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Môi trường thông tin 
và suất sinh lời cổ phiếu theo ngành 
trên thị trường chứng khoán Việt Nam

1,2,3,4Trường Đại học Thăng Long; 5Kiểm toán nhà nước

Nghiên cứu này xem xét mối quan hệ giữa sự chú ý của nhà đầu tư, được đo lường 
thông qua cường độ tìm kiếm trên Google (SI) và suất sinh lời cổ phiếu theo ngành 
trên thị trường chứng khoán Việt Nam. Dựa trên lý thuyết sự chú ý của nhà đầu tư, 
nghiên cứu sử dụng phương pháp ước lượng hồi quy với hiệu ứng cố định và dữ liệu 

theo ngày của các cổ phiếu niêm yết trên hai sàn HOSE và HNX. Kết quả thực nghiệm cho thấy SI 
có tác động dương và có ý nghĩa thống kê đến suất sinh lời của các ngành bất động sản, công nghiệp, 
tài chính và tiêu dùng không thiết yếu. Các phát hiện cho thấy: (1) sự chú ý của nhà đầu tư là một 
cơ chế quan trọng trong quá trình hình thành giá, và (2) hàm ý rằng kiểm toán là một thiết chế đảm 
bảo độ tin cậy của thông tin công bố, tạo nền tảng để tác động của sự chú ý được phản ánh vào giá cổ 
phiếu tại các thị trường mới nổi.
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1. Giới thiệu

Thị trường chứng khoán Việt Nam những năm 
gần đây mở rộng nhanh về quy mô và mức độ 
tham gia của nhà đầu tư, đặc biệt là nhà đầu tư 
cá nhân. Trong bối cảnh đó, dòng thông tin trực 
tuyến và mức độ quan tâm của nhà đầu tư trở thành 
một kênh quan trọng chi phối hành vi giao dịch và 
quá trình hình thành giá. Bài báo này tiếp cận “môi 
trường thông tin” từ góc nhìn chú ý của nhà đầu tư, 
đo lường bằng cường độ tìm kiếm trên Google, để 
đánh giá mức độ mà chú ý được chuyển hóa thành 
biến động suất sinh lời cổ phiếu trong điều kiện thị 
trường mới nổi như Việt Nam.

Trên nền tảng giả thuyết sự chú ý của nhà đầu 
tư, nghiên cứu nhấn mạnh rằng tác động của chú ý 
không nhất thiết đồng nhất trên toàn thị trường mà 
phụ thuộc vào cấu trúc thông tin và đặc thù từng 
ngành. Do tốc độ lan tỏa và hấp thụ thông tin khác 
nhau giữa các ngành, cùng một cú sốc chú ý có thể 
tạo ra mức phản ứng giá khác biệt, qua đó hàm ý 
cần phân tích ở cấp độ ngành thay vì chỉ ở cấp độ 
công ty hay toàn thị trường.

Về phương pháp, bài báo sử dụng dữ liệu theo 
ngày trong 90 ngày quan sát đối với các công ty 
niêm yết trên HOSE và HNX, kết hợp dữ liệu 
Google Trends, dữ liệu giá và thông tin thị trường 
từ Vietstock, cùng lãi suất phi rủi ro từ nguồn 

Kho bạc nhà nước. Các cổ phiếu được phân nhóm 
theo 11 ngành dựa trên hệ thống phân loại ICB do 
Vietstock áp dụng, sau đó mô hình được ước lượng 
riêng cho từng ngành nhằm nhận diện sự khác biệt 
về mức độ nhạy cảm của suất sinh lời trước biến 
chú ý.

Đóng góp của nghiên cứu nằm ở việc lấp 
khoảng trống thực nghiệm khi các nghiên cứu 
trước tại Việt Nam chủ yếu dừng ở cấp độ công ty 
hoặc toàn thị trường, chưa làm rõ bức tranh theo 
ngành. Đồng thời, bài báo mở rộng hàm ý chính 
sách theo hướng nhấn mạnh vai trò của kiểm toán 
như một thiết chế cải thiện độ tin cậy của thông tin 
công bố, qua đó tạo nền tảng để tác động của sự 
chú ý được phản ánh “có trật tự” và hiệu quả hơn 
vào giá cổ phiếu trong môi trường thông tin của thị 
trường mới nổi.

2. Tổng quan nghiên cứu và cơ sở lý thuyết

Giả thuyết sự chú ý của nhà đầu tư (Investor 
Attention Hypothesis) cho rằng mức độ chú ý mà 
nhà đầu tư dành cho một cổ phiếu hoặc một nhóm 
cổ phiếu có ảnh hưởng đáng kể đến hành vi giao 
dịch và quá trình hình thành giá trên thị trường 
chứng khoán. Do năng lực xử lý thông tin của nhà 
đầu tư là hữu hạn, họ có xu hướng tập trung vào các 
cổ phiếu nổi bật, được truyền thông nhiều hoặc dễ 
tiếp cận về mặt thông tin, thay vì đánh giá toàn bộ 

Information environment and sectoral stock returns on the Vietnamese stock market

