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1. Giới thiệu
Trong lý thuyết thị trường hiệu quả của

Fama (1970), khả năng tiếp cận thông tin giữa
các nhà đầu tư là như nhau nên những thông
tin sẵn có về chứng khoán sẽ nhanh chóng
được hấp thụ bởi thị trường và tạo nên giá của
nó. Tính hiệu quả của thị trường được xây
dựng dựa trên ba trụ cột: Thứ nhất, các nhà
đầu tư là những người duy lý; thứ hai, các sai
lệch trong thị trường không có tương quan
với nhau; thứ ba, không có hạn chế đối với
việc kinh doanh chênh lệch giá. Chỉ cần một

trong ba trụ cột này tồn tại thì thị trường còn
hiệu quả. Đáng chú ý là lý thuyết này hoàn
toàn phủ nhận những yếu tố thuộc về tâm lý
nhà đầu tư. Vì vậy, các nhà nghiên cứu tài
chính hành vi đã đưa ra nhiều lập luận và
bằng chứng thực nghiệm về tác động của yếu
tố này đến biến động của giá trị tài sản trên thị
trường như lý thuyết về hiệu ứng đám đông
và lý thuyết về sự chú ý của nhà đầu tư. Theo
các lý thuyết này, yếu tố cảm tính và sự chú ý
của nhà đầu tư có thể tạo ra một áp lực tạm
thời, đẩy giá thị trường ra khỏi giá trị cân
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Nghiên cứu tập trung vào phân tích tác động của cảm tính và sự chú ý   của nhà đầu tư đối
với tỷ suất sinh lời của chứng khoán trên thị trường Việt Nam. Nghiên cứu đã chứng

minh rằng cảm tính và sự chú ý của nhà đầu tư có thể ảnh hưởng đáng kể đến tỷ suất sinh lời
của cổ phiếu. Bằng cách sử dụng chỉ số tìm kiếm trên Google như một thước đo cho sự chú ý
của nhà đầu tư, nghiên cứu đã chỉ ra cường độ tìm kiếm có tác động tích cực đến tỷ suất sinh
lời của cổ phiếu trong cùng tuần và đảo chiều ở hai tuần kế tiếp. Ngoài ra, nghiên cứu cũng
xây dựng một chỉ số cảm tính dựa trên phân tích ngôn ngữ văn bản từ các bài đăng trên
Facebook. Kết quả cho thấy cảm tính tích cực của nhà đầu tư chỉ có tác động ngay trong tuần
và khiến tỷ suất sinh lời của cổ phiếu tăng. Mặt khác, sự kiện hiệp định thương mại tự do giữa
Việt Nam và Liên minh Châu Âu có hiệu lực đã thúc đẩy tỷ suất sinh lời của cổ phiếu nhưng
chưa gây ra sự thay đổi đáng kể trong cảm tính nhà đầu tư.



bằng. Các lý thuyết này phần lớn tập trung
vào đối tượng nhà đầu tư cá nhân do họ
thường thiếu sự chuyên nghiệp và nguồn lực
nên dễ bị ảnh hưởng bởi các yếu tố nhiễu trên
thị trường. 

Chỉ số tìm kiếm trên Google được xem như
một thước đo hiệu quả để đánh giá mức độ
quan tâm của nhà đầu tư đối với một cổ phiếu
(Vozlyublennaia, 2014). Do tỷ lệ nhà đầu tư cá
nhân trên thị trường chứng khoán Việt Nam
luôn lớn hơn 99% (Ủy ban Chứng khoán Nhà
Nước Việt Nam) và tỷ lệ thâm nhập Internet
đạt 79,1% vào đầu năm 2024 (Datareportal,
2024), Google là một công cụ hữu ích để hiểu
hành vi của nhà đầu tư cá nhân. Các nghiên
cứu gần đây cho thấy cường độ tìm kiếm trên
Google có thể làm tăng tỷ suất sinh lời của cổ
phiếu, đặc biệt là các cổ phiếu lớn (Duc và
cộng sự, 2024; Nguyen và cộng sự, 2020).
Tuy nhiên, các nghiên cứu này chưa thống
nhất về thời gian ảnh hưởng của sự chú ý của
nhà đầu tư. Một số nghiên cứu cho rằng ảnh
hưởng này kéo dài trong vài tuần (Nguyen và
cộng sự, 2020), trong khi các nghiên cứu khác
lại cho rằng chỉ trong ngắn hạn (Duc và cộng
sự, 2024). Kết quả của nghiên cứu này đồng
thuận với nghiên cứu của Duc và cộng sự
(2024) rằng cường độ tìm kiếm ảnh hưởng
tích cực và tức thì (cùng kỳ) đến tỷ suất sinh
lời của chứng khoán. Tuy nhiên, ảnh hưởng
này bị đảo chiều và chỉ có tác dụng trong hai
tuần tiếp theo.

