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MOI TRUONG THONG TIN
VA SUAT SINH LOI CO PHIEU THEO NGANH
TREN THI TRWONG CHUNG KHOAN VIET NAM

e ThS. NGUYEN THU HOAI'
e TRAN MAI ANH?

e NGUYEN VU HAI LONG?

e TRUONG MINH PHUONG*
e ThS. LE HOAI PHUONGS

ghién ctru nay xem xét mdi quan hé giira sy chii y ciia nha dau tw, dwgc do luong

thong qua cwong d9 tim kiém trén Google (SI) va suit sinh 1oi c6 phiéu theo nganh

trén thi trudng chirng kho4n Viét Nam. Dua trén 1y thuyét s chi ¥ ciia nha dau tw,

nghién ctru sir dung phwong phap wéc lwong hdi quy véi hiéu vng ¢é dinh va dir liéu
theo ngay ciia cic c6 phiéu niém yét trén hai sain HOSE va HNX. Két qua thwce nghiém cho thay SI
¢6 tac dong dwong va c6 y nghia thong ké dén suit sinh 16 ciia cac nganh bit dong san, cong nghiép,
tai chinh va tiéu dung khong thiét yéu. Cac phat hién cho thiy: (1) s chi y ciia nha dau tu 13 mot
co ché quan trong trong qua trinh hinh thanh gia, va (2) ham y rang kiém toan 1a mot thiét ché dam
bao d tin ciy ciia thong tin cong bd, tao nén ting dé tac dong ciia sw chii y dwoc phan anh vao gia b
phiéu tai cac thi trwong méi noi.

Tir khéa: Mdi trudng thong tin, suit sinh 104, nha diu tw, thj trudng ching khoan.

1234Trwéyng Dai hoc Théng Long; 5Kiém toan nha nuwéc
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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.

Keywords: Information environment, stock returns, investors, stock market.

JEL classification: G14, 016, G11
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1. Gioi thi¢u

Thi truong ching khoan Viét Nam nhiing nam
gin didy mo rong nhanh vé quy mé va mic do
tham gia ctia nha dau tu, dic biét 1a nha dau tu
ca nhan. Trong bdi canh d6, dong thong tin truc
tuyén va mtc do quan tim ctia nha dau tu tré thanh
mot kénh quan trong chi phéi hanh vi giao dich va
qué trinh hinh thanh gia. Bai béo nay tiép can “moi
truong thong tin” tir goc nhin chi ¥ cia nha dau tu,
do luong bang cudng d6 tim kiém trén Google, dé
danh gia mirc do ma chua y dugc chuyén hoa thanh
bién dong suét sinh 10i ¢6 phiéu trong diéu kién thi

truong moi ndi nhu Viét Nam.

Trén nén tang gia thuyét sy chi ¥ cia nha dau
tur, nghién ctru nhin manh rang tac dong cta chi y
khong nhat thiét dong nhét trén toan thi trudng ma
phu thudc vao ciu tric thong tin va dic thu ting
nganh. Do toc do lan téa va hap thu thong tin khac
nhau gitra cac nganh, cing mot ¢t sé¢ cha y c6 thé
tao ra muic phan Ung gia khac biét, qua d6 ham y
can phan tich ¢ cip d6 nganh thay vi chi & cap do

cong ty hay toan thi truong.

Vé phuong phép, bai bdo st dung dit liéu theo
ngay trong 90 ngdy quan sat ddi v6i cac cong ty
niém yét trén HOSE va HNX, két hop dit liéu
Google Trends, dir li€u gia va thong tin thi truong

tir Vietstock, ctng 1i sudt phi rii ro tir ngudn

Kho bac nha nudc. Cac ¢ phiéu duoc phan nhom
theo 11 nganh dua trén hé thong phan loai ICB do
Vietstock ap dung, sau d6 mo hinh dugc udc lugng
riéng cho tirng nganh nhdm nhén dién su khac biét
vé muc do nhay cam cua suét sinh 101 trudce bién
chuy.

DPong gop cia nghién ctru nam ¢ viéc lap
khoang tréng thuc nghiém khi cac nghién ciu
trude tai Viét Nam chu yéu dimg ¢ cap do cong ty
hoac toan thi truong, chua lam 1o birc tranh theo
nganh. Pong thoi, bai bio md rong ham ¥ chinh
sach theo hudng nhan manh vai tro cta kiém toan
nhu mot thiét ché cai thién do tin cdy cua thong tin
cong bd, qua d6 tao nén tang dé tac dong cua su
chu y dugc phan anh “co trat ty” va hiéu qua hon
vao gia ¢d phiéu trong moi truong thong tin ciia thi
trudong méi noi.

