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Nghién cltu nay danh gia tac dong ctia mdc d6 quan tdm clia nha déau
tu, dugc do ludng théng qua tan suat tim kiém théng tin vé cac ma cé
phiéu, tGi rui ro sut giam gia cla cac cé phi€u niém yét trén thj trudng
chiing khoan Viét Nam. Cu thé, nghién c(ru tdc dong cua tan suat tim
kiém thong tin vé cdc ma cd phi€u clia cac nha dau tu trén nén tang
Google tdi rui ro sut gidm gid ciia 206 ma c6 phiéu niém yét trén thj
trudng ching khoan Viét Nam giai doan 2013-2022. Két qua hoéi quy
dir liéu dang bang cho thdy mdc do quan tam cta nha dau tu cao han
lam tang rui ro sut gidm gia trén thj trudng chiing khoan Viét Nam. Két
qua md hinh mé réng cho thdy tac déng nay la I6n hon déi véi cac
doanh nghiép c6 quy md I8n va cac doanh nghiép c6 muc do thanh
khoan cao hon. Diéu nay thé hién dac diém cua thi trudng chiing khoan
Viét Nam véi ty 1€ I6n cac nha dau tu ca nhan trén thj trudng khién cac
nha dau tu phan Gng tiéu cuc han khi xuat hién nhiing sy thay déi vé
thong tin trén thi trudng chitng khoan.

Abstract

The study evaluates the impacts of investor attention, proxied by the
search volume for each individual stock ticker from Google Trends
Analytics, on the crash risk of the stock price of listed firms on the
Vietnamese stock market. Specifically, this research investigates the
impact of the frequency of searching for information about the stocks
of investors on the Google platform on the price crash risk by using
data from 206 firms listed on the Vietnamese stock market from 2013
to 2022. Our empirical analysis reveals that investor attention on
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individual securities is positively correlated with stock price crash risk.
The author further explores the heterogenous impacts of firm size, and
liquidity, and finds that the positive impacts of investor attention are
stronger for bigger and higher liquidity stock. This finding is consistent
with the fact that the Vietnamese stock market is dominated by retail
investors. Thus, the investor tends to overreact and have herding
behaviors, which eventually results in higher crash risks during the
stock correction phase.

1. GiGi thiéu

Rui ro sut giam gi& c6 phiéu, thé hién rui ro gia c6 phiéu bién dong giam manh trong mét khoang
thoi gian nhét dinh, khong chi tac dong truc tiép téi cac nha diu tu ca nhan ma con tiém tang anh
huong tiéu cuc téi nén kinh té khi xay ra trén dién rong. Viéc nghién ciru va danh gia vé rai ro sut
giam gia c¢d phiéu gitp bao vé nha dau tu, dam bao su phét trién lanh manh cua thi trudng chimng
khoan (TTCK) (Habib va cong su, 2018). Biéu nay cang tré nén quan trong trong béi canh nhiing
bién ¢ 16n nhu dai dich COVID-19 hay xung dét dia chinh tri toan cau d va dang gy ra nhiing bién
dong manh d6i véi thi truong chung khoén toan cau.

Céc ly thuyét tai chinh truyén thong nhu 1y thuyét thi truong hiéu qua cia Fama (1970), cho rang
nha dau tu ¢ thé tdi wu hoa quyét dinh dau tu thong qua kha nang thu thap va xu ly théng tin ngay
lap tirc, giGp céc thdng tin vé cd phiéu duoc phan anh ngay lap tuc vao gia chang khoan. Tuy vay,
cac nha dau tu ca nhan thuc té chi c6 thé chi ¥ dén mot luong thdng tin gidi han do chi phi thu thap
va kha nang xir ly théng tin, dan dén cac quyét dinh dau tu thuong la ngén han va thay ddi lién tuc
(Barber va cong sy, 2008; Morck va cong su, 2000). Biéu nay khién cac nha dau tu c4 nhan thuong
phan &ng thai qué khi xuét hién cac thong tin bat 6n, 1am ting muc do bién dong cua TTCK (Tan &
Tas, 2019), nhat 1a ddi véi TTCK & cac nuée dang phat trién nhu Viét Nam. TTCK Viét Nam nhiing
nam gan day cé nhiing sy phét trién nhanh chong véi s6 lwong doanh nghiép niém yét va gia tri von
héa thi truong ting truong nhanh chéng. Tuy nhién, TTCK Viét Nam van dang & giai doan dau cia
qué trinh phat trién véi mirc d6 minh bach thdng tin thap, ty 1¢ nha dau tu ca nhan cao, ¢6 xu huéng
dau tu theo dam dong khién thi truong bién dong manh theo thay d6i cam xdc cua nha dau tu (Nguyén
Thu Hoai va cong su, 2023; Vo & Phan, 2017), dan dén rii ro sut giam gia c6 phiéu cao trén
thi truong.

Nghién ctru nay danh gia tac dong cua mirc d6 quan tdm cua nha dau tu, duoc do ludng thdng qua
tan suat tim kiém théng tin vé cac ma cd phiéu trén Google, tai rai ro sut giam gia c6 phiéu trén TTCK
Viét Nam. Mirc d6 tim kiém thong tin trén Google ciing phan &nh truc tiép mirc d6 quan tam cua céc
nha d4u tu c4 nhan boi day 14 kénh thong tin ¢6 chi phi ré va dugc sir dung truc tiép boi hau hét cac
nha dAu tu c4 nhén, thay vi cac cong cu phirc tap véi chi phi dit nhu Bloomberg hay Reuters nhu cac
nha dau tu chuyén nghiép (Wen va cong su, 2019). Cac nghién ctru trude day da cho thay tan suat tim
kiém thong tin v& cac ma cb phiéu trén Google c6 tac dong truc tiép tGi rai ro sut giam gia cd phiéu
(vi dy, Chen & Chen, 2024; Fung va cdng su, 2024; He va cong sy, 2022). Trong nghién ciru nay, tac
gia danh gia tac dong cua muc do quan tm cua nha dau tu t6i rai ro syt giam gia cua 206 ¢b phiéu
niém yét trén TTCK Viét Nam trong giai doan 2013-2022. M6t s6 nghién ciru da chi ra mbi quan hé