Việc kiểm chứng tác động của cảm tính
đến tỷ suất sinh lời trên thị trường chứng
khoán Việt Nam sẽ đóng góp thêm một bằng
chứng thực nghiệm về sự tồn tại của yếu tố
tâm lý nhà đầu tư. Nghiên cứu này có cùng
mối quan tâm với các nghiên cứu của Phan và
cộng sự (2023), To và Dinh (2022), và
Nguyễn và cộng sự (2023) là về cảm tính của
nhà đầu tư trên thị trường chứng khoán Việt

Nam. Kết quả nghiên cứu đồng thuận với các
nghiên cứu trước đây, cho thấy cảm tính tích
cực giúp tăng tỷ suất sinh lời của chứng
khoán. Điểm mới của nghiên cứu là cung cấp
một phương pháp mới để xây dựng chỉ số
cảm tính nhà đầu tư. Ngoài ra, kết quả của
nghiên cứu cũng chỉ rõ thời gian ảnh hưởng
của cảm tính là tức thời trong cùng kì mà
không kéo dài sang các tuần kế tiếp. Đặc biệt,
nghiên cứu đưa thêm biến hiệp định thương
mại tự do Việt Nam - Châu Âu (EVFTA) để
kiểm chứng tác động của cú sốc thị trường
đến tỷ suất sinh lời thông qua yếu tố cảm tính
của nhà đầu tư. Kết quả là EVFTA chưa tác
động được đến tâm lý nhà đầu tư để từ đó ảnh
hưởng lên tỷ suất sinh lời của chứng khoán.

Phần còn lại của bài báo được cấu trúc
như sau: phần 2 là khuôn khổ lý thuyết và
tổng quan nghiên cứu; phần 3 là phương
pháp nghiên cứu; phần 4 là kết quả và thảo
luận; phần 5 là kết luận; và phần 6 là tài liệu
tham khảo.

2. Khuôn khổ lý thuyết và tổng quan
nghiên cứu

2.1. Khuôn khổ lý thuyết
Lý thuyết thị trường hiệu quả
Fama (1970) đưa ra giả thuyết thị trường

hiệu quả (efficient market hypothesis -
EMH), theo đó, giá cổ phiếu phản ánh tất cả
các thông tin sẵn có nên nó cung cấp thông tin
chính xác về phân bổ nguồn lực của các công
ty. Theo EMH, khả năng tiếp cận thông tin
giữa các nhà đầu tư là như nhau và là yếu tố
cơ bản tạo nên một thị trường hiệu quả. Đáng
chú ý là EMH phủ nhận yếu tố “cảm tính” của
nhà đầu tư nhưng các nhà nghiên cứu tài
chính hành vi đã đưa ra nhiều lập luận và
bằng chứng thực nghiệm về tác động của yếu
tố này đến biến động của giá trị tài sản trên thị
trường. Lý thuyết về hiệu ứng đám đông là
một trong số đó.
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Hiệu ứng đám đông
Định nghĩa chung về hiệu ứng đám đông là

xu hướng mà nhiều đại lý độc lập mua hoặc
bán cùng một chứng khoán trong một khoảng
thời gian. Các tài liệu về hiệu ứng đám đông
thường bao gồm các lý thuyết về các nhà đầu
tư cá nhân phi lý, những người giao dịch dựa
trên cảm tính (Nofsinger & Sias, 1999). Cảm
tính là niềm tin vào các dòng tiền và rủi ro
đầu tư trong tương lai mà không thể lý giải
bằng thực tế sẵn có (Baker & Wurgler, 2007).
Cảm tính nhà đầu tư gắn liền với hiệu ứng
đám đông vì nó thường phản ánh tâm trạng
tập thể và hành vi đầu cơ của các nhà đầu tư,
có thể ảnh hưởng đáng kể đến thị trường tài
chính. Các nền tảng truyền thông xã hội càng
khuếch đại hiệu ứng này bằng cách làm cho
cảm tính nhà đầu tư dễ quan sát hơn và cho
phép phổ biến ý kiến của họ một cách nhanh
chóng (Eierle và cộng sự, 2022).

Giả thuyết áp lực giá và giả thuyết lan tỏa
thông tin

Vì tính thực tế của những giả thiết trong
EMH vẫn còn là một vấn đề gây tranh cãi nên
các học giả đề xuất thêm giả thuyết áp lực giá
- PPH (Price pressure hypothesis) nhằm mở
rộng khung lý thuyết của EMH. Dựa trên các
giới hạn của kinh doanh chênh lệch giá trong
thị trường chứng khoán, PPH giả định rằng
các nhà đầu tư phải được bù đắp cho chi phí
giao dịch và rủi ro của danh mục đầu tư khi
họ đồng ý mua hoặc bán ngay chứng khoán,
nếu không họ sẽ không giao dịch. Do đó, một
lượng lớn cổ phiếu được chào mua (hoặc
chào bán) sẽ tăng (hoặc giảm) giá tạm thời để
tạo ra lợi nhuận vượt trội, coi như phần bù
đắp cho nhà đầu tư. PPH cho rằng tin tức tạo
ra áp lực mua tạm thời đối với các cổ phiếu
nổi bật và khiến chúng có lợi nhuận vượt trội.
Tuy nhiên, áp lực này sẽ biến mất trong
khoảng thời gian tương đối ngắn khiến giá cổ

phiếu đảo chiều và quay về với giá trị cơ bản
của chúng.
Ủng hộ PPH, Barber và Odean (2007) đề

xuất lý thuyết về sự chú ý (Attention theory -
AT), khẳng định rằng do hạn chế về nguồn
lực tài chính và thời gian, các nhà đầu tư cá
nhân chắc chắn sẽ mua những cổ phiếu thu
hút sự chú ý của họ. Điều này dẫn đến sự biến
động tạm thời của tỷ suất sinh lời của cổ
phiếu. Tranh luận này nhìn chung phù hợp
với các nhà đầu tư cá nhân vì họ có xu hướng
tiếp cận những nguồn thông tin sẵn có và
miễn phí. Sự chú ý ít gây tác động lên hoạt
động bán bởi vì các nhà đầu tư cá nhân chỉ có
thể bán những cổ phiếu mà họ sẵn có.