2. Tong quan nghién ctru va co sé 1y thuyét

Gia thuyét su cha ¥ cua nha dau tu (Investor
Attention Hypothesis) cho rang mtrc d6 chu y ma
nha dau tu danh cho mot cd phiéu hodc mot nhom
cd phiéu c6 anh huong dang ké dén hanh vi giao
dich va qua trinh hinh thanh gi4 trén thi truong
chimg khodn. Do nang luc xtr 1y thong tin ciia nha
dau tu 13 hitu han, ho ¢6 xu hudng tap trung vao cac
cd phiéu ndi bat, duoc truyén thong nhiéu hodc d&

tiép can vé mit thong tin, thay vi danh gia toan b
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tap hop céc co hoi dau tu sin c6 [4]. Trong bdi canh
nay, su chi y dong vai tro nhu mét co ché lya chon,
dan dit dong von va lam gia ting ap luc mua d6i
v6i cac ¢6 phiéu thu hat nhiéu quan tam. Barber
va Odean (2008) chi ra rang nha dau tu ca nhan co
xu huéng mua céc c¢6 phiéu dang thu hat sy cha
¥ manh, qua d6 tao ra bién dong gia khong hoan
toan phan anh gia tri co ban. Trén co s¢ do, Da va
cong su (2011) d& xuat chi s6 tim kiém trén Google
Search nhu mot thudce do truc tiép va kip thoi cua
su chil y ctia nha dau tu, dong thoi chimg minh
rang chi s6 nay c6 kha ning du bao khi luong giao
dich va bién dong ty suat sinh 15i c6 phiéu.

Sy chti ¥ ctia nha dau tu dong vai trd quan trong
trong qua trinh lan toéa va hap thy thong tin trén thi
truong chimg khoan, tuy nhién, téc d6 phan anh
thong tin vao gia cd phiéu khong dong déu giita
cac nganh nghé khac nhau. P6i v6i cac nganh ¢
quy mo 16n va mic d§ minh bach cao nhu ngin
hang va khai khoang, thong tin thuong dugc phan
anh vao gia mot cach nhanh chong do nhan duoc
su bao phu rong rai tir cic nha phan tich va truyén
thong tai chinh. Trong cac nganh nay, sy gia tdng
thém cua muc d6 chu y khong mang lai nhiéu gia
tri du bao cho suét sinh 161 vi gia cd phiéu da tiém
can trang thai hiéu qua [15]. Nguoc lai, ddi véi cac
nganh it dugc quan tam hodc bi lang quén, hién
tugng tré gia thuong xuyén xuat hién do thong tin
khong dugc hip thu day du va kip thoi. Trong bdi
canh do6, su gia tang dot ngdt cua sy chu y tir nha
dau tu c6 thé giup cai thién kha nang du bdo loi
nhun twong lai khi thong tin bat ddu dugc phan
anh dan vao gia c6 phiéu [15]. Chi s tim kiém bét
thuong & cAp do nganh cé kha ning dy bao hiéu
suit cua nganh trong ky tiép theo, qua d6 cho thay
su chi1 y khong chi tao ra 4p lyc gid mang tinh ngan
han ma con phan anh kip thoi cac thong tin co ban
lién quan dén trién vong ctia nganh d6 [6].

Tac dong ctia su cht ¥ cua nha dau tu ciing phu
thudc dang ké vao bdi canh kinh té vi mé va céc ci
sdc bén ngoai nhu dai dich COVID-19. Trong giai

doan khung hoang, su gia taing mc d0 quan tam
ctia nha dau tu ddi véi mot s6 nganh c6 trién vong
tich cuc dd dan dén cac phan Gng gia khac biét.
Ddi v6i céc nganh y té va cong ngh¢, mirc do chi
¥ cao thuong di kém véi ky vong lac quan vé nhu
cdu va ting truong, qua do, giup gia c¢b phiéu cua
cac nganh nay chéng chiu t6t hon hodc tham chi
ting truong trong thoi ky bat on [10]. Pong thoi,
cac nghién ctru ciing chi ra rang trong giai doan
dai dich, tdc dong téng thé cua sy chu y tir nha dau
tu ca nhan, dic biét 1a nhitng nguoi mai gia nhép
thi truong, 1én bién dong va suét sinh 101 ¢6 phiéu
tré nén manh me€ hon so véi giai doan trudce khiing
hoang [8].

Tai céc thi truong can bién nhu Viét Nam, cau
trac thi trudng véi ty trong 16n nha dau tu c4 nhan
va muc do minh bach thong tin con han ché khién
tac dong cua sy chil y cia nha dau tu tré nén rd nét
hon & cép d6 nganh. Sy gia ting mutc 46 quan tAm
d6i véi cac cd phiéu trong mot nganh nhit dinh
gitip giam chi phi tim kiém thong tin va phan nao
thu hep bat can x{ing thong tin, tir d6 cai thién tinh
thanh khoan va trong mot sb truong hop lam giam
mirc d6 bat 6n cia gia c6 phiéu [2;5]. Tuy nhién,
cung voi1 tdc dong tich cuc nay, su chu y cling cé
thé khuéch dai tdm 1y bay dan khi nha dau tu ca
nhan d& bi cubn theo cic nganh dang thu hut sy
quan tdm Ién. Hién tugng nay lam gia tang kha
nang phan tng qua da cta gia c6 phiéu trong ngin
han trude khi diéu chinh tré lai, dic biét trong cac

giai doan thi truong thiéu 6n dinh [5;8].