89



Lé Hai Trung (2024) JABES 35(3) 88-102

giira sy quan tdm ctia nha dau tu thong qua tan suat tim kiém trén Google c6 thé ly giai su khac nhau
trong ty suat sinh 19i gitra cac c6 phiéu (Nguyen va cong sy, 2019), du bao ty suét sinh loi (Duc va
cong su, 2024; Salisu & Vo, 2021) hay mirc d6 bién dong va tinh thanh khoan (L& Hai Trung va cong
su, 2023) trén thi truong Viét Nam. Tuy nhién, theo hiéu biét cua tac gia, day 1a nghién ciru dau tién
danh gia tac dong cua mirc do quan tam cia nha dau tu ti rai ro sut giam gia co phiéu trén thi truong
Viét Nam.

2. Téng quan nghién ciru

2.1. Ly thuyét vé rui ro sut giam gia cé phiéu

Rui ro sut giam gia c6 phiéu (Stock Price Crash Risk) dugc dinh nghia 1a rui ro ty suat sinh loi
cua gia c6 phiéu sut giam manh, thé hién qua muac d6 léch trai (Negative Skewness) caa phan phéi
X4c suit (Chang va cong s, 2017). Hai nhém ly thuyét thuong duoc sir dung dé Iy giai rai ro sut giam
gia c6 phiéu, bao gom ly thuyét vé ngudi dai dién va ly thuyét vé hanh vi nha dau tu.

Theo ly thuyét vé ngudi dai dién, nguoi quan 1y thuong c6 xu huéng che dau céc théng tin tiéu
cuc lién quan téi hoat dong cua doanh nghiép trong thoi gian dai, nham muc dich giir vi tri quan ly
(Ball, 2009) hoic dé tang gia tri ciia cac quyén lgi trong ngan han (Kim va cong sy, 2014). Biéu nay
dan dén hanh vi giao dich véi cac cb phiéu bat can xtung (Hutton va cong su, 2009), va nha dau tu
thuong c6 xu hudng dinh gié qua cao gia tri caa co phiéu (Wen va cong su, 2019). Khi do, rii ro sut
giam manh cua gia co phiéu s& xay ra khi cac thong tin tiéu cuc lot ra xuét hién trén thi truong cing
ltc (Habib va cong sy, 2018), dan téi hanh vi ban thao caa nha dau tu bi thiét vé théng tin. Hutton va
cong su (2009) cho thiy riang mirc d6 thiéu minh bach trong bao c4o tai chinh cua doanh nghiép 1am
gia tang rui ro sut giam gi& c6 phiéu vai cac doanh nghiép tai My. DeFond va cong su (2015) chi ra
rang viéc cac doanh nghiép ap dung chuan muc ké toan quéc té (International Financial Reporting
Standards — IFRS) gilp giam rui ro sut giam gi& c6 phiéu, trong khi 6, Robin va Zhang (2015) chi
ra rang mirc d6 tham gia cua cac doanh nghiép kiém toan chuyén nghiép véi bao céo tai chinh cé thé
giGp giam rui ro sut giam gia co phiéu.

Ly thuyét vé hanh vi cia nha dau tu cho rang rai ro sut giam gia cé phiéu xuét phat tir hanh vi dau
tu khac nhau ctia cac chu thé trén thi truong (Hong & Stein, 2003). Theo d6, viéc mot nhom nha du
tu, thuong 1a cic nha dau tu c6 lgi thé vé thong tin, khong dwgc ban khdng o phiéu khién cac thong
tin tiéu cuc vé doanh nghiép khong duoc phan anh ngay lap tirc vao bién dong gia cé phiéu, dan dén
khién gia c6 phiéu bi sut giam manh khi cac thng tin tiéu cuc duoc cong b ra thi truong. Cao va
cong su (2002) cho ring cac nha dau tu co loi thé thong tin thuong chu dong giao dich khi gia cd
phiéu c6 xu hudng ting, trong khi cac nha dau tu khong c6 loi thé thong tin thuong han ché giao dich
trong giai doan nay va doi gia diéu chinh. Khi xay ra sy diéu chinh cua gia cb phiéu, cac nha dau tu
it c6 loi thé thong tin tham gia thi trudng va phan ng tiéu cuc khi cac thong tin bat loi xut hién.
Cuébi cling, mét sb nghién ciru d3 chi ra raing mire do tham gia cua cac nha dau tu té chirc (Callen &
Fang, 2015), muc do théng tin khdc nhau tir cac nha phén tich chuyén nghiép (Xu va cong sy, 2017)
c6 thé tac dong téi rui ro sut giam gia cb phiéu.
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2.2. Ly thuyét vé mize dg quan tam cia nha dau tw

Théng tin 1a mot nguon lyc khan hiém, dan dén mac d6 quan tdm va hanh vi khac nhau cua cac
nha dau tu trén TTCK. De Bondt va Thaler (1985), Kahneman va Tversky (1979) phat trién ly thuyét
tai chinh hanh vi, theo d6, nha dau tu thuong c¢d nhimg hanh vi dau tu phi ti wu (Irrational) do tac
dong ciia cam xdc. Grossman va Stiglitz (1980) cho rang, do su gi¢i han vé muc dé tiép can va kha
nang xir Iy théng tin, nha dau tu ca nhan trén thyc té thuong giao dich dya trén sy quan tam cé biét
ctiia minh véi mot hodac mot nhém ¢ phiéu nhét dinh. Barber va cong su (2008) chi ra raing mic do
bién dong cua gia chitng khoan c6 quan hé cuing chiéu véi mic do quan tdm caa nha dau tu c4 nhan
Vi céc cb phiéu. Bén canh do, cac nha dau tu co xu huéng chi giao dich ddi vai cac ¢b phiéu ma ho
bi thu hit sw chd y va tranh cac ¢o phiéu ma ho khdng quen thudc.

