư cá nhân thì mức 
độ tìm kiếm chung về thị trường thường có tác động lớn hơn tới biến động của cổ phiếu bởi sự hạn 
chế về kiến thức và khả năng tìm kiếm thông tin chính xác của các nhà đầu nhỏ lẻ.  

4. Kết luận  

Nghiên cứu này đóng góp vào nhóm nghiên cứu về hành vi của nhà đầu tư bằng việc đưa ra bằng 
chứng thực nghiệm về tác động của mức độ quan tâm của nhà đầu tư tới biến động trên thị trường 
chứng khoán. Theo hiểu biết của nhóm tác giả, đây là nghiên cứu đầu tiên đánh giá mức độ quan tâm 
của nhà đầu tư thông qua mức độ tìm kiếm thông tin về các mã cổ phiếu riêng lẻ cũng như thị trường 
nói chung tới mức độ thanh khoản; và biến động tỷ lệ sinh lời theo tuần của 10 cổ phiếu lớn nhất trên 
thị trường chứng khoán Việt Nam. Kết quả cho thấy mức độ tìm kiếm cá biệt của mỗi cổ phiếu làm 
gia tăng khả năng thanh khoản và giảm mức độ biến động của mỗi cổ phiếu. Ngược lại, mức độ quan 
tâm tới thị trường chung tăng lên làm giảm mức độ thanh khoản của cổ phiếu riêng biệt, nhưng làm 
tăng biến động của tỷ lệ sinh lời cổ phiếu. Nghiên cứu này đưa ra một số hàm ý như sau: 

- Thứ nhất, kết quả cung cấp bằng chứng cho thấy các công cụ tìm kiếm trên Internet, cụ thể là 
Google, giúp các nhà đầu tư có thể giảm chi phí tìm kiếm thông tin, từ đó hỗ trợ đưa ra các quyết định 
đầu tư, đặc biệt là với các nhà đầu tư cá nhân. Điều này có thể giúp thị trường chứng khoán trở nên 
hiệu quả hơn (Drake và cộng sự, 2012). 

- Thứ hai, mức độ quan tâm của nhà đầu tư và hành vi tìm kiếm thông tin có thế được sử dụng 
như một chỉ báo về biến động trên thị trường chứng khoán. Tan và Taş (2019) chỉ ra rằng mức độ tìm 
kiếm trên Google của nhà đầu tư có thế giúp dự báo các biến động bất thường trong tỷ lệ sinh lời của 
cổ phiếu do các hành vi tìm kiếm thông tin có xu hướng ảnh hưởng đến quyết định mua và bán trên 
thực tế của nhà đầu tư. 

- Thứ ba, kết quả ngược chiều của mức độ tìm kiếm thông tin về cổ phiếu cá biệt và toàn bộ thị 
trường cho thấy biến độ của thị trường chứng khoán Việt Nam chịu ảnh hưởng của hành vi đầu tư các 
nhà đầu tư cá nhân.  

Nghiên cứu này còn tồn tại một số hạn chế có thể được giải quyết ở các nghiên cứu trong tương 
lai như sau: 

- Thứ nhất, nghiên cứu này còn giới hạn ở số lượng các cổ phiếu có vốn hoá lớn, mang tính chất 
đại diện trên thị trường. Các nghiên cứu trong tương lai có thể mở rộng mẫu nghiên cứu với các cổ 
phiếu nhỏ, đồng thời có thể đi sâu đánh giá tác động của mức độ quan tâm của nhà đầu tư với các đặc 
trưng ngành nghề khác nhau. 

- Thứ hai, nghiên cứu chưa chỉ ra cơ chế tác động của mức độ quan tâm của nhà đầu tư tới biến động 
của thị trường chứng khoán. Các nghiên cứu trước đây đã chỉ ra rằng tác động của mức độ quan tâm của 
nhà đầu tư tới biến động chưng khoán có thể khác nhau tuỳ thuộc vào cấu trúc sở hữu của doanh nghiệp 
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(Cheng và cộng sự, 2021), các giai đoạn khác nhau của chu kỳ kinh tế (Han và cộng sự, 2018), cũng 
như những giai đoạn biến động khác nhau của thị trường chung (Chen và cộng sự, 2020). 

- Thứ ba, các nghiên cứu trong tương lai có thể đánh giá khả năng sử dụng mức độ quan tâm của 
nhà đầu tư như một điều kiện trong xây dựng danh mục đầu tư tối ưu. Cziraki và cộng sự (2021) chỉ 
ra rằng việc sử dụng mức độ quan tâm của nhà đầu tư giúp xây dựng danh mục đầu tư có lợi nhuận 
biên cao hơn 32 điểm cơ sở hàng tháng cho các nhà đầu tư so với danh mục thị trường. 
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