Dua trén cac luan diém vé vai trd cta sy chi v
ctia nha dau tu trong qua trinh hinh thanh gia ¢
phiéu, c6 thé thiy rang tic dong cta su chu ¥ chi
thuc su dugc phan anh bén viig vao gia khi thi
truong dugc dat trong mdt moi truong thong tin
minh bach va déng tin cdy. Trong bdi canh dé, kiém
toan git vai trd 13 mot thiét ché quan trong gop
phan cai thién chat luong méi truong thong tin ciia
thi truong ching khoén thong qua viéc tang cudong
tinh minh bach, d¢ tin cay cua béo cao tai chinh va
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han ché cac xung dot lgi ich gitra cac chu thé tham
gia thi truong. Thong qua co ché gidm sat cua uy
ban kiém toan, kiém toan gop phan thu hep bat can
xung thong tin gitra ban quan 1y va c6 dong, qua do
lam giam chi phi dai dién va han ché xung dot loi
ich phat sinh tir hanh vi theo dudi muyc tiéu c4 nhan
cua nha quan ly [3;14]. Bén canh do, viéc doanh
nghiép lua chon cac cong ty kiém toan uy tin gop
phan dam bao tinh chinh x4c, nhit quan va dang tin
cay cua thong tin tai chinh cling nhu cac thong tin
tir nguyén nhu béo cdo phat trién bén viing, qua dé
phat di tin hiéu tich cuc vé chat lugng quan trj va
trién vong hoat dong cua doanh nghiép d6i voi cac
nha dau tu va cac bén lién quan [16]. Nho cai thién
chat luong moi trudng thong tin, kiém toan gitp
cung cd 1ong tin cta nha dau tw, giam rui ro gian 1an
va hd trg doanh nghiép tiép can cac ngudn von voi
chi phi thap hon, ddng thdi han ché cac hanh vi giao
dich ndi gian va thao tang thi truong [1;16]. Cubi
cung, bang cach thiic ddy qua trinh phd bién thong
tin chinh x4c va dang tin cay vao gia chimg khodan,
kiém toan gop phan nang cao hidu qua van hanh ciia
thi truong va tao diéu kién dé cac quyét dinh dau tu
dugc hinh thanh dya trén cac yéu t co ban thay vi

tin don hodc tam 1y dam dong [1;2].

Maic du vai trd cua su chu y cua nha dau tu va
chat luong méi truong thong tin da duoc dé cap
trong mot s6 nghién ctru vé thi trudng chimg khoan
Viét Nam [8;9;11;12], cac bang chimg thuc nghiém
hién c6 van con nhitng khoang trong quan trong.
Phan 16n cac nghién ctru trude ¢y moi chi xem xét
tac dong cua su chu y cia nha dau tu & cap do cong
ty riéng 1¢ hodc & cap do toan thi trudong, trong khi
chua c6 nghién ctru ndo phéan tich mdi quan hé nay
& cap d6 nganh. Cach tiép can nhu vay chua phan
anh duogc su khac biét dang ké gitra cac nganh vé
murc d§ minh bach thong tin, cAu trac nha dau tu va
co ché hinh thanh gia c6 phiéu. Bén canh dé, cac
nghién ctru hi¢n hiru cling chua lam rd vai tro cua
céac thiét ché dam bao chét luong thong tin, dic biét

la kiém todn, trong viéc ho trg qua trinh chuyén

hoa sy chil ¥ ciia nha dau tu thanh bién dong gia
trén thi truong chimg khoan. Trén co s d6, nghién
ctru ndy khong chi mé rong phan tich sang cap do
nganh ma con ham y vé vai trd cta kiém toan nhu
mdt yéu t6 nén tang gép phan cai thién méi truong
thong tin, qua do tao diéu kién dé tac dong cia
su chu ¥ ctia nha dau tu duoc phan anh hiéu qua
hon vao suét sinh 10i ¢6 phiéu tai thi truong ching
khoan Viét Nam.

3. Phuwong phap nghién ctru
3.1. Thu thap dii liéu

Dir liéu nghién ctru dugc thu thap trong giai doan
90 ngay tir ngay 07/4/2025 dén ngay 07/7/2025 d6i
v6i toan bo cac cong ty niém yét trén S& Giao dich
Ching khoan Thanh phé H6 Chi Minh va S Giao
dich Ching khoan Ha Noi. Viéc lya chon khoang
thoi gian 90 ngay xuét phat tir han ché k¥ thuat cta
Google Trends khi dit liéu tim kiém theo ngay chi
dugc phép tai trong khung thoi gian nay.

