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MO PAU
1. Tinh cép thiét cia dé tai

Vé mit 1y luan, 1y thuyét thi truong hiéu qua (TTHQ) va 1y thuyét tai chinh hanh vi (TCHV) 1a hai
truong phai ddi 1ap trong viéc 1y giai co ché tac dong cua thong tin dén gia co phiéu. Ly thuyét TTHQ cho rang
gi4 phan anh ddy du va kip thoi moi thong tin, nha dau tu hanh dong duy 1y va céc sai léch nhanh chéong bi triét
tiéu thong qua co ché kinh doanh chénh léch gia. Tuy nhién, 1y thuyét nay khong thé giai thich cac bién dong
bat thuong ciia thi truong, nhu sy kién “Thir Hai den t6i” nam 1987. Ly thuyét TCHV ra doi nham khac phuc
han ché nay, cho riang nha dau tu c6 thé hanh dong phi 1y do anh hudng ctia cam tinh hodc tin hiéu nhidu. Khi
cac sai léch mang tinh h¢ théng va c6 tuong quan, thi truong co thé xuét hién bong bong, sup d6 va mat hiéu
qud. Trong bdi canh hai truong phai chua dat dugc su déng thudn, viéc nghién ctru vai tro ctia tdm ly nha dau
tu trong truyén dan thong tin trd nén can thiét. Tam 1y khong chi 1a cam xtc tirc thoi ma con 1a yéu té trung
gian bién thong tin thanh hanh vi giao dich, tir d6 tac dong dén gia ca va bién dong thi truong. Viéc phan tich
céc trang thai tim 1y s& gop phan hoan thién khung 1y thuyét tai chinh hanh vi, dic biét trong diéu kién cua thi
truong can bién.

Vé thuc tién, Internet da lam thay doi siu sic cach nha dau tu tiép can va xu 1y thong tin. Khoi lugng
16n dit liéu phi cdu tric duge tao ra tir hanh vi tim kiém, bai viét, binh luan trén béo dién tir va mang xa hoi
phan anh rd rang cam tinh va xu hudng hanh vi dau tu. Diéu nay dit ra thach thirc 16n ddi voi gia dinh duy 1y
va tinh hiéu qua cua thi truong. Tai Viét Nam, ty 16 nha dau tu ca nhan chiém khoang 99%. Nhém déi twong
nay bi han ché vé ngudn lyc nén c6 xu hudng sir dung cac céng cu va thong tin mién phi tir Internet. Do do,
viéc str dung cac chi s6 tam Iy trich xudt tir thong tin trén Internet 13 pht hop dé phén tich hanh vi thi trudng.
Tuy nhién, cac nghién ciru trude con han ché vé dit liéu, phuong phap va chua khai thac day dua vai tro cta
mang xa hoi.

Trong bdi canh thi truong ching khoan (TTCK) Viét Nam dang phan dau nang hang va Chinh phu
dang trién khai cac chinh sach ting cudng quan 1y thong tin truc tuyén (nhw Nghi dinh 147/2024/ND-CP va
69/2024/ND-CP), viéc nghién ciru tac dong ctia thong tin trén Internet dén hanh vi nha dau tu va bién dong thi
truong 13 hét st cap thiét. Két qua nghién ciru s& khong chi b sung bang chimg thuc nghiém cho 1y thuyét
TCHV, ma con hd trg co quan quan 1y trong viéc xdy dung chinh sach, nang cao tinh minh bach va 6n dinh
cho TTCK Viét Nam trong giai doan chuyén dbi hién nay. Do d6, dé tai nghién ciru “Anh huong ciia théng tin
trén Internet dén bién dong ciia thi truong chirng khodn Viét Nam” 1a mot dé tai c6 tinh cap thiét thiét ca vé
mat hoc thuat va thuc tién.

2. Muc tiéu va cau héi nghién ciru
2.1 Muc tiéu nghién ciru
v Muc tiéu chung: nghién ctru 4nh huéng ciia thong tin trén Internet dén bién dong ciia TTCK Viét Nam.
v Muc tiéu cu thé:
- Phén tich co ché truyén dan thong tin, thoi gian va mac do anh huéng cua cudng do tim kiém trén
Google dén suat sinh 10i thing du cia cac ¢6 phiéu niém yét trén TTCK Viét Nam.

- Phén tich co ché truyén dan thong tin, thoi gian va mtrc d6 anh hudng cua thong tin tir bao dién tur

dén suat sinh 151 thing du ctia cdc c6 phiéu niém yét trén TTCK Viét Nam.

- Phan tich co ché truyén dan thong tin, thoi gian va mirc d6 anh huong ciia thong tin tir Facebook

dén suat sinh 151 thing du ctia cac c¢6 phiéu niém yét trén TTCK Viét Nam.



2.2 Cédu hoi nghién ciru

Cau hoi 1: Cudng d6 tim kiém trén Google anh huéng dén suét sinh 16i thing du cta cac cb phiéu
niém yét trén TTCK Viét Nam nhu thé nao?

Céu hoi 2: Thong tin trén bao dién tir anh hudng dén suat sinh 16i thing du ciia cac ¢d phiéu niém yét
trén TTCK Viét Nam nhu thé nao?

Cau hoi 3: Mang xa hoi Facebook anh huong dén suét sinh 10i thang du ciia cic c6 phiéu niém yét trén
TTCK Viét Nam nhu thé nao?

3. Pbi twong va pham vi nghién ciu
3.1 Déi twong nghién ciru: luan an nghién ctru co ché truyén dan thong tin, thoi gian, va mirc d6 anh huong
ctia thong tin trén Internet (bao gdm (1) cuong do tim kiém trén Google, (2) cam tinh cia thong tin tir bao dién
tir, (3) cam tinh cta thong tin tir mang xa hoi Facebook) dén bién dong cua thi trudng ching khoan Viét Nam
(do ludng bang sut sinh 10i thang du cta c6 phiéu).
3.2 Pham vi nghién cvru:

v’ Pham vi nghién ciru vé thoi gian:

Dt liéu nghién ctru thu thap tir 2019-2023, giai doan TTCK Viét Nam bién dong manh boi céac su kién
nhu dai dich COVID-19, géi ciru trg kinh té ctia Chinh Phi va mé cira tré lai nén kinh té khi dai dich két thic.
Trong giai doan ndy, cac kénh thong tin truc tuyén nhu Google, bao dién tir va mang xa hoi trd thanh ngudn
thong tin chinh, gop phan lan truyén tin tirc, khuéch dai tim 1y va anh hudng tryc tiép dén hanh vi giao dich
ctia nha dau tu. Do d6, giai doan nay cung cip bdi canh Iy tudng dé phan tich vai trd cua thong tin trén Internet
ddi véi su bién dong cuia TTCK Viét Nam.

v’ Pham vi nghién ciru vé khong gian:

Nghién ctru 4p dung cho cac cong ty co phan niém yét trén HOSE. NCS Iwa chon HOSE do day 1a san
giao dich chimg khoan c6 quy mé vén hoa 16n nhit Viét Nam. Do d6, cac bién dong cia HOSE c6 tinh dai
dién cao cho tong thé bién dong cua thi truong ching khoan Viét Nam.

v Pham vi nghién ciru vé ndi dung:

Luan 4an phan tich co ché truyén dn, thoi gian va mie d6 danh hudng ciia ba ngudn thong tin truc tuyén:
Google Tim kiém, bao dién tir va mang xa hoi Facebook. Day 14 cac kénh thong tin tryc tuyén pho bién, phan
anh dy di nhu cau tim kiém, cap nhat va chia sé thong tin ctia nha dau tu Viét Nam. Google chiém 95,86%
thi phan cong cu tim kiém, bao dién tir c6 hé théng rong voi hang trim co quan bao chi, con Facebook phu
song 91,5% nguoi dung mang xa hi véi hon 70 triéu tai khoan.

Luan 4n tap trung danh gia su bién dong cua thi truong ching khoan Viét Nam tir giac do su thay dbi
ctia suét sinh 10i thang du ctia ¢6 phiéu. Khi thi truong trai qua nhitng dot ting truong hodc suy giam, suat sinh
101 s& thay d6i dé phan anh nhimng yéu t6 nay.

4. Pong gop ciia luin an

Déng gop vé mit hoc thudt, Iy ludn

Thir nhat, luan 4n d mé rong khung 1y thuyét tai chinh hanh vi bang cach van dung dong thoi ba gia
thuyét hanh vi ndi bat 14 hiéu tng dam dong, su chi y, va phan tng thai qua. Trong khi cac nghién ctru trude
chi 4p dung riéng 1é timg gia thuyét thi viéc tich hop ba gia thuyét hanh vi da giai thich tot hon co ché tac dong
clia théng tin dén hanh vi phi 1y ctia nha dau tur trén thi truong chimg khoan.

Thtr hai, luan 4n ¢3 mé rong mé hinh Fama-French ba nhan té bang cach bo sung cac nhan té moéi 1a

su chu y va cam tinh ctia nha dau tu trong mot nghién ctru toan dién. Két qua nghién ctru cho thay céc bién do



ludng sy cht ¥ qua Google va cam tinh trich xuét tir dit liéu bao dién tir c6 y nghia thong ké trong viéc giai
thich sudt sinh 15i cua c¢d phiéu.

Thtr ba, ludn an la cong trinh tién phong tai Viét Nam két hop tai chinh hanh vi véi dit liéu 16n (hon
12 nghin ty ndi dung tiéng Viét) dé kiém dinh thanh céng anh huong ciia thong tin tir bao dién tir dén suét sinh
10i ctia ¢6 phiéu trén thi truong chimg khoan Viét Nam. Két qua nay giup loai bo thién léch va nang cao déng
ké tinh thuyét phuc so v6i cac nghién ciru trudc.

Déng gop vé mt thuc tién

Luén an dé xudt nhitng khuyén nghi dén cac bén lién quan nham phat trién TTCK Viét Nam minh bach
va bén viing. P6i v6i Bo Tai chinh, luan 4n dé xuat phat trién hé théng Al dé giam sat thong tin truc tuyén giup
can thi¢p kip thoi, cong khai phén tich cam tinh thi truong. Bo Khoa hoc va Cong nghé can hoan thién hon
khung phép 1y dé quan ly thong tin mang hiéu qua. Nha dau tu nén ning cao kién thirc va k§ ning kiém ching
thong tin tryc tuyén c6 tic dong manh m& dén quyét dinh dau tu. Cudi ciing, cac cong ty niém yét dugce khuyén
khich ning cao chat luong cong bd thong tin theo chuin muc béo cdo tai chinh quéc té va ting cudng twong
tac qua cac kénh truc tuyén, gop phan cung cd niém tin va thu hut vén.
5. Ciu tric cia luin an
Luan an gdm 5 chuong:
Chuong 1: Téng quan nghién ciru
Chuong 2: Co sd 1y luan vé thong tin trén Internet va bién dong cuia thi trudng chimg khoan
Chuong 3: Phuong phap nghién ctru
Chuong 4: Két qua nghién ciru va thao luan

Chuong 5: Khuyén nghi nham phat trién thi truong chimg khoan Viét Nam

CHUONG 1: TONG QUAN NGHIEN CUU

1.1 Nghién ctru vé anh hwéng ciia cic cong cu tim kiém trén Internet dén sy bién dong cua thi truwong
chirng khoan

Trong bdi canh thong tin trén Internet ngdy cang anh hudong dén hanh vi dau tu, cong cu tim kiém, dic
biét 1a Google di tré thanh mot dbi twong nghién ctru quan trong trong viée danh gia tac dong cua thong tin
dén TTCK. Google Search 1a cong cu tim kiém phd bién nhét thé gidi. Google Trends cung cip chi s6 cuong
d6 tim kiém tuong ddi trén Google Search (GSVI). Do d6, dit liéu tir Google Trends da duoc str dung rong rai
trong cac nghién ctru nhim dai dién cho sy chti ¥ (SCY) ciia nha du tu, cam tinh, hay sy khong chic chén cua
nha dau tu.