Mtrc d6 quan tAm ciia nha dau tu c6 thé dwoc do ludng mot cch gian tiép théng qua tan suit va
s6 lugng céc bai truyén théng cua doanh nghiép (Boyd & Schonfeld, 1977), khéi lugng bai ding trén
céc kénh thdng tin truyén thdng hoac cac dién dan (Antweiler & Frank, 2004). Didu nay bai I8 tan
suit va sb luong cac bai truyén thong nhiéu hon gitp giam chi phi tiép can théng tin cia cac nha dau
tu c4 nhan. Bén canh d6, mirc d6 quan tdm ciia nha dau tw mot cach tryc tiép thong qua cac luot truy
van thong tin vé cac ma co phiéu trén cac cong cu tim kiém Internet tai cac nén tang nhu Google,
Yahoo Search hozc Baidu (Da va cong su, 2011). Str dung tan suat tim kiém vé cac ma c6 phiéu trén
nén tang Google, Da va cong su (2011) chi ra rang tan suat tim kiém cé quan hé cing chiéu vai bién
dong cua ty suat sinh 16i trong ngén han. Vozlyublennaia (2014) chirng minh rang ct sbc trong thay
doi ty Ié sinh 15i cua chi sé gia chimng khoan khién mirc d6 quan tdm cia nha dau tu thay doi trong
dai han, trong khi d6, muc d¢ gia ting tim kiém thong tin 12 nguyén nhan gay ra nhiing bién dong
ngén han trén TTCK. Ding va Hou (2015) cho rang diéu ndy do murc do quan tdm ciia nha dau tu c6
tac dong tryc tiép toi mirc do thanh khoan va bién dong gié c6 phiéu. Didu nay dac biét quan trong
véi cac TTCK mai ndi véi s6 lugng nha déu tu c nhan cao cing chi phi tiép can Internet ngay cang
giam. Ying va cong su (2015) chi ra ring mirc d6 tim kiém thong tin vé dau tu ching khoan trén
Baidu c6 tac dong cung chiéu véi ty 1¢ sinh 10i va bién dong ngan han caa TTCK Trung Quéc.

2.3. Tdc déng ciia mic dé quan tAm Cuia nha dau tu téi rii ro sut giam gia cé phiéu trén TTCK

Mtrc d6 quan tam caa nha dau tu téi cac ¢b phiéu cd thé 1am thay dbi hanh vi dau tu va tir d6 tac
dong toi t6i rai ro sut giam gia co phiéu (Habib va cong su, 2018). Ly thuyét vé nguai dai dién cho
rang muc do quan tdm cua nha dau tu gia ting c6 thé gilp giam rai ro sut giam gia cd phiéu. Véi su
gigi han vé chi phi va nguon luc, nha dau tu sé chi tap trung sy quan tam vao mét nhém cé phiéu nhat
dinh (Ying va cong su, 2015). Do d6, viéc tim kiém thong tin nhiéu hon vé mot ma c6 phiéu s& 1am
giam sy bat can xing thong tin giira nha dau tw va nha quan ly (Ding & Hou, 2015), khién c4c nha
quan ly it c6 kha ning che gidu cac thong tin tiéu cuc va lam giam mirc do rai ro sut giam gia cé phiéu
(Wen va cong sy, 2019). Str dung mic d¢ tim kiém thong tin trén Google cua nha dau tu, két qua
nghién ctu cua Vozlyublennaia (2014) ung ho gia thuyét ndy. Tuwong tu, Aouadi va cong su (2013)
cho rang su gia tang trong mirc d6 quan tdm cta nha dau tu giup tang tinh thanh khoan cua co phiéu
do mirc d tin cdy cao hon cua nha dau tu véi cac ¢6 phiéu nay. Nguoc lai, ly thuyét hanh vi cua nha
dau tu cho rang mirc 6 quan tm ciia nha dau tu 1am gia ting rui ro sut giam gia co phiéu. Theo do,
hanh vi va sy thiéu nhat quan trong danh gi4 thong tin ctia nha dau tur c4 nhan c6 thé khién rai ro syt
giam gié c6 phiéu gia ting khi mirc do quan tdm ctia nha dau tu 16n hon (Cheng va cong su, 2021),
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do nha dau tu ca nhan thudng c6 xu hudng mua rong ddi véi cac ¢b phiéu thu hit su chu y, day gia
cb phiéu tang vuot gia tri phi hop trong ngéan han (Barber va cong sy, 2008; Joseph va cong su, 2011).
Bén canh d0, cac nha du tu c4 nhan thuong nhay cam va c6 xu huéng phan ¢ng thai qua voi cac
thdng tin (Koo va cong su, 2019), dan tGi rai ro sut giam gia ¢6 phiéu lon hon khi gia dao chiéu, diéu
chinh vé mirc pht hop (Takeda & Wakao, 2014). Cheng va cong su (2021) cho rang cac nha dau tu
¢6 kha nang phan tich va danh gia thong tin khac nhau, dan dén sy d4o chiéu nhanh chéng cua céc
quyét dinh giao dich khi cac ¢ phiéu thu hat duoc nhiéu sy cha .