Chi s6 tim kiém dugc thu thap tir Google Trends,
la cong cu cho phép theo doi mirec d§ quan tam cua
nguoi dung Internet thong qua cac tu khoa tim
kiém. Nghién ctru nay ké thira cach tiép can cta Da
va cong su (2011) va st dung ma chirng khoan cua
ting cong ty lam tir khoa dai di¢n cho murc d6 chu
¥ clia nha déu tu.

Dir liéu vé s6 lwong 6 phiéu dang luu hanh va
gia ¢ phiéu duoc ghi nhan sau phién giao dich
cudi ciing mdi ngay nham dam bao sy phu hop vé
tan suét voi dir liéu chi sb tim kiém. Toan bo dix
liéu doanh nghiép duoc khai thac tir cong thong
tin tai chinh ching khodn vietstock tai website

vietstock.vn.

Dir li¢u thi truong chung duoc do ludong thong
qua chi s6 VN-Index va dugc thu thap theo ngay tir
vietstock.vn. Lai suat phi rai ro duoc x4c dinh bang
141 suét trai phiéu chinh phu ky han 10 nim theo
quy dinh tai Thong tu s6 28/2021/TT-BTC cua B
Tai chinh va dugc thu thap tir website cua Kho bac
Nha nudc tai dia chi vst.mof.gov.vn.
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3.2. Phwong phdp nghién ciru

Nghién ctru vé anh huéng cua su chi ¥ ciia nha
dau tu dén ty suét sinh 11 cia chimg khoan theo
nganh duoc phat trién dya trén mo hinh vé dinh gia
tai san von (Capital Asset Pricing Model - CAPM).
Ngoai ra, theo Barber va Odean (2008), su chu y
ctia nha dau tu ciing 1a mot yéu t6 gdy anh huong
ngén han dén su bién dong cua thi trudng ching
khoan. Do d6, tac gia bo sung bién chi s6 tim kiém.
Mb hinh dugc phat trién nhu sau:

Ri,t - Rf,t =at B1(Rm,t + Rf,t) + BZSIi,t+ ui + Si,t (1)

Trong do:

-R Ty suét sinh 10i ctia chimg khoén i tai thoi
diém t

-R,: Lai sudt phi rui ro tai thoi diém t

-R Ty suit sinh 10 cta thi truong ching
khoén tai thoi diém t

- SI. : Chi s6 tim kiém dbi v6i chimg khoén i tai

thoi diém t

Nghién ctru chia ¢6 phiéu thanh 11 nhém nganh

theo chi sd phan loai ICB dugc cong ty c6 phan
Vietstock &p dung. Sau d6, mo6 hinh (1) duogc chay
riéng cho trng nhom nganh.

Cin ctr theo gia thuyét vé sy chu y ciia Odean
(1999), véi bién SI dai dién cho su chii ¥ ctia nha
dau tu thi nghién ctru ki vong khi su chii ¥ ting 1én,
ty suat sinh 10i ctia chirng khoan sé tang. Do d6, gia

thuyét ctia nghién ctru nay 1a:

HI: Suw chii y ciia nha dau tw tang sé khién cho

sudt sinh 101 ciia chitng khodn tang theo.

Trong tat ca cac mo hinh, khi lua chon phuong
phép udc luong phu hop, tac gia da thuc hién hai
kiém dinh. Thit nhdt, kiém dinh F dugc sit dung
dé so sanh gitra mé hinh hiéu tmg ¢ dinh (Fixed
Effects - FE) va mo hinh hoi quy gop (Pooled OLS
- POLS). Két qua cho thay p-value gan bang 1,
nghia 13 vé mit thong ké, mo hinh FE khong cho
thdy wu thé 16 rang so véi POLS. Thit hai, kiém
dinh nhan tir Lagrange (Breusch-Pagan LM) dugc

sit dung dé so sanh giita mo hinh hiéu tng ngau
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nhién (Random Effects - RE) va POLS. Két qua
kiém dinh nay ciing khong bac bo gia thuyét gbc
do p-value 16n hon 0,1. Diéu nay cho thay khong
c¢6 bang ching théng ké ung ho viéc sir dung mod
hinh RE thay vi POLS. Tuy nhién, m6 hinh POLS
gia dinh ring tat ca cac don vi quan sat 1a dong nhat
ma diéu nay khong phan anh dung thuc té vé sy da
dang va khéac biét ¢d hitu giira cac doanh nghiép
trén thi truong chung khoan Viét Nam. Day 1a mot
thi truong céan bién, dic trung boi sy phan hoa dang
ké vé quy mo, nganh nghé, mirc d6 thanh khoan va
hanh vi ciia nha dau tu. Do do, tic gia quyét dinh
st dung mo6 hinh FE cho cac phan tich chinh thue.
Mo hinh FE cho phép kiém soat hiéu qua céc yéu to
khong quan sat duoc nhung 6n dinh theo thoi gian
& timg cong ty, tir d6 giup giam thiéu sai 1éch ude
luong do bi thiéu bién.

