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1. Giới thiệu
Trong l: thuy(t th) tr$1ng hi-u qu# c&a

Fama (1970), kh# n?ng ti(p c*n th™ng tin gi@a
c‡c nhˆ '3u t$ lˆ nh$ nhau n•n nh@ng th™ng
tin sAn c— v+ ch,ng kho‡n sB nhanh ch—ng
'$8c h0p th> b%i th) tr$1ng vˆ t9o n•n gi‡ c&a
n—. T’nh hi-u qu# c&a th) tr$1ng '$8c x‰y
d"ng d"a tr•n ba tr> c<t: Th, nh0t, c‡c nhˆ
'3u t$ lˆ nh@ng ng$1i duy l:; th, hai, c‡c sai
l-ch trong th) tr$1ng kh™ng c— t$=ng quan
v6i nhau; th, ba, kh™ng c— h9n ch( '!i v6i
vi-c kinh doanh ch•nh l-ch gi‡. ChC c3n m<t

trong ba tr> c<t nˆy t;n t9i th“ th) tr$1ng c˜n
hi-u qu#. 2‡ng chœ : lˆ l: thuy(t nˆy hoˆn
toˆn ph& nh*n nh@ng y(u t! thu<c v+ t‰m l:
nhˆ '3u t$. V“ v*y, c‡c nhˆ nghi•n c,u tˆi
ch’nh hˆnh vi '‹ '$a ra nhi+u l*p lu*n vˆ
bDng ch,ng th"c nghi-m v+ t‡c '<ng c&a y(u
t! nˆy '(n bi(n '<ng c&a gi‡ tr) tˆi s#n tr•n th)
tr$1ng nh$ l: thuy(t v+ hi-u ,ng '‡m '™ng
vˆ l: thuy(t v+ s" chœ : c&a nhˆ '3u t$. Theo
c‡c l: thuy(t nˆy, y(u t! c#m t’nh vˆ s" chœ :
c&a nhˆ '3u t$ c— th4 t9o ra m<t ‡p l"c t9m
th1i, '7y gi‡ th) tr$1ng ra khEi gi‡ tr) c‰n
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Ảnh hưởng của Google và Facebook đến tỷ suất
sinh lời trên thị trường chứng khoán Việt Nam
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Trường Đại học Thăng Long
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T' khóa : Cảm tính nhà đầu tư, sự chú ý của nhà đầu tư, tỷ suất sinh lời.
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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.



bDng. C‡c l: thuy(t nˆy ph3n l6n t*p trung
vˆo '!i t$8ng nhˆ '3u t$ c‡ nh‰n do hF
th$1ng thi(u s" chuy•n nghi-p vˆ ngu;n l"c
n•n dG b) #nh h$%ng b%i c‡c y(u t! nhiGu tr•n
th) tr$1ng. 

ChC s! t“m ki(m tr•n Google '$8c xem nh$
m<t th$6c 'o hi-u qu# '4 '‡nh gi‡ m,c '<
quan t‰m c&a nhˆ '3u t$ '!i v6i m<t c5 phi(u
(Vozlyublennaia, 2014). Do t/ l- nhˆ '3u t$ c‡
nh‰n tr•n th) tr$1ng ch,ng kho‡n Vi-t Nam
lu™n l6n h=n 99% (Hy ban Ch,ng kho‡n Nhˆ
N$6c Vi-t Nam) vˆ t/ l- th‰m nh*p Internet
'9t 79,1% vˆo '3u n?m 2024 (Datareportal,
2024), Google lˆ m<t c™ng c> h@u ’ch '4 hi4u
hˆnh vi c&a nhˆ '3u t$ c‡ nh‰n. C‡c nghi•n
c,u g3n '‰y cho th0y c$1ng '< t“m ki(m tr•n
Google c— th4 lˆm t?ng t/ su0t sinh l1i c&a c5
phi(u, 'Ic bi-t lˆ c‡c c5 phi(u l6n (Duc vˆ
c<ng s", 2024; Nguyen vˆ c<ng s", 2020).
Tuy nhi•n, c‡c nghi•n c,u nˆy ch$a th!ng
nh0t v+ th1i gian #nh h$%ng c&a s" chœ : c&a
nhˆ '3u t$. M<t s! nghi•n c,u cho rDng #nh
h$%ng nˆy kŽo dˆi trong vˆi tu3n (Nguyen vˆ
c<ng s", 2020), trong khi c‡c nghi•n c,u kh‡c
l9i cho rDng chC trong ngJn h9n (Duc vˆ c<ng
s", 2024). K(t qu# c&a nghi•n c,u nˆy ';ng
thu*n v6i nghi•n c,u c&a Duc vˆ c<ng s"
(2024) rDng c$1ng '< t“m ki(m #nh h$%ng
t’ch c"c vˆ t,c th“ (c•ng kK) '(n t/ su0t sinh
l1i c&a ch,ng kho‡n. Tuy nhi•n, #nh h$%ng
nˆy b) '#o chi+u vˆ chC c— t‡c d>ng trong hai
tu3n ti(p theo.