This study examines the relationship between investor attention - measured via Google Search Intensity 
(SI) - and sectoral stock returns on the Vietnamese stock market. Grounded in the theory of investor 
attention, the research employs a fixed-effects regression model using daily data from stocks listed on 
both the Ho Chi Minh City Stock Exchange (HOSE) and the Hanoi Stock Exchange (HNX). Empirical 
results indicate that SI has a statistically significant positive impact on stock returns within the real estate, 
industrial, financial and consumer discretionary sectors. The findings suggest that: (1) investor attention is 
a crucial mechanism in the price formation process and (2) auditing serves as a vital institution to ensure 
the reliability of disclosed information, providing a foundation for the impact of attention to be reflected in 
stock prices within emerging markets.
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tập hợp các cơ hội đầu tư sẵn có [4]. Trong bối cảnh 
này, sự chú ý đóng vai trò như một cơ chế lựa chọn, 
dẫn dắt dòng vốn và làm gia tăng áp lực mua đối 
với các cổ phiếu thu hút nhiều quan tâm. Barber 
và Odean (2008) chỉ ra rằng nhà đầu tư cá nhân có 
xu hướng mua các cổ phiếu đang thu hút sự chú 
ý mạnh, qua đó tạo ra biến động giá không hoàn 
toàn phản ánh giá trị cơ bản. Trên cơ sở đó, Da và 
cộng sự (2011) đề xuất chỉ số tìm kiếm trên Google 
Search như một thước đo trực tiếp và kịp thời của 
sự chú ý của nhà đầu tư, đồng thời chứng minh 
rằng chỉ số này có khả năng dự báo khối lượng giao 
dịch và biến động tỷ suất sinh lời cổ phiếu.

Sự chú ý của nhà đầu tư đóng vai trò quan trọng 
trong quá trình lan tỏa và hấp thụ thông tin trên thị 
trường chứng khoán, tuy nhiên, tốc độ phản ánh 
thông tin vào giá cổ phiếu không đồng đều giữa 
các ngành nghề khác nhau. Đối với các ngành có 
quy mô lớn và mức độ minh bạch cao như ngân 
hàng và khai khoáng, thông tin thường được phản 
ánh vào giá một cách nhanh chóng do nhận được 
sự bao phủ rộng rãi từ các nhà phân tích và truyền 
thông tài chính. Trong các ngành này, sự gia tăng 
thêm của mức độ chú ý không mang lại nhiều giá 
trị dự báo cho suất sinh lời vì giá cổ phiếu đã tiệm 
cận trạng thái hiệu quả [15]. Ngược lại, đối với các 
ngành ít được quan tâm hoặc bị lãng quên, hiện 
tượng trễ giá thường xuyên xuất hiện do thông tin 
không được hấp thụ đầy đủ và kịp thời. Trong bối 
cảnh đó, sự gia tăng đột ngột của sự chú ý từ nhà 
đầu tư có thể giúp cải thiện khả năng dự báo lợi 
nhuận tương lai khi thông tin bắt đầu được phản 
ánh dần vào giá cổ phiếu [15]. Chỉ số tìm kiếm bất 
thường ở cấp độ ngành có khả năng dự báo hiệu 
suất của ngành trong kỳ tiếp theo, qua đó cho thấy 
sự chú ý không chỉ tạo ra áp lực giá mang tính ngắn 
hạn mà còn phản ánh kịp thời các thông tin cơ bản 
liên quan đến triển vọng của ngành đó [6]. 

Tác động của sự chú ý của nhà đầu tư cũng phụ 
thuộc đáng kể vào bối cảnh kinh tế vĩ mô và các cú 
sốc bên ngoài như đại dịch COVID-19. Trong giai 

đoạn khủng hoảng, sự gia tăng mức độ quan tâm 
của nhà đầu tư đối với một số ngành có triển vọng 
tích cực đã dẫn đến các phản ứng giá khác biệt. 
Đối với các ngành y tế và công nghệ, mức độ chú 
ý cao thường đi kèm với kỳ vọng lạc quan về nhu 
cầu và tăng trưởng, qua đó, giúp giá cổ phiếu của 
các ngành này chống chịu tốt hơn hoặc thậm chí 
tăng trưởng trong thời kỳ bất ổn [10]. Đồng thời, 
các nghiên cứu cũng chỉ ra rằng trong giai đoạn 
đại dịch, tác động tổng thể của sự chú ý từ nhà đầu 
tư cá nhân, đặc biệt là những người mới gia nhập 
thị trường, lên biến động và suất sinh lời cổ phiếu 
trở nên mạnh mẽ hơn so với giai đoạn trước khủng 
hoảng [8]. 