Két qua kiém tra da cong tuyén cho thay, hé sb
VIF cua cac bién doc 1ap trong cac mé hinh déu nho
hon 2, thé hién rang khong c6 hién tuong da cong
tuyén. Sau khi u6c lwong mé hinh vé6i hiéu tng cd
dinh, cac kiém dinh hau hoi quy dugc thuc hién
nham dam bao do tin cdy ctia két qua. Két qua kiém
dinh phuong sai thay ddi theo nhém (Modified
Wald test) cho thiy céc gia tri p-value déu nho hon
0,1 nghia 12 m6 hinh ton tai hién trong phuong sai
sai s thay d6i. Kiém dinh tu trong quan theo chudi
(Wooldridge test) phat hién dau hiéu ty trong quan
béc nhat trong sai s6 & mot sé mo hinh do cac gia
tri p-value déu 16n hon 0,1. D& dam bao dd tin cay
cua udc luong, sai s6 chuan duge diéu chinh béng
phuong phép sai sd chuan theo cum & cép do cb
phiéu (cluster-robust standard errors) cho phép
kiém soat ddng thoi ca hai vAn d& nay trong md
hinh hdi quy véi dit liéu bang.

4. Két qua nghién ctru

4.1. Thuc trang thi truwong chirng khoan Viét
Nam va vai tré ciia kiém todn

Thi truong ching khoan Viét Nam trong nhiing
nam gan day da c6 sy phat trién nhanh ca vé quy

mo va mirc do tham gia ctia nha dau tu, dic biét 1a
nha dau tu ca nhan. Tuy nhién, thi trudong van mang
dic trung ciia mot thi trudng méi ndi voi muc do
bat can xung thong tin con twong dbi 1on [1], chit
luong cong bd thong tin chua dong déu giira cac
doanh nghiép va hi¢n tuong phan ung qua muc
trude tin tirc van dién ra phd bién. Cau trac nha dau
tu v6i ty trong 16n nha dau tu ca nhan khién gia co
phiéu dé chiju tac dong tir tim 1y thi truong va dong
thong tin ngan han hon 1a cac yéu td co ban [9].
Trong bdi canh d6, vai trd cua cac thiét ché dam
bao chat luong thong tin, dac biét 1a kiém toén, trd
nén dac biét quan trong ddi voi su 6n dinh va hiéu
qua cua thi truong ching khoan.

Vé mit phép 1y, khung kh6 quan 1y thi truong
ching khoan Viét Nam da tung budc dugc hoan
thién nham nang cao tinh minh bach va ky luat
thi truong. Ludt Ching khoan ndm 2019 cung véi
Nghi dinh 155/2020/ND-CP do Chinh phu ban
hanh ngay 31/12/2020 d dit ra cac yéu cau chat
ch& hon dbi v6i cong bd thong tin, quan tri cong ty
va trach nhiém giai trinh cia doanh nghiép niém
yét. Bén canh d6, Thong tu s6 96/2020/TT-BTC do
B0 Tai chinh ban hanh ngay 16/11/2020 quy dinh
chi tiét vé ché do cong bo thong tin trén thi trudng
chimg khoan, trong d6 nhan manh nghia vu cong
bd béo céo tai chinh da dugc kiém todn va trach
nhiém cua doanh nghiép trong viéc dam bao tinh
trung thuc va day da cua thong tin. Cac quy dinh
nay cho théy kiém toan dugc xem 1a mot bd phan
khong thé tach roi trong co ché van hanh cua thi
treong chung khoan chinh thure.

Trong thuc tién, kiém toan dong vai tro nhu mat
thiét ché trung gian giup cung cb do tin cay cia
thong tin tai chinh duoc cong bd ra thi trudng. Bao
c4o tai chinh di dugc kiém toan khong chi 1a co s
phap 1y cho hoat dong cong bd thong tin ma con la
tin hiéu quan trong d6i v6i nha dau tu khi danh gia
rti ro va trién vong ctia doanh nghiép. Trong diéu
kién thi truong chung khoan Viét Nam con chiu
anh huéng manh tir sy cha ¥ ctia nha dau tu va cac
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ludng thong tin phi chinh thirc, kiém toan gop phan
giam thiéu nhidu thong tin va tao nén tang dé cac
thong tin co ban duoc phan anh vao gia c6 phiéu

mot cach co trat tu hon. Do d0, vai tro cua kiém

4.2. Két qua wéc lwong va théo ludn

toan khong chi dung lai ¢ viéc tuan thu quy dinh
phéap 1y ma con c6 y nghia rong hon trong viéc céi
thi¢én moi truong thong tin va nang cao hiéu qua

dinh gia trén thi truong chirng khoan Viét Nam.