Vi-c ki4m ch,ng t‡c '<ng c&a c#m t’nh
'(n t/ su0t sinh l1i tr•n th) tr$1ng ch,ng
kho‡n Vi-t Nam sB '—ng g—p th•m m<t bDng
ch,ng th"c nghi-m v+ s" t;n t9i c&a y(u t!
t‰m l: nhˆ '3u t$. Nghi•n c,u nˆy c— c•ng
m!i quan t‰m v6i c‡c nghi•n c,u c&a Phan vˆ
c<ng s" (2023), To vˆ Dinh (2022), vˆ
NguyGn vˆ c<ng s" (2023) lˆ v+ c#m t’nh c&a
nhˆ '3u t$ tr•n th) tr$1ng ch,ng kho‡n Vi-t

Nam. K(t qu# nghi•n c,u ';ng thu*n v6i c‡c
nghi•n c,u tr$6c '‰y, cho th0y c#m t’nh t’ch
c"c giœp t?ng t/ su0t sinh l1i c&a ch,ng
kho‡n. 2i4m m6i c&a nghi•n c,u lˆ cung c0p
m<t ph$=ng ph‡p m6i '4 x‰y d"ng chC s!
c#m t’nh nhˆ '3u t$. Ngoˆi ra, k(t qu# c&a
nghi•n c,u cLng chC r› th1i gian #nh h$%ng
c&a c#m t’nh lˆ t,c th1i trong c•ng k“ mˆ
kh™ng kŽo dˆi sang c‡c tu3n k( ti(p. 2Ic bi-t,
nghi•n c,u '$a th•m bi(n hi-p ')nh th$=ng
m9i t" do Vi-t Nam - Ch‰u åu (EVFTA) '4
ki4m ch,ng t‡c '<ng c&a cœ s!c th) tr$1ng
'(n t/ su0t sinh l1i th™ng qua y(u t! c#m t’nh
c&a nhˆ '3u t$. K(t qu# lˆ EVFTA ch$a t‡c
'<ng '$8c '(n t‰m l: nhˆ '3u t$ '4 tM '— #nh
h$%ng l•n t/ su0t sinh l1i c&a ch,ng kho‡n.

Ph3n c˜n l9i c&a bˆi b‡o '$8c c0u trœc
nh$ sau: ph3n 2 lˆ khu™n kh5 l: thuy(t vˆ
t5ng quan nghi•n c,u; ph3n 3 lˆ ph$=ng
ph‡p nghi•n c,u; ph3n 4 lˆ k(t qu# vˆ th#o
lu*n; ph3n 5 lˆ k(t lu*n; vˆ ph3n 6 lˆ tˆi li-u
tham kh#o.

2. Khuôn khổ lý thuyết và tổng quan
nghiên cứu

2.1. Khuôn kh( l) thuy*t
Lý thuyết thị trường hiệu quả
Fama (1970) '$a ra gi# thuy(t th) tr$1ng

hi-u qu# (efficient market hypothesis -
EMH), theo '—, gi‡ c5 phi(u ph#n ‡nh t0t c#
c‡c th™ng tin sAn c— n•n n— cung c0p th™ng tin
ch’nh x‡c v+ ph‰n b5 ngu;n l"c c&a c‡c c™ng
ty. Theo EMH, kh# n?ng ti(p c*n th™ng tin
gi@a c‡c nhˆ '3u t$ lˆ nh$ nhau vˆ lˆ y(u t!
c= b#n t9o n•n m<t th) tr$1ng hi-u qu#. 2‡ng
chœ : lˆ EMH ph& nh*n y(u t! Òc#m t’nhÓ c&a
nhˆ '3u t$ nh$ng c‡c nhˆ nghi•n c,u tˆi
ch’nh hˆnh vi '‹ '$a ra nhi+u l*p lu*n vˆ
bDng ch,ng th"c nghi-m v+ t‡c '<ng c&a y(u
t! nˆy '(n bi(n '<ng c&a gi‡ tr) tˆi s#n tr•n th)
tr$1ng. L: thuy(t v+ hi-u ,ng '‡m '™ng lˆ
m<t trