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hién civu tdp trung vao phdn tich tac dong ciia cam tinh va sy chii y ciia nha dau tw doi
VOi ty sudt sinh loi cua chiung khoan trén thi truong Viét Nam. Nghién ciuu da chiung

minh rang cam tinh va sw chii ¥ ciia nha dau tw ¢ thé anh hwéng ddng ké dén ty sudt sinh 1oi
ciia ¢6 phzéu Bang cdch sir dung chi sé tim kiém trén Google nhw mot thuoce do cho sy chit y
cua nha dau tu, nghién ciru da chi ra cwong do tim klem co tac dong tich cuc dén 1y sudt sinh
1o ciia cé phiéu trong cung tuan va dao chiéu ¢ hai tuan ké tiép. Ngodi ra, nghién ciru ciing
xdy dyng mot chi s6 cam tinh dya trén phan tich ngon ngir van ban tiw cac bai dang trén
Facebook. Két ‘qua cho thdy cam tinh tich cyc cua nha dau tw chi ¢6 tdc ddng ngay trong tudn
va khién ty sudt sinh 107 ciia c6 phzeu tang. Mat khac, su kién hiép dinh thwong mai tw do giita
Viét Nam va Lién minh Chdu Au c6 hiéu lyc da thic ddy 1y sudt sinh 10i ciia ¢é phiéu nhung

chira gay ra sw thay doi dang ké trong cam tinh nha dau tu.

Tir khéa: Cam tinh nha ddu tw, sw chii ¥ ciia nha dau t, ty sudt sinh 10i.

JEL Classifications: D53, G1, G4.

DOI: 10.54404/JTS.2024.193V.02

1. Gi6i thiéu

Trong 1y thuyét thi trudng hiéu qua cia
Fama (1970), kha ning tiép can thong tin giita
cac nha dau tu 1a nhu nhau nén nhiing thong
tin san c6 vé ching khoan s& nhanh chong
duogc hip thy boi thi trudng va tao nén gia ciia
nd. Tinh hi€u qua cda thi truong dugc xady
dung dua trén ba tru cot: Thu nhét, cic nha
dau tu 14 nhitng ngudi duy 1y; thir hai, cac sai
léch trong thi truong khong c6 tuong quan
v6i nhau; tho ba, khong c6 han ché ddi vai
viéc kinh doanh chénh 1éch gia. Chi can mot

khoa hoc

trong ba tru cdt nay ton tai thi thi trudng con
hiéu qua. Pang chu ¥ 1a 1y thuyét nay hoan
toan phu nhan nhimg yéu té thudc vé tim Iy
nha dau tu. Vi vay, cac nha nghién cuu tai
chinh hanh vi di dwa ra nhiéu 1ap luan va
bang chimg thuc nghiém vé tac dong cua yéu
t6 nay dén bién dong cua gia trj tai san trén thi
truong nhu ly thuyét vé hiéu ing dam dong
valy thuyet vé sy chu y cta nha dau tu. Theo
cac ly thuyet nay, yeu t6 cam tinh va su cha y
ctia nha dau tu co thé tao ra mot ap luc tam
thoi, ddy gia thi trudng ra khoi gia tri can
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bang. Céac ly thuyét nay phan 16n tap trung
vao ddi tuong nha dau tu c4 nhan do ho
thuong thiéu su chuyén nghiép va nguon luc
nén dé bi anh huong boi cac yéu té nhidu trén
thi truong.

Chi s6 tim kiém trén Google duoc xem nhu
mot thudc do hi¢u qua dé danh giad muc do
quan tdm cua nha dau tu dbi voi mot ¢b phiéu
(Vozlyublennaia, 2014). Do ty 1¢ nha dau tu ca
nhan trén thi truong chimg khoan Viét Nam
ludn 16n hon 99% (Uy ban Chimg khoén Nha
Nudce Viét Nam) va ty 1¢ tham nhap Internet
dat 79,1% vao dau nam 2024 (Datareportal,
2024), Google 1a mot cong cu hitu ich dé hiéu
hanh vi cia nha dau tu ca nhan. Cac nghién
ctru gan day cho thdy cuong do tim kiém trén
Google co6 thé lam ting ty sudt sinh 16 cua cd
phiéu, dic biét 13 cac co phiéu 16n (Duc va
cong su, 2024; Nguyen va cong su, 2020).
Tuy nhién, cic nghién ciru ndy chua thong
nhat vé thoi gian anh hudng cta su chu ¥ cia
nha dau tu. Mot sd nghién ciru cho rang anh
huéng nay kéo dai trong vai tuan (Nguyen va
cong su, 2020), trong khi cac nghién ctru khac
lai cho rang chi trong ngin han (Duc va cong
su, 2024). Két qua cta nghién ciru nay dong
thuan voi nghién ctu cua Duc va cong su
(2024) rang cudng d6 tim kiém anh huong
tich cyc va tirc thi (cung ky) dén ty suat sinh
161 cua ching khoan. Tuy nhién, anh huong
nay bi dao chiéu va chi c¢6 tac dung trong hai
tudn tiép theo.

Viéc kiém chung tac dong cua cam tinh
dén ty suit sinh 10i trén thi truong ching
khoan Viét Nam s& dong gop thém mot bang
ching thuc nghiém vé su ton tai ciia yéu to
tam 1y nha dau tu. Nghién ciru ndy co cing
mdi quan tim véi cac nghién ciru ctia Phan va
cong su (2023), To va Dinh (2022), va
Nguyén va cong sy (2023) 1a vé cam tinh ctia
nha dau tu trén thi truong chimg khoan Viét

Nam. Két qua nghién ctru dong thuan véi cac
nghién ctru trude day, cho thiy cam tinh tich
cuc giup tang ty suat sinh 1oi cua ching
khoan. Piém mdi cua nghién ciru la cung cap
mot phuong phap moi dé xay dung chi s6
cam tinh nha dau tu. Ngoai ra, két qua cua
nghién ctru ciing chi rd thoi gian anh hudng
cua cam tinh 1a tic thoi trong cung ki ma
khong kéo dai sang cac tuan ké tiép. Pac biét,
nghién ctru dua thém bién hi¢p dinh thuong
mai tr do Viét Nam - Chau Au (EVFTA) dé
kiém chung tac dong cua cu soc thi truong
dén ty suét sinh 10 thong qua yéu t6 cam tinh
ctia nha dau tu. Két qua 1a EVFTA chua tac
dong duoc dén tim 1y nha dau tu dé tir d6 anh
hudng 1én ty suét sinh 10i ciia ching khoan.