Bang 1. Két qua thong ké mé ta cac bién trong mé hinh

Ri-Rf 12.090 0,254
Rm-Rf 12.090 0,002
SI 12.090 16,327

Két qua théng ké mo ta & Bang 1 cho thiy cac
bién trong mo hinh c6 muc do phan tan dang ke,
phan 4nh dic trung bién dong cua thi truong ching
khoan Viét Nam. Suat sinh 1i ¢6 phiéu co gia tri
trung binh dwong nhung dé 1éch chudn twong dbi
16n va bién d6 dao dong rong, cho théy rii ro va
tinh khong 6n dinh cta loi nhuén ¢ cip do doanh
nghiép van hién hitu. Trong khi d6, sut sinh 10i thi
truong co gia tri trung binh thip va mirc bién dong
nhé hon nhiéu, phan anh xu huéng chung cua thi
truong twong dbi 6n dinh so v6i bién dong cua timg
¢d phiéu riéng 1¢. D6i vai chi s6 tim kiém Google,
gia tri trung binh & muc trung binh nhung d¢ 1éch
chuén cao va khoang bién thién tir 0 dén 100 cho
thdy su chi y ctia nha du tu phan bd khong dong
déu theo thoi gian va giita cac cb phiéu. Dic diém
nay phu hop v6i hanh vi tim kiém thong tin mang
tinh bung phat va chon loc, déng thoi tao co sé&

thuc nghiém dé kiém dinh vai tro cua sy cht y cua

Bang 2. Két qua hdi quy theo nganh

2,667 (10,000) 20,000
0,016 (0,073) 0,082
27,174 0 100

(Nguon: Tong hop tir phan mém Stata)

nha dau tu ddi v6i sudt sinh 10i c¢6 phiéu trong cac
phan tich tiép theo.

Duya trén két qua hdi quy theo nganh ¢ Bang
2, ¢6 thé thay rang tac dong cua sy chl ¥ cta nha
dau tu chi c6 y nghia thong ké & mot s6 nganh cu
thé, thay vi d@)ng déu trén toan thi truong. Cu thé,
SI ¢6 tac dong duong va co v nghia thong ké ddi
v6i sudt sinh 101 ¢6 phiéu tai cac nganh bat dong
san, cong nghiép, tai chinh va tiéu dung khong thiét
yéu, trong d6 murc y nghia thong ké cao nhét duoc
ghi nhan & bat dong san va cong nghiép. Nguoc
lai, tai cdc nganh nhu cham séc stic khde, cong
nghé thong tin, dich vy truyén thong, nang lugng,
nguyén vat liéu, tién ich va tiéu dung thiét yéu, hé
s6 cua SI khong dat ¥ nghia thong ké. Két qua nay
cho thdy sy cha ¥ ciia nha dau tu khong phai lic
nao ciing dugc chuyén hoa thanh bién dong gia co
phiéu, ma phu thudc déng ké vao dic thu nganh
nghé, mirc d6 quan tdm cuia thi trudng va cau trac
thong tin trong tung linh vyec.

Nganh Bét dong Chim séc Cong nghé Cong Dich A“'l Ning Nguyén o A o Tlf’“ dm}% Tiéu dung
" P . " A on truyen AR Tai chinh Tién ich khong thiet X £
Bién san stre khoe thong tin nghi¢p thong lwgng vat li¢u A thiét yéu
Rm - Rf 102.694%*** 67.318%* 110.222%%* 90.055%** 81.566 111.990%**  90.654***  98.566***  81.262%** 97 ]39%** 87.834%**
(3.620) (12.003) (8.372) (4.757) (30.551) (6.603) (6.782) (6.617) (12.992) (10.406) (7.717)
ST 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)
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A A
HE so -0.060 -0.024 0.150 -0.081 -0.058
chan
(0.041) (0.058) (0.126) (0.056) (0.151)
§6 quan 2,542 186 248 2,542 186

sat

0.158 -0.006 -0.287%* -0.008 -0.108* 0.046
(0.154) (0.038) (0.133) (0.052) (0.057) (0.065)
620 1,922 992 682 1,116 1,054

Ghi chii: *, **, *** tuong tmg v6i mirc ¥ nghia nho hon 10%, 5%, va 1%. Céc gi tri trong ngodc don () 1a sai s6 chuan