Tại các thị trường cận biên như Việt Nam, cấu 
trúc thị trường với tỷ trọng lớn nhà đầu tư cá nhân 
và mức độ minh bạch thông tin còn hạn chế khiến 
tác động của sự chú ý của nhà đầu tư trở nên rõ nét 
hơn ở cấp độ ngành. Sự gia tăng mức độ quan tâm 
đối với các cổ phiếu trong một ngành nhất định 
giúp giảm chi phí tìm kiếm thông tin và phần nào 
thu hẹp bất cân xứng thông tin, từ đó cải thiện tính 
thanh khoản và trong một số trường hợp làm giảm 
mức độ bất ổn của giá cổ phiếu [2;5]. Tuy nhiên, 
cùng với tác động tích cực này, sự chú ý cũng có 
thể khuếch đại tâm lý bầy đàn khi nhà đầu tư cá 
nhân dễ bị cuốn theo các ngành đang thu hút sự 
quan tâm lớn. Hiện tượng này làm gia tăng khả 
năng phản ứng quá đà của giá cổ phiếu trong ngắn 
hạn trước khi điều chỉnh trở lại, đặc biệt trong các 
giai đoạn thị trường thiếu ổn định [5;8]. 

Dựa trên các luận điểm về vai trò của sự chú ý 
của nhà đầu tư trong quá trình hình thành giá cổ 
phiếu, có thể thấy rằng tác động của sự chú ý chỉ 
thực sự được phản ánh bền vững vào giá khi thị 
trường được đặt trong một môi trường thông tin 
minh bạch và đáng tin cậy. Trong bối cảnh đó, kiểm 
toán giữ vai trò là một thiết chế quan trọng góp 
phần cải thiện chất lượng môi trường thông tin của 
thị trường chứng khoán thông qua việc tăng cường 
tính minh bạch, độ tin cậy của báo cáo tài chính và 
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hạn chế các xung đột lợi ích giữa các chủ thể tham 
gia thị trường. Thông qua cơ chế giám sát của ủy 
ban kiểm toán, kiểm toán góp phần thu hẹp bất cân 
xứng thông tin giữa ban quản lý và cổ đông, qua đó 
làm giảm chi phí đại diện và hạn chế xung đột lợi 
ích phát sinh từ hành vi theo đuổi mục tiêu cá nhân 
của nhà quản lý [3;14]. Bên cạnh đó, việc doanh 
nghiệp lựa chọn các công ty kiểm toán uy tín góp 
phần đảm bảo tính chính xác, nhất quán và đáng tin 
cậy của thông tin tài chính cũng như các thông tin 
tự nguyện như báo cáo phát triển bền vững, qua đó 
phát đi tín hiệu tích cực về chất lượng quản trị và 
triển vọng hoạt động của doanh nghiệp đối với các 
nhà đầu tư và các bên liên quan [16]. Nhờ cải thiện 
chất lượng môi trường thông tin, kiểm toán giúp 
củng cố lòng tin của nhà đầu tư, giảm rủi ro gian lận 
và hỗ trợ doanh nghiệp tiếp cận các nguồn vốn với 
chi phí thấp hơn, đồng thời hạn chế các hành vi giao 
dịch nội gián và thao túng thị trường [1;16]. Cuối 
cùng, bằng cách thúc đẩy quá trình phổ biến thông 
tin chính xác và đáng tin cậy vào giá chứng khoán, 
kiểm toán góp phần nâng cao hiệu quả vận hành của 
thị trường và tạo điều kiện để các quyết định đầu tư 
được hình thành dựa trên các yếu tố cơ bản thay vì 
tin đồn hoặc tâm lý đám đông [1;2]. 

Mặc dù vai trò của sự chú ý của nhà đầu tư và 
chất lượng môi trường thông tin đã được đề cập 
trong một số nghiên cứu về thị trường chứng khoán 
Việt Nam [8;9;11;12], các bằng chứng thực nghiệm 
hiện có vẫn còn những khoảng trống quan trọng. 
Phần lớn các nghiên cứu trước đây mới chỉ xem xét 
tác động của sự chú ý của nhà đầu tư ở cấp độ công 
ty riêng lẻ hoặc ở cấp độ toàn thị trường, trong khi 
chưa có nghiên cứu nào phân tích mối quan hệ này 
ở cấp độ ngành. Cách tiếp cận như vậy chưa phản 
ánh được sự khác biệt đáng kể giữa các ngành về 
mức độ minh bạch thông tin, cấu trúc nhà đầu tư và 
cơ chế hình thành giá cổ phiếu. Bên cạnh đó, các 
nghiên cứu hiện hữu cũng chưa làm rõ vai trò của 
các thiết chế đảm bảo chất lượng thông tin, đặc biệt 
là kiểm toán, trong việc hỗ trợ quá trình chuyển 

hóa sự chú ý của nhà đầu tư thành biến động giá 
trên thị trường chứng khoán. Trên cơ sở đó, nghiên 
cứu này không chỉ mở rộng phân tích sang cấp độ 
ngành mà còn hàm ý về vai trò của kiểm toán như 
một yếu tố nền tảng góp phần cải thiện môi trường 
thông tin, qua đó tạo điều kiện để tác động của 
sự chú ý của nhà đầu tư được phản ánh hiệu quả 
hơn vào suất sinh lời cổ phiếu tại thị trường chứng 
khoán Việt Nam.

3. Phương pháp nghiên cứu

3.1. Thu thập dữ liệu

Dữ liệu nghiên cứu được thu thập trong giai đoạn 
90 ngày từ ngày 07/4/2025 đến ngày 07/7/2025 đối 
với toàn bộ các công ty niêm yết trên Sở Giao dịch 
Chứng khoán Thành phố Hồ Chí Minh và Sở Giao 
dịch Chứng khoán Hà Nội. Việc lựa chọn khoảng 
thời gian 90 ngày xuất phát từ hạn chế kỹ thuật của 
Google Trends khi dữ liệu tìm kiếm theo ngày chỉ 
được phép tải trong khung thời gian này.