Gia thuyét Hi: Mie dg quan tam cia nha dau tw cé tde dong téi rii ro sut giam gia co phiéu.

Dé chi tiét hon, tac gia danh gia sy khac nhau trong tac dong cua mirc d6 quan tdm cia nha dau
tu t6i rai ro sut giam gia dya trén quy mo va tan suat giao dich cua cé phiéu. Quy mé doanh nghiép
s& anh huong dén kha nang che gidu théng tin cia cac nha quan tri ciing nhu mirc ¢ minh bach vé
thdng tin vai cac nha dau tu, tir 46 diéu chinh tac dong caa mirc d6 quan tdm cua nha dau tu t6i bién
dong c6 phiéu (Jin va cong su, 2019). Tuong tw, mic do thanh khoan caa cd phiéu c6 thé dai dién
cho muc d6 danh gia khac nhau cta cac nha dau tu vé mot ¢b phiéu. Su khac nhau trong danh gia cua
céc nha dau tu co thé din ti phan Gng thai qua khi mirc d6 quan tam vé ¢6 phiéu thay doi, tir d6 tac
d6ng manh tGi bién dong va rui ro cua cé phiéu (Habib va cong su, 2018).

Gida thuyét Hy: Tdc déng cua mire dé quan tam Cia nha ddu tir t6i rii ro sut giam gia cé phiéu
phu thugc vao quy md va tinh thanh khodn cia cé phiéu.

3. Phuong phap nghién ciru

3.1. Do lwong rui ro sut giam gi& cé phiéu va mire dg quan tam cia nha dau tw

Téc gia sir dung hai chi tiéu do Iuong rui ro sut giam gia c6 phiéu thuong dugc sir dung trong cac
nghién ciru thyc nghiém 1a chi sb do chéch (Negative Skewness Coefficient — NSKEW) va chi s6 bién
d6 bién dong (Down-to-Up Volatility — DUVOL) (Chen & Chen, 2024; Cheng va cong su, 2021;
Hutton va cong su, 2009; Wen va cong su, 2019).

Cu thé, v&i mdi ¢ phiéu trong mdi nam, ty sut sinh 10i c& biét theo tuan dugc xac dinh thong

qua md hinh hdi quy nhu sau:
Ri; =a;+ B1iRmr—2 + B2iRmr-1+ B3iRmz + BaiRmz+1 + BsiRmziz + €ix @

Trong do,

R, ;> Ty suat sinh I5i trong tuan 7 thude nam t ciia c6 phiéu i; va R,,, , 1a ty suat sinh 16i tuan t nam
t cua VN-Index;

a; Bii; - Bs;: LA cac hé s6 hdi quy twong ang trong m hinh.

Ty suét sinh 1di ca biét cua co phiéu i, tuan T, nam t dugc xac dinh 1a:

Wir=In(1+§&,)

V6i &, 1a phan du ctia m6 hinh héi quy (1).

Chi s6 NCSKEW;, ctia c6 phiéu i nam t duoc xac dinh la:
n(n-1)3258_, w},

(n-1)(n-2)(E0_ WZ,)

NCSKEW;, = — 37z )
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V6i n 14 s6 tuan trong nam t. Gia tri NCSKEW cang I6n cho thay rui ro sut giam gié cé phiéu cang cao.
Chi sb DUVOL;, dugc xac dinh nhu sau
_ (nu_l)zduwn Wiz,t
DUVOL;; = In 7(%_1)2“1’“/%1 3)

Trong d6, n,: SO tudn ma co phiéu tang gia; ng: S6 tuan ma co phiéu giam gia trong nam t hon so
Vi gid tri binh quin trong ndm. Tuong tw nhu NCSKEW, gia tri DUVOL cang Ién thi ruai ro sut giam
gia co phiéu cang cao.

Mtc d6 quan tdm cua nha dau tu dugc thé hién thdng qua tan suat tim kiém (Searching Volume
Intensity — SVI) véi cac ma ¢ phiéu thong qua cong cu Google Trends Analytics, duoc phat trién boi
Google dé théng ké mirc d6 phd bién ciia cac cum tir truy van. Chi sé SVI 1a chi s chuan hod, thé
hién mirc d6 phd bién ciia cac cum tir truy vén tir Google trong mét khung thai gian nhat dinh. Truy
Vvan véi mirc d6 tim kiém cang nhiéu thi gia tri SVI cang cao. Twong tu nhu Bijl va cong su (2016),
Chen va Chen (2024), tac gia do luong mirc d6 quan tdm ciia nha dau tu thong qua viéc chuan héa
chi s6 SVI, thé hién muc d quan tam gia tang thoi gian ddi véi mdi ma ¢6 phiéu nhat dinh nhu sau:
SVIit—%Z}:zlsVli,t—j

aSVI;,

ASV;, = 4

Theo d6, ASV;, dwoc x4c dinh bang gia tri SVI; . mdi thang, trir di gia tri tim kiém binh quan,
thé hién mirc d6 quan tdm thong thuong ctia nha dau tu, va chuan hda thong qua gié tri d6 léch chuan
cua SVI;, cia 12 thang lién trudc dé dam bao tinh so sanh gitra cac c6 phiéu. Gia tri ASV; , ting thé
hién mirc 6 quan tdm I6n hon cta nha dau tu t6i mot cd phiéu nhit dinh.