Két qua SI c6 ¥ nghia théng ké cha yéu & bt
dong san, cong nghi¢p, tai chinh va ti€u dung
khong thiét yéu phu hop voi gia thuyét su cha y
ctia nha dau tu. Theo Barber va Odean (2008), do
ning luc xur 1y thong tin hitu han, nha dau tu co
xu huéng tap trung vao cac nhém cd phiéu dé tiép
can thong tin va dang “ndi bat”, tir d6 dong von bi
dan dit theo su chu y va tao ap luc mua. Viéc SI
do bang cuong do tim kiém tryc tuyén ciing tuong
thich vai cach tiép can cua Da va cong su (2011) vi
cac dot gia ting tim kiém thudng phan anh nhu cau
thong tin tirc thdi va gén véi hanh vi giao dich ngin
han. Trong cac nganh néu trén, sy chil y c6 thé hoat
dong nhu co ché lya chon 1am ting tbc qua trinh
phan anh ky vong vao gia, qua d6 tao ra suit sinh
101 cao hon trong giai doan quan sat.

Su khac biét vé y nghia thong ké gifta cac nganh
cling nhat quan véi lap luan vé toc 6 hap thu thong
tin khong dong déu. Wu va Shamsuddin (2014)
cho rang & cac nganh nhan dugc nhiéu theo dbi va
c6 muc do minh bach cao, thong tin thuong duoc
phan 4nh nhanh vao gia nén su gia tang thém cua
chu y c¢o it gia tri du bao. Nguoc lai, & cac nganh
c6 kha nang “tré gia” hodc chiu anh huéng manh tur
ky vong va tam 1y, cac ct hich vé cha ¥ ¢6 thé dong
vai tro kich hoat dé thong tin dugc hép thu dén, lam
cho hé s6 SI tro nén c6 y nghia. Két qua theo nganh
ctia nghién ctru vi vay ciing ¢6 quan diém rang su
chti y khong chi 12 nhiéu hanh vi ma con phan 4nh
muirc d6 lan téa thong tin trong ting linh vuc, déng
thoi goi md kha nang tac dong cia chu y manh hon
& cac nganh c6 cdu trac nha du tu ca nhan 16n va

nhay cam véi tin tic.

(Nguén: Téng hop tir phdn mém Stata)

Tuy nhién, dé su chu y cua nha dau tu duge
chuyén hoa bén viing thanh bién dong gia dua trén
yéu td co ban, thi truong can mot moi trudng thong
tin dang tin cdy. Tai day, kiém toan déng vai trd
nhu mot thiét ché then chdt gitp nang cao chat
luong thong tin cong bd, giam bat can xtng thong
tin va han ché xung dot loi ich. Thong qua co ché
giam sat cta uy ban kiém toan va muc d6 doc lap,
chuyén mén cua cac thanh vién, kiém toan gop
phén han ché quan tri loi nhudn va nang cao tinh
nhit quan ciia bao céo tai chinh, qua d6 lam giam
chi phi dai dién giita nha quan 1y va c6 dong [3;14].
Khi cac thong tin nén tang trd nén dang tin ciy
hon, sy chu y do béng tim kiém truc tuyén s€ it bi
dan dit boi tin don va c6 nhiéu kha ning phan anh
ky vong duya trén thong tin xac thuc.

O cap do thi truong, vai tro nay con duoc cing
) thong qua lua chon kiém toan uy tin, dac biét
1a cac cong ty kiém toan danh tiéng, gitp phat
tin hiéu vé chat luong quan tri va dg tin cay cua
thong tin toi nha dau tu bén ngoai [16]. Trong bdi
canh thi truong cén bién nhu Viét Nam, noi hanh
vi theo s6 dong va phan tmg qua da c6 thé khuéch
dai bién dong ngin han, kiém toan gop phan thiét
1ap “neo” thong tin dé han ché nhidu va cing cd
niém tin, tir d6 hd tro co ché hinh thanh gia hiéu
qua hon [1;16]. Do vay, viéc SI cé y nghia théng
ké & mot sd nganh khong chi phan 4nh hanh vi
cht y, ma con ham ¥ rang noi nao mdi truong
thong tin duoc cung cb tot hon, dic biét thong qua
kiém toan, thi sy cht y ¢co nhiéu kha nang duoc
chuyén hoa thanh tin higu dinh gi4 thay vi chi 1a
xung lyc dau co.
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Cudi cling, két qua ctia nghién ctru gop phan lap
day khoang trong ctia cac nghién ciru trude vé Viét
Nam vén chu yéu xem xét & cap do cong ty hodc
toan thi truong. Viéc phan tach theo nganh giup
1am rd rang mdi quan hé giita sy chu ¥ va sut sinh
101 mang tinh diéu kién theo cdu triic thong tin va
murc do ky ludt thi truong trong tirng 1inh vyc. Trén
nén tang 1y thuyét thé ché, kiém toan co thé duoc
dién giai nhu co ché quy tic va chuan myc hd trg
thyc thi minh bach, gitp thi trudng giam bat dinh
va nang cao tinh kha tin cua thong tin, qua do tao
diéu kién dé chu y cua nha dau tu van hanh nhu
mot kénh truyén dan thong tin vao gia cd phiéu ¢
thi truong méi noi.