2.2. Tổng quan nghiên cứu
Ảnh hưởng của công cụ tìm kiếm online
Theo PPH, càng chú ý đến một cổ phiếu

nào đó thì các nhà đầu tư càng muốn có nhiều
thông tin về nó để có thể đưa ra quyết định
đầu tư. Cùng với sự phát triển của Internet,
các công cụ tìm kiếm online xuất hiện và
nhanh chóng trở thành trợ thủ đắc lực cho các
nhà đầu tư trong việc tìm kiếm thông tin về cổ
phiếu mà họ quan tâm. Do đó, cường độ tìm
kiếm trên Internet được nhiều học giả sử dụng
làm đại diện trực tiếp cho sự chú ý của nhà
đầu tư trong nghiên cứu của mình. 

Cường độ tìm kiếm của Google (Google
search volume - GSV) có tương quan với tỷ
suất sinh lời ngắn hạn của cổ phiếu theo nhiều
cách khác nhau. Nghiên cứu của Bijl và cộng
sự (2016) cho thấy có tương quan tích cực
giữa GSV và tỷ suất sinh lời bất thường của
cổ phiếu. Tuy nhiên, mối tương quan này
không có ý nghĩa thống kê cao. Phân tích sâu
hơn của Da và cộng sự (2011) cho thấy sự gia
tăng của GSV giúp dự đoán về việc tăng giá
cổ phiếu trong hai tuần tiếp theo. Điều này
phù hợp với những phát hiện từ Joseph và
cộng sự (2011) rằng chiến lược danh mục đầu
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tư dựa trên GSV có thể tạo ra lợi nhuận bất
thường, mặc dù lợi nhuận của các chiến lược
như vậy có thể bị giới hạn bởi chi phí giao
dịch. Tuy nhiên, một số nghiên cứu, chẳng
hạn như những nghiên cứu của Kim và cộng
sự (2019) tập trung vào thị trường chứng
khoán Na Uy hay nghiên cứu của Pyo (2017)
cho thị trường Hàn Quốc đã tìm thấy mối
quan hệ tiêu cực giữa cường độ tìm kiếm trên
Google và tỷ suất sinh lời ở kì kế tiếp, cho
thấy rằng hoạt động tìm kiếm tăng có thể
được hiểu là một tín hiệu tiêu cực cho lợi
nhuận trong tương lai. Nhìn chung, trong khi
hoạt động tìm kiếm của Google có thể ảnh
hưởng đến tỷ suất sinh lời của cổ phiếu trong
ngắn hạn, các hiệu ứng có nhiều sắc thái và có
thể khác nhau giữa các thị trường và bối cảnh
khác nhau, nhấn mạnh tầm quan trọng của
việc xem xét động lực thị trường cụ thể và
hành vi của nhà đầu tư khi giải thích dữ liệu
tìm kiếm (Bijl và cộng sự, 2016; Kim và cộng
sự, 2019).

Vai trò của GSV như một thước đo sự chú
ý của nhà đầu tư cá nhân cho thấy rằng sự chú
ý tăng có thể làm giảm khả năng dự đoán lợi
nhuận, do đó nâng cao hiệu quả thị trường
(Vozlyublennaia, 2014). Điều này cho thấy
rằng một thị trường cận biên như Việt Nam,
nơi mạng Internet phát triển nhanh chóng và
phần lớn nhà đầu tư là cá nhân, GSV có thể là
một công cụ có giá trị để hiểu động lực thị
trường và hành vi của nhà đầu tư. Nghiên cứu
của Nguyen và cộng sự (2020) và Duc và
cộng sự (2024) đồng thuận rằng GSV có tác
động tích cực đến tỷ suất sinh lời của cổ phiếu
trên thị trường chứng khoán Việt Nam và tác
động của GSV rõ rệt hơn đối với các cổ phiếu
lớn so với các cổ phiếu nhỏ, cho thấy rằng các
công ty lớn hơn thu hút sự chú ý của công
chúng hơn. Tuy nhiên, trong khi Nguyen và
cộng sự (2020) cho rằng GSV tăng dẫn đến tỷ

suất sinh lời của cổ phiếu và khối lượng giao
dịch tăng ở tuần kế tiếp thì nhóm của Duc và
cộng sự (2024) khẳng định rằng hiệu ứng này
xảy ra trong cùng tuần. Ngoài ra, các nghiên
cứu này cũng bất đồng về tác dụng dài hạn
của GSV đến tỷ suất sinh lời của chứng
khoán. Theo Nguyen và cộng sự (2020), hiệu
ứng này không chỉ tồn tại trong thời gian
ngắn mà còn duy trì trong 9 tuần tiếp theo,
mặc dù có một vài đảo chiều nhỏ. Ngược lại,
nghiên cứu của Duc và cộng sự (2024) cung
cấp những bằng chứng về sự đảo chiều ngay
ở tuần kế tiếp. Mặt khác, mối quan hệ giữa
GSV và tỷ suất sinh lời trong giai đoạn
COVID-19 mạnh mẽ hơn so với thời kỳ trước
đại dịch, cho thấy GSV có tác động mạnh hơn
sau một cú sốc của thị trường (Duc và cộng
sự, 2024).
Ảnh hưởng của mạng xã hội 
Ảnh hưởng của mạng xã hội Facebook đối