Phan con lai cua bai bao duge ciu trac
nhu sau: phan 2 13 khuon kho 1y thuyét va
tong quan nghién ctru; phan 3 1a phuong
phap nghién ciru; phan 4 13 két qua va thao
luan; phan 5 1a két luan; va phan 6 1a tai liéu
tham khdo.

2. Khuén kho Iy thuyét va tong quan
nghién ctru

2.1. Khuén khé Iy thuyét

Ly thuyét thi truong hiéu qud

Fama (1970) dua ra gia thuyét thi truong
hiéu qua (efficient market hypothesis -
EMH), theo do, gia cb phiéu phan anh tat ca
cac thong tin san c6 nén no cung cap thong tin
chinh xac vé& phan bo ngudn luc ciia cac cong
ty. Theo EMH, kha ning tiép can thong tin
giita cic nha dau tu 1a nhu nhau va 1a yéu t6
co ban tao nén mot thi truong hi¢u qua. Pang
cha ¥ 1a EMH phii nhan yéu t6 “cam tinh” ciia
nha dau tu nhung cac nha nghién clu tai
chinh hanh vi da dua ra nhiéu lap luén va
bang chimg thuc nghiém vé tac dong cua yéu
t6 nay dén bién dong cua gia tri tai san trén thi
truong. Ly thuyét vé hiéu Gmg dam dong la
mot trong s do.
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Hiéu ung dam dong

Dinh nghia chung v¢é hi¢u ing dam dong 1a
xu huong ma nhiéu dai Iy doc 1ap mua hoac
ban cung mot chirng khoéan trong mdt khoang
thoi gian. Cac tai liéu vé hiéu ing dam dong
thudng bao gdm cac 1y thuyét vé cac nha dau
tu ca nhan phi ly, nhitng nguoi giao dich dua
trén cam tinh (NofSinger & Sias, 1999). Cam
tinh 14 niém tin vao cac dong tién va rai ro
dau tu trong tuong lai ma khong thé 1y giai
bang thuc té sin co (Baker & Wurgler, 2007).
Cam tinh nha dau tu gan lién véi hiéu tng
dam dong vi né thuong phan anh tdm trang
tap thé va hanh vi ddu co cua cac nha dau tu,
c6 thé anh huong dang ké dén thi truong tai
chinh. C4c nén tang truyén thong xa hoi cang
khuéch dai hiéu Gmg nay bang cach lam cho
cam tinh nha dau tu dé quan sat hon va cho
phép phd bién y kién ctia ho mot cach nhanh
chong (Eierle va cong sy, 2022).

Gid thuyét dp lyc gid va gia thuyét lan téa
thong tin

Vi tinh thyc té cta nhitng gia thiét trong
EMH vén con 1a mot van dé gay tranh cii nén
cac hoc gia dé xuat thém gia thuyét ap luc gia
- PPH (Price pressure hypothesis) nhim m&
rong khung 1y thuyét cia EMH. Dura trén cac
gi61 han cia kinh doanh chénh 1éch gia trong
thi trudng chimg khoan, PPH gia dinh rang
cac nha dau tu phai duoc bu dip cho chi phi
giao dich va rui ro cia danh muc dau tu khi
ho dong ¥ mua hodc ban ngay chimg khoan,
néu khong ho s€ khong giao dich. Do do, mdt
lugng 16n cd phiéu duoc chao mua (hoac
chao ban) s& ting (hodc giam) gia tam thoi dé
tao ra loi nhuan vuot troi, coi nhu phﬁn bu
dap cho nha dau tu. PPH cho rang tin tirc tao
ra ap lyc mua tam thoi d6i v6i cac co phiéu
ndi bat va khién ching ¢6 lgi nhuan vuot troi.
Tuy nhién, ap lyc ndy sé& bién mét trong
khoéang thoi gian twong dbi ngan khién gia co

phiéu dao chidu va quay vé véi gia tri co ban
cua chung.

Ung ho PPH, Barber va Odean (2007) dé
xuét 1y thuyét vé su cha y (Attention theory -
AT), khang dinh rang do han ché vé ngudn
luc tai chinh va thoi gian, cac nha dau tu ca
nhan chic chin s& mua nhitng ¢d phiéu thu
hut sy cha y cta ho. Piéu ndy dan dén sy bién
dong tam thoi cta ty suit sinh 101 cia cb
phiéu. Tranh luan nay nhin chung pht hop
v6i cac nha dau tu ca nhan vi ho c6 xu hudng
tiép can nhitng ngudn théng tin sin co va
mién phi. Sy chil y it gy tic dong 1én hoat
ddng ban boi vi cac nha dau tu ca nhan chi ¢6
thé ban nhiing c¢6 phiéu ma ho sin co.

2.2. Téng quan nghién ciru

Anh huwong ciia céng cu tim kiém online

Theo PPH, cang chu y dén mot cd phleu
nao do thi cac nha dau tu cang mudn co nhiéu
thong tin vé n6 dé co thé dua ra quyét dinh
dau tu. Cung voi sy phat trién cua Internet,
cac cong cu tim kiém online xudt hién va
nhanh chéng tré thanh tro thi ddc luc cho cac
nha dau tu trong viéc tim kiém thong tin vé cb
phiéu ma ho quan tdm. Do d6, cuong do tim
kiém trén Internet dugc nhiéu hoc gia sir dung
lam dai dién truc tiép cho su cha y cua nha
dau tu trong nghién cru cia minh.