3.2. M6 hinh nghién czzu

Pé danh gia tac dong cua mirc d6 quan tdm cua nha dau tu téi rai ro sut giam gié c¢o phiéu trén
TTCK Viét Nam, tac gia sir dung mé hinh hdi quy sau:

Crash;;, = a+ BASV;, 1 + yControls;;  + @; + 7, + &, (5)

Trong d6, Crash; .: Rui ro syt giam gia ¢6 phiéu i trong nam t, dugc x4c dinh thong qua chi s6
NCSKEW, , hoac DUVOL; ;

a,B,y: Lacéc hé sé hdi quy twong ung;

ASV; ;- Thé hign mic 6 quan tm chuan héa caa o phiéu i trong nim t. M6 hinh duge udc lugng
theo higu tng cb dinh véi ¢; va , 1a hiéu ung c¢b dinh theo doanh nghiép va theo thoi gian dé kiém
soat cho cac tac dong noi sinh riéng biét ciia mdi ¢o phiéu va su thay doi theo thoi gian c6 thé anh
huong dén rai ro sut giam gié ¢ phiéu. Cac bién giai thich duoc sir dung véi gié tri tré mot chu ky dé
giam thiéu rai ro vé sai s6t noi sinh giira rai ro sut giam gia c6 phiéu va cac bién giai thich;

g la phan du cia mo hinh.

Tuong tu nhu cac nghién ctu trude day (Chen & Chen, 2024; Cheng va cong su, 2021; Wen va
cong su, 2019), tc gia sir dung cc bién kiém soét Controls; ., bao gom: (1) Bién tré cia NCSKEW;
hoac DUVOL;, dé kiém soét c6 van dé ty twong quan hodc noi sinh tiém tang trong mé hinh; (2) gia
tri logarithm cua vén héa doanh nghiép (SIZE), ty 1& gia tri s sach so véi gié tri thi truong (BM), va
ty 1& sinh 16i (RET) do cac doanh nghiép c6 quy md va ty ¢ sinh 1di trong qua khir cao cé thé anh
huéng dén rai ro dao chiéu gia b phiéu; (3) gia tri vong quay cb phiéu diéu chinh (DURN) dugc xéac
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dinh bang ty I¢ khdi lwong giao dich trén s6 ¢6 phiéu luu hanh trir di gia tri binh quan trong nim gan
nhét dé kiém soat mirc d6 khac nhau trong dénh gia c6 phiéu cia nha dau tu; (4) ty 1& sinh loi trén
tong tai san (ROA) va ty Ié don bay tai chinh (LEV) dé kiém soét cho trang thai tai chinh cua co
phiéu; va (5) ty 1¢ bién dong cua ty suat sinh loi ¢ phiéu (SIGMA) thé hién mic do bién dong cua
¢6 phiéu trong nam.

Dé danh gia gia thuyét Hy, tac gia tién hanh mé hinh hdi quy mé rong nhu sau:

Crash;;, = a+ BASV;,_1 + OAVS;, 1 *BIG;;_41 + yControls;; | + @; + T, + & (6)

Crash;;, = a+ BASV;,_ 1+ OAVS;; 1 *ILLIQ;;_ 4 + yControls;; ; + ¢; + T, + &, (7)

Trong d6, bén canh cac bién giai thich da duoc sir dung & phuong trinh (5), tac gia bd sung hai
bién gia thé hién quy mé cua von hda thi truong va tinh thanh khoan cua c6 phiéu. Thir nhit 1 bién
BIG;;, nhan gia tri 1 néu c6 phiéu i thuoc nhom 25% doanh nghiép c6 gia tri vén hoa cao nhét trong
nam t. Tha hai 1a bién ILLIQ; ._,, bién gia nhan gia tri 1 néu ¢6 phiéu i thugc nhom 25% cb phiéu co
|Rit|

TVit
boi Amihud (2002), x4c dinh bang gia tri binh quan cua trj tuyét ddi ty 18 sinh loi ¢ phiéu trén tong
khéi lugng giao dich. Chi sé nay cang cao cang thé hién mic do thanh khoan kém cua cb phiéu. Vai
trd cua quy md vén hda va tinh thanh khoan cua c6 phiéu duogc dénh gia thong qua bién két hop gitra
ASV véi BIG (phuong trinh 6) va ILLIQ (phuong trinh 7).

chi s6 kém thanh khoan cao nhat trong nam t. Chi s6 kém thanh khoan, ILLQ;, = —, duoc dé xuét

3.3. Két qua nghién citu

3.2.1. Dz liéu nghién cizu

Pé danh gia tac dong ciia mirc 6 quan tam cua nha dau tur t6i rai ro sut giam gia 6 phiéu, nghién
ctu str dung thong tin giao dich va b4o cao tai chinh cua tat ca cac doanh nghiép niém yét trén So
Giao dich Ching khoan TP.HCM (HOSE) giai doan 2013-2022. Twong ty nhu Chen va Chen (2024),
Cheng va cong su (2021), tac gia loai bo: (1) C6 phiéu cua cac doanh nghiép tai chinh (ngan hang,
chung khoan, bao hiém); (2) c¢6 phiéu cac doanh nghiép bi hily niém yét trong khoang thai gian nghién
ctu; va (3) cb phiéu véi sb tuan cé két qua giao dich it hon 30 tuan. Tong hop lai, mau dir liéu cua
nghién cau nay bao gdm 20.600 quan sét ciia 206 ¢ phiéu giai doan 2013-2022. Tuong ty nhu Lé
Hai Trung va cong su (2023), Fung va cong su (2024), va Duc va cong su (2024), tac gia sir dung
mau truy van tim kiém 1a cac ma c6 phiéu, dugc dinh danh riéng cho mdi doanh nghiép trén thi truong
dé dam bao két qua muc do tim kiém tra vé phan 4nh mace do quan tdm ciia nha dau tu ching khoén,
thay vi mac d6 quan tdm néi chung caa cdng ching téi doanh nghiép. Ngoai ra, gia tri SVI duoc gidi
han véi nhirng tim kiém xuét phat tir noi dia Viét Nam dé tranh nhiing tac dong tir cac truy van véi
cum tir tuong ty nhung khong phai xuat phat tir muc dich dau tu tir quoc té. Bang 1 thé hién thong ké
mo ta cua cac bién st dung trong mé hinh. Gi4 tri binh quan caa NSKEW 4 -0,028 va DUVOL la
-0,103. B¢ léch chuan caa hai chi s6 nady ¢ mirc twong dbi cao, ¢ gia tri 0,982 vai NSKEW va 0,608
v6i DUVOL, cho thdy mirc d6 khac nhau déng ké trong rai ro sut giam gia c6 phiéu trén thi truong
Viét Nam. Tuong tu, gia tri binh quan cua ASV & mic -0,061, trong khi d6 léch chuan ¢ mirc 1,056.
Céc c6 phiéu c6 ty 18 sinh 161 binh quan duong (0,110), giao dich duéi gia tri s sach (2,037), c6 ty 1&
sinh 1o trén tong tai san & muc 6,4% va ty 1¢ ng trén tong tai san & mac 47%.
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Bang 1.