Céc nghién ctru dau tién vé GSVI chi ra rang sy gia ting cudng do tim kiém dbi véi cac tir khoa lién
quan dén TTCK c6 thé du doan suét sinh 10i trong ngan han. Mot s6 hoc gia sir dung tir khéa 1a ma co phiéu
dé phan anh hanh vi dau tu cu thé, trong khi nhirng ngudi khac wu tién dung tén cong ty hodc tap hop tir khoa
phan anh cam xtc thi truong. phan 16n cac nghién ctru cho thiy GSVI lam ting bién dong thi truong. Ba co
ché chinh duoc dua ra: (1) GSVI 1a dai dién ctua SCY, khién hanh vi giao dich tap trung va gy dao dong gia
manh; (2) GSVI phan anh cam tinh tiéu cuc, ddn dén hanh vi giao dich phi 1y va bién dong ngin han; va (3)
GSVI dai dién cho sy khong chac chin, khién nha dau tu diéu chinh ky vong thudong xuyén hon. Mot s6 nghién
ctru tai Viét Nam chi ra ring cung va cau thong tin déu anh huong dén muc do bién dong, trong d6 cau thong

tin thi trudng c6 tac dong manh hon so véi timg ¢ phiéu riéng 1é.



GSVI duge xem 1a dai dién cho SCY cua nha dau tw. Ly do 1a khi nha dau tu cht ¥ dén mot ¢6 phiéu
nao do, ho s& tim kiém thém thong tin vé n6. SCY duogc xem 1 dai dién cho hanh vi mua cta nha dau tu ca
nhan, gay ap luc gia va tao ra suét sinh 10 bat thuong tam thoi. Do d6, cac nghién ctru vé GSVI theo hudng
nay thuong cho thdy GSVI ¢é tac dong tich cuc dén suat sinh 10i ciia ¢d phiéu trong ngan han nhung s& dao
chiéu trong dai han. Tuy nhién, mot s6 nghién ctru cho Kkét qua nguogc lai hodc khac biét tuy theo thoi gian, thi
truong va phuong phap do luong. Tai thi trudng Viét Nam, cac nghién ciru ciing cho thdy GSVI tac dong rd
rét dén suat sinh 10i ctia ¢d phiéu, dic biét & cac c6 phiéu von hoa 16n ngugc véi mot s6 phét hién cho thay
GSVI tac dong dén co phiéu nho & cac thi trudng phat trién.

GSVI ciing duoc xem 1a dai dién cho su khong chic chan. Ly do 1a su gia ting tim kiém thuong phan
anh tam 1y e ngai rui ro, tir 46 khién dong tién du kién giam va suét sinh 11 giam theo. Mi quan hé nay duoc
chimg minh & nhiéu thi truong phat trién va méi ndi, ddc biét 1a trong cac giai doan khung hoang hay dai dich
COVID-19.

Ngoai ra, GSVI con dugc st dung dé phan anh cam tinh nha dau tu, mot yéu td quan trong trong tai
chinh hanh vi. Mt s6 hoc gia cho rang mirc do tim kiém cao véi tir khda mang tinh tiéu cuc phan anh tam ly
bi quan va c6 thé dy doan chiéu huéng giam cua thi truong.

Lién quan dén tinh thanh khoan, GSVI dugc ghi nhan c6 mbi twong quan tich cuc ¢ cap do cong ty.
Khi nha dau tu tim kiém nhiéu thong tin vé mot cb phiéu cu thé, ho dé ra quyét dinh giao dich hon, tir d6 lam
tang thanh khoan. Tuy nhi€n, GSVI dai dién cho toan thi trueong lai c¢6 tac ddng ti€u cuc, co thé do anh hudng
ctia su khong chéc chin hodc qué tai thong tin. Cac nghién ctru tai Viét Nam ciing ung hd méi quan hé nay, dic
biét & nhém c¢b phiéu von hoa 1on.

Dbi vai gid tri giao dich, cac nghién ciru thdng nhat ring GSVI ¢6 tac dong tich cuc rd rét. Khi nha
dau tu tim kiém nhiéu hon, ho ¢6 xu hudng thyuc hién nhiéu giao dich hon, day gia tri giao dich ting. Co ché
nay cung cb gia thuyét SCY cho rang su chi y ciia nha déu tu 13 dong lyc chinh thuc ddy giao dich trén thi
truong.

Du phan 16n nghién ciru tap trung vao Google, mot sb qudc gia nhu Trung Quédc va Han Qudc noi
Google khong pho bién da sir dung dir liéu tir Baidu va NAVER dé do luong SCY. Két qué ciing twrong dong
khi cho thay mirc d¢ tim kiém ting lam ting bién dong va anh huong tiéu cuc dén suat sinh 10i. Cac nghién
ctru qubc té md rong pham vi phan tich 1én hang chuc qudc gia va cho thiy mirc d9 tac dong ciia SCY thay doi
theo cAp do phat trién, vin héa va hanh vi du tu cia timg thi trudng.

Tém lai, cac nghién ctru vé cong cu tim kiém trén Internet dd cung cip bang chimg dang ké vé vai tro
ctia thong tin truc tuyén trong viéc diéu tiét thi truong chimg khoan. GSVI c6 thé dai dién cho sy chi y, cam
tinh hodc sy khong chic chin, tily theo cach tiép can. Du két qua co phan khac biét giita cac thi truong va
phuong phap nghién ctru, nhin chung, sy gia ting tim kiém phan anh sy thay d6i tim 1y nha dau tu va ¢6 anh
hudng rd rét dén suat sinh 101, thanh khoan, bién dong va gia tri giao dich trén thi trudng chimg khoan.

1.2 Nghién ctru vé dnh hwéng ciia thong tin tir bao dién tir dén bién dong ciia thi trwdong ching khoan

Théng tin tir bao dién tir dong vai trd quan trong trong viée diéu tiét hanh vi nha dau tu va bién dong
thi truong chimg khoan. Cac nghién ctru vé mdi quan hé nay cha yéu chia thanh hai huéng: phan tich ngén
ngilt van ban va dua trén s6 luong tin bai.

Thir nhat, cac nghién ctru sir dung phuwong phap phan tich van ban nham trich xuat cam xuc tiém an tir
n6i dung tin tirc, nho cac k¥ thudt nhu K-1an can gan nhat (KNN), may vector hd tro (SVM), va bd phan loai
Naive Bayesian. Két qua cho thdy thi truong thudng phan tng tich cuc véi tin tot va tidu cuc véi tin x4u trong

ngin han, nhung c6 thé dao chiéu trong dai han phan 4nh hién tuong phan tng thai qua. Mot sé nghién ctru



con cai tién do chinh xac dy bao béng cach tap trung vao cum danh tur, cgdp tir, hodc stir dung cac tu dién chuyén
nganh nhu Loughran-McDonald. Céc tin tirc tiéu cuc thudong dé lai tic dong sdu rong hon, lam ting bién dong
va rui ro thi truong, trong khi tin tich cuc c6 tac dung ngin han trong viéc cai thién tim 1y nha dau tu. Ngoai
ra, mic d6 anh hudng con phu thude vao bdi canh thi trudng va loai hinh tin tirc.

Tha hai, nhiéu nghién ctru tiép can tr goc do ) luong tin bai, xem day nhu dai dién cho cuong do
thong tin ma thi truong tiép nhan. Cac nghién ctru cho thay sb lugng tin bai lién quan dén mot co phiéu c6
tuong quan thun voi khéi luong giao dich va bién dong sudt sinh 16i. Mot s6 nghién ctru tach tin tirc theo chi
dé hodc mirc d6 bat ngd dé phan tich hiéu tmg, tir d6 nhan thay tin tirc bat ngd hodc tin tidu cuc thuong co tac
dong manh hon dén thi truong. Bén canh do, nhitng ) phiéu it duoc truyén thong chu y lai mang lai loi nhuan
cao hon. Két qua nay ham y vé tinh khong hiéu qua trong phéan b thong tin.

Trd ngai 16n ddi véi cac nghién ctru trong linh vire nay dén tir: (1) quy mé dir lidu nho nén sinh ra thién
1éch va (2) kho khin khi tao ra mot chi sé dinh lwong c6 ¥ nghia tir dir liéu dinh tinh, va (3) xac dinh yéu t6
cam tinh cua cac tir khoa sir dung dé phan loai bai bao. Tai Viét Nam, mot ) nghién ctru so khoi da khai thac
dir liéu tir website www.cafef.vn hodc bao cdo thudng nién ciia doanh nghiép dé phan tich cam tinh. Tuy nhién,
cac nghién ciru ndy con han ché vé quy mé dir liéu, d6 sdu phan tich va chu yéu dimg lai ¢ dy béao kiét qué tai
chinh, chua 1am rd duoc co ché anh hudng ctia cam tinh bao chi dén bién dong thi truong. Didu nay mé ra nhu
cdu cho cac nghién ciru tiép theo véi dit liéu phong pha va céng cu phan tich hién dai hon nham danh gi4 toan
dién tac dong cua tin tirc dén hanh vi nha dau tu va bién dong gia cb phiéu.

1.3 Nghién ciru vé dnh hwéng ciia mang xa hdi dén bién dong ciia thi trwdong chirng khoan

Nhiéu nghién ctru da chi ra rang cam x@c lan truyén trén mang xa hoi c6 thé anh huong dang ké dén
hoat dong cia thi trudng ching khoan. Trén nén tang Facebook, tAm trang chung ctia ngudi dung do luong qua
céc chi s6 cam xtc cho thdy mdi lién hé tirc thoi v6i bién dong suat sinh 101 ¢6 phiéu. Khi trang thai cam xuc
tiéu cuc gia ting, thi truong thuong ghi nhan khéi luong giao dich cao hon va mirc d6 bién dong sudt sinh 10i
manh hon trong ngay ké tiép. Pong thoi, hién tuong ndy c6 xu huéng dao chidu trong cac phién tiép theo, phan
anh dic diém phan Gmg ngén han cua thi truong. Ngoai ra, cac nghién ctru ciing cho thiy muc d6 bat ddng quan
diém trong ndi dung trao d6i trén Facebook c6 lién hé véi su bién dong ctia loi nhuan va khéi luong giao dich
cb phiéu trong thoi gian ngan. Mic du vay, do nhitng han ché vé quyén riéng tu, dit liéu cam xtc tir Facebook
hién khong con dugc cung cap cong khai, 1am gian doan dong nghién ctru nay.

Dbi voi Twitter, nhiéu cong trinh da sir dung k¥ thuat xtr 1y vin ban dé phan tich cam xuc tir cac bai
dang va chi ra mdi lién hé chit ché giita trang thai tm 1y ngudi ding v6i bién dong gia va khi luong giao
dich ¢6 phiéu. Céc chi s6 cam xuc tich cuc thuong di kém véi sut sinh 101 va thanh khoan thi truong cao hon.
Ngoai ra, hiéu qua dy bao duoc cai thién dang ké khi cac cong ty dugc phan nhom duya trén cac dic diém twong
tac trén mang xa hoi, chéng han nhu lugng ngudi theo ddi hodc mtc dd hoat dong truc tuyén. Nhiing két qua
nay cho thay tiém ning 16n cua dir liéu mang xa hoi trong viéc phan tich hanh vi nha du tu va du bao bién
dong thi truong.

1.4 Céc nghién ciru vé dnh hwéng tdng hop ciia cac ngudn thong tin trén Internet dén sw bién dong cia
thi trwomg ching khoan

Thong tin tir cac cong cy tim kiém, bao dién tir va mang xa hoi c6 vai tro quan trong trong viéc anh
huong dén hanh vi nha dau tu va sy bién dong cia thi truong chimg khoan. Thay vi hoat dong doc 1ap, cac
ngudn thong tin nay thuong tuong tac va bd tro 1an nhau, hinh thanh mot hé sinh thai thong tin phtc tap. Viéc

nghién ctru tong hop cac ngudn thong tin thay vi tich biét gitip hiéu rd hon cach chiing lan téa, twong tic va



anh huong dén hanh vi dau tu, dic biét trong bdi canh thong tin tryc tuyén ngay cang chi phdi qua trinh ra
quyét dinh.