Cuong do tim kiém cia Google (Google
search volume - GSV) c6 tuong quan voi ty
suét sinh 101 ngén han ciia ¢6 phiéu theo nhiéu
cach khac nhau. Nghién ctru ctua Bijl va cong
s (2016) cho thiy c6 twong quan tich cuc
giita GSV va ty sut sinh 10i bat thuong ciia
¢o phiéu. Tuy nhién, mdi twong quan nay
khoéng c6 ¥ nghia thdng ké cao. Phan tich sau
hon cua Da va cong sy (2011) cho thiy su gia
tang cua GSV giup du doan vé viée tang gia
¢ phiéu trong hai tuan tiép theo. Piéu nay
phu hop v6i nhitng phat hién tir Joseph va
cong su (2011) rang chién luge danh muc dau
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tu dua trén GSV c6 thé tao ra loi nhuan bt
thuong, mac du loi nhudn cua cac chién luge
nhu vay cé thé bi gidi han boi chi phi giao
dich. Tuy nhién, mot sb nghién ctru, chéng
han nhu nhitng nghién ctru ctia Kim va cdng
su (2019) tap trung vao thi truong chung
khoan Na Uy hay nghién ciru cua Pyo (2017)
cho thi truong Han Quéc di tim thay moi
quan hé tiéu cuc giita cudng do tim kiém trén
Google va ty suat sinh 16i ¢ ki ké tiép, cho
thdy rang hoat dong tim kiém ting c6 thé
dugc hiéu 1a mot tin hiéu tiéu cuc cho loi
nhuén trong tuong lai. Nhin chung, trong khi
hoat dong tim klem cia Google co thé anh
hudng dén ty suat sinh 151 ctia c6 phiéu trong
ngén han, céc hiéu g c6 nhiéu sic thai va co
thé khac nhau giira céc thi truong va bdi canh
khac nhau, nhan manh tdm quan trong cua
viéc xem xét dong luc thi truong cu thé va
hanh vi ctia nha dau tu khi giai thich dit liéu
tim kiém (Bijl va cong su, 2016; Kim va cong
su, 2019).

Vai tro cua GSV nhu mot thude do su cha
¥ ctia nha dau tu c4 nhan cho thay rang sy chi
¥ ting co thé 1am giam kha ning dy doan loi
nhuan, do d6 nang cao hiéu qua thi truong
(Vozlyublennaia, 2014). Piéu nay cho thiy
réng mot thi truong cén bién nhu Viét Nam,
noi mang Internet phét trién nhanh chong va
phan 16n nha dau tu 1 ca nhan, GSV c6 thé 1a
mot cong cu co gia tri dé hiéu dong luc thi
truong va hanh vi ciia nha dau tu. Nghién ciru
cua Nguyen va cong sy (2020) va Duc va
cong su (2024) dong thuan rang GSV co tac
d6ng tich cuc dén ty sudt sinh 101 cia ¢ phiéu
trén thi truong chimg khoan Viét Nam va tac
dong cuia GSV 14 rét hon ddi véi cac cd phiéu
16n so véi cac c6 phiéu nho, cho thy rang cac
cong ty 16n hon thu hut sy chi ¥ cua cong
chung hon. Tuy nhién, trong khi Nguyen va
cong su (2020) cho rang GSV ting dan dén ty

sudt sinh 10i cta ¢ phiéu va khéi luong giao
dich ting & tuan ké tiép thi nhom cia Duc va
cong su (2024) khfmg dinh rang hiéu ung nay
Xdy ra trong cung tuan. Ngoai ra, cac nghién
clru nay ciing bét dong ve tac dung dai han
cia GSV dén ty suit sinh 10i cua chimg
khoan. Theo Nguyen va cong su (2020), hiéu
ing nay khoéng chi ton tai trong thoi gian
ngan ma con duy tri trong 9 tuan tiép theo,
mic du c6 mot vai dao chiéu nho. Nguoc lai,
nghlen ctru cua Duc va cong sy (2024) cung
cap nhiing bang chimg vé sy dao chiéu ngay
& tuan ké tiép. Mat khac, mdi quan hé giita
GSV va ty suit sinh 10i trong giai doan
COVID-19 manh mé& hon so v6i thoi ky trude
dai dich, cho théy GSV c6 tac dong manh hon
sau mot ¢t sdc cua thi truong (Duc va cong
su, 2024).