Théng ké mo ta
Bién Ky hiéu Giatri Do léch Gia tri nho Trung vi Giatrilon

bién binh quén chuan nht nhét

Chi sb do chéch NSKEW -0,028 0,982 -4,016 -0,070 7,038
Chi sé bién do bién  DUVOL -0,103 0,608 -2,290 -0,115 5,477
dong
Chi so mic do quan— \q, -0,061 1,056 -2,944 -0,209 3,175
tdm cua nha dau tu
Ty suét sinh 1di RET 0,110 0,471 -2,428 0,119 2,386
Tylegiatisosach/gia — p\) 2,037 1,668 0.040 1,563 24,899
thi truong
Mic do thay déi ciaa  DTURN 0,005 0,084 -0,510 0,000 0,506
tan suat giao dich
Mucdobiendongtyle o yy 0 0,052 0,024 0,014 0,046 0,436
sinh 1oi
Ty I& thu nhap/Téng ROA 0,064 0,081 -0,996 0,052 0,784
tai san
Quy md SIZE 21,291 1,316 18,548 21,178 27,082
Pon by tai chinh LEV 0,470 0,207 0,027 0,481 1,294

Ghi ch(: S6 quan sét: 2.060.

Bang 2 thé hién ma tran twong quan giita cac bién sir dung trong mé hinh dinh luong. Hai bién
NSKEW va DUVOL c6 mirc d6 twong quan cao bai cing do ludng rui ro sut giam gia co phiéu. Hé
s6 twong quan giira cac bién giai thich trong md hinh & muc thp, cho thdy mé hinh khéng xuét hién
van dé da cong tuyén.
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Bién NSKEW DUVOL ASV  RET BM DTURN SIGMA ROA SIZE LEV
NSKEW 1,000

DUVOL 0,902 1,000

ASV -0,073 -0,080 1,000

RET -0,577 -0,536 0,200 1,000

BM 0,056 0,074 -0,013 -0,116 1,000

DTURN -0,149 -0,127 0,149 0,379 -0,101 1,000

SIGMA 0,222 0,214 0,028 -0,074 0,033 0,123 1,000

ROA -0,097 -0,092 -0,003 0,200 -0,227 0,038 -0,282 1,000

SIZE 0,017 0,000 0,013 -0,052 -0,146 0,056 -0,130  -0,117 1,000

LEV -0,009 -0,001 0,027 0,035 0,084 0,053 0,121 -0,434 0,352 1,000

Ghi cha: Ky hiéu cac bién duoc mé ta trong Bang 1.

3.2.2. M6 hinh co so

Bang 3 thé hién két qua hdi quy cia mé hinh co so, danh gia tac dong cua mirc do quan tam cua
nha dau tu téi rai ro sut giam gia cd phiéu trén TTCK Viét Nam. Két qua cho thay gid tri caa bién
ASV luén duong va c6 ¥ nghia thong k& & ca bén mé hinh, bao gom va khéng bao gom bién kiém
so4t. Didu nay c6 nghia 1a mirc do quan tdm cua nha dau tu gia tang s& khién rai ro sut giam gia cd
phiéu cao hon trong nam tiép theo. Két qua nay phi hop véi gia thuyét H, ung ho ly thuyét vé hanh
vi nha dau tu.

Két qua hdi quy ddi vai céc bién kiém soat 1a twong ddng véi cac bién trude day. Bién tré cua
NSKEW va DUVOL déu c6 ¥ nghia thong ké va mang gié tri am. Diéu nay cho thay rui ro sut giam
gia ¢ phiéu tai Viét Nam c6 xu hudng ngan han va dao chidu sau mét nam. Twong ty nhu Jin va
Myers (2005), Hutton va cong su (2009), va Cheng va cong su (2023), rui ro sut giam gia co phiéu
c¢6 quan hé cuing chiéu véi quy mé doanh nghiép, mirc d6 giao dich; va nguoc chiéu véi ty 18 gié tri
s6 séch trén gia tri thi truong.

Bang 3.