với tỷ suất sinh lời của cổ phiếu có thể được
hiểu thông qua vai trò của nó trong việc nắm
bắt tâm lý nhà đầu tư, từ đó ảnh hưởng đến
động lực thị trường. Chỉ số Gross National
Happiness (GNH) lấy từ dữ liệu của
Facebook đã được chứng minh là dự đoán
những thay đổi về lợi nhuận hàng ngày và
khối lượng giao dịch trên thị trường chứng
khoán Mỹ. Sự gia tăng GNH tương quan với
sự gia tăng lợi nhuận của thị trường, mặc dù
hiệu ứng này là tạm thời và có xu hướng đảo
ngược trong các tuần giao dịch tiếp theo
(Karabulut, 2013). Điều này phù hợp với
những phát hiện rộng hơn rằng các nền tảng
truyền thông xã hội, bao gồm Facebook, đóng
vai trò là kênh có giá trị cho các nhà đầu tư cá
nhân truy cập thông tin liên quan đến thị
trường, ảnh hưởng đến hành vi giao dịch của
họ dựa trên niềm tin chủ quan về dòng tiền
trong tương lai và rủi ro đầu tư (Ballinari &
Behrendt, 2021). Tâm lý thu được từ các
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phương tiện truyền thông xã hội, bao gồm cả
Facebook, có thể tạo ra áp lực giá ngắn hạn,
vì cảm tính tích cực hoặc tiêu cực thúc đẩy
giá cổ phiếu tăng hoặc giảm, đặc biệt là vào
cuối ngày giao dịch (Renault, 2017). Đại dịch
COVID-19 đã làm nổi bật hơn nữa vai trò của
phân tích tâm lý từ phương tiện truyền thông
xã hội trong việc dự đoán biến động của thị
trường chứng khoán, với các nghiên cứu cho
thấy các trạng thái tâm trạng của công chúng
thu được từ các nền tảng như Facebook tương
quan với các chỉ số chính như Chỉ số Công
nghiệp Dow Jones (Lee, 2020). Điều này phù
hợp với quan điểm rằng tâm lý nhà đầu tư,
cho dù xuất phát từ Facebook hay các phương
tiện truyền thông xã hội khác, có thể ảnh
hưởng đáng kể đến kết quả thị trường chứng
khoán, mặc dù với mức độ dự đoán và tác
động khác nhau trong các bối cảnh và khung
thời gian khác nhau. Nhìn chung, Facebook,
bằng cách phản ánh hiệu ứng đám đông đóng
một vai trò quan trọng trong việc định hình
tâm lý nhà đầu tư, từ đó có thể dẫn đến biến
động tạm thời về tỷ suất sinh lời của cổ phiếu
(Ballinari & Behrendt, 2021).

Cùng áp dụng phương pháp của Baker và
Wurgler (2007) và thu thập dữ liệu của các
công ty cổ phần niêm yết trên sàn giao dịch
chứng khoán thành phố Hồ Chí Minh, nghiên
cứu của Phan và cộng sự (2023) và To và
Dinh (2022) khám phá mối quan hệ giữa cảm
tính nhà đầu tư và tỷ suất sinh lời trong bối
cảnh của thị trường chứng khoán Việt Nam.
Chỉ số cảm tính được xây dựng bằng thương
pháp phân tích nhân tố chính (PCA - Principal
components analysis). Phan và cộng sự
(2023) kết luận rằng cảm tính nhà đầu tư có
mối quan hệ tỷ lệ thuận với tỷ suất sinh lời
của thị trường. Khi cảm tính của nhà đầu tư
trở nên tích cực thì tỷ suất sinh lời của thị
trường cũng tăng theo và ngược lại. Nghiên

cứu của To và Dinh (2022) chia toàn bộ giai
đoạn nghiên cứu thành 3 giai đoạn, từ đó, chỉ
ra mức độ tác động của từng yếu tố cấu thành
chỉ số cảm tính đến tỷ suất sinh lời trong từng
chu kì phát triển của thị trường. Cả hai nghiên
cứu đều đo lường cảm tính nhà đầu tư một
cách gián tiếp thông qua các chỉ số thị trường
và doanh nghiệp. Phần lớn nhà đầu tư trong
thị trường Việt Nam là nhà đầu tư cá nhân với
kinh nghiệm, kiến thức, tính chuyên nghiệp,
thời gian và tài chính hạn chế. Việc dành
nguồn lực để phân tích tổng thể thông tin kinh
tế vĩ mô và thị trường đối với họ có thể là phi
thực tế.

Ngôn ngữ là hệ thống mã mà con người có
thể truyền đạt ý tưởng và cảm tính của mình,
thể hiện dưới dạng ngôn ngữ văn bản, lời nói
hoặc ngôn ngữ ký hiệu. Do đó, đo lường cảm
tính thông qua ngôn ngữ sẽ có kết quả chính
xác hơn. Nghiên cứu của Nguyễn và cộng sự
(2023) sử dụng dữ liệu cảm tính nhà đầu tư
được đo lường bằng kỹ thuật phân tích ngôn
ngữ văn bản nhưng chỉ dừng ở mức độ phân
tích mối quan hệ tương quan giữa cảm tính
của nhà đầu tư với biến động của tỷ suất đầu
tư ở cấp độ thị trường. 

Nghiên cứu này tiếp tục xây dựng chỉ số
cảm tính nhà đầu tư ở cấp độ công ty, một
cách trực tiếp từ kết quả của kỹ thuật phân
tích ngôn ngữ văn bản. Ngoài ra, tác giả kết
hợp nhân tố cảm tính với nhân tố về sự chú ý
của nhà đầu tư cũng như sự kiện Hiệp định
thương mại tự do Việt Nam - Liên minh Châu
Âu chính thức có hiệu lực để làm rõ tác động
của các yếu tố tâm lý đến sự thay đổi của suất
sinh lời của chứng khoán trên thị trường Việt
Nam. 