Nhiéu nghién ciru két hop dir liéu tir cong cu tim kiém va tin tirc dé du bao bién dong thi truong, cho
thidy mdi quan hé gitta nhu cau tim kiém thong tin va cung cap thong tin qua bao chi c6 gid tri trong viéc giai
thich sy thay ddi vé gia cd phiéu va khoi luong giao dich. Bén canh do6, mét ) nghién ctru xay dyng chién lugc
giao dich dya trén sy thay doi lugng tim kiém va noi dung thong tin trén Internet, cho thiy méi lién hé giira
cac chu dé pho bién va bién dong thi truong.

Ngoai ra, cac nén tang mang xa hoi nhu Facebook, Twitter, blog va dién dan cling dugc khai thac dé
do luong cam xic cong chung, tir d6 phan tich tic dong dén TTCK. Két qua cho thay cac phuong tién truyén
thong xa hoi ¢6 kha ning du bao manh hon so véi cac phuong tién truyén thong truyén thong, dic biét khi
danh gi4 hiéu suét cua doanh nghiép. Mot sb chi sé cam tinh do cac cong ty dit lidu 16n nhu Eikon Refinitiv
hay Bloomberg phat trién tr ca bao chi va mang xa hoi ciing dugc ung dung dé du bao bién dong thi truong.
Tuy nhién, két qua cho thiy tac dong cta théng tin tir cac ngudn ndy con méau thuin va phu thudc nhiéu vao
dic diém cong ty bdi canh thi trudng.

1.5 Khoing trong nghién ciru

Dau tién, con ton tai bat dong trong két luan vé chidu hudng, thoi gian, va co ché anh huong cia GSVI
dén TTCK Viét Nam. Dit liéu ctia nhiéu nghién ctru ¢6 tinh dai dién théip hodc thiéu minh bach dan dén két qua
khéng thuyét phuc. Do dé, can thuc hién cac nghién ctru v6i (1) quy md dit lidu 16n, (2) kiém dinh ca tac dong
ngdn han va dai han va (3) 1am rd co ché truyén din thong tin ciia GSVI 14 théng qua SCY hay su khong chic
chan ctia nha dau tu trong bdi canh TTCK Viét Nam.

Thir hai, tin tirc tir bao chi vé thi truong chimg khoan chic chén lién quan dén tam 1y va tuong tac xa
hoi cua cac nha dau tu. Tuy nhién, do c6 nhitng han ché vé dit liéu nén nghién ctru tién nhiém cho TTCK Viét
Nam thiéu chiéu sau va chi dung lai 6 dy bao kiét qué tai chinh, chua lam ré duogc co ché anh hudng cua cam
tinh bao chi dén bién dong thi truong. Diéu ndy tao ra khoang trong nghién ctru cin duoc 1ap diy voi dit liéu
16n va cong cu phan tich hién dai hon nhim danh gia toan dién tac dong cua tin tirc dén hanh vi nha dau tu va
bién dong gia c6 phiéu.

Cudi cling, cac nghién ctru tién nhiém d4 chi ra ring cam tinh ctia ngudi ding mang xa hoi, dic biét 1a
tr Facebook, co thé tac dong dén bién dong cua thi truong chiing khoan. Tai Viét Nam, mot sb nghién ctru
budc dau da chi ra anh huéng cua thong tin mang xa hoi ¢én hanh vi cam tinh va hiéu tng dam dong trong dau
tu. Tuy nhién, do khong c6 dit liéu nén chua phan tich ngudn gbc, do tin ciy va co ché lan truyén cia thong
tin. P4y 1a khoang trong quan trong can dugc 14p diy nhdm hiéu rd hon tac dong thuc chat cta thong tin phi
cu triic ¢én TTCK Viét Nam.

CHUONG 2: CO SO LY LUAN VE THONG TIN TREN INTERNET VA BIEN PONG CUA THI
TRUONG CHUNG KHOAN
2.1 Co s6 1y ludn vé thong tin trén Internet
2.1.1 Khdi niém vé théng tin trén Internet
Thong tin trén Internet, trong nghién ctru ndy, duoc hiéu 1a cac thong diép lién quan dén gid tri c¢6 phiéu
trén thi truong chimg khoan, duoc truyén tai va xir Iy qua Internet. Thong tin 14 dit liéu da duoc phan tich, dat
trong boi canh va ¢ ¥ nghia v6i nguoi tiép nhan. Trong tai chinh, thong tin dong vai tro then cht trong viéc

dinh gi4 tai san, vi gia c6 phiéu duoc cho 1a phan anh toan b thong tin sdn co. Theo 1y thuyét thi truong hiéu



qua, thong tin anh hudng trye tiép dén hanh vi dau tu va bién dong gia c6 phiéu. Theo Nghi dinh 147/2024/ND-
CP, “thong tin trén mang” 1a thong tin dwoc luu trit, xir 1y va trao ddi qua Internet.
2.1.2 Phdn logi thong tin trén Internet

- Theo 147/2024/ND-CP, thong tin trén Internet dugc phan loai theo cac loai trang nhu: bao dién ti,
trang thong tin tong hop, ndi bg, ca nhan, chuyén nganh, mang xa hoi, va cong thong tin dién tir.

- Theo ngudn gdc, gdm thong tin chinh thirc tir co quan Nha Nudc, t6 chirc uy tin va khong chinh thirc
tur ca nhan, blog, mang xa hoi, thuong chua dugc kiém chung.

- Theo hinh thtrc, gém: van ban (bai viét, bao cdo), da phuong tién (video, hinh anh, &m thanh), va dix
lidu sb (thong ké, dir lidu tai chinh).

- Theo pham vi lan toa, c6 thong tin cong khai (moi ngudi déu truy cap dugc) va thong tin riéng tu (chi
gi6i han cho mot nhém ngudi nhat dinh).
2.2 Co s6 1y luéin vé bién ddng ciia thi trwong ching khoan
2.2.1 Khdi niém vé bién dong ciia thi trwong chieng khodn

Bién dong cua TTCK 14 khai niém da chiéu, khong chi giéi han ¢ do 1éch chuan ciia suét sinh 151 ma
con phan anh cac thay doi lién tuc vé gia co phiéu va khdi lwong giao dich, chiu anh hudng tir tm 1y va hanh
vi nha dau tu. C6 nhiéu cach tiép can khai niém nay:

- Volatility (46 bién dong): do ludng muc d6 dao dong cua gia ching khoan quanh gia tri trung binh

trong mot giai doan nhét dinh.

- Change (su thay d6i): phan anh su bién ddi cu thé trong gia tri tai san, thudng do bang sudt sinh 10i.

- Fluctuation (su dao dong): dé cap dén nhimg chuyén dong ngan han khong c6 xu hudng dai han rd rét.

- Variation (su bién d6i): thé hién murc d6 khac biét giita cac quan sat, ding dé danh gia tinh 6n dinh cua gia.

- Market dynamics (dong Iyc thi truong): nhan manh tinh tuong tac gitra cac yéu to thi trudng trong dai han.
Trong luan 4n, su bién dong cua TTCK duoc hiéu 14 su thay d6i cta gia chimg khoan, dan dén thay ddi suat

sinh 16i thang du cta ¢ phiéu.

2.2.2 Po lwong sw bién dpng ciia thi trwong chirng khodn

Bién dong thi trudng dugc do ludng thong qua sudt sinh 10i thang du 1a phan chénh 1ch giita suét sinh
10i ciia ¢6 phiéu va suét sinh 16i phi riii ro. Cach tiép can nay, theo Fama va French (1993), cho phép loai bo
yéu t6 vi mo chung va danh gia chinh xac hon bién dong do céc yéu td riéng biét cta thi truong gy ra.

2.3 Sw phit trién ciia cdc Iy thuyét tiv thi trwong hiéu qud dén tai chinh hanh vi
2.3.1 Ly thuyét thi trwong hiéu quad va cdc mé hinh dinh gid tai san

Ly thuyét TTHQ cho ring gia cb phiéu phan anh ddy du moi thong tin c¢6 sin, vi viy nha dau tu khong
thé dat dugc sut sinh 161 vuot trdi so véi thi trudng. Ly thuyét TTHQ dua trén ba gia dinh: (1) nha dau tu hanh
xtr hoan toan 1y tri, (2) giao dich sai 1am khong co tinh hé thng, va (3) khong ton tai gioi han cho hoat dong
kinh doanh chénh l1éch gia. TTHQ dugc chia thanh ba cip d6: yéu (dua vao thong tin qua khtr), trung binh
(thém thong tin hién tai), va manh (bao gdm ca thong tin ndi bd). Ly thuyét nay phu nhén vai tro cua yéu td
tam 1y va cho rang gia c¢b phiéu luén van dong ngau nhién quanh gia tri thuc.

Mb hinh dinh gia tai san von (CAPM) 1a cong cu do luong mbi quan hé giita rii ro hé thong va suét
sinh 101 ky vong cuia tai san. CAPM cho rﬁng suét sinh 16 chi phu thude vao hé sb beta 1a dai dién cho murc do
bién dong ctia tai san so vai thi truong va khong chiu anh hudng boi kha nang xir Iy thong tin dic biét cia nha
dau tu. Tuy nhién, CAPM tdn tai nhiéu gia dinh phi thuc t& nhu thi truong hoan hao, nha dau tu hanh dong duy

ly, va thong tin lun day di, khién kha ning giai thich thuc té con han ché.



Mo hinh Fama-French ba nhan t (FF3NT) ra doi nhim khic phuc han ché ciia CAPM bang cach bo
sung hai yéu t6: quy mé (SMB) va gi4 tri (HML). M6 hinh nay cho phép giai thich tét hon sy bién dong suét
sinh 10i trén TTCK ma vén ké thira cac gia dinh co ban cua ly thuyét TTHQ.

M6 hinh FF3NT nhu sau:

Rit —Rpr = a + Bu(Rme — Ret) + BsSSMB; + B HML, + ei, + iy
- Ry Suét sinh 10i ciia chimg khodn i tai thoi diém t
- Rge Suét sinh 161 phi rui ro tai thoi diém t
- R;r — Ry ,: Suat sinh 16i thing du cua chimg khoan i so vé6i 13i suét phi rti ro tai thoi diém t
- Ruy: Suit sinh 16 ctia thi truong chimg khoén tai thoi diém t
- SMB:: Phan anh anh huéng ciia quy mé cong ty va do luong bang chénh léch cta sut sinh 10i cia nhom

cb phiéu nho véi nhém cb phiéu 16n.

- HML¢ Phan 4nh anh huéng cta yéu té gid tri cong ty va do ludng bang chénh 1éch cua suét sinh 16i cta
nhom cb phiéu gia trj (c6 ty sb gia tri s6 sach/gia thi truong cao) so voi nhom ¢ phiéu ting trudng (co ty
s6 gia tri s6 sach/gia thi truong thap)

Trong ludn 4n nay, md hinh 1y thuyét s& dya trén FF3NT 1am nén tang phan tich bién dong TTCK.
2.3.2 Nhiing théch thivc déi véi ba cot tru ciia Iy thuyét thi trwong hi¢u qud va sw ra doi ciia Iy thuyét tai
chinh hanh vi

Du Iy thuyét TTHQ cung cip nén tang quan trong dé hiéu cach thong tin phan anh vao gia chung
khoan, nhung van chua du dé giai thich cac bién dong bat thuong trén TTCK nhu bong bong tai san hay khing
hoang tai chinh. Cac hién tugng nay dat ra nghi van vé ba tru cot chinh cua TTHQ.

Thir nhét, gia dinh ring nha dau tu luén hanh xu 1y tri bi thach thic boi thyuc té tim 1y con ngudi luén
bi anh huong béi cam xtic. Tam trang lac quan hodc lo so c6 thé khién hanh vi dau tu tré nén phi Iy va dan dén
cac quyét dinh sai léch.

Thir hai, TTHQ cho rang céac sai 1am cia nha dau tu 1a ngiu nhién va khong c6 twong quan. Tuy nhién,
trong thuc té, nha dau tu thuong bi anh hudng boi xu hudng xi hoi va hiéu Gng bay dan, khién sai 1am tré nén
¢6 hé thong va khuéch dai 1an nhau, mot biéu hién rd rang clia cam tinh trén thi truong.

Thir ba, gia dinh khong ton tai gidi han dbi véi hoat dong kinh doanh chénh 1éch gia ciing khong thuc
té. Rui ro tir tin hiéu nhidu tirc 1a nhitng théng tin cam tinh khong co gia tri ndi tai can trd kha nang diéu chinh
gia cua cac nha dau tu duy ly. Khi thi truong bi chi phéi boi tin hiéu nhiéu, hoat dong kinh doanh chénh 1éch
gia khong con hiéu qua.

Chinh nhitng thach thirc nay 1a nén tang cho sy ra doi va phat trién cta 1y thuyét tai chinh hanh vi, mé
rong phan tich TTCK thong qua lang kinh tim 1y hoc va cam tinh ctia nha dau tu.

2.3.3 Ly thuyét tai chinh hanh vi
v Céc trang thai tam 1y ctia con nguoi 1a vo cung phong phi. Tuy nhién, luan 4n chi tiép can co ché anh

huéng cua thong tin dén viée ra quyét dinh ciia nha dau tu tir hai yéu té tAm 1y 1 “su chi §” va “cam tinh”. Do

d6, NCS tap trung 1am rd khai niém cia hai yéu t6 nay nhu sau:

- Cam tinh (sentiment): 1a niém tin vao dong tién va rii ro trong tuong lai ma khong thé giai thich dwoc
boi nhiing bé'mg chimg sin c6 & hién tai. Cam tinh thuong dugc phan loai thanh thai do tich cuc, tiéu
cuc, hodc trung lap trong van ban hodc dir li€u.

- Su chii y (attention): trong bdi canh tai chinh, SCY dé cap dén mirc d¢ tap trung ma cac nha dau tu
danh cho mot tai san, thi truong, hodc thong tin cu thé, tir 46 anh hudng dén quyét dinh va hanh vi
dau tu.



v Ly thuyét trién vong: cho thdy nha dau tu khong hanh xir hoan toan hop 1y ma thuong e ngai mat mat
va danh gia thong tin theo cach chu quan, ddn dén cac quyét dinh dwa trén cam tinh. Didu nay giai thich viéc
ho thuong ban thao khi thi truong giam va gitt ¢d phiéu thua 16 véi hy vong phuc hoi.

v’ Gid thuyét vé su chii ¥ ciia nha dau tw: do han ché vé ngudn luc va thong tin, nha dau tu c4 nhan thudng
mua ¢ phiéu thu hut SCY cua ho, din dén bién dong tam thoi cia sudt sinh 10i. SCY ting giy 4p luc mua,
khién gia va lgi nhudn c6 phiéu ting ngan han, nhung nhanh chong giam sau d6 khi nha dau tu diéu chinh hanh
vi. Su cht ¥ chu yéu anh huong dén hanh vi mua hon 1 ban do nha dau tu chi c6 thé ban nhitng c¢d phiéu ma
ho ¢6 san.

v Ly thuyét thong tin bat can xirng va sw khong chdc chan ciia nha dau tie: su thiéu hut thong tin khién
nha dau tu trd nén than trong, chuyén von sang tai san an toan, 1am giam thanh khoan thi truong. Su khong
chic chin ctia nha diu tu thuong xudt hién khi thong tin trén thi truong khong ddng déu hodc khong day du.
Su thiéu chéc chin din dén hanh vi biy dan khi nha dau tu sao chép hanh dong cta nguoi khac thay vi dyua
vao thong tin ca nhan.

v Hiéu itng dam déng: thé hién khi mot nhém 16n nha ddu tu cung mua hodc ban mét loai ¢d phiéu,
khong hoan toan dua trén phan tich co ban. Trong khi nha dau tu ca nhan dé bi tic dong boi xu hudng, nha dau
tu t6 chirc ¢ thé gop phan diéu chinh gia vé gid tri thuc.

v Gia thuyét phan vmg thai qud: cho rang nha dau tu thuong phan tng manh véi thong tin méi, khién
gia c6 phiéu bién dong vuot gid tri thyc nhung sau d6 s& diéu chinh lai. Tam 1y so hai va 1ong tham 1a dong luc
chinh gay ra bién dong nay. Gia thuyét nay giup giai thich hiéu ing dao chiéu khi cac c6 phiéu c6 hiéu suét
kém mdt thoi gian dai trong qua khur lai dat dugc suét sinh 16i thang du cao ¢ hién tai va nguoc lai

v Chii nghia bdo thii: khién nha dAu tu danh gia thp thong tin méi va chim diéu chinh quan diém, din
dén phan tng tho o va lam gia cd phiéu didu chinh cham. Diéu nay c6 thé 1am giam tinh hiéu qua trong viéc
phan tmg vdi thay doi cua thi truong va dan dén sy diéu chinh gia ¢6 phiéu cham hon so véi mtrc can thiét.

Tom lai, & cip d6 chung nhat, tai chinh hanh vi nghién ctru vé kha ning con nguoi hanh dong sai 1am
trong moét thi truong canh tranh.

2.4 P& xuit mé hinh Iy thuyét va cac gia thuyét nghién ciru vé anh hwéng ciia thong tin trén Internet dén
bién ddng ciia thi trwong chimg khoan

2.4.1 M6 hinh Iy thuyét vé inh hudng ciia théng tin trén Internet dén bién dpng ciia thi truomg chiing khozn

Ly thuyét thi truomg hiéu qua
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2.4.2 Cdc gid thuyét nghién ciru vé anh hwéng ciia théng tin trén Internet dén bién dpng ciia thi truwong
chirng khoadn

Hla: GSVI phan 4nh SCY nén giy tac dong tich cuc dén suat sinh 10i thing du cua chimg khoéan.

H1b: GSVI c6 tac dong ngay cing ky dén suét sinh 10i thing du cua ching khoan.

Hlc: GSVI c6 tac dong dai han va tiéu cuc dén suét sinh 16 thang du cia chiing khoan.

H2a: Tin ttc tir bao dién tir cang lac quan thi suét sinh 16i thang du cta chimg khoan cang ting.

H2b: Tin tirc tir Facebook cang lac quan thi suat sinh 1i thing du ctia chimg khoan cang ting.

H3a: Tin tirc tir bao dién tir c6 tac ddng dai han va ti€u cuc dén suét sinh 16i thang du ctua chung khoan.

H3b: Tin tic tir Facebook co6 tac ddng dai han va ti€u cuc dén suét sinh 16i thang du cta chung khoan.

CHUONG 3: PHUONG PHAP NGHIEN CUU

3.1 Quy trinh nghién ciru

NCS dénh gia anh hudng cua thong tin trén Internet dén suét sinh 16 thing du ctia ¢6 phiéu trén TTCK
Viét Nam, thong qua phuong phap dinh luong. Quy trinh nghién ctru gdm 7 budc:

Budc 1: Xac dinh van dé. Lam rd mdi lién hé giita thong tin Internet va bién dong TTCK Viét Nam.

Budc 2: Xay dyng mé hinh. Dya trén mo hinh Fama-French ba nhan 6, bd sung 3 bién: GSVI, cam
tinh tir bdo dién tr va mang xa hoi.

Budc 3: Thu thap dir liéu. Dit li¢u tai chinh tir Vietstock, GSVI tir Google Trend, cdm tinh ttr SMCC.
Sau do xur 1y, lam sach.

Budc 4: Théng ké mé ta. Phén tich so bd cac bién nhur gia tri trung binh, 16n nhét, nhd nhét, phuwong sai.

Budc 5: Udc luong va kiém dinh. Thuc hién hdi quy dé do anh hudng cua cac bién doc 1ap, kiém dinh
da cong tuyén, tu trong quan, phuong sai thay doi.

Budc 6: Phan tich két qua. Panh gia mirc d¢ va thoi gian anh hudng cia GSVI, cam tinh bao dién tir
va Facebook dén bién dong ctia TTCK.

Budc 7: Két luan va khuyén nghi. Rut ra két luan chinh va d& xuét khuyén nghi cho cac co quan quan
1y Nha Nuéde, doanh nghiép, nha dau tu.
3.2 M6 hinh nghién ctru
3.2.1 Mé hinh nghién citu dnh hwéng ciia cwong dp tim kiém trén Google dén bién dpng ciia thi truwong
chirng khodn

M6 hinh héi quy theo nhém

Nghién ctru chia ¢6 phiéu thanh 5 danh muc (Q1, Q2, Q3, Q4, va Q4-1) theo GSVI tir thip dén cao.
Q1 bao gém nhitng cb phiéu duoc tim kiém it nhat (GSVI nho nhit) con Q4 bao gdm nhitng cb phiéu duoc tim
kiém nhiéu nhat (GSVI cao nhit). Q4-1 1a danh muc du phong. Dua trén dit liéu chudi thdi gian, mé hinh
FF3NT dugc udc lugng riéng cho timg danh muc. HE s6 o dai dién cho anh huong cua cac cuong do tim kiém
khac nhau dén suit sinh 16i thang du ctia c6 phiéu.

M® hinh nhu sau:

Ryt —Rpt = @ + B (Rme — Rpe) + BsSMBy + ByHML, + B3D1 + B,D2 + B,D3 + &, + u; (1)

Y nghia va thang do cta cac bién trong mé hinh (1) nhu sau:
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Bing 3.1 Y nghia va thang do cac bién trong mé hinh (1)

STT Tén bién Ky hié¢u Po lwong bién
Suat sinh 16i hang tuan ctia danh muyc p duoc tinh bang % va
xéc dinh bang cong thirc:
P _ YRy
Suat sinh 101 cia Rpe =4
1 danh muc chung Ry Trong do:
khoén p tai tudn t .. . . .
- R Suat sinh 101 ctia chung khoan i trong danh muyc p tai
tuan t
- N: S6 b phiéu trong danh muc p tai tuan t
Lai suat sinh 10 phi R Lai suat sinh 10 phi riii ro tinh bang % va 1a 13i suat trai
rui ro tai tuén t N phiéu Chinh Phu ki han 10 nam cua Viét Nam.
Suét sinh 10i ctia thi truong duge tinh bang % va xac dinh bang
cong thuc:
_ Vnlndex, — VnIndex,_,
Suat sinh 16i cua R mt Vnlndex,_; x 100
TTCK tal tuém t ™ Trong do:
- Vn-Index: Chi s6 Vn-Index déng cira ciia tuan t
- Vn-Index.;: Chi s6 Vn-Index déng cira ctia tuan t-1
L . La chénh 1éch giita sut sinh 10i ctia danh myc ¢6 quy mé nho
4 Phan bu quy mo SMB o . o
va suat sinh 101 cua danh muc c6 quy mo lon.
La chénh léch giita sut sinh 10i cia danh muc c6 ty s6 gié tri
5 Phan bu gié tri HML 56 sach/gia thi truong (BE/ME) cao va suat sinh 10i ciia danh
muc ¢ ty s6 BE/ME thép.
Su xuét hién cia dai D1 D1 nhan gié tri 0 trudc ngay 23/1/2020; nhéan gia tri 1 cho
dich COVID-19 giai doan tir 23/1/2020 vé sau.
Sy xudt hién cta o o o
L . D2 nhan gié tri 0 trude ngay 1/7/2021; nhan gia tri 1 cho giai
7 cac goi clru tro cua D2 )
doan tur 1/7/2021 vé sau.
Chinh Phu
Su két thuc cua dai D3 D3 nhan gié tri 0 trude ngay 11/10/2021; nhan gid tri 1 cho

dich COVID-19

giai doan tir 11/10/2021v¢é sau.

(Nguon: Pé xudt ciia NCS)

Mo hinh (1) nhdm kiém dinh gia thuyét Hy,: GSVI phan anh SCY nén gay tac dong tich cuc dén suét sinh
101 thang du ctia chirng khoan.

Mé hinh hoi quy theo cé phiéu

Mb hinh ngén han:
Rit—Rpe = a+68GSVIr_j+ Bn(Rime — Rpt) + BsSMB, + ByHML + ;D1 + B,D2 + B,D3 + & + u;, (2)

Mo hinh (2) nham kiém dinh gia thuyét H1b: GSVI c6 tic dong ngay cung ky dén suat sinh 10 thing
du ctia chimg khoan.

M6 hinh dai han:
Rit—Rpr=a+XRo16kGSVI_j + Pm(Rmye — Ryt) + BsSMB, + ByHML, + B;D1 + B,D2 + B,D3 + & + u;,
3)
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Mo hinh (3) nham kiém dinh gia thuyét H,.: GSVI c6 tac dong dai han va tiéu cuc dén suit sinh 15i
thang du cta chirng khoan.
Bang 3.2 Y nghia va thang do ciia cic bién trong mé hinh (2) va (3)
STT Tén bién Ky hiéu Po lwong bién

Suét sinh 10i ctia ching khoan i tai tuan t dugc tinh bang %

va xé4c dinh bang cong thuc:

: Ry, = e Pt g9
Suat sinh 161 cua Y
1 danh muyc chung Ri¢ ,
o Trong do:
khoén i tai tuan t o . s
- Ry Suat sinh 161 ciia chung khoan i tai tuan t
- P;;: Gia dong cira cua chirng khoan i tai tudn t
- P;;_4: Gia dong cilra cua chimg khoan i tai tuln t-1
5 Lai suét sinh 10 phi R Lai suat sinh 151 phi rui ro tinh bang % va 14 13i suét trai
. C A ) e , V1 o ,  n
rui ro tai tuan t : phi€u Chinh Phu ki han 10 ndm cda Viét Nam.
Suét sinh 10i cta thi truong dugc tinh bang % va xac dinh
bang cong thirc:
Vnlndex, — Vnlndex;_
3 Suat sinh 161 ctia R Rin,e = VnIndex,_, %100
TTCK tai tudn t i ,
Trong do:
- Vn-Index:: Chi s6 Vn-Index dong ctra cua tuan t
- Vn-Index.: Chi s6 Vn-Index dong cira ciia tuan t-1
L . La chénh léch giita suat sinh 16 ctia danh muc c6 quy mé nho
4 Phan bu quy mo SMB o . o
va suat sinh 101 cua danh muc c6 quy mo 16n.
La chénh léch giita suat sinh 10i ciia danh muyc c6 ty s6 gia
5 Phan bu gi4 tri HML trj s6 sach/gia thi truong (BE/ME) cao va suét sinh 1i cta

danh muc c6 ty sé BE/ME thip.

AnhhuéngCﬁa B \ A < A A e A cA . 1 AA X qx ¢ IS
. o La cuong d6 tim kiém do6i vdi co phi€u i véi do tre 1a j (voi |
6 cuong do tim kiém GSVIit_;

N =0hodc 1)
trén Google
Su xut hién cta dai D1 nhén gia tri 0 trudc ngay 23/1/2020; nhan gia tri 1 cho
dich COVID-19 D1 giai doan tir 23/1/2020 vé sau.

Su xuét hién cua cac L L
D2 nhén gia tri 0 trudc ngay 1/7/2021; nhan gié tri 1 cho

8 g0i clru trg cua D2 o N
giai doan tur 1/7/2021 vé sau.
Chinh Phu
Su két thuc cua dai D3 D3 nhan gia tri 0 trudc ngay 11/10/2021; nhan gia tri 1 cho
dich COVID-19 giai doan tir 11/10/2021v2¢ sau.

(Nguon: Pé xuat ciia NCS)
Mo hinh véi cac bién thay thé
Rit —Rpr = a+68GSVIe_;+ Bu(Rme — Ret) + BsMKi¢ + PuPBiy + BsD1 + ByD2 + ByD3 + &, +
U (4)
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Rit —Rpr =a+XR=10,GSVIp_y + .Bm(Rm,t - Rf,t) + BsMK;; + B PB;: + ;D1 + B,D2 + B,D3 +
it T Uit (5)

Mb hinh (4) nham kiém dinh gia thuyét Hy, va mo hinh (5) nham kiém dinh gia thuyét H,.

Trong md hinh (4) va (5), bién M K; ; do luong bang tich ctia s6 lugng c6 phiéu i dang luu hanh voi gia
dong cira ciia nd vao tudn t, thay thé cho bién SMB trong md hinh (2). Bién PB;, do luong bang thuong ciia
vbn hoa thi trudong véi gia tri vén cd dong trén bio céo tai chinh ctia ¢6 phiéu i vao tuan t, thay thé cho bién
HML trong mé hinh (3).

3.2.2 M6 hinh nghién ciru inh huong ciia théng tin tir bio di¢n tii dén bién dong ciia thi truong chiing khodn

M5 hinh hdi quy theo nhém

Nghién ciru thyc phan chia ¢6 phiéu thanh 5 danh muc tuong ty nhu mé hinh phan tich anh hudng ciia
GSVI. Nhung tiéu chi phan loai 1a mirc d6 cam tinh tir bao dién tir. Nhom Q1 bao gdm céc c6 phiéu c6 cam
tinh bi quan nhat dén nhom Q4 c6 cam tinh lac quan nhat. M6 hinh FF3NT duoc uéc lugng theo chudi thoi
gian cho timg danh muc. Su khac biét hé sé o giira cac nhom phan anh mirc d6 anh hudng ciia cam tinh bao
chi dén suét sinh 161 thing du cia cb phiéu.

Ry — Ry = @+ Pon(Rmyr — Rpt) + BsSMB, + ByHML, + B3D1 + B,D2 + B,D3 + &, + u;, (6)

Mé hinh (6) nham kiém dinh gia thuyét Ha,: Tin ttc tir bao dién tir cang lac quan thi suét sinh 10 thing du
cta chimg khoan cang tang. Cac bién trong m hinh (6) ¢6 y nghiia tuong tu nhu mé hinh (1)

Mb hinh héi quy theo ¢6 phiéu
Rit = Ry = @ + Xk=1 6kASInpws; , + Bm(Rmc = Rrt) + BsSMB, + B HML, + ;D1 + B,D2 +

39D3 +é&tue (7
M hinh véi céc bién thay thé
Rit = Ry = @ + Xk=1 6kASIypws;  + Bm(Rme — Rre) + BsMK; ¢ + ByPB;r + BsD1 + B,D2 +
BgD3 + &t +uir (8

Mb hinh (7) va (8) nham kiém dinh gia thuyét Hs,: Tin tirc tir bao dién tir c6 tac dong dai han va tiéu
cuc dén sut sinh 10i thang du ctia chirg khoan.

Trong do, ASIygws; £ do luong sy thay ddi trong cam tinh d6i véi co phiéu i véi do tré 1a j. Y nghia
cta cac bién con lai trong mé hinh (7) va (8) tuong tir trong m hinh (5) va (6).
3.2.3 Mé hinh nghién civru anh hwéng ciia thong tin tic mang xa héi Facebook dén bién dong ciia thi truong
chirng khodn

Nghién ctru st dung chi s6 cam tinh tir Facebook dé phan chia cb phiéu thanh cac nhom Q1-Q4 va ap
dung md hinh hdi quy FF3NT twong tu nhu v6i bao dién tir, nham danh gia anh hudng ciia cam tinh mang xa
ho6i dén sudt sinh 16 thing du.

Ngoai ra, nghién ctru dwa bién ASI_FB dai dién cho thay doi cam tinh trén Facebook vao mé hinh hoi
quy cap do cong ty. Cac mé hinh nay kiém dinh tac dong tirc thoi va tac dong tré dén suét sinh 16 thang du,

nham danh gia anh hudng ngén va dai han cta thong tin tir Facebook dén bién dong thi truong.
Rit —Rpr = a+ Xy 6kASI_FB;¢_j + Bn(Rme — Ret) + BsSMB; + ByHML, + B3D1 + B,D2 +

BQ»DB + sl',t + ui‘t (9)
Rit —Rpr = a+ Xy 6kASI_FB;¢_j + Bn(Rme — Ret) + BsMK; ¢ + BnPB; + BsD1 + BoD2 +
ﬂgDB + si,t + ui,t (]0)
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Mb hinh (9) va (10) nham kiém dinh gia thuyét Hsp: tin tic tir Facebook c6 tac dong dai han va tiéu
cuc dén sut sinh 10 thing du ctia chimg khoan.

Trong d6, ASI_FB; ;_; do luong su thay d6i trong cam tinh ddi v6i co phiéu i v6i d6 tré 1a j. Y nghia
cta cac bién con lai trong mé hinh (9) va (10) twong ty trong mé hinh (5) va (6).

3.3 Thu thap va xir ly dir liu
3.3.1 Di¢ ligu cwong dé tim kiém trén Google

Chi sb GSVI dugc thu thap tir Google Trends, phan anh muc d6 chi y cua nha diu tu qua viéc tim
kiém ma ¢ phiéu. Nghién ctru chi chon céc cong ty niém yét lién tuc trén HOSE trong giai doan 2019- 2023
va c6 dir liéu GSVI hop 1&. Bé dam bao do chinh xac, cac ma ¢ phiéu c6 tir khoa gay nhidu bi loai bo théng
qua ra soat thi cong cac truy van lién quan.

Vé tinh dai dién, HOSE chiém 93% vé6n hoéa thi truong va mau gdm 155 cong ty, twong dwong 38,7%
doanh nghiép trén san nay va 20,9% toan thi truong. Phan phbi nganh giita mau va toan thi truong duge kiém
dinh bang y? cho két qua khong c6 khac biét dang ké (p-value = 0,11). Vi 40.455 quan sat trong 5 nam, dit
lidu nghién ctru dap tng tot yéu cau vé quy mo mau va do tin cdy trong phan tich dinh luong.

3.3.2 Dir liéu cdam tinh ciia thong tin tir bdo dién tir va Facebook

Dit liéu cam tinh dugc thu thap tir hé théng SMCC.vn do InfoRe phat trién. Hé théng nay st dung tri tué
nhan tao dé phén loai cam tinh cua bai viét (tiéu cuc, trung tinh, tich cyc) dya trén cac mo hinh hoc sau huén
luyén tir hon 10 ty van ban tiéng Viét. Tir khoa tim kiém 14 ma c¢d phiéu niém yét trén HOSE tir 2019-2023.

Dir liéu duoc 1am sach bang cach loai bo cac cong ty khong c6 thong tin trong 4 thang lién tuc. Sau
d6, cac bai viét dugc phan loai theo ngudn tin (béo dién tir hodc Facebook) va chuan hoa thanh chi s cam tinh
(SI_NEWS va SI_FB). M&i bai viét dugc tinh diém cam tinh theo thang diém tir -100 (rét tiéu cuc) dén 100
(rét tich cuc).

Mau gém 191 cong ty, chiém 48,5% doanh nghiép trén HOSE va 26,5% toan thi trudng. Phan phdi
nganh duoc kiém dinh bang y2 voi p-value = 0,47, cho thiy mau nghién ctru co tinh dai dién cho tong thé. Sau
xtr 1y, dit liéu gdm 35.951 quan sat cho mdi ngudn thong tin, dam bao quy mé 16n va dai dién tdt cho thj trudng
chung khoan Viét Nam.

3.3.3 Dt liéu tai chinh

Dt li€u tai chinh duogc thu thap tir Vietstock.vn va Kho Bac Nha Nudc (vst.mof.gov.vn) trong giai doan
tir thang 1/2019 dén 12/2023. Bao gdm: chi s6 VN-Index, gia dong cira cd phiéu theo tudn, sé lugng cd phiéu
lwu hanh va vén chu s hitu tir bao cdo tai chinh quy. Lai sudt phi rui ro dwgc xac dinh theo 13i suét trai phiéu
chinh pha ky han 10 nam. Dit liéu nay tuong tmg voi 155 va 191 mi ¢ phiéu da duoc lwa chon tir cac phan
nghién ciru trudc vé GSVI va cam tinh cta thong tin tir bio dién tir va Facebook dugc trinh bay phia trén.

3.4 Phan tich dir liéu

Théng ké mé ta: sir dung céc chi s6 trung binh, phuong sai, d6 1éch chuin dé mé ta dic diém dir liéu
va nhan dién xu hudng, hd trg phan tich hoi quy.

Kiém dinh tinh dimg: 4p dung kiém dinh ADF dé x4c dinh chudi dir liéu c6 ding hay khong. Néu p-
value < 0,05, chudi dirng va c6 thé dung cho hdi quy.

Kiém dinh lya chon mé hinh: ding kiém dinh Breusch-Pagan dé chon gitta m6 hinh POLS va m6 hinh tac
dong ngau nhién. Tiép d6, dung kiém dinh Hausman dé quyét dinh giita mé hinh tac dong cd dinh va ngau nhién.

Kiém dinh da cong tuyén: str dung chi sé VIF dé danh gia mirc 6 twong quan giita cac bién doc lap.
VIF > 4 1a d4u hiéu can luu ¥; VIF > 10 13 nghiém trong.

Kiém dinh tu tuong quan: dung kiém dinh Wooldridge. Néu p-value < 0,05, két luan c6 tu tuong quan.
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Kiém dinh phuong sai sai s6 thay dbi: dung kiém dinh White dé phat hién phuong sai sai s6 khong
ddng nhét. Néu p-value < 0,05, mé hinh bi phuong sai sai s6 thay doi.

Kiém dinh twong quan chéo: 4p dung kiém dinh Pesaran CD. Néu p-value < 0,05, ton tai tuong quan
gitra cac don vi quan sét.

Khic phyc 16i m6 hinh: phwong phap hdi quy binh phurong tdi thiéu tong quat kha thi — FGLS dé xur
ly dong thoi cac vin dé: phuong sai sai sb thay doi, tu twong quan va twong quan chéo, nhim nang cao do tin

cdy cua mo hinh hoi quy.

CHUONG 4: KET QUA NGHIEN CUU VA THAO LUAN
4.1 Thue trang thj treong chirng khoan Viét Nam
4.1.1 Sy hinh thanh va phdt trién ciia thi trwong chirng khodn Vigt Nam

Giai doan hinh thanh va khoi dau (2000 — 2005): Thi truong chitng khoan Viét Nam chinh thirc hoat
dong vao ngay 28/7/2000 véi hai ¢b phiéu dau tién 1a REE va SAM, VN-Index khoi diém 100 diém. Quy mb
thi trudng con nho, thanh khoan yéu, phéap 1y so khai. Nam 2001, VN-Index dat dinh 571 diém, sau d6 sut giam
manh, thé hién tinh dau co cao va thiéu on dinh.

Giai doan bung nd va sup d6 theo chu ky kinh t& (2006-2009): Thi truong ting truong manh nim
2006-2007 nho ky vong c6 phan hoa va Viét Nam gia nhap WTO, VN-Index cham dinh gan 1.170 diém. Khung
hoang tai chinh toan cAu nam 2008 khién VN-Index lao dc con khoang 235 diém, phéan anh sy 1€ thudc vao
dong vén ngoai va tim 1y nha dau tu.

Giai doan phuc hdi va cai cach nén tang (2010-2019): Thj trudng dan 6n dinh véi cai cach luat phap
va hé thong giao dich, vén hoa tang tir 40% 1én 72,6% GDP. Du van gip cu sdc nhé (bién dong ty gia, thuong
chién My - Trung), nén tang thi trudng tiép tuc duoc cing cb.

Giai doan dai dich va siéu chu ky tang truong ngin han (2020-2021): COVID-19 khién VN-Index
giam tir 1.200 xudng 660 diém vao thang 3/2020, sau d6 phuc hdi manh m& nho chinh sach hd trg va dong tién
tir nha dau tu FO. VN-Index dat dinh hon 1.500 diém nam 2021, thanh khoan ky luc. S6 tai khoan giao dich
tang gan gip doi 18n 4,2 tridu, voi nha dau tu ca nhan chiém hon 99%.

Giai doan diéu chinh manh va trién vong phuc hoi (2022-2024): Tir cudi 2021, thi trudng diéu chinh
do 13i suat tang, siét trai phiéu doanh nghiép, va cac vu vi pham 16n. VN-Index giam vé gan 900 diém cudi
2022. Nam 2023, nho chinh sach vi md hd trg va su phuc hdi nganh ngan hang, VN-Index ting trd lai 1én
khoang 1.300 diém cubi nam. Nam 2024, thi truong tiép tuc dbi mat thach thirc tir 14i suét cao va rui ro bat
dong san.

4.1.2 Cic dic diém ciia thi trwong Viét Nam theo khung phén logi ciia Morgan Stanley Capital International

Viét Nam hién duoc MSCI xép loai 14 thi trudng can bién véi cac dac diém chinh:

- Thanh khoan: Du cai thién, thanh khoan van thap (1,5% toan cau), chua dap (mg yéu cau cia thi
truong méi noi.

- Vén hoa: Pat khoang 550 ty USD (80% GDP, nam 2023), nhung van nhé so véi cac thi trudng méi
n6i nhu An Do hay Brazil.

- Tinh minh bach va giam sat: Quy trinh niém yét cai thién, nhung cong bd thong tin chwra nhit quan,
dic biét voi cd dong thiéu sb va nha dau tu nude ngoai.

- Gi6i han s hitu nudc ngoai: Mot s nganh nhu ngan hang, vién théng con bi giéi han, anh huong
dén kha nang thu hat vén ngoai.

- On dinh vi mo: Moi truong chinh tri 6n dinh, tang trudng tbt, nhung can tiép tuc cai cach dé dap tng

tiéu chi nang hang.
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4.2 Sy phat trién va anh hwéng ciia Internet dén thi treong chirng khoan Viét Nam

Su phé cap Internet tai Viét Nam ngdy cang sau rong, voi ty 16 nguoi dung dat 79,1% dan sb (twong
duong 78,44 triéu nguoi) vao nam 2024, tang tir 77,4% nadm 2021. Theo Datareportal (2024), 65,2% ngudi
dung Internet Viét Nam sir dung dé tim kiém thong tin, 59,9% dé cap nhat tin tirc va 39,4% cho cac hoat dong
tai chinh. Nhitng hanh vi nay khéng chi cho thdy mirc d6 gin két cao giita nha dau tu va méi trudng truc tuyén,
ma con tao ra tap dit liéu 16n phan anh tirc thoi cam xic, ky vong va hanh vi ciia nha diu tu, tao ra mot co s&
quan trong cho cac nghién ctru tai chinh hanh vi va mé hinh du bao bién dong thi truong.

4.3 Panh gia anh huwdng ciia Google Tim Kiém dén bién dong ciia thi trwong chirg khoin Viét Nam
4.3.1 Sw phat trién ciia Google fim kiém tai Viét Nam

Theo dit liéu tir Statista, tinh dén nam 2024, Google chiém dén 95,86% thi phan cong cu tim kiém,
vuot xa so véi cac dbi tha con lai. Cong cu tim kiém ndi dia Coc Céc chi chiém 2,85%, trong khi Yahoo! va
Bing lan luot 14 0,58% va 0,54%. Baidu phd bién tai Trung Qudc gan nhu khong c¢6 anh hudng tai Viét Nam
vai ty 1€ chi 0,05%; cac cong cu khac cong lai chi chiém 0,13%. Google s¢ hitu kha nang tdi wu vuot troi tai
Viét Nam nho xtr 1y tt tiéng Viét, toc do truy van nhanh va tuong thich cao vai cac thiét bi s6. Nguoi dung
Viét Nam chit yéu str dung Google dé tim kiém thong tin, bao gdm ca linh vuyc tai chinh va dau tu. Vi vay, dit
lidu tir Google Trends c6 ¥ nghia dai dién cao trong phan tich su cht ¥ ctia nha dau tu trén TTCK Viét Nam.
4.3.2 Két qua thong ké mé ti

Dir liéu théng ké mo ta phan anh ro dac diém cua thi truong chung khoan Viét Nam giai doan 2019-
2023, von chiu anh hudng manh tir dai dich COVID-19, chinh sach kich cAu va qua trinh mé cura tro lai nén
kinh té sau dai dich. Bién suét sinh 10i thang du ¢ phiéu (Ri — Rf) c6 trung binh 0,249 nhung d6 1éch chuan
16n (7,631), dao dong tir —54,636 dén 119,905, cho thay mirc bién dong dang ké giita cac quan sat. Trong khi
d6, suat sinh 10i thi trudng (Rm — Rf) 6n dinh hon véi d6 1éch chuan 2,777. Bién GSVI dai dién cho su cha ¥
nha dau tu c6 do phén tan rat cao (trung binh 34,998; d6 1éch chuén 20,959), phan anh tam 1y thi truong thay
d6i manh theo thoi gian. Céc yéu t6 trong mé hinh FF3NT (SMB, HML) va céc bién kiém soat nhu MK va PB
cling c6 d6 bién dong 16n, thé hién sy phan hoa & vé& quy mé va dinh gia doanh nghiép. Ba bién gia D1, D2,
D3 dai dién cho ba giai doan kinh té khac nhau, dugc phan bd hop 1y, tao diéu kién kiém dinh tac dong cua
chu ky thi truong dén suét sinh 16i. Nhin chung, dit lidu co tinh phéan tan cao, pht hop voi dic trung cia mot
thi truong can bién dang chuyén déi va chiu nhiéu tic dong vi mé.

4.3.3 Kiém dinh va lya chon mé hinh hdi quy theo danh muc

Pé kiém dinh d9 tin cdy va tinh on dinh cua két qua, ludn an st dung ba bién dai dién cho cuong do
tim kiém 13 InGSVI, AInGSVI va AGSVI, nham phan anh sy chil y ctia nha dau tu ¢ cac cip do ngdn va dai
han, d@)ng thoi giam thiéu sai léch do cac cd phiéu voOn hoa 16n. Béi vi ¢6 3 dai dién cho cuong do tim kiém,
hoi quy theo danh muc ciing duoc thuc hién 3 1an.

- InGSVI la logarit ty nhién cua GSVI
- AInGSVI, = InGSVI, — InGSVI,_,
- AGSVI, = InGSVI; — Trung vi cua (InGSVI;_4, ..., InGSVI;_)

Két qua kiém dinh ADF cho thdy cac chudi dir liéu déu dimg & bac 1. Kiém dinh da cong tuyén thong
qua hé s6 VIF déu dudi ngudng 4, cho thiy mo hinh khong c6 hién tugng da cong tuyén dang ké. Tuy nhién,
hién twong tu tuong quan va phuong sai sai s thay doi dugc phat hién, do d6 mé hinh hdi quy dugc udc lugng
véi tiy chon robust nhim hiéu chinh sai s6 chuén.

4.3.4 Két qua wée lwgng md hinh hdi quy theo danh muc
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Phan tich hdi quy theo nhém cho thdy hé sé « c¢6 xu hudng ting theo cudng do tim kiém, dic biét 15
rang khi sit dung AInGSVI 14 dai dién cho sy chii y ngén han. Két qua nay ung hd gia thuyét SCY, rang SCY
ctia nha dau tu thic day suat sinh 16i thing du. So sdnh két qua hdi quy cua ba chi bdo InGSVI, AInGSVI va
AGSVI cho thay anh hudng tic thoi ctia sy chi y ngan han 13 néi bat hon so véi tic dong dai han.

4.3.5 Kiém dinh va lwa chon mé hinh héi quy theo cé phiéu

Dé Iya chon mé hinh phu hgp, NCS tién hanh kiém dinh F va kiém dinh Breusch-Pagan LM. Két qua
cho thay mé hinh hiéu tmg cb dinh (FE) pht hop hon mé hinh hoi quy gop (POLS) va khéng c6 di bang chimg
ting ho mo hinh hiéu tmg ngiu nhién (RE). M6 hinh FE dugc lya chon nham kiém soat di biét ¢ hiru giita cac
doanh nghiép.

Céc hé sb VIF xép xi 2, loai trir nguy co da cong tuyén. Tuy nhién, cac kiém dinh hau hoi quy chi ra
hién tuong phuong sai sai s6 thay d6i va ty tuong quan. Do dé, sai sé chuin dugc diéu chinh bing phuong
phap cum & cap do co phiéu (cluster-robust), dam béo tinh chinh xac va on dinh cho két qua udc lugng.

4.3.6 Két qua wéc lwong mé hinh hoi quy theo c6 phiéu

Két qua hdi quy trong mé hinh ngén han cho thdy GSVI ¢6 tac dong duong va cé ¥ nghia théng ké dén
suat sinh 101 thang du cua c6 phiéu, phan anh rd hiéu tng SCY trén thi truong Viét Nam. Khi thay thé bién
GSVI bang bién GSVI Lagl (cuong do tim kiém voi do tré mot tuan) thi tic dong duong khong con mang ¥
nghia thong ké. Diéu nay cho thiy hiéu g cha ¥ xay ra tic thoi, khong kéo dai, va cac nha dau tu c6 xu
huéng phan tmg nhanh chéng véi thong tin méi trong cung tudn. Két qua nay cung cip bang chimg ung ho gia
thuyét Hi, va Hyp cta ludn an.

Két qua nay khac véi cac nghién ciru tién nhiém ¢ cac TTCK phat trién, thuong ghi nhan tac dong cua
GSVI kéo dai trong khoang 1-2 tuan. O cac thi trudng ndy, ty 18 nha du tu to chirc cao va st dung nhitng cong
cu phan tich chuyén nghiép. Tinh minh bach va hiéu qua cua thi trudng cao hon nhiu so vdi cac thi trudng
dang phat trién va méi ndi. Trai lai, 8 TTCK can bién nhu Viét Nam, ty 1¢ nha dau tu c4 nhan chiém tuyét dai
da sb va Google Tim Kiém duoc st dung rong rai nhu mét céng cu ra quyét dinh ddu tu nén théng tin duogc
tich hop vao gia c6 phiéu rat nhanh, 1am cho d¢ tré thoi gian mét tac dung.

Két qua hoi quy trong md hinh dai han ciing cho thay GSVI c6 tac dong duong va tirc thoi dén suat
sinh 10i thing du ngay trong tuan hién tai, song anh huong nay dao chiu tir tuan thir ba va giam dan dén tuan
thir sau. So sanh giita hai bang hoi quy véi cac bién kiém soat khac nhau (SMB/HML va MK/PB) cho thay két
qué nhat quan, cting cd gia thuyét Hy. vé tac dong dai han tiéu cyc cta SCY.

4.4 Panh gia anh hwéng ciia thong tin tir bao dién tir dén bién dong ciia thi trudng chirng khoan Viét Nam
4.4.1 Sw phdt trién ciia bdo dién ti tai Viét Nam

Ra doi cubi nam 1997, bao dién tir Viét Nam phat trién nhanh chong, dong vai trd quan trong trong doi
séng kinh t& xa héi. Tan dung sy bung nd cla cong nghé va mang xa hdi nhu Facebook, YouTube, Zalo, cac
co quan bao chi dd mé rong kénh tiép can thong tin dén nguoi dung. Tinh dén nam 2022, ca nude ¢o 127 co
quan bao va 670 co quan tap chi, phan anh quy mo hoat dong bao chi ngay cang 1on.

Trong linh vuc chimg khoan, bao dién tir cung cip thong tin nhanh chong vé bién dong vi mé, két qua
kinh doanh, hay chinh sach diéu hanh, tir 46 anh huéng dén tim Iy va hanh vi giao dich ctia nha dau tu. Tin tirc
tich cuc c6 thé kich thich mua vao, trong khi thong tin tiéu cuc d& dan dén ban thio. Ngoai ra, bao dién tir gop
phan tang tinh minh bach va giam bat can ximg thong tin trén thi trudng, tuy nhién van tiém an rui ro lan truyén

tin sai 1éch néu khong duoc kiém chimg k¥ ludng.
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4.4.2 Két qua thong ké mé ti

Bién ASI NEWS gdm c6 35.760 quan sat voi gia tri nhod nhét 1a -57,020, gia tri 1on nhét 1 67,887.
Diéu nay phan anh rang cam tinh tir bao dién tir c6 bién dong 16n, khong on dinh, va c¢6 kha ning tao ra nhiing
anh huong ngan han nhung manh mé t6i tim 1y thi truong. Gia tri trung binh gan 0 cho thdy xu huéng chung
1a trung lap. Pay 1a co s¢ dé kiém dinh xem bao dién tir c6 tic dong tirc thoi hodc kéo dai dén suat sinh 10i ctia
cb phiéu hay khong. Céc bién con lai trong mé hinh twong ti nhu d trinh bay & muyc 4.3.2.

4.4.3 Kiém dinh va lwa chon mé hinh héi quy theo danh muc

Nghién ctru sir dung ba dai dién cho cam tinh bdo dién tu gém: SI NEWS, ASI NEWS (chénh léch
tu?ln), va ASI_NEWS (chénh 1éch so v6i trung vi 7 tudn trude). Hoi quy danh muc duogc thuc hién riéng cho
tung dai dién.

- ASINEWSt = SINEWSt - SINEWSt_l
= ASlygws, = SIyews, — Trung vi cta (Slyews,_;» - SInews,_;)

Mb hinh hdi quy dugc kiém dinh theo chudi thoi gian véi cac bién kiém soat tir mé hinh FF3NT va
bién gia D1, D2, D3. Két qua kiém dinh ADF cho thiy tit ca bién déu ding ¢ bac 1. Hé sé VIF dao dong tir
1,35 dén 2,03, khong co hién tugng da cong tuyén. Do phat hién ty twong quan va phuong sai thay doi, sai s6
dugc diéu chinh bang phuong phap robust dé dam bao do tin cay cua két qua hdi quy.

4.4.4 Két qua hoi quy theo danh muc

Két qua hdi quy cho thdy cac cb phiéu gin véi tin tirc tiéu cuc (nhom Q1) c6 hé sb alpha 4m va co y
nghia, trong khi nhém Q4 (tin tirc tich cuc) chi ghi nhan alpha duong & ASI NEWS va ASI NEWS vai gia tri
khiém ton. Nhin chung, két qua nghién ciru tir 5 m6 hinh mdi quy theo nhom 1a ung ho gia thuyét Ha, cua ludn
an va gop phan khang dinh gia thuyét phan tmg thai qua ctia De Bondt va Thaler trong bdi canh TTCK cén
bién. Mat khéc, viéc thi truong phan tng manh véi tin ti€u cuc hon tin tich cuc ciing nhét quén véi cac nghién
ctru tién nhiém & cac thi truong phat trién va méi ndi.

4.4.5 Lwa chon va kiém dinh mé hinh héi quy theo cé phiéu

NCS thyc hién kiém dinh Hausman va Breusch-Pagan, két qua cho thdy mé hinh POLS phul hop hon
FE va RE. Céc kiém dinh tiép theo xac nhan khong c6 da cong tuyén (VIF = 2,19), nhung ton tai phuong sai
thay d6i, tu twong quan va twong quan chéo (p-value < 0,001). Dé khic phuc cac van dé nay, mo hinh dugc
woc lugng bang phuong phap FGLS nham dam bao do tin cdy cho cac két qua hoi quy.

4.4.6 Két qua hoi quy theo cé phiéu

Kiém dinh Hausman va Breusch-Pagan cho thay mo hinh POLS phu hop hon RE va FE. M6 hinh
khéng gip van dé da cong tuyén nhung c6 phuong sai thay doi va tu twong quan nén mé hinh dugc udc luong
lai bang phuong phap FGLS nham khac phuc céc 15i trén.

Két qua hdi quy cho thdy bién ASI NEWS va cac do tré tir tudn 0 dén tuan 7 déu c6 hé sé duong va
c¢6 ¥ nghia thong ké, phan anh tac dong kéo dai va lan toa ctia cam tinh bao chi dén suét sinh 10 thing du cta
cb phiéu. Hiéu tng dao chiéu xuat hién tir tudn thir 8 khi nha dau tu diéu chinh lai ky vong. Két qua nay cho
thiy anh hudng cua tin tirc bao chi khong chi mang tinh tirc thdi ma con ton tai trong trung han, phan anh co
ché tam 1y bao thu, cham diéu chinh v6i théng tin méi theo 1y thuyét vé tim 1y bao thu ctia Edwards, W. Mit
khéc, két qua ciing cho thiy sur khac biét trong anh hudng cia GSVI va bao dién tir dén TTCK. Thong tin tir
bao dién tu tai Viét Nam c6 d6 tin cdy cao hon do chiu sy quan ly ctia cac co quan bao chi va Nha nudc. Nho
do, tac dong tich cyc tir bao dién tu dén tam 1y va hanh vi dau tu thuong on dinh va kéo dai hon so v6i anh

huéng tirc thoi tir Google, von chi 1a cong cu tdng hop thong tin tir nhidu ngudn khac nhau.
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4.5 Panh gia dnh hudng ciia thong tin trén Facebook dén bién dong ciia thi trwong chimg khoan Viét Nam
4.5.1 Sw phat trién ciia mang xa hoi Facebook tai Viét Nam

Tinh dén thang 1/2024, Viét Nam c6 72,7 triéu tai khoan mang xa hdi (73,3% dan sé), trong do
Facebook chiém uu thé véi 70,4 triéu tai khoan (91,5%). Facebook 1a nén tang dugc st dung pho bién nhét dé
cip nhat tin tirc (48,5%) va chia sé quan diém (24,9%). Vi 89,7% ngudi dung mang x4 hoi st dung Facebook,
nén tang nay dong vai trd trung tam trong viéc lan toéa théng tin va hinh thanh hanh vi dau tu c4 nhén, dic biét
khi két hop cing cac cong cu tim kiém nhu Google.

4.5.2 Két qua thong ké mé td

Bién ASI_FB gbm 35.760 quan sat, c6 gi4 tri trung binh x4p xi 0 nhung 4m nhe, phan 4nh xu huéng
cam tinh ti€u cuc nhe theo thoi gian. Méac du dao dong trong khoang rong (-95,411 dén 101,669), sai sb chuan
thap cho thiy bién dong on dinh quanh trung binh. So vi ASI NEWS, cam tinh tir Facebook bién dong yéu
hon, ham y muac d anh hudng thp va it lan toa hon so vi béo dién tir. Cac bién con lai trong mé hinh twong
tuy nhu da moé ta & muc 4.3.2.

4.5.3 Kiém dinh va lwa chon mé hinh héi quy theo danh muc

Nghién ciru kiém tra d6 viig ctia mo hinh véi ba dai dién cam tinh tir Facebook: SI_FB, ASI_FB va
ASI_FB, tuong tmg phan anh cam tinh hién tai, thay d6i ngan han va xu huéng dai han. Hoi quy mé hinh (6)
duoc thuc hién ba 1an cho tung dai dién.

Dir liéu chudi thoi gian duoc kiém dinh bang ADF va cho két qua dung & bac 1. VIF dao dong tir 1,35
dén 2,03, loai trir kha ning da cong tuyén. Tuy nhién, mé hinh xuét hién hién tuong tu twong quan va phuwong
sai thay d6i nén dugc diéu chinh bang tiy chon robust trong udc lugng POLS.

4.5.4 Két qua hoi quy theo danh muc

Két qua hdi quy cho thdy cam tinh tich cuc trén Facebook khong 1am ting suét sinh 101 thiang du. Dic
biét, hé s6 nhom Q4 khong c6 ¥ nghia thong ké trong moi mé hinh. Két qua nay nguoc voi cac nghién ciru cho
cac thi trudng phat trién nhu My va cac nude Chau Au. Piéu ndy phan anh tim Iy than trong ciia nha dau tu ca
nhan tai Viét Nam truéc ngudn tin khong chinh thong.

4.5.5 Kiém dinh va luwa chon mé hinh héi quy theo cé phiéu

Trong c4 hai mé hinh sir dung céac yéu té gbc cia FF3NT va sir dung bién thay thé, két qua kiém dinh
Hausman va Breusch-Pagan LM déu cho thdy mo hinh POLS 1a phu hop. Du khong phat hién da cong tuyén,
cac kiém dinh chi ra su ton tai cia phuong sai sai s thay d6i, tu twong quan va tuong quan chéo (6 mé hinh
gbc), hodc phuong sai thay ddi va twong quan chéo (6 mé hinh thay thé). Do d6, phuong phap FGLS dugc ap
dung dé khic phuc cac van dé sai s6 va dam bao tinh chinh xac ctia két qua ude luong.

4.5.6 Két qua hoi quy theo cé phiéu

Khong thu duoc bang ching théng ké cho thdy cam tinh tir Facebook anh huong dén sut sinh 10
thang du & ca ngin va dai han. Didu nay phan dnh nha dau tu Viét Nam tiép nhan cham thong tin tir mang xa
hoi, phu hop vé6i gia thuyét bao tha cua Edwards, W va trai nguoc vi cac nghién ciru cho thi truong phat trién
nhu My va chau Au. Két qua nay bac bo gia thuyét Hy, va Hip, va phan anh thuc trang 1a Facebook hién chi

dong vai tro khuéch dai tAm 1y, chwa phai kénh du bao gia hiéu qua tai TTCK Viét Nam.

CHUONG 5: KHUYEN NGHI NHAM PHAT TRIEN THI TRUONG CHUNG KHOAN VIET NAM

5.1 Muc tiéu phat trién thj trudng chieng khoan tai Viét Nam
Chinh phu Viét Nam d ban hanh Chién lugc phat trién TTCK dén nam 2030 (Quyét dinh 1726/QD-

TTg), hudéng dén muc tiéu nang hang tir thi truong can bién 1én méi ndi vao nam 2025. Céc chi tiéu cu thé
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gom: v6n hoa cd phiéu dat 100% GDP nam 2025, 120% nam 2030; du ng trai phiéu doanh nghiép dat tdi thiéu
20% GDP vao ndm 2025 va 25% nam 2030; TTCK phai sinh ting truong 20-30%/nam; sb lugng tai khoan dat
11 triéu vao nam 2030.

Dé dat muc tiéu nang hang, hé théng phéap Iy va ha téng dugc nang cép manh meé thong qua Ludt Chiung
khoan (2019), Nghi dinh 155/2020/ND-CP, Thong tw 68/2024/TT-BTC va Nghi quyét 126/NQ-CP. Céc chinh
sach cha trong ning cao minh bach, ting quyén sé hitu nudc ngoai, hoan thién co ché ddi tac bu trir trung tam,
va cong b thong tin bang tiéng Anh.

Nhiéu nhiém vu trong tdm dugc trién khai nhu: phat trién trai phiéu xanh, déy manh chuyén ddi sb, ap
dung chuan myc ESG, hoan thanh phan bang c¢o phiéu trong 2025, va ting ty trong s& hiru trai phiéu bai t6
chure phi ngan hang. Pong thoi, cong tac giam sat thi truong duge hién dai hoa dé cing ¢b niém tin nha dau tu.

Tom lai, v6i dinh hudng rd rang va su phdi hop giita cac co quan quan ly, TTCK Viét Nam dang trén
16 trinh phat trién bén viing, hoi nhap qudc té, tré thanh kénh din von quan trong cho nén kinh té.

5.2 Mot s6 khuyén nghi thic diy phat trién thi treong chirng khosn Viét Nam
5.2.1 Khuyén nghi véi co quan qudn Iy Nha Nwéc

Dbi véi Bo Tai chinh, can trién khai hé théng theo ddi va phan tich thong tin tir cong cu tim kiém, bao
dién tir va mang xa hoi nham phat hién sém cac thong tin gay nhidu tam 1y thi truong. Viéc cong khai két qua
phan tich cam tinh s& hd tro nha dau tu ca nhan va nang cao tinh minh bach. Bén canh do, nén td chuc céc
chuong trinh truyén théng dé nha dau tu hiéu rd hon vé anh hudng cta thong tin tiéu cuc va rén luyén kha ning
phan tich thong tin tai chinh ddc l1ap. Pdng thoi, viéc xdy dung hé théng phan hdi nhanh va td cong tac lién
nganh xir Iy khing hoang truyén thong 1a can thiét dé on dinh thi truong va han ché tic dong tiéu cuc tir tin
d6n lan truyén.

Dbi v6i Bo Khoa hoc va Cong nghé, can dau tu phat trién cong nghé cbt 161 nhu Al xir Iy ngon ngir tu
nhién va dir liéu 16n dé giam sat thong tin mang c6 kha ning anh huéng dén thi truong ching khoan. Pong
thoi, xdy dung nén tang dit liéu 16n chuyén biét va cac thuat toan c6 kha ning danh gia tac dong cam tinh tir
nhiéu ngudn truc tuyén. B ciing can hoan thién khung phap 1y k¥ thuét vé xac thuc va xu 1y tin gia, minh bach
thuét toan, ting cuong kha nang ung pho vdi khung hoang thong tin.

5.2.2 Khuyén nghi d6i véi cac doanh nghiép

Thir nhét, dé cung c¢b niém tin ctia nha dau tu va ning cao chat luong minh bach, doanh nghiép cin ap
dung chudn myc IFRS trong cong b thong tin tai chinh. IFRS gitp phan anh trung thyc tinh hinh tai chinh,
tao diu kién tiép can von qudc té va ning cao ning luc canh tranh. Doanh nghiép cin chuén hoa hé théng ké
toan, dau tu cong nghé phén tich tai chinh va dao tao doi ngii chuyén trach dé dam bao tuan thu IFRS. Viéc
nay khong chi 14 yéu cau phap 1y ma con 1a co hdi chién luoc dé ting cudng uy tin va phat trién bén vimng trong
moi truong dau tu toan cau day bién dong.

Thir hai, doanh nghiép nén day manh hoat dong truyén thong qua cac kénh chinh thdng nhu bao céo
thudng nién, hoi thao nha dau tu, hodc ban tin tai chinh dugc trinh bay d& hiéu. Nhiing hinh thirc nay giup
truyén tai thong tin minh bach, chinh xac dén nha dau tu ca nhan, tir d6 hd tro ho dua ra quyét dinh sang sudt.
Mit khac, day ciing 13 co sé dé doanh nghiép tiép nhan phan héi thi truong va didu chinh chién luoc phu hop,
g6p phan xdy dung mdi trudng dau tu chuyén nghiép va cong bang.

Thtr ba, trude sy phat trién manh mé cua chuyén ddi sd, doanh nghiép can tan dung cac nén tdng )
nhu mang x4 hoi, dién dan tai chinh va cong cu truc tuyén dé ting cuong tuong tac truc tiép voi nha dau tu.

Viée chi dong chia sé thong tin, phan hdi tin dén va duy tri s hién dién minh bach trén méi truong sb khong
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chi gitip ciing ¢d niém tin, ma con pht hop véi dinh hudng nang cao giam sat thi truong trong Quyét dinh
1726/QD-TTg, tir d6 thic ddy hoi nhép tai chinh qudc té.
5.2.3 Khuyén nghi ddi véi cac nha dau tw

Pé t6i uu héa quyét dinh dau tu, nha dau tu can khai thac hiéu qua ngudn thong tin chinh théng tir
Google va bao dién tir, dong thoi tranh 1¢ thudc vao tin ddn lan truyén qua mang xa hoi. Viéc xay dung danh
muc dau tu da dang va tham khao chuyén gia tai chinh giup kiém soat rui ro tot hon. Ngoai ra, nha dau tu can
duy tri tinh khach quan, tranh tac dong tir tim 1y dam déng, va du tu vao kién thic tai chinh hanh vi dé ra

quyét dinh c6 ky ludt va dai han hon.

KET LUAN

Nhitng dong gop mai cua ludgn an

Vé mit hoc thuét, 1y luan, luan 4n c6 ba dong gop chinh: (1) mé rong khung 1y thuyét tai chinh hanh
vi bang cach tich hop ba gia thuyét ndi bat 1a hiéu ing dam dong, su cht ¥ va phan tng thai qua, gitp giai
thich r5 hon hanh vi phi 1y ctia nha dau tu; (2) md rong mo hinh Fama-French ba nhén t6 bang cach b sung
cac bién do ludng su chii y va cam tinh, cho thy cac bién nay c6 ¥ nghia thong ké trong viéc giai thich suét
sinh 151 ¢ phiéu; va (3) tién phong két hop tai chinh hanh vi vé6i dir liéu 16n tai Viét Nam, kiém dinh thanh
cong tac dong cta bao dién tir dén bién dong cia thi trudng chimg khoan, nang cao do tin cy so voi cac nghién
clru trude.

V& mait thuc tién, ludn 4n dé xut khuyén nghi thuc déy su phat trién cua thi treong chirng khoan Viét
Nam. Nghién ciru cung cép co s& dit lidu va phuong phap phén tich tim 1y thi truong bang cac chi sb nhu
GSVI va SI NEWS, hd tro co quan quan 1y phat hién sém bién dong gia, dua ra canh bao kip thoi va diéu tiét
thi truong. D6i v6i doanh nghiép, luan 4n nhan manh vai tro ciia cong bd thong tin minh bach va truyén thong
cht dong nham han ché tin tirc nhidu. Ngoai ra, khung phan tich tim 1y hanh vi dugc dé xuat gitp t6 chic tai
chinh va nha dau tu ¢4 nhan nang cao hiéu qua phan bd von, quan tri rii ro va giam thiéu giao dich cam tinh.

Han ché cia lugn dn

Dir lidu Facebook chi thu thap tir fanpage cong khai nén chua phan anh hét cac nhom kin; mé hinh
chua kiém dinh duoc tac dong tong thé ctia ca ba ngudn thong tin; va chua phan tich sy khac biét trong hanh
vi sir dung thong tin giira nha dau tu ca nhan va té chirc.

Mot s6 goi ¥ nghién civu trong twong lai

Phén tich theo dic diém cb phiéu: nghién ciru twong lai nén phan tich sy khac biét trong tac dong cua
thong tin truc tuyén dén c6 phiéu theo nganh nghé, von héa va thanh khoan, nhim lam rd mirc d6 nhay cam va
phan ung gia khac nhau, tir 46 nang cao hi¢u qua moé hinh phan tich thi truong.

Mb hinh tong thé tich hop ba kénh thong tin: can phat trién mo hinh tong thé dénh gia tac dong dong
thoi cta tim kiém, bao dién tir va mang xa hoi dé hiéu rd hon vé su tuong tac va co ché lan truyén thong tin
trong bdi canh thi truong can bién.

Bo sung nghién ctru dinh tinh: viéc két hop nghién ctru dinh tinh s& giup kham pha sau hon cac yéu to
hanh vi, tim 1y nha dau tu va co ché tac dong ma phuong phép dinh luong chua thé 1y giai day du.

Mé rong md hinh v6i Carhart 4 nhén t5: ap dung mo hinh Carhart s& gitip danh gia t6t hon hiéu sut
dau tu khi bo sung nhan t6 dong luong, mé rong kha ning giai thich so véi mé hinh FF3NT truyén thong khi
ap dung cho danh muyc dau tu.

Ung dung mé hinh hoc may: nghién ctru twong lai nén tan dung hoc méay dé phat hién cac quan hé phi
tuyén gitta thong tin va bién dong thi truong, ddng thoi xtr 1y hidu qua dit liéu phi ciu tric nhu hinh anh va

video néu c¢6 di€u kién thu thap dir liéu 16n va may tinh cau hinh manh mg.
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