Mo hinh co sé&

Bién phu thugc

NSKEW DUVOL NSKEW DUVOL
@ o) ®3) O]
NCSKEW,_, -0,111"* -0,109™
(0,025) (0,032)
DUVOL,_, -0,107* -0,107™
-0,025 -0,03
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Bién phu thusc

NSKEW DUVOL NSKEW DUVOL
ASV,_, 0,041 0,027 0,046 0,029"
(0,023) (0,014) (0,024) (0,015)
RET,_, -0,001 0,016
(0,089) (0,052)
BM,_, -0,243"" -0,133""
(0,028) (0,017)
SIGMA,_, 0,976 -0,506
(1,596) (0,973)
ROA._, -0,27 -0,36
(0,481) (0,300)
SIZE,_, 0,480 0,256™"
(0,094) (0,059)
LEV,_, -0,903 -0,533
(0,808) (0,484)
DTURN,_, 0,816™ 0,562"""
(0,339) (0,212)
S6 quan sét 4.120 4.120 20.600 20.600
Hiéu tng ¢d dinh thoi gian Co Co Co Cé
Hiéu &ng ¢ dinh c6 phiéu Cé Cé Cé Cé
R2 0,014 0,013 0,109 0,092
F-stat 11,909 11,194 19,451 15,942™*

Ghi chi: *** *** |4n lugt twong tng V6i cac mirc ¥ nghia théng ké 10%, 5% va 1%;

Céc gid trj trong ngogc don ( ) thé hién sai s6 chuén cia cac hé sé hdi quy.

3.2.3. M6 hinh md rgng

Bang 4 thé hién két qua ciia md hinh mé rong. Cot (1) va (2) thé hién két qua hoi quy ciia phuong
trinh (6), trong khi cot (3) va (4) thé hién két qua hdi quy cia phwong trinh (7). Két qua hdi quy cua
céc bién két hop déu co y nghia thong ké, ting ho gia thuyét H,. i véi vai tro caa quy md, hé sé hoi
quy ciia ASV * BIG mang diu duong, trong khi d6, hé sb hoi quy cua bién ASV tro nén khéng co y
nghia thong ké. Biéu ndy cho thdy, véi cac yéu t6 khac khong déi, tac dong cuing chiéu cia mirc do
quan tdm ciia nha dau tu d6i vai rai ro sut giam gia ¢o phiéu 1on hon & cac ¢b phiéu cé gia tri von hoa
I6n. DI v6i ASV = BIG, hé s6 hoi quy mang gia tri &m, cho thy véi cac yéu td khac khong ddi, tac
dong cua mirc d6 quan thm ctia nha dau tu t6i rii ro sut giam gia co phiéu I I6n hon & cac ¢o phiéu

0 tinh thanh khoan cao.
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Béng 4.

M6 hinh mé rong

Bién phu thugc

NSKEW DUVOL NSKEW DUVOL
1) () @) (4)
NCSKEW,_, -0,107* -0,110™"
(0,032) (0,032)
DUVOL,_, -0,104™ -0,107*
(0,030) (0,030)
ASV,_, 0,017 0,001 0,079 0,046™"
(0,028) (0,017) (0,028) (0,017)
ASV,_, * BIG 0,103" 0,098"*
(0,052) (0,033)
ASV,_; *ILLIQ -0,129" -0,068™
(0,053) (0,033)
RET,_, 0,0002 0,017 -0,009 0,013
(0,089) (0,052) (0,089) (0,052)
BM,_, -0,242™ -0,133" -0,245™ -0,134™
(0,028) (0,017) (0,028) (0,017)
SIGMA,_, 0,0002 0,017 0,92 -0,542
(0,089) (0,052) (1,593) (0,972)
ROA_, -0,242" -0,133" -0,253 -0,352
(0,158) (0,117) (0,480) (0,300)
SIZE,_4 0,470 0,246 0,479 0,255
(0,094) (0,058) (0,094) (0,058)
LEV,_, -0,899" -0,530" -0,933" -0,548"
(0,428) (0,304) (0,428) (0,304)
DTURN,_, 0,799 0,545 0,795 0,550
(0,339) (0,212) (0,339) (0,212)
Hiéu &ng ¢ dinh thoi gian Cé Cé Cé Cé
Hiéu &ng ¢ dinh cb phiéu Cé Cé Cé Cé
R2 0,112 0,097 0,113 0,094
F-stat 17,933 15,342™ 18,152"* 14,794%*%

Ghi cha: S6 quan sat: 22.660;
* % %%k |40 [ugt twong ng VGi cac mire ¥ nghia théng ké 10%, 5% va 1%,

Céc gia tri trong ngodc don () thé hién sai s chun cua cac hé sb hdi quy.
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3.4. Thao lugn két qua nghién ciru

Két qua md hinh thuc nghiém cho thiy méi quan hé cuing chiéu cia mirc d6 quan tdm cuia nha dau
tu va rui ro sut giam gia cé phiéu déi voi TTCK Viét Nam. Két qua nay twong dong vai két qua cua
Cheng va cong su (2021) cho thi truong Trung Quéc, va Chen va Chen (2024) cho thi truong Dai
Loan. Két qua md hinh ma rong ung ho ly thuyét vé hanh vi cia nha dau tu thay vi Iy thuyét vé nguoi
dai dién do cac cong ty co gia tri vén hoa cao va kha ning thanh khoan t6t thuong cé su bat can xang
théng tin nho giira nha dau tu va nha quan tri. Do vy, tac dong 16n hon cua mic do quan tam cua
nha dau tu tGi rai ro syt giam gia c6 phiéu di véi cac cd phiéu cd gia tri von hoa va tinh thanh khoan
cao thay vi cac cong ty nho, it thanh khoan cho thay cac nha dau tu ca nhan c6 xu huéng gia ting
hanh vi mua trong ngan han, wu tién cac ¢ phiéu 16n, thanh khoan cao va d& giao dich, tir do day gia
c6 phiéu vuot muc gié tri hop Iy (Cheng va cong su, 2021).

Két qua nghién ctu ciing phi hop véi thyc trang ciia TTCK Viét Nam véi ty 16 nha dau tu ca nhan
cao va mic d6 phat trién tuong ddi thdp. Vo va Phan (2017) chi ra ring, cac nha dau tu c4 nhan trén
thi truong Viét Nam ¢6 xu hudng dau tu theo dam dong, dic biét 1a trong cac giai doan bién dong
manh cua thi truong. Do d6, cing véi mirc &6 minh bach théng tin thip, cam x(c cua cac nha dau tu
¢b tac dong truc tiép toi TTCK Viét Nam (Nguyén Thu Hoai va cong sy, 2023). Tuong tur, L& Hai
Trung va cong su (2023) chi ra rang tan suat tim kiém cac ma c6 phiéu trén Google s& lam mirc do
bién dong va thanh khoan cua co phiéu trén TTCK Viét Nam gia tang. Diéu nay khién cho cac nha
dau tu trén thi truong Viét Nam c6 xu huéng thuc hién hanh vi ddu tu dua trén cam xdc, mua theo sé
d6ng va co xu hudng day gia vuot quéa mac phd hop trong ngén han, dan dén rai ro sut giam gia co
phiéu cao hon trong twong lai.

4. Két luan

Str dung dix lidu tir 206 ¢6 phiéu niém yét trén TTCK Viét Nam trong giai doan 2013-2022, nghién
ctru nay danh gia tac dong cua mirc 6 quan tdm cua nha dau tu ti rai ro sut giam gia cb phiéu trén
TTCK Viét Nam. Theo hiéu biét cua téc gia, day 1a nghién ciru dau tién chi ra mdi quan hé cuing chiéu
giita mirc d6 quan tdm caa nha dau tu, thé hién théng qua tan suit tim kiém vé ma cd phiéu trén
Google, ddi véi rui ro sut giam gia co phiéu trén TTCK Viét Nam. Dac biét, nghién cau chi ra rang
tac dong nay chu yéu xuat phét tir hanh vi dau tu ciia cic nha dau tu trén thi truong, qua do, dong gop
vao nhém nghién ctiu vé dic diém va hanh vi cia nha dau tu trén TTCK Viét Nam.

Nghién ctru nay dwa ra mot s6 ham y nhu sau:

- Thiz nhat, két qua cung cip bang ching cho thay bién dong cia TTCK Viét Nam chiu tac dong
I6n tir hanh vi cia cac nha dAu tu ca nhan. Vi cac cdng cu va chi phi Internet ngay cang ré, cac nha
dau tur c6 thé giam chi phi tim kiém théng tin, tir d6 hd trg dua ra cac quyét dinh dau tu. Mic du diéu
nay c6 thé giip TTCK hoat dong hiéu qua hon do chi phi théng tin suy giam (Drake va cong su,
2012), két qua ciia nghién ctru nay cho thay cac nha dau tu ca nhan trén thi truong Viét Nam van cha
yéu thyc hién hanh vi dau tu dua trén cam xc, do cac thdng tin 1a khong can xung va duoc danh gia
khong twong dong giita cic nhom nha dau tu (Barber va cong s, 2008). Do vay, cic co quan quan ly
nén can nhéc bd sung cac yéu cau cong bé thong tin cdng khai tai cac ngudn chinh théng ddi vai cac
doanh nghiép niém yét dé tranh cac hanh vi tim kiém tu phat va danh gia thiéu chinh xéac cia mdi ca
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nhan nha dau tu. Dong thoi, viée gia ting ty 1 cac nha dau tu to chirc va chuyén nghiép ciing giup
nang cao tinh hiéu qua cia TTCK Viét Nam, tranh nhitng rui ro sut giam gia cé phiéu qua muc.

- Thit hai, mirc d6 quan tdm va hanh vi tim kiém théng tin c6 thé dugc cac nha du tu sir dung nhu
mot chi béo vé rui ro trén TTCK. Tan va Tas (2019) chi ra rang mixc d6 tim kiém trén Google cua nha
dau tu co thé gilp du bao cac bién dong bt thuong trong ty 18 sinh 11 cia ¢d phiéu do cac hanh vi
tim kiém thong tin c6 xu hudng anh huong dén quyét dinh mua va béan trén thyc té cia nha dau tu.

Nghién ciru nay con ton tai mot s6 han ché c6 thé dugc giai quyét ¢ cac nghién ciru trong tuong
lai. Cu thé:

- Thit nhdt, nghién ctru méi chi dung lai ¢ viéc danh gia mirc d¢ quan tdm cta nha dau tu thong
qua tan suat tim kiém tong thé trén cong cu tim kiém Google. Céc nghién ciru trong tuong lai ¢ thé
di sau danh gia su khac nhau vé mirc d6 quan tdm cua nha dau tu trén cac kénh thdng tin khac nhau
nhu: Mang xa hoi, thiét bi di dong hoac bao chi. Wen va cong su (2019) cho thay tac dong cua mic
d6 quan tdm ctia nha dau tu t6i TTCK I khéc nhau, tlly thudc vao ngudn thdng tin sir dung xuét phat
tir may tinh ca nhan, thiét bi di dong hay mang xa hoi.

- Thit hai, céc nghién ctru trong twong lai c6 thé danh gia kha nang sir dung mirc 6 quan tam cua
nha du tu nhu mot diéu kién trong xay dung danh muc dau tu t6i vu. Nguyen va cong su (2019) cho
thiy mic d6 tim kiém thong tin caa mot ¢o phiéu cé thé dong vai tro nhu mot nhan té rii ro trong méd
hinh Fama-French dé giai thich su khac nhau trong ty suét sinh 10i cua cac c¢6 phiéu & Philippines,
Théai Lan va Viét Nam. Cziraki va cong su (2021) xay dung danh muc dau tu ti wu vai tan suét tim
kiém cua mdi c6 phiéu nhu mot nhan té rai ro va cho thdy danh muc nay c6 loi nhuan bién cao hon
véi danh muc thi truong. Nhitng huéng nghién ciru ndy sé duge danh gia cu thé hon trong tuong lai.
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