Anh hwéng ciia mang xa héi

Anh hudng ctia mang x3 hoi Facebook dbi
v6i ty suat sinh 10 ctia ¢6 phiéu co thé duoc
hiéu thong qua vai tro ciia nd trong viéc nim
bat tim 1y nha dau tu, tir d6 anh huong dén
dong luc thi truong. Chi s6 Gross National
Happiness (GNH) ldy tur dir liéu cua
Facebook da dugc ching minh 1a dy dodn
nhimg thay d6i vé loi nhuan hang ngay va
khéi lwong giao dich trén thi trudng chimg
khoan MyJ. Su gia ting GNH tuong quan véi
su gia tang loi nhuan cua thi truong, mac du
hi€u ing nay la tam thoi va c6 xu hudng dao
nguoc trong cic tuan giao dich tiép theo
(Karabulut, 2013). Piéu nay phu hop véi
nhitng phat hién rong hon ring cac nén tang
truyén thong x4 hoi, bao gdbm Facebook, dong
vai tro 1a kénh c6 gia tri cho cac nha dau tu ca
nhan truy cdp thong tin lién quan dén thi
truong, anh huong dén hanh vi giao dich cua
ho dua trén niém tin chi quan vé dong tién
trong tuong lai va rai ro dau tu (Ballinari &
Behrendt, 2021). Tam ly thu dugc tir cac
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phuong tién truyén thong xa hoi, bao gom ca
Facebook, c6 thé tao ra ap lyc gia ngin han,
vi cam tinh tich cuc hodc ti€éu cuc thuc déy
gia co phiéu ting hodc giam, dac biét 1a vao
cubi ngay giao dich (Renault, 2017). Pai dich
COVID-19 da 1am noi bat hon nita vai tro cia
phan tich tam 1y tir phuong tién truyén thong
xd hoi trong viéc dy doan bién dong cua thi
truong ching khoan, vdi cac nghién ctru cho
thdy cac trang thai tim trang cua cong ching
thu duoc tir cac nén tang nhu Facebook tuong
quan véi cac chi sé chinh nhu Chi sé Cong
nghiép Dow Jones (Lee, 2020). biéu nay phu
hop véi quan diém rang tam ly nha dau tu,
cho du xuét phat tir Facebook hay cac phuong
tién truyén thong xa hoi khac, co thé anh
huong dang ké dén két qua thi trudng chimg
khoan, mac du véi mirc do du doan va tac
dong khac nhau trong cic bbi canh va khung
thoi gian khac nhau. Nhin chung, Facebook,
bang cach phan anh hiéu tmg dam dong dong
mdt vai tro quan trong trong viéc dinh hinh
tam 1y nha dau tu, tr d6 c6 thé dan dén bién
dong tam thoi vé ty sudt sinh 10 cta ¢6 phiéu
(Ballinari & Behrendt, 2021).

Cung ap dung phuong phap ctua Baker va
Wurgler (2007) va thu thap dir li¢u cua cac
cong ty cd phan niém yét trén san giao dich
ching khoan thanh phd Ho Chi Minh, nghién
ciru cua Phan va cong sy (2023) va To va
Dinh (2022) kham pha m01 quan h¢ gitra cam
tinh nha dau tu va ty suét sinh 10i trong boi
canh cua thi truong chiing khoan Vi¢t Nam.
Chi sb cam tinh dugc xdy dung bang thuong
phap phan tich nhan t6 chinh (PCA - Principal
components analysis). Phan va cong su
(2023) két luan rang cam tinh nha dau tu c6
moi quan hé ty 1é thudn voi ty suat sinh 1oi
cta thi truong. Khi cam tinh cua nha dau tu
tr¢ nén tich cuc thi ty suat sinh 161 cua thi
truong cling tang theo va nguoc lai. Nghién

ctru cua To va Dinh (2022) chia toan bd giai
doan nghién ctru thanh 3 giai doan, tir do, chi
ra murc d6 tac dong cua ting yéu t6 cAu thanh
chi s6 cam tinh dén ty suét sinh 16i trong ting
chu ki phat trién cua thi trudng. Ca hai nghién
clru déu do luong cam tinh nha dau tu mot
cach gian tiép thong qua cac chi s thi truong
va doanh nghiép. Phan 16n nha dau tu trong
thi truong Viét Nam la nha dau tu c4 nhan véi
kinh nghiém, kién thirc, tinh chuyén nghiép,
thoi gian va tai chinh han ché. Viéc danh
ngudn luc dé phan tich tong thé thong tin kinh
té vi mo va thi trudng ddi v6i ho c6 thé 1a phi
thuc té.

Ngbn ngit 1a hé théng ma ma con ngudi co
thé truyén dat y tuong va cam tinh cta minh,
thé hién dudi dang ngodn ngir van ban, 10i noi
hoac ngoén ngir ky hiéu. Do dé, do luong cam
tinh thong qua ngon ngir s& c6 két qua chinh
x4c hon. Nghién ctru ctia Nguyén va cong su
(2023) str dung dit liéu cam tinh nha dau tu
dugc do luong bang k¥ thuat phan tich ngdn
ngl van ban nhung chi dimg ¢ mirc d6 phan
tich moi quan h¢ tuong quan gitra cam tinh
cua nha dau tu voi bién dong cua ty suat dau
tu & cap do thi truong.

Nghién ctu nay tiép tuc xay dung chi sd
cam tinh nha dau tu & cip do cong ty, mot
cach tryc tiép tir két qua cia k¥ thuat phan
tich ngdn ngit van ban. Ngoai ra, tac gia két
hop nhan t6 cam tinh v6i nhan t6 vé sy cha y
ciia nha dau tu ciing nhu sy kién Hiép dinh
thuong mai ty do Vi¢t Nam - Lién minh Chau
Au chinh thirc ¢6 hiéu luc dé 1am rd tac dong
clia cac yéu to tam 1y dén sy thay ddi cta suat
sinh 101 cua chirng khoan trén thi truong Viét
Nam.

3. Phuwong phap nghién ciru

3.1. M6 hinh nghién cvuu

Nghién ctru vé anh hudng ctia cam tinh
nha dau tu dén ty suat sinh 10i cta chimng

=
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khoan phat trién dya trén mo hinh dinh gia tai
san von (Capital Asset Pricing Model -
CAPM) 12 mé hinh mé ta méi quan hé giira
rui ro va loi nhuan ky vong. M6 hinh nay
duogc Sharpe (1964) va Lintner (1965) xay
dung nhu sau:

E(Ri) = Rs + Bim(E(Ru) — Ry)

Trong d6 E(R;) la loi nhudn ky vong cua
ching khoan 1, R¢la 1ai suét phi rui ro, E(RM)
1a 191 nhuén ky vong cua thi trudong, va [31 M
1a phan bu rui ro ciia chimg khoan i.

M6 hinh CAPM dugc xdy dung dua trén
gia thuyét 1a thi truong hiéu qua. Tuy nhién,
nhu di phan tich, cam tinh cta nha dau tu
c6 thé 1a mot tin hiéu nhiéu khién cho thi
truong khong con hiéu qua. Vi vay, tac gia
bo sung thém bién cam tinh cua nha dau tu
dé kiém dinh su tac dong cia yéu té nay
dén ty suit sinh 10i chirng khoan. Ngoai ra,
tac gia bo sung bién cuong do tim kiém trén
Google dé dai dién cho su chu y ctia nha
dau tu.

Hi¢p dinh thuong mai ty do Viét Nam -
EU (EVFTA) chinh thtrc c6 hiéu luc tir ngay
01 thang 8 nam 2020 danh diu c6t mbc quan
trong trén chdang duong 30 ndm hop tac va
phat trién gitta Viét Nam va Lién minh chau
Au. Do d6, tac gia bd sung bién EVFTA dé
kham pha tac dong cua su kién nay dén bién
dong cua thi trudng thong qua yéu tb tam Iy
ctia nha dau tu.

Pé kiém tra tac dong dai han cua cam
tinh nha dau tu va cudng d6 tim kiém ddi
v6i ty suat sinh 101 cua ching khoan, tac
gia ciing b6 sung bién tré cua 2 nhén tb
nay. Do tré j cia bién SI va GSVI nam
trong khoang tir 1 dén n. Tiéu chuan thong
ké AIC va BIC duoc sir dung dé xac dinh n
trong mo hinh.

Mb hinh duge phat trién nhu sau:

Rit—Rfp =a+ ﬂ1(Rm,t - Rf,t) + Z 5k51i,t—j
k=1

+ Z 8,GSVI;,_; + B,EVFTA+ B:SIEVFTA +e¢,,
p=1

Trong do:

- th Ty sut sinh 16i cta chting khoén i
tai thot diém t

- th Lai suat phi rui ro tai thoi diém t

- ant Ty suét sinh 10i coa thi truong
chung khoan tai thoi diém t

- SI1t Cam tinh cta nha dau tu ddi véi
ching Khoan i tai thoi diém t

- GSVIL: it Cuong do tim kiém ddi véi
ching khoan i tai thoi diém t

- EVFTA: Anh huong cua hiép dinh
thuong mai ty do Viét Nam - EU

- SI_ EVFTA: Tich cta hai bién SI va
EVFTA

3.2. Gid thuyét nghién ciru

Thong tin trén mang xa hoi gitp cho thi
truong hi€u qua hon (Eierle va cong su,
2022), nhu vay, mang xa hoi c6 anh hudng
dén giao dich trén thi truong. Cam tinh tich
cuc khién thi trudng chimg khoan bién dong
va lam tang ty suét sinh 10i (Phan va cong su,
2023; Renault, 2017). Vi vay, nghién ciru
kiém chung gia thuyét sau.

Gid thuyét 1: Cam tinh ciia nha dau tu
o tac dong tich cuc dén ty sudt sinh loi
ciia ¢6 phiéu.

EVFTA dugc ky vong s€ tao thém dong
luc quan trong cho qua trinh phuc hoi kinh té
- xa hoi cua Viét Nam sau giai doan bi anh
huong bdi dai dich COVID-19. Do do,
nghién ctru kiém chimg 2 gia thuyét sau:

Gid thuyét 2: Tdc dong ciia cam tinh nha
dau tw dén ty sudt sinh 101 ciia cé phiéu tride
va trong giai doan EVFTA co hiéu luc la
khac nhau.
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Theo Duc va cong su (2024), tac dong
cia GSV 1én ty suét sinh 16i cia chung
khoan 13 trong cung tuin vao dao chiéu
ngay & tuan ké tiép. Do d6, nghién ctru kiém
chimg gia thuyét:

Gid thuyét 3: S chii y ciia nha dau tw ¢6
tac dong tich cwe dén ty sudt sinh 16i ciia
c6 phiéu

3.3. Thu thap dii liéu va do lwong cdc
bién nghién ciru

Nghién ctru st dung dir liéu cua céc cd
phiéu niém yét trén S¢ Giao dich chimg
khoan thanh phé H6 Chi Minh - HOSE. Pay
1a san giao dich chirng khoan 16n nhat & Viét
Nam. Dt li¢u dugc thu thap trong giai doan 5
nam, tir 9/10/2016 dén 3/10/2021, twong tmg
v6i 260 tuan. Tac gia chi lua chon cac cong ty
duoc niém yét lién tuc trong sudt giai doan
nghién ctru nay.

3.3.1. Dit liéu vé curong dg tim kiém trén Google

Cuong do tim kiém trén Google (Google
search volume index - GSVI) dugc thu thap
tir Google Trends dé tao ra bién GSVI. Lam
theo Joseph va cong su (2011), tir khoda tim
kiém duogc sir dung 1a ma cb phiéu cua timg
cong ty. Gi6i han tim kiém dugc dit ra 1a
trong lanh thd Viét Nam dé loai bo cac két
qua tim kiém co cung tir khéa ¢ nude ngoai,
c¢6 thé mang ¥ nghia khac hodc khong vi muc
dich dau tu. Dit liéu GSVI sau d6 dugc loc lai
dé dam bao rang tir khéa dugc tim kiém co
lién quan dén ma c6 phiéu. Cuong d6 tim
kiém dugc Google Trend chuin hoa trén
thang diém tir 0 dén 100. Theo do, tuan co
cuong do tim kiém cao nhat s& dugc tinh 1a
100 diém va lam co s¢ d¢ tinh diém cho
nhitng tudn khac trong khoang thoi gian
nghién ctru.

3.3.2. Dir liéu vé cam tinh ciia nha dau tw

Do han ché vé nguén lyc, kénh thong tin
mién phi va dé tiép can dugc cac nha dau tu

ca nhan tim dén nhiéu nhat chinh 1a cic mang
xa hoi. Tinh dén dau nam 2024, s6 ngudi
dung mang xa hoi & Viét Nam vao dau nam
2024 twong duong 73,3% tong dan s6. Trong
d6, nguoi dung mang xa héi Facebook 1a 72,7
triéu tai khoan, Tiktok 67,72 tri€u tai khoan,
Instagram 10,90 tri¢u tai khoan va Youtube
63 tricu tai khoan (Kemp, 2024). Mac du
nguoi dung mang xa hdi khong dai dién cho
nhiing cd4 nhan riéng biét nhung so sanh
nhing s6 liéu néi trén co thé két luan rang
mang xa hoi Facebook la phé bién nhét tai
Viét Nam. Do d6, chi s6 cam tinh dugc trich
xuat tir Facebook co tinh dai dién cao cho
tong thé cam tinh ctia nha dau tu noi chung
trén thi truong chung khoan Viét Nam.

Két qua phan tich ngon ngit dugc tac gia
khai thac tir website SMCC.vn cua Cong ty
c6 phan Coéng nghé chon loc thong tin
(InfoRe). SMCC cho phép nguoi dung dua
vao hé thong tir khoa tim kiém va s& tra két
qua 1a mtrc do cam tinh (ti€u cyc, trung tinh
va tich cuc) thé hién trong nhiing bai dang va
binh luan trén mang xa hdi Facebook. Tuong
tu nhu 1ap luan vé cach dung tir khoa tim
kiém trong muc 3.3.1, tac gia dua vao cic tir
khoéa chinh 1a ma chung khoan cta cac cong
ty niém yét trén so giao dich ching khoan
thanh phé H6 Chi Minh (HOSE).

Nho st dung cac k¥ thuat Deep Learning
tién tién dé xu Iy van ban tiéng Viét, cac Al
(Tri tu¢ nhan tao - Artificial Intelligence) cta
SMCC sé& dua ra danh gia vé trang thai cam
tinh cua cac tin bai do la tich cuc, ti€u cuc,
hay trung tinh. Ngoai ra, Al cia SMCC cling
danh gia mirc d6 anh huong cua mot bai viét
bat ki dya trén cac dac tinh cia tac gia bai viét
nhu c6 bao nhi€u ban be, ngudi theo doi...
Mirc d6 anh huéng nay duoc phan cap 1am 11
bac tir 0 dén 10.
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Sau khi xtr ly dir liéu, tac gia thu dugc bd
dir li¢u cia 88 ma chung khoan.

Tac gia gan gia tri cho cac tin bai dugc
danh gié tich cuc 1a 1, ti€u cuc 1a - 1 va trung
tinh 1a 0. Sau do, sir dung mtrc d§ anh hudng
1am trong s va tinh ra chi s6 cam tinh nha
dau tu trung binh tudn cia ting ma chimg
khoan bang cong thirc sau:

YO).R+Y(-1).R

SI = SR €[-1;1]

Trong do:

- SI 1a cam tinh nha dau tu trung binh tuin

- R 1a muc d6 anh hudng tuong ing voi
ting tin bai c6 chira tir khoa trong mot tuan

3.3.3 Dir liéu thi truong

Dit liéu vé thi truong chimg khoan bao
gdm gia cd phiéu, chi sé VN-Index duoc thu
thap tir co so dir li€u cua vietstock.vn. Dir liéu
nay duoc thu thap theo tuan dé thong nhat voi
dir liéu cua GSVL

Ty sudt sinh 16i hang tuan ctia chimg
khoan dugc tinh bang % va xac dinh bang
cong thtrc:

1
—— x 100
Py

Trong do:

-Ry: Ty suat sinh 151 ctia chimg khoan i tai
tuln t

- Py Gid dong ctra cta chimg khoan i tai
tudn t

- P_1: Gia dong ctra cua chimg khoan i tai
tuan t-1

Ty suét sinh 101 cua thi truong dugc tinh
bang % va xac dinh bang cong thirc:

Vn — Index; — Vn — Index;_;

m Vn — Index,_, X

Trong do:

- Rm: Ty suét sinh 10i cua thi trudng tai
tuln t

- Vn-Indexy: Chi s6 Vn-Index déng cta
clia tuan t

- Vn-Index_j: Chi s6 Vn-Index dong cira
clia tuan t-1

Dit liéu vé ty suét sinh 1oi phi rui ro dugc
liy 14 suat sinh 16i cta trai phiéu chinh phu
Viét Nam, ki han 10 nam do B Tai Chinh
phat hanh.

4. Két qua va thio luin

4.1. Tic dong ciia cam tinh nha dau tw
dén sudt sinh 16i cé phiéu trén thi truong
chirng khodn Viét Nam

Theo két qua théng ké mo ta, trung binh
clia ty sudt sinh 10i 1a 0,337% véi do léch
chuan 1a 5,773. Ty sut sinh 10i thip nhat
dugc ghi nhan 1a 4m 37,931% va ty suat sinh
161 cao nhét dugc ghi nhan 1a 40,059%. Bién
SI ¢6 gié tri trung binh 1a 0,106 véi do 1éch
chuan 14 0,271. Piéu nay thé hién rang nhin
chung tdm 1y nha dau tu trén thi trudng 1a tich
cuc. Gia tri nho nhét caa bién SI 1a 4am 1 va
16n nhit 1a 1 do tac gia ma hoa trang thai tiéu
cuc la am 1 va tich cuc 1a 1 nhu da trinh bay
cach xay dung chi s6 SI & muc 3.3.2. Gia tri
trung binh cta bién GSVI 1a 23,203 voi do
léch chuén 1a 20,058. Gia tri cta bién sy chi
¥ ctia nha dau tu giao dong tir 0 dén 100 do
dir liéu nay da duoc Google chuan hoa trong
giai doan trich xuat sd liéu tir Google Trend.

Két qua kiém tra da cong tuyén cho cac hé
s6 phong dai phuong sai (VIF) x4p xi bang 1,
chung to khong c6 hién twong da cong tuyén
gilta cac bién doc 1ap ctia mo hinh.

Pé kiém dinh lya chon mé hinh, tac gia da
wéc lugng moé hinh héi quy tac dong ngiu
nhién (REM), sau d6 sur dung kiém dinh
Breusch and Pagan LM dé lya chon giltta m6
hinh REM va mé hinh binh phuong tdi thleu
thong thudng (POLS). Két qua cho hé sb p =

khoa hoc =
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Bang 1: Két qua théng ké mé ta cdc bién

Bién S6 quan sat | Trung binh | P9 léch chuin Nhé nhit Lén nhit
Ri-Rf 20.947 0,337 5,773 -37,931 40,059
Rm-Rf 20.947 0,205 2,600 -14,592 7,937
SI 20.947 0,106 0,271 -1 1
GSVI 20.947 23,203 20,058 0 100
EVFTA 20.947 0,213 0,410 0 1
SI EVFTA 20.947 0,023 0,131 -1 1

(Nguon: Trich két quad xir Iy diF liéu nghién

Bang 2: Két qua tinh todn hé sé VIF

curu)

Bién VIF 1/VIF
SI_EVFTA 1.42 0.703
SI 1.27 0.789
EVFTA 1.24 0.805
GSVI
LI. 1.23 0.813
1.21 0.825
L2. 1.21 0.825
Rmf 1.01 0.990
SI
LI. 1 0.999
Mean VIF 1.20

(Nguon: Trich két qua xir Iy dit liéu nghién
1,000 > 0,05 nén mo hinh POLS duoc chon.
Tac gia tiép tuc wdc lwong md hinh tac dong
¢b dinh (FEM) dé lya chon giita md hinh
POLS va FEM. Két qua cho gia tri Pro > F =
0,4821 > 0,05 nghia 1a mé hinh POLS tét hon
md hinh FEM nén cudi cung lya chon mo
hinh POLS.

Tuy nhién, thuc hién kiém dinh Breusch-
Pagan cho thiy p-value = 0,0000 < 0,05 nén

khoa hoc

cuiru)

mo hinh POLS c6 hién tuong phuong sai
sai s6 thay dd6i. Két qua kiém dinh
Wooldridge cho gia tri p = 0.0605 > 0.05.
Nhu vady, m6 hinh khong c6 hi¢n tugng tu
tuwong quan bac 1.

Dé khic phuc 16i cia mé hinh, tac gia bo
sung tuy chon robust cho uéc lugng POLS va
thu dugc két qua ¢ bang 3 nhu sau:

=
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Bang 3: Két qua wdc lwong mé hinh

Linear regression Number of obs = 20.777
F(8, 20768) = 56,560
Prob > F = 0.000
R-squared = 0.028
Root MSE = 5.687

Ri-Rf Coef. Robust t P>t [95% Conf. Interval]
Std. Err.

Rmf 0265 00191 14300 | 0.000 | 0.229 0.301

SI

1.566 | 0.157] 9,980 | 0.000 | 1.258 1.873

LL 0048 )  0.1441 0330 | 0.738| -0.235 0331

GSVI

0.016 1 0.002|  6550| 0.000| 0.011 0.021

L1 -0.008 | 0.002 | 3760 | 0.000 | -0.013 -0.004

L2. -0.004 1 0.0021 2010 | 0.044 | -0.009 0.000

EVFTA 09471 0.114]  8320| 0.000| 0.724 1.170

SLEVFTA | 03421 04201 9820 | 0.415]| -1.166 0.481

_cons -0.161 1 0.077 ] 2090 | 0.037| -0.312 -0.010

(Nguon: Trich két qud xik Iy dit liéu nghién ciru)

Két quéa hoi quy cho thay, phan 16n cac hé
s6 hdi quy déu ¢ y nghia thong ké cao & muc
1%. Cu thé la:

Cam tinh nha dau tu ¢ tac dong dén ty
suat sinh 10i cua chimg khoan ngay trong
cung tuan. Hé sb cuia bién cam tinh khong co
d6 tré 1a 1.566 v6i gia tri thong ké cao, P-
value = 0.000 thé hién rang nha dau tu cang
lac quan thi ty sudt sinh 10 ctia ching khoan
s& cang tang. Nghién ctru nay cung cap thém
mot bang chimg thuc nghiém vé vai trd cua

cam tinh nha diu tu trong thi trudng ching
khoan Viét Nam. Két qua nghién ctru ciing bd
sung thém cho két luan cia Phan va cong su
(2023). Khong chi khang dinh vai tro ctia cam
tinh, nghién ctru con chi ra tdc dong cia cam
tinh chi xut hién tirc thoi trong cung tuan va
hét higu lyc & ngay tudn ké tiép. Hé s6 P-
value cua bién cam tinh v6i d6 tré mot tuan 1a
0.738 cho thiy cam tinh nha dau tu & tuan nay
s& khong tac dong dén ty suit sinh 10i coa
chung khoan ¢ tuan sau.

khoa hoc =
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Vé su chil ¥ ctia nha dau tur, két qua nghién
ctru ing ho gia thuyét vé sy cha y ctia Barber
va Odean (2007). Khi nha ddu tu quan tim
dén mot ¢b phiéu, ho s& tim kiém thong tin va
mua ¢ phiéu nay. Piéu d6 tao ra ap lyc mua
16n hon trén thi trudng, va day gia cd phiéu
1én cao. Két qua hdi quy cho thiy tac dong
nay xdy ra ngay cung tuan, tuong tu nhu tac
dong ctia cam tinh nha dau tu. Tuy nhién, tac
dong nay con kéo dai 2 tudn sau d6 nhung
theo chiéu nguoc lai. Khi nhan ra gia c6 phiéu
1én cao, cic nha dau tu s& ban ¢ phiéu khién
ty suat sinh 10i ctia c6 phiéu giam & hai tuin
tiép theo voi tac dong giam dan. Két luan nay
tuong ty véi nghién ctru cua Duc va cong su
(2024) vé tac dong trong ngan han ctia sy cha
¥ cia nha dau tu trén thi truong chimg khoan
Viét Nam.

Hié¢p dinh thuong mai tuy do EVFTA ¢6 tac
dong tich cuc dén ty suat sinh 10i clia chiing
khoan trén thi truong Viét Nam khi hé s hoi
quy cuia bién nay 1 0,947 va gia tri théng ké
cao & muc 1%. Tuy nhién, hi€p dinh nay chua
gy duogc tac dong dén cam tinh nha dau tu,
qua d6 tac dong dén ty suat sinh 15i cua chimg
khoan noi chung trén thi truong. Diéu nay thé
hién & hé s6 cua bién SI EVFTA khong ¢ ¥
nghia théng ké. Theo bio céo clia trung tam
WTO thudc Lién doan thwong mai va cong
nghiép Viét Nam, EVFTA da gép phén tao
didu kién cho xudt khau vao EU phuc hoi
manh mé, nhat 1a trong hai nim dau. Xuat
khau cua Viét Nam sang EU giai doan 2012-
2022 c6 xu huéng mo rong quy méd va ddi tac,
tbc do tang truong trung binh xuat khau 1a
10,5%/ nam; nhap khau 13 6,4%/nam. (Trung
tam WTO, 2023). Nhu vay, EVFTA co tac
dong tich cuc dén nén kinh té vi mo cua Viét
Nam no6i chung va thi truong ching khoan
noi riéng. Tuy nhién, trong giai doan dau cia
hiép dinh, méi chi c6 mot b phéan cac doanh

nghiép xudt nhap khau dugc huong loi tir
hiép dinh nay. Nhu vay, hiép dinh chua tac
dong duoc siu rong dén cac cd phiéu cua cac
nganh nghé khac trén thi truong nén chua tac
dong dén tdm 1y cua nha dau tu, tir 46 anh
huong lan téa dén toan bo ty suit sinh 10 cia
c6 phiéu trén thi truong ndi chung.

5. Két luin

Céc yéu t tam Iy ctia nha dau tu 1a thach
thie ddi véi su ton tai caia mot thi truong hi¢u
quad. Viéc nghién ctu tdc dong clia cam tinh
va su chll y ctia nha dau tu trong bdi canh thi
truong chung khoan can bién nhu Viét Nam
thuc su ¢6 y nghia thuc tién vi dic diém cua
cac thi truong nay 1a s6 luong cac nha dau tu
ca nhan chiém ty trong ap dao. Tinh minh
bach cua thong tin trén thi trudng con thap.
Ty trong cac nha dau tu nude ngoai cling nhu
thong tin dugc cong bd danh cho nhém nha
dau tu nay con rat han ché.

Nghién ctru nay 1a nghién ctru dau tién xay
dung chi s6 cam tinh nha dau tu trén thi
truong ching khoan Viét Nam & cip do cong
ty mot cach truc tiép tir dit liéu phan tich ngon
ngit van ban. Hai trén ba gia thuyét nghién
ciru ma tac gid dat ra duoc chiing minh 1a
dung. Theo d6, khi nha dau tu cam thay tich
cuc hon v&i mot ¢d phiéu nao do thi ho s€ co
xu huéng mua vao, dan dén ty suat sinh 1oi
ctia ¢6 phiéu ting va nguoc lai. Piém méi cua
nghién ctru chi ra rang hiéu ung nay la tirc
thoi, trong cling tudn voi sy thay doi ctia cam
tinh va khong c6 tac dung kéo dai. Trong khi
do, su chu y cua nha dau tu mic du co tac
dong tich cuc trong cung ki véi ty suat sinh
101 thi s& gy tac dong dao chiéu & hai tuan ké
tiép. Hiép dinh thuong mai ty do EVFTA
duoc chirng minh 1a c6 tdc dong tich cuc va
trye tiép nhung chua cho thiy tac dong gian
tiép thong qua tdm 1y nha dau tu dén ty suat
sinh 161 cia ching khoan.
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Nghién ctru tip trung vao khai thac cam
tinh nha dau tu tr ngudn mang xi hoi
Facebook, cudng do tim kiém trén Google va
anh hudng cua cac cu soc thi trudng nhu
EVFTA c6 hiéu lic. Cac nghién ciru tiép theo
vé chii d& nay c6 thé mé rong pham vi di liéu
tur nguén bao chi hodc cac mang xa hoi khéc
nhu Youtube, Tiktok, Instagram va Zalo. Mat
khac, cac nghién ctru méi cod thé khai thac su
khac biét giita tac dong cua cam tinh nha dau
tu phan anh trong cic ngudn dit liéu bao chi
va mang xa hdi khac nhau dén bién dong cua
thi truong. Cac tac gia ciing c6 thé bd sung
cac phan tich bang chéo hodc so sanh tac
dong cua cam tinh dén ty suat sinh 101 cta cac
nhom chimg khoan c6 quy mé vén hoa khac
nhau. Ngoai ra, cdc nghién ctru trong tuong
lai c6 thé st dung céc cach tiép can moi dé
danh gia mbi quan hé gitta cam tinh nha dau
tu va bién dong cia thi trudng chimg khoan
theo m6 hinh da nhan t6 nhu mé hinh 3 nhan
t6 Fama French, 5 nhan t5 Fama French hay
mo hinh 4 nhan t6 Carhart.
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Summary

This study focuses on analyzing the
impact of investor sentiment and attention on
stock returns in the Vietnamese market.
Research has demonstrated that investor sen-
timent and attention can significantly influ-
ence stock returns. Using the Google search
intensity as a measure of investor attention,
the study finds that search intensity has a pos-
itive impact on same-week and reverses in the
next two weeks. In addition, the study also
build a sentiment index based on textual lan-
guage analysis from Facebook posts. The
results show that investors’ positive sentiment
only has an impact within the week and caus-
es stock returns to increase. On the other
hand, the event of the free trade agreement
between Vietnam and the European Union
taking effect has boosted stock returns but has
not caused a significant change in investor
sentiment.
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