5. Két luan va ham y

Két qua nghién ciru cho thdy su chi y clia nha
dau tu do bang chi s6 tim kiém c6 tic dong khong
dong nhat theo nganh trén thi trudng chimg khoan
Viét Nam. Trong khi phan bu rai ro thi trudng (Rm
— Rf) nhin chung c6 ¥ nghia théng ké trong da s
mo hinh, bién chi y (SI) chi tic dong duong va cd
¥ nghia thong keé tai cac nganh bat dong san, cong
nghiép, tai chinh va tiéu dung khong thiét yéu, voi
mirc ¥ nghia cao hon & bt dong san va cong nghiép.
Nguoc lai, tai cdc nganh cham séc stc khoe, cong
nghé thong tin, dich vu truyén thong, ning luong,
nguyén vat li€u, tién ich va tiéu dung thiét yéu,
hé s6 SI khong dat ¥ nghia thong ké. Két qua nay
khang dinh vai tro cta chi y nhu mot co ché din dit
dong vén va thuc day phan tmg gia, nhung hiéu luc
phu thudc vao dac trung moi truong thong tin va
co ché hinh thanh gia ctia timg nganh. Nghién ctru
ciing ciing cb cach tiép can phan tich theo 11 nhom
nganh ICB do Vietstock ap dung, dua trén dir li¢u
giai doan 90 ngay tir 07/4/2025 dén 07/7/2025 va
wéc luong véi hiéu tng ¢b dinh, kém sai s6 chuan
theo cum & cip do c6 phiéu dé dam bao do tin cay.

Vé ham y chinh sach, két qua goi mo rang viée
cai thién méi truong thong tin 1a diéu kién quan
trong dé “chu y” dugc chuyén hoa thanh tin hiéu
dinh gid dua trén thong tin xac thuc thay vi chi

khuéch dai tam 1y dam dong. O cap quan 1y, can
tiép tuc siét ky luat cong bd thong tin va nang chuan
minh bach theo khung phép 1y hi¢n hanh, trong d6
Luat Chung khoan 2019, Nghi dinh 155/2020/ND-
CP va Thong tu 96/2020/TT-BTC d3 nhan manh
nghia vu cong bd bao cdo tai chinh da dugc kiém
toan va trach nhiém bao dam tinh trung thuc, day
du cua thong tin. Viée thuc thi nhit quan cac yéu
cdu ndy gitp giam bat cin ximg thong tin, han ché
phan ing qué muc trudc tin toc va nang hi¢u qua
dinh gia.

O cép doanh nghiép va nghé nghiép, kiém toan
can dugc nhin nhan nhu mot thiét ché trung gian
cting ¢ do tin cay cua thong tin tai chinh, dong thoi
“giam nhiéu” thong tin va tao nén tang dé thong tin
co ban di vao gia co phiéu mot cach co trat tu. Diéu
nay dic biét quan trong trong bdi canh thi truong
chiu anh huéng manh tir dong thong tin truc tuyén
va ty trong nha dau tu ca nhan 16n. Theo d6, doanh
nghiép niém yét can ning chit luong quan trj cong
bd thong tin, ting cuong hiéu lyc giam sat cua uy
ban kiém toan va lua chon don vi kiém toan phu
hop dé cung cb niém tin nha dau tu. V& phia co
quan quan 1y va cac t6 chirc nghé nghiép, can ting
cuong kiém tra chét lugng kiém toan, chuan hoa
thyc hanh va xtr 1y nghiém cac vi pham dé bao
dam vai tro “neo” thong tin ciia kiém toén trén thi
truong.

Cudi cung, nghién ctru ham ¥ rang cac nha dau
tu va don vi trung gian nén st dung chi sb cha y
nhu mot tin hiéu bé tro, nhung can dat trong bdi
canh khéc bi¢t theo nganh. Vi cdc nganh ma SI cé
¥ nghia thong ké nhu bat dong san, cong nghiép, tai
chinh va tiéu dung khong thiét yéu, su gia ting chi
¥ ¢6 thé phan 4nh thay ddi ky vong va dong vén
ngén han manh hon, do d6 can két hop bd loc chét
lwong thong tin cong bd va tin hidu kiém toan dé
han ché ra quyét dinh dya trén tin don. Nguoc lai,
& cac nganh ma SI khong c6 y nghia thong ké, viée
du bao suét sinh 161 dya trén cha v co thé kém hiéu
luc hon va trong tAm nén chuyén sang cac yéu tb co
ban va thong tin da duoc kiém ching.Q
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