Chỉ số tìm kiếm được thu thập từ Google Trends, 
là công cụ cho phép theo dõi mức độ quan tâm của 
người dùng Internet thông qua các từ khóa tìm 
kiếm. Nghiên cứu này kế thừa cách tiếp cận của Da 
và cộng sự (2011) và sử dụng mã chứng khoán của 
từng công ty làm từ khóa đại diện cho mức độ chú 
ý của nhà đầu tư.

Dữ liệu về số lượng cổ phiếu đang lưu hành và 
giá cổ phiếu được ghi nhận sau phiên giao dịch 
cuối cùng mỗi ngày nhằm đảm bảo sự phù hợp về 
tần suất với dữ liệu chỉ số tìm kiếm. Toàn bộ dữ 
liệu doanh nghiệp được khai thác từ cổng thông 
tin tài chính chứng khoán vietstock tại website 
vietstock.vn.

Dữ liệu thị trường chung được đo lường thông 
qua chỉ số VN-Index và được thu thập theo ngày từ 
vietstock.vn. Lãi suất phi rủi ro được xác định bằng 
lãi suất trái phiếu chính phủ kỳ hạn 10 năm theo 
quy định tại Thông tư số 28/2021/TT-BTC của Bộ 
Tài chính và được thu thập từ website của Kho bạc 
Nhà nước tại địa chỉ vst.mof.gov.vn.
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3.2. Phương pháp nghiên cứu

Nghiên cứu về ảnh hưởng của sự chú ý của nhà 
đầu tư đến tỷ suất sinh lời của chứng khoán theo 
ngành được phát triển dựa trên mô hình về định giá 
tài sản vốn (Capital Asset Pricing Model - CAPM). 
Ngoài ra, theo Barber và Odean (2008), sự chú ý 
của nhà đầu tư cũng là một yếu tố gây ảnh hưởng 
ngắn hạn đến sự biến động của thị trường chứng 
khoán. Do đó, tác giả bổ sung biến chỉ số tìm kiếm. 
Mô hình được phát triển như sau:

Ri,t - Rf,t = α + β1(Rm,t + Rf,t) + β2SIi,t + ui + ɛi,t     (1)

Trong đó:

- Ri,t: Tỷ suất sinh lời của chứng khoán i tại thời 
điểm t

- Rf,t: Lãi suất phi rủi ro tại thời điểm t

- Rm,t: Tỷ suất sinh lời của thị trường chứng 
khoán tại thời điểm t

- SIi,t: Chỉ số tìm kiếm đối với chứng khoán i tại 
thời điểm t

Nghiên cứu chia cổ phiếu thành 11 nhóm ngành 
theo chỉ số phân loại ICB được công ty cổ phần 
Vietstock áp dụng. Sau đó, mô hình (1) được chạy 
riêng cho từng nhóm ngành.

Căn cứ theo giả thuyết về sự chú ý của Odean 
(1999), với biến SI đại diện cho sự chú ý của nhà 
đầu tư thì nghiên cứu kì vọng khi sự chú ý tăng lên, 
tỷ suất sinh lời của chứng khoán sẽ tăng. Do đó, giả 
thuyết của nghiên cứu này là:

H1: Sự chú ý của nhà đầu tư tăng sẽ khiến cho 
suất sinh lời của chứng khoán tăng theo.

Trong tất cả các mô hình, khi lựa chọn phương 
pháp ước lượng phù hợp, tác giả đã thực hiện hai 
kiểm định. Thứ nhất, kiểm định F được sử dụng 
để so sánh giữa mô hình hiệu ứng cố định (Fixed 
Effects - FE) và mô hình hồi quy gộp (Pooled OLS 
- POLS). Kết quả cho thấy p-value gần bằng 1, 
nghĩa là về mặt thống kê, mô hình FE không cho 
thấy ưu thế rõ ràng so với POLS. Thứ hai, kiểm 
định nhân tử Lagrange (Breusch-Pagan LM) được 
sử dụng để so sánh giữa mô hình hiệu ứng ngẫu 
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nhiên (Random Effects - RE) và POLS. Kết quả 
kiểm định này cũng không bác bỏ giả thuyết gốc 
do p-value lớn hơn 0,1. Điều này cho thấy không 
có bằng chứng thống kê ủng hộ việc sử dụng mô 
hình RE thay vì POLS. Tuy nhiên, mô hình POLS 
giả định rằng tất cả các đơn vị quan sát là đồng nhất 
mà điều này không phản ánh đúng thực tế về sự đa 
dạng và khác biệt cố hữu giữa các doanh nghiệp 
trên thị trường chứng khoán Việt Nam. Đây là một 
thị trường cận biên, đặc trưng bởi sự phân hóa đáng 
kể về quy mô, ngành nghề, mức độ thanh khoản và 
hành vi của nhà đầu tư. Do đó, tác giả quyết định 
sử dụng mô hình FE cho các phân tích chính thức. 
Mô hình FE cho phép kiểm soát hiệu quả các yếu tố 
không quan sát được nhưng ổn định theo thời gian 
ở từng công ty, từ đó giúp giảm thiểu sai lệch ước 
lượng do bị thiếu biến.

Kết quả kiểm tra đa cộng tuyến cho thấy, hệ số 
VIF của các biến độc lập trong các mô hình đều nhỏ 
hơn 2, thể hiện rằng không có hiện tượng đa cộng 
tuyến. Sau khi ước lượng mô hình với hiệu ứng cố 
định, các kiểm định hậu hồi quy được thực hiện 
nhằm đảm bảo độ tin cậy của kết quả. Kết quả kiểm 
định phương sai thay đổi theo nhóm (Modified 
Wald test) cho thấy các giá trị p-value đều nhỏ hơn 
0,1 nghĩa là mô hình tồn tại hiện tượng phương sai 
sai số thay đổi. Kiểm định tự tương quan theo chuỗi 
(Wooldridge test) phát hiện dấu hiệu tự tương quan 
bậc nhất trong sai số ở một số mô hình do các giá 
trị p-value đều lớn hơn 0,1. Để đảm bảo độ tin cậy 
của ước lượng, sai số chuẩn được điều chỉnh bằng 
phương pháp sai số chuẩn theo cụm ở cấp độ cổ 
phiếu (cluster-robust standard errors) cho phép 
kiểm soát đồng thời cả hai vấn đề này trong mô 
hình hồi quy với dữ liệu bảng.

4. Kết quả nghiên cứu

4.1. Thực trạng thị trường chứng khoán Việt 
Nam và vai trò của kiểm toán 

Thị trường chứng khoán Việt Nam trong những 
năm gần đây đã có sự phát triển nhanh cả về quy 

mô và mức độ tham gia của nhà đầu tư, đặc biệt là 
nhà đầu tư cá nhân. Tuy nhiên, thị trường vẫn mang 
đặc trưng của một thị trường mới nổi với mức độ 
bất cân xứng thông tin còn tương đối lớn [1], chất 
lượng công bố thông tin chưa đồng đều giữa các 
doanh nghiệp và hiện tượng phản ứng quá mức 
trước tin tức vẫn diễn ra phổ biến. Cấu trúc nhà đầu 
tư với tỷ trọng lớn nhà đầu tư cá nhân khiến giá cổ 
phiếu dễ chịu tác động từ tâm lý thị trường và dòng 
thông tin ngắn hạn hơn là các yếu tố cơ bản [9]. 
Trong bối cảnh đó, vai trò của các thiết chế đảm 
bảo chất lượng thông tin, đặc biệt là kiểm toán, trở 
nên đặc biệt quan trọng đối với sự ổn định và hiệu 
quả của thị trường chứng khoán.

Về mặt pháp lý, khung khổ quản lý thị trường 
chứng khoán Việt Nam đã từng bước được hoàn 
thiện nhằm nâng cao tính minh bạch và kỷ luật 
thị trường. Luật Chứng khoán năm 2019 cùng với 
Nghị định 155/2020/NĐ-CP do Chính phủ ban 
hành ngày 31/12/2020 đã đặt ra các yêu cầu chặt 
chẽ hơn đối với công bố thông tin, quản trị công ty 
và trách nhiệm giải trình của doanh nghiệp niêm 
yết. Bên cạnh đó, Thông tư số 96/2020/TT-BTC do 
Bộ Tài chính ban hành ngày 16/11/2020 quy định 
chi tiết về chế độ công bố thông tin trên thị trường 
chứng khoán, trong đó nhấn mạnh nghĩa vụ công 
bố báo cáo tài chính đã được kiểm toán và trách 
nhiệm của doanh nghiệp trong việc đảm bảo tính 
trung thực và đầy đủ của thông tin. Các quy định 
này cho thấy kiểm toán được xem là một bộ phận 
không thể tách rời trong cơ chế vận hành của thị 
trường chứng khoán chính thức.

Trong thực tiễn, kiểm toán đóng vai trò như một 
thiết chế trung gian giúp củng cố độ tin cậy của 
thông tin tài chính được công bố ra thị trường. Báo 
cáo tài chính đã được kiểm toán không chỉ là cơ sở 
pháp lý cho hoạt động công bố thông tin mà còn là 
tín hiệu quan trọng đối với nhà đầu tư khi đánh giá 
rủi ro và triển vọng của doanh nghiệp. Trong điều 
kiện thị trường chứng khoán Việt Nam còn chịu 
ảnh hưởng mạnh từ sự chú ý của nhà đầu tư và các 
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4.2. Kết quả ước lượng và thảo luận
Bảng 1. Kết quả thống kê mô tả các biến trong mô hình

Biến Số quan sát Trung bình Độ lệch chuẩn Nhỏ nhất Lớn nhất

Ri-Rf 12.090 0,254 2,667 (10,000) 20,000 
Rm-Rf 12.090 0,002 0,016 (0,073) 0,082 

SI 12.090 16,327 27,174 0 100

(Nguồn: Tổng hợp từ phần mềm Stata)

Kết quả thống kê mô tả ở Bảng 1 cho thấy các 
biến trong mô hình có mức độ phân tán đáng kể, 
phản ánh đặc trưng biến động của thị trường chứng 
khoán Việt Nam. Suất sinh lời cổ phiếu có giá trị 
trung bình dương nhưng độ lệch chuẩn tương đối 
lớn và biên độ dao động rộng, cho thấy rủi ro và 
tính không ổn định của lợi nhuận ở cấp độ doanh 
nghiệp vẫn hiện hữu. Trong khi đó, suất sinh lời thị 
trường có giá trị trung bình thấp và mức biến động 
nhỏ hơn nhiều, phản ánh xu hướng chung của thị 
trường tương đối ổn định so với biến động của từng 
cổ phiếu riêng lẻ. Đối với chỉ số tìm kiếm Google, 
giá trị trung bình ở mức trung bình nhưng độ lệch 
chuẩn cao và khoảng biến thiên từ 0 đến 100 cho 
thấy sự chú ý của nhà đầu tư phân bổ không đồng 
đều theo thời gian và giữa các cổ phiếu. Đặc điểm 
này phù hợp với hành vi tìm kiếm thông tin mang 
tính bùng phát và chọn lọc, đồng thời tạo cơ sở 
thực nghiệm để kiểm định vai trò của sự chú ý của 

nhà đầu tư đối với suất sinh lời cổ phiếu trong các 
phân tích tiếp theo.

Dựa trên kết quả hồi quy theo ngành ở Bảng 
2, có thể thấy rằng tác động của sự chú ý của nhà 
đầu tư chỉ có ý nghĩa thống kê ở một số ngành cụ 
thể, thay vì đồng đều trên toàn thị trường. Cụ thể, 
SI có tác động dương và có ý nghĩa thống kê đối 
với suất sinh lời cổ phiếu tại các ngành bất động 
sản, công nghiệp, tài chính và tiêu dùng không thiết 
yếu, trong đó mức ý nghĩa thống kê cao nhất được 
ghi nhận ở bất động sản và công nghiệp. Ngược 
lại, tại các ngành như chăm sóc sức khỏe, công 
nghệ thông tin, dịch vụ truyền thông, năng lượng, 
nguyên vật liệu, tiện ích và tiêu dùng thiết yếu, hệ 
số của SI không đạt ý nghĩa thống kê. Kết quả này 
cho thấy sự chú ý của nhà đầu tư không phải lúc 
nào cũng được chuyển hóa thành biến động giá cổ 
phiếu, mà phụ thuộc đáng kể vào đặc thù ngành 
nghề, mức độ quan tâm của thị trường và cấu trúc 
thông tin trong từng lĩnh vực.

Bảng 2. Kết quả hồi quy theo ngành

     Ngành

Biến

Bất động 
sản

Chăm sóc 
sức khỏe

Công nghệ 
thông tin

Công 
nghiệp

Dịch vụ 
truyền 
thông

Năng 
lượng

Nguyên 
vật liệu Tài chính Tiện ích

Tiêu dùng 
không thiết 

yếu

Tiêu dùng 
thiết yếu

Rm - Rf 102.694*** 67.318** 110.222*** 90.055*** 81.566 111.990*** 90.654*** 98.566*** 81.262*** 97.139*** 87.834***

 (3.620) (12.003) (8.372) (4.757) (30.551) (6.603) (6.782) (6.617) (12.992) (10.406) (7.717)

SI 0.008*** 0.001 0.025 0.012*** 0.007 0.006 -0.001 0.012** 0.002 0.008** 0.003

 (0.003) (0.002) (0.013) (0.003) (0.005) (0.006) (0.003) (0.005) (0.003) (0.004) (0.003)

luồng thông tin phi chính thức, kiểm toán góp phần 
giảm thiểu nhiễu thông tin và tạo nền tảng để các 
thông tin cơ bản được phản ánh vào giá cổ phiếu 
một cách có trật tự hơn. Do đó, vai trò của kiểm 

toán không chỉ dừng lại ở việc tuân thủ quy định 
pháp lý mà còn có ý nghĩa rộng hơn trong việc cải 
thiện môi trường thông tin và nâng cao hiệu quả 
định giá trên thị trường chứng khoán Việt Nam.
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Kết quả SI có ý nghĩa thống kê chủ yếu ở bất 
động sản, công nghiệp, tài chính và tiêu dùng 
không thiết yếu phù hợp với giả thuyết sự chú ý 
của nhà đầu tư. Theo Barber và Odean (2008), do 
năng lực xử lý thông tin hữu hạn, nhà đầu tư có 
xu hướng tập trung vào các nhóm cổ phiếu dễ tiếp 
cận thông tin và đang “nổi bật”, từ đó dòng vốn bị 
dẫn dắt theo sự chú ý và tạo áp lực mua. Việc SI 
đo bằng cường độ tìm kiếm trực tuyến cũng tương 
thích với cách tiếp cận của Da và cộng sự (2011) vì 
các đợt gia tăng tìm kiếm thường phản ánh nhu cầu 
thông tin tức thời và gắn với hành vi giao dịch ngắn 
hạn. Trong các ngành nêu trên, sự chú ý có thể hoạt 
động như cơ chế lựa chọn làm tăng tốc quá trình 
phản ánh kỳ vọng vào giá, qua đó tạo ra suất sinh 
lời cao hơn trong giai đoạn quan sát.

Sự khác biệt về ý nghĩa thống kê giữa các ngành 
cũng nhất quán với lập luận về tốc độ hấp thụ thông 
tin không đồng đều. Wu và Shamsuddin (2014) 
cho rằng ở các ngành nhận được nhiều theo dõi và 
có mức độ minh bạch cao, thông tin thường được 
phản ánh nhanh vào giá nên sự gia tăng thêm của 
chú ý có ít giá trị dự báo. Ngược lại, ở các ngành 
có khả năng “trễ giá” hoặc chịu ảnh hưởng mạnh từ 
kỳ vọng và tâm lý, các cú hích về chú ý có thể đóng 
vai trò kích hoạt để thông tin được hấp thụ dần, làm 
cho hệ số SI trở nên có ý nghĩa. Kết quả theo ngành 
của nghiên cứu vì vậy củng cố quan điểm rằng sự 
chú ý không chỉ là nhiễu hành vi mà còn phản ánh 
mức độ lan tỏa thông tin trong từng lĩnh vực, đồng 
thời gợi mở khả năng tác động của chú ý mạnh hơn 
ở các ngành có cấu trúc nhà đầu tư cá nhân lớn và 
nhạy cảm với tin tức.

Tuy nhiên, để sự chú ý của nhà đầu tư được 
chuyển hóa bền vững thành biến động giá dựa trên 
yếu tố cơ bản, thị trường cần một môi trường thông 
tin đáng tin cậy. Tại đây, kiểm toán đóng vai trò 
như một thiết chế then chốt giúp nâng cao chất 
lượng thông tin công bố, giảm bất cân xứng thông 
tin và hạn chế xung đột lợi ích. Thông qua cơ chế 
giám sát của ủy ban kiểm toán và mức độ độc lập, 
chuyên môn của các thành viên, kiểm toán góp 
phần hạn chế quản trị lợi nhuận và nâng cao tính 
nhất quán của báo cáo tài chính, qua đó làm giảm 
chi phí đại diện giữa nhà quản lý và cổ đông [3;14]. 
Khi các thông tin nền tảng trở nên đáng tin cậy 
hơn, sự chú ý đo bằng tìm kiếm trực tuyến sẽ ít bị 
dẫn dắt bởi tin đồn và có nhiều khả năng phản ánh 
kỳ vọng dựa trên thông tin xác thực.

Ở cấp độ thị trường, vai trò này còn được củng 
cố thông qua lựa chọn kiểm toán uy tín, đặc biệt 
là các công ty kiểm toán danh tiếng, giúp phát 
tín hiệu về chất lượng quản trị và độ tin cậy của 
thông tin tới nhà đầu tư bên ngoài [16]. Trong bối 
cảnh thị trường cận biên như Việt Nam, nơi hành 
vi theo số đông và phản ứng quá đà có thể khuếch 
đại biến động ngắn hạn, kiểm toán góp phần thiết 
lập “neo” thông tin để hạn chế nhiễu và củng cố 
niềm tin, từ đó hỗ trợ cơ chế hình thành giá hiệu 
quả hơn [1;16]. Do vậy, việc SI có ý nghĩa thống 
kê ở một số ngành không chỉ phản ánh hành vi 
chú ý, mà còn hàm ý rằng nơi nào môi trường 
thông tin được củng cố tốt hơn, đặc biệt thông qua 
kiểm toán, thì sự chú ý có nhiều khả năng được 
chuyển hóa thành tín hiệu định giá thay vì chỉ là 
xung lực đầu cơ.

Hệ số 
chặn -0.060 -0.024 -0.150 -0.081 -0.058 -0.158 -0.006 -0.287** -0.008 -0.108* 0.046

 (0.041) (0.058) (0.126) (0.056) (0.151) (0.154) (0.038) (0.133) (0.052) (0.057) (0.065)

Số quan 
sát 2,542 186 248 2,542 186 620 1,922 992 682 1,116 1,054

Ghi chú: *, **, *** tương ứng với mức ý nghĩa nhỏ hơn 10%, 5%, và 1%. Các giá trị trong ngoặc đơn () là sai số chuẩn

(Nguồn: Tổng hợp từ phần mềm Stata)
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Cuối cùng, kết quả của nghiên cứu góp phần lấp 
đầy khoảng trống của các nghiên cứu trước về Việt 
Nam vốn chủ yếu xem xét ở cấp độ công ty hoặc 
toàn thị trường. Việc phân tách theo ngành giúp 
làm rõ rằng mối quan hệ giữa sự chú ý và suất sinh 
lời mang tính điều kiện theo cấu trúc thông tin và 
mức độ kỷ luật thị trường trong từng lĩnh vực. Trên 
nền tảng lý thuyết thể chế, kiểm toán có thể được 
diễn giải như cơ chế quy tắc và chuẩn mực hỗ trợ 
thực thi minh bạch, giúp thị trường giảm bất định 
và nâng cao tính khả tín của thông tin, qua đó tạo 
điều kiện để chú ý của nhà đầu tư vận hành như 
một kênh truyền dẫn thông tin vào giá cổ phiếu ở 
thị trường mới nổi.

5. Kết luận và hàm ý 

Kết quả nghiên cứu cho thấy sự chú ý của nhà 
đầu tư đo bằng chỉ số tìm kiếm có tác động không 
đồng nhất theo ngành trên thị trường chứng khoán 
Việt Nam. Trong khi phần bù rủi ro thị trường (Rm 
− Rf) nhìn chung có ý nghĩa thống kê trong đa số 
mô hình, biến chú ý (SI) chỉ tác động dương và có 
ý nghĩa thống kê tại các ngành bất động sản, công 
nghiệp, tài chính và tiêu dùng không thiết yếu, với 
mức ý nghĩa cao hơn ở bất động sản và công nghiệp. 
Ngược lại, tại các ngành chăm sóc sức khỏe, công 
nghệ thông tin, dịch vụ truyền thông, năng lượng, 
nguyên vật liệu, tiện ích và tiêu dùng thiết yếu, 
hệ số SI không đạt ý nghĩa thống kê. Kết quả này 
khẳng định vai trò của chú ý như một cơ chế dẫn dắt 
dòng vốn và thúc đẩy phản ứng giá, nhưng hiệu lực 
phụ thuộc vào đặc trưng môi trường thông tin và 
cơ chế hình thành giá của từng ngành. Nghiên cứu 
cũng củng cố cách tiếp cận phân tích theo 11 nhóm 
ngành ICB do Vietstock áp dụng, dựa trên dữ liệu 
giai đoạn 90 ngày từ 07/4/2025 đến 07/7/2025 và 
ước lượng với hiệu ứng cố định, kèm sai số chuẩn 
theo cụm ở cấp độ cổ phiếu để đảm bảo độ tin cậy. 

Về hàm ý chính sách, kết quả gợi mở rằng việc 
cải thiện môi trường thông tin là điều kiện quan 
trọng để “chú ý” được chuyển hóa thành tín hiệu 
định giá dựa trên thông tin xác thực thay vì chỉ 

khuếch đại tâm lý đám đông. Ở cấp quản lý, cần 
tiếp tục siết kỷ luật công bố thông tin và nâng chuẩn 
minh bạch theo khung pháp lý hiện hành, trong đó 
Luật Chứng khoán 2019, Nghị định 155/2020/NĐ-
CP và Thông tư 96/2020/TT-BTC đã nhấn mạnh 
nghĩa vụ công bố báo cáo tài chính đã được kiểm 
toán và trách nhiệm bảo đảm tính trung thực, đầy 
đủ của thông tin. Việc thực thi nhất quán các yêu 
cầu này giúp giảm bất cân xứng thông tin, hạn chế 
phản ứng quá mức trước tin tức và nâng hiệu quả 
định giá. 

Ở cấp doanh nghiệp và nghề nghiệp, kiểm toán 
cần được nhìn nhận như một thiết chế trung gian 
củng cố độ tin cậy của thông tin tài chính, đồng thời 
“giảm nhiễu” thông tin và tạo nền tảng để thông tin 
cơ bản đi vào giá cổ phiếu một cách có trật tự. Điều 
này đặc biệt quan trọng trong bối cảnh thị trường 
chịu ảnh hưởng mạnh từ dòng thông tin trực tuyến 
và tỷ trọng nhà đầu tư cá nhân lớn. Theo đó, doanh 
nghiệp niêm yết cần nâng chất lượng quản trị công 
bố thông tin, tăng cường hiệu lực giám sát của ủy 
ban kiểm toán và lựa chọn đơn vị kiểm toán phù 
hợp để củng cố niềm tin nhà đầu tư. Về phía cơ 
quan quản lý và các tổ chức nghề nghiệp, cần tăng 
cường kiểm tra chất lượng kiểm toán, chuẩn hóa 
thực hành và xử lý nghiêm các vi phạm để bảo 
đảm vai trò “neo” thông tin của kiểm toán trên thị 
trường. 

Cuối cùng, nghiên cứu hàm ý rằng các nhà đầu 
tư và đơn vị trung gian nên sử dụng chỉ số chú ý 
như một tín hiệu bổ trợ, nhưng cần đặt trong bối 
cảnh khác biệt theo ngành. Với các ngành mà SI có 
ý nghĩa thống kê như bất động sản, công nghiệp, tài 
chính và tiêu dùng không thiết yếu, sự gia tăng chú 
ý có thể phản ánh thay đổi kỳ vọng và dòng vốn 
ngắn hạn mạnh hơn, do đó cần kết hợp bộ lọc chất 
lượng thông tin công bố và tín hiệu kiểm toán để 
hạn chế ra quyết định dựa trên tin đồn. Ngược lại, 
ở các ngành mà SI không có ý nghĩa thống kê, việc 
dự báo suất sinh lời dựa trên chú ý có thể kém hiệu 
lực hơn và trọng tâm nên chuyển sang các yếu tố cơ 
bản và thông tin đã được kiểm chứng.q
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