3. Phương pháp nghiên cứu
3.1. Mô hình nghiên cứu
Nghiên cứu về ảnh hưởng của cảm tính

nhà đầu tư đến tỷ suất sinh lời của chứng
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khoán phát triển dựa trên mô hình định giá tài
sản vốn (Capital Asset Pricing Model -
CAPM) là mô hình mô tả mối quan hệ giữa
rủi ro và lợi nhuận kỳ vọng. Mô hình này
được Sharpe (1964) và Lintner (1965) xây
dựng như sau:

Trong đó E(Ri) là lợi nhuận kỳ vọng của
chứng khoán i, Rf là lãi suất phi rủi ro, E(RM)
là lợi nhuận kỳ vọng của thị trường, và βi,M
là phần bù rủi ro của chứng khoán i. 

Mô hình CAPM được xây dựng dựa trên
giả thuyết là thị trường hiệu quả. Tuy nhiên,
như đã phân tích, cảm tính của nhà đầu tư
có thể là một tín hiệu nhiễu khiến cho thị
trường không còn hiệu quả. Vì vậy, tác giả
bổ sung thêm biến cảm tính của nhà đầu tư
để kiểm định sự tác động của yếu tố này
đến tỷ suất sinh lời chứng khoán. Ngoài ra,
tác giả bổ sung biến cường độ tìm kiếm trên
Google để đại diện cho sự chú ý của nhà
đầu tư. 

Hiệp định thương mại tự do Việt Nam -
EU (EVFTA) chính thức có hiệu lực từ ngày
01 tháng 8 năm 2020 đánh dấu cột mốc quan
trọng trên chặng đường 30 năm hợp tác và
phát triển giữa Việt Nam và Liên minh châu
Âu. Do đó, tác giả bổ sung biến EVFTA để
khám phá tác động của sự kiện này đến biến
động của thị trường thông qua yếu tố tâm lý
của nhà đầu tư.
Để kiểm tra tác động dài hạn của cảm

tính nhà đầu tư và cường độ tìm kiếm đối
với tỷ suất sinh lời của chứng khoán, tác
giả cũng bổ sung biến trễ của 2 nhân tố
này. Độ trễ j của biến SI và GSVI nằm
trong khoảng từ 1 đến n. Tiêu chuẩn thống
kê AIC và BIC được sử dụng để xác định n
trong mô hình. 

Mô hình được phát triển như sau:

Trong đó:
- Ri,t: Tỷ suất sinh lời của chứng khoán i

tại thời điểm t
- Rf,t: Lãi suất phi rủi ro tại thời điểm t
- Rm,t: Tỷ suất sinh lời của thị trường

chứng khoán tại thời điểm t
- SIi,t: Cảm tính của nhà đầu tư đối với

chứng khoán i tại thời điểm t
- GSVIi,t: Cường độ tìm kiếm đối với

chứng khoán i tại thời điểm t
- EVFTA: Ảnh hưởng của hiệp định

thương mại tự do Việt Nam - EU
- SI_EVFTA: Tích của hai biến SI và

EVFTA
3.2. Giả thuyết nghiên cứu
Thông tin trên mạng xã hội giúp cho thị

trường hiệu quả hơn (Eierle và cộng sự,
2022), như vậy, mạng xã hội có ảnh hưởng
đến giao dịch trên thị trường. Cảm tính tích
cực khiến thị trường chứng khoán biến động
và làm tăng tỷ suất sinh lời (Phan và cộng sự,
2023; Renault, 2017). Vì vậy, nghiên cứu
kiểm chứng giả thuyết sau.

Giả thuyết 1: Cảm tính của nhà đầu tư
có tác động tích cực đến tỷ suất sinh lời
của cổ phiếu.

EVFTA được kỳ vọng sẽ tạo thêm động
lực quan trọng cho quá trình phục hồi kinh tế
- xã hội của Việt Nam sau giai đoạn bị ảnh
hưởng bởi đại dịch COVID-19. Do đó,
nghiên cứu kiểm chứng 2 giả thuyết sau:

Giả thuyết 2: Tác động của cảm tính nhà
đầu tư đến tỷ suất sinh lời của cổ phiếu trước
và trong giai đoạn EVFTA có hiệu lực là
khác nhau.
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Theo Duc và cộng sự (2024), tác động
của GSV lên tỷ suất sinh lời của chứng
khoán là trong cùng tuần vào đảo chiều
ngay ở tuần kế tiếp. Do đó, nghiên cứu kiểm
chứng giả thuyết:

Giả thuyết 3: Sự chú ý của nhà đầu tư có
tác động tích cực đến tỷ suất sinh lời của
cổ phiếu

3.3. Thu thập dữ liệu và đo lường các
biến nghiên cứu

Nghiên cứu sử dụng dữ liệu của các cổ
phiếu niêm yết trên Sở Giao dịch chứng
khoán thành phố Hồ Chí Minh - HOSE. Đây
là sàn giao dịch chứng khoán lớn nhất ở Việt
Nam. Dữ liệu được thu thập trong giai đoạn 5
năm, từ 9/10/2016 đến 3/10/2021, tương ứng
với 260 tuần. Tác giả chỉ lựa chọn các công ty
được niêm yết liên tục trong suốt giai đoạn
nghiên cứu này. 

3.3.1. Dữ liệu về cường độ tìm kiếm trên Google 
Cường độ tìm kiếm trên Google (Google

search volume index - GSVI) được thu thập
từ Google Trends để tạo ra biến GSVI. Làm
theo Joseph và cộng sự (2011), từ khóa tìm
kiếm được sử dụng là mã cổ phiếu của từng
công ty. Giới hạn tìm kiếm được đặt ra là
trong lãnh thổ Việt Nam để loại bỏ các kết
quả tìm kiếm có cùng từ khóa ở nước ngoài,
có thể mang ý nghĩa khác hoặc không vì mục
đích đầu tư. Dữ liệu GSVI sau đó được lọc lại
để đảm bảo rằng từ khóa được tìm kiếm có
liên quan đến mã cổ phiếu. Cường độ tìm
kiếm được Google Trend chuẩn hóa trên
thang điểm từ 0 đến 100. Theo đó, tuần có
cường độ tìm kiếm cao nhất sẽ được tính là
100 điểm và làm cơ sở để tính điểm cho
những tuần khác trong khoảng thời gian
nghiên cứu. 

3.3.2. Dữ liệu về cảm tính của nhà đầu tư
Do hạn chế về nguồn lực, kênh thông tin

miễn phí và dễ tiếp cận được các nhà đầu tư

cá nhân tìm đến nhiều nhất chính là các mạng
xã hội. Tính đến đầu năm 2024, số người
dùng mạng xã hội ở Việt Nam vào đầu năm
2024 tương đương 73,3% tổng dân số. Trong
đó, người dùng mạng xã hội Facebook là 72,7
triệu tài khoản, Tiktok 67,72 triệu tài khoản,
Instagram 10,90 triệu tài khoản và Youtube
63 triệu tài khoản (Kemp, 2024). Mặc dù
người dùng mạng xã hội không đại diện cho
những cá nhân riêng biệt nhưng so sánh
những số liệu nói trên có thể kết luận rằng
mạng xã hội Facebook là phổ biến nhất tại
Việt Nam. Do đó, chỉ số cảm tính được trích
xuất từ Facebook có tính đại diện cao cho
tổng thể cảm tính của nhà đầu tư nói chung
trên thị trường chứng khoán Việt Nam.

Kết quả phân tích ngôn ngữ được tác giả
khai thác từ website SMCC.vn của Công ty
cổ phần Công nghệ chọn lọc thông tin
(InfoRe). SMCC cho phép người dùng đưa
vào hệ thống từ khóa tìm kiếm và sẽ trả kết
quả là mức độ cảm tính (tiêu cực, trung tính
và tích cực) thể hiện trong những bài đăng và
bình luận trên mạng xã hội Facebook. Tương
tự như lập luận về cách dùng từ khóa tìm
kiếm trong mục 3.3.1, tác giả đưa vào các từ
khóa chính là mã chứng khoán của các công
ty niêm yết trên sở giao dịch chứng khoán
thành phố Hồ Chí Minh (HOSE).

Nhờ sử dụng các kỹ thuật Deep Learning
tiên tiến để xử lý văn bản tiếng Việt, các AI
(Trí tuệ nhân tạo - Artificial Intelligence) của
SMCC sẽ đưa ra đánh giá về trạng thái cảm
tính của các tin bài đó là tích cực, tiêu cực,
hay trung tính. Ngoài ra, AI của SMCC cũng
đánh giá mức độ ảnh hưởng của một bài viết
bất kì dựa trên các đặc tính của tác giả bài viết
như có bao nhiêu bạn bè, người theo dõi...
Mức độ ảnh hưởng này được phân cấp làm 11
bậc từ 0 đến 10. 
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Sau khi xử lý dữ liệu, tác giả thu được bộ
dữ liệu của 88 mã chứng khoán.

Tác giả gán giá trị cho các tin bài được
đánh giá tích cực là 1, tiêu cực là - 1 và trung
tính là 0. Sau đó, sử dụng mức độ ảnh hưởng
làm trọng số và tính ra chỉ số cảm tính nhà
đầu tư trung bình tuần của từng mã chứng
khoán bằng công thức sau:

Trong đó:
- SI là cảm tính nhà đầu tư trung bình tuần 
- R là mức độ ảnh hưởng tương ứng với

từng tin bài có chứa từ khóa trong một tuần
3.3.3 Dữ liệu thị trường
Dữ liệu về thị trường chứng khoán bao

gồm giá cổ phiếu, chỉ số VN-Index được thu
thập từ cơ sở dữ liệu của vietstock.vn. Dữ liệu
này được thu thập theo tuần để thống nhất với
dữ liệu của GSVI.

Tỷ suất sinh lời hàng tuần của chứng
khoán được tính bằng % và xác định bằng
công thức:

Trong đó:
- Ri: Tỷ suất sinh lời của chứng khoán i tại

tuần t
- Pt: Giá đóng cửa của chứng khoán i tại

tuần t
- Pt-1: Giá đóng cửa của chứng khoán i tại

tuần t-1
Tỷ suất sinh lời của thị trường được tính

bằng % và xác định bằng công thức:

Trong đó:

- Rm: Tỷ suất sinh lời của thị trường tại
tuần t

- Vn-Indext: Chỉ số Vn-Index đóng cửa
của tuần t

- Vn-Indext-1: Chỉ số Vn-Index đóng cửa
của tuần t-1

Dữ liệu về tỷ suất sinh lời phi rủi ro được
lấy là suất sinh lời của trái phiếu chính phủ
Việt Nam, kì hạn 10 năm do Bộ Tài Chính
phát hành.

4. Kết quả và thảo luận
4.1. Tác động của cảm tính nhà đầu tư

đến suất sinh lời cổ phiếu trên thị trường
chứng khoán Việt Nam

Theo kết quả thống kê mô tả, trung bình
của tỷ suất sinh lời là 0,337% với độ lệch
chuẩn là 5,773. Tỷ suất sinh lời thấp nhất
được ghi nhận là âm 37,931% và tỷ suất sinh
lời cao nhất được ghi nhận là 40,059%. Biến
SI có giá trị trung bình là 0,106 với độ lệch
chuẩn là 0,271. Điều này thể hiện rằng nhìn
chung tâm lý nhà đầu tư trên thị trường là tích
cực. Giá trị nhỏ nhất của biến SI là âm 1 và
lớn nhất là 1 do tác giả mã hóa trạng thái tiêu
cực là âm 1 và tích cực là 1 như đã trình bày
cách xây dựng chỉ số SI ở mục 3.3.2. Giá trị
trung bình của biến GSVI là 23,203 với độ
lệch chuẩn là 20,058. Giá trị của biến sự chú
ý của nhà đầu tư giao động từ 0 đến 100 do
dữ liệu này đã được Google chuẩn hóa trong
giai đoạn trích xuất số liệu từ Google Trend. 

Kết quả kiểm tra đa cộng tuyến cho các hệ
số phóng đại phương sai (VIF) xấp xỉ bằng 1,
chứng tỏ không có hiện tượng đa cộng tuyến
giữa các biến độc lập của mô hình.
Để kiểm định lựa chọn mô hình, tác giả đã

ước lượng mô hình hồi quy tác động ngẫu
nhiên (REM), sau đó sử dụng kiểm định
Breusch and Pagan LM để lựa chọn giữa mô
hình REM và mô hình bình phương tối thiểu
thông thường (POLS). Kết quả cho hệ số p =
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1,000 > 0,05 nên mô hình POLS được chọn.
Tác giả tiếp tục ước lượng mô hình tác động
cố định (FEM) để lựa chọn giữa mô hình
POLS và FEM. Kết quả cho giá trị Pro > F =
0,4821 > 0,05 nghĩa là mô hình POLS tốt hơn
mô hình FEM nên cuối cùng lựa chọn mô
hình POLS.

Tuy nhiên, thực hiện kiểm định Breusch-
Pagan cho thấy p-value = 0,0000 < 0,05 nên

mô hình POLS có hiện tượng phương sai
sai số thay đổi. Kết quả kiểm định
Wooldridge cho giá trị p = 0.0605 > 0.05.
Như vậy, mô hình không có hiện tượng tự
tương quan bậc 1. 
Để khắc phục lỗi của mô hình, tác giả bổ

sung tùy chọn robust cho ước lượng POLS và
thu được kết quả ở bảng 3 như sau:
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Bảng 1: Kết quả thống kê mô tả các biến

(Nguồn: Trích kết quả xử lý dữ liệu nghiên cứu)
Bảng 2: Kết quả tính toán hệ số VIF

(Nguồn: Trích kết quả xử lý dữ liệu nghiên cứu)



Kết quả hồi quy cho thấy, phần lớn các hệ
số hồi quy đều có ý nghĩa thống kê cao ở mức
1%.  Cụ thể là:

Cảm tính nhà đầu tư có tác động đến tỷ
suất sinh lời của chứng khoán ngay trong
cùng tuần. Hệ số của biến cảm tính không có
độ trễ là 1.566 với giá trị thống kê cao, P-
value = 0.000 thể hiện rằng nhà đầu tư càng
lạc quan thì tỷ suất sinh lời của chứng khoán
sẽ càng tăng. Nghiên cứu này cung cấp thêm
một bằng chứng thực nghiệm về vai trò của

cảm tính nhà đầu tư trong thị trường chứng
khoán Việt Nam. Kết quả nghiên cứu cũng bổ
sung thêm cho kết luận của Phan và cộng sự
(2023). Không chỉ khẳng định vai trò của cảm
tính, nghiên cứu còn chỉ ra tác động của cảm
tính chỉ xuất hiện tức thời trong cùng tuần và
hết hiệu lực ở ngay tuần kế tiếp. Hệ số P-
value của biến cảm tính với độ trễ một tuần là
0.738 cho thấy cảm tính nhà đầu tư ở tuần này
sẽ không tác động đến tỷ suất sinh lời của
chứng khoán ở tuần sau. 
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Bảng 3: Kết quả ước lượng mô hình

(Nguồn: Trích kết quả xử lý dữ liệu nghiên cứu)
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Về sự chú ý của nhà đầu tư, kết quả nghiên
cứu ủng hộ giả thuyết về sự chú ý của Barber
và Odean (2007). Khi nhà đầu tư quan tâm
đến một cổ phiếu, họ sẽ tìm kiếm thông tin và
mua cổ phiếu này. Điều đó tạo ra áp lực mua
lớn hơn trên thị trường, và đẩy giá cổ phiếu
lên cao. Kết quả hồi quy cho thấy tác động
này xảy ra ngay cùng tuần, tương tự như tác
động của cảm tính nhà đầu tư. Tuy nhiên, tác
động này còn kéo dài 2 tuần sau đó nhưng
theo chiều ngược lại. Khi nhận ra giá cổ phiếu
lên cao, các nhà đầu tư sẽ bán cổ phiếu khiến
tỷ suất sinh lời của cổ phiếu giảm ở hai tuần
tiếp theo với tác động giảm dần. Kết luận này
tương tự với nghiên cứu của Duc và cộng sự
(2024) về tác động trong ngắn hạn của sự chú
ý của nhà đầu tư trên thị trường chứng khoán
Việt Nam.

Hiệp định thương mại tự do EVFTA có tác
động tích cực đến tỷ suất sinh lời của chứng
khoán trên thị trường Việt Nam khi hệ số hồi
quy của biến này là 0,947 và giá trị thống kê
cao ở mức 1%. Tuy nhiên, hiệp định này chưa
gây được tác động đến cảm tính nhà đầu tư,
qua đó tác động đến tỷ suất sinh lời của chứng
khoán nói chung trên thị trường. Điều này thể
hiện ở hệ số của biến SI_EVFTA không có ý
nghĩa thống kê. Theo báo cáo của trung tâm
WTO thuộc Liên đoàn thương mại và công
nghiệp Việt Nam, EVFTA đã góp phần tạo
điều kiện cho xuất khẩu vào EU phục hồi
mạnh mẽ, nhất là trong hai năm đầu. Xuất
khẩu của Việt Nam sang EU giai đoạn 2012-
2022 có xu hướng mở rộng quy mô và đối tác,
tốc độ tăng trưởng trung bình xuất khẩu là
10,5%/ năm; nhập khẩu là 6,4%/năm. (Trung
tâm WTO, 2023). Như vậy, EVFTA có tác
động tích cực đến nền kinh tế vĩ mô của Việt
Nam nói chung và thị trường chứng khoán
nói riêng. Tuy nhiên, trong giai đoạn đầu của
hiệp định, mới chỉ có một bộ phận các doanh

nghiệp xuất nhập khẩu được hưởng lợi từ
hiệp định này. Như vậy, hiệp định chưa tác
động được sâu rộng đến các cổ phiếu của các
ngành nghề khác trên thị trường nên chưa tác
động đến tâm lý của nhà đầu tư, từ đó ảnh
hưởng lan tỏa đến toàn bộ tỷ suất sinh lời của
cổ phiếu trên thị trường nói chung.

5. Kết luận
Các yếu tố tâm lý của nhà đầu tư là thách

thức đối với sự tồn tại của một thị trường hiệu
quả. Việc nghiên cứu tác động của cảm tính
và sự chú ý của nhà đầu tư trong bối cảnh thị
trường chứng khoán cận biên như Việt Nam
thực sự có ý nghĩa thực tiễn vì đặc điểm của
các thị trường này là số lượng các nhà đầu tư
cá nhân chiếm tỷ trọng áp đảo. Tính minh
bạch của thông tin trên thị trường còn thấp.
Tỷ trọng các nhà đầu tư nước ngoài cũng như
thông tin được công bố dành cho nhóm nhà
đầu tư này còn rất hạn chế.

Nghiên cứu này là nghiên cứu đầu tiên xây
dựng chỉ số cảm tính nhà đầu tư trên thị
trường chứng khoán Việt Nam ở cấp độ công
ty một cách trực tiếp từ dữ liệu phân tích ngôn
ngữ văn bản. Hai trên ba giả thuyết nghiên
cứu mà tác giả đặt ra được chứng minh là
đúng. Theo đó, khi nhà đầu tư cảm thấy tích
cực hơn với một cổ phiếu nào đó thì họ sẽ có
xu hướng mua vào, dẫn đến tỷ suất sinh lời
của cổ phiếu tăng và ngược lại. Điểm mới của
nghiên cứu chỉ ra rằng hiệu ứng này là tức
thời, trong cùng tuần với sự thay đổi của cảm
tính và không có tác dụng kéo dài. Trong khi
đó, sự chú ý của nhà đầu tư mặc dù có tác
động tích cực trong cùng kì với tỷ suất sinh
lời thì sẽ gây tác động đảo chiều ở hai tuần kế
tiếp. Hiệp định thương mại tự do EVFTA
được chứng minh là có tác động tích cực và
trực tiếp nhưng chưa cho thấy tác động gián
tiếp thông qua tâm lý nhà đầu tư đến tỷ suất
sinh lời của chứng khoán.
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Nghiên cứu tập trung vào khai thác cảm
tính nhà đầu tư từ nguồn mạng xã hội
Facebook, cường độ tìm kiếm trên Google và
ảnh hưởng của các cú sốc thị trường như
EVFTA có hiệu lực. Các nghiên cứu tiếp theo
về chủ đề này có thể mở rộng phạm vi dữ liệu
từ nguồn báo chí hoặc các mạng xã hội khác
như Youtube, Tiktok, Instagram và Zalo. Mặt
khác, các nghiên cứu mới có thể khai thác sự
khác biệt giữa tác động của cảm tính nhà đầu
tư phản ánh trong các nguồn dữ liệu báo chí
và mạng xã hội khác nhau đến biến động của
thị trường. Các tác giả cũng có thể bổ sung
các phân tích bảng chéo hoặc so sánh tác
động của cảm tính đến tỷ suất sinh lời của các
nhóm chứng khoán có quy mô vốn hóa khác
nhau. Ngoài ra, các nghiên cứu trong tương
lai có thể sử dụng các cách tiếp cận mới để
đánh giá mối quan hệ giữa cảm tính nhà đầu
tư và biến động của thị trường chứng khoán
theo mô hình đa nhân tố như mô hình 3 nhân
tố Fama French, 5 nhân tố Fama French hay
mô hình 4 nhân tố Carhart. 
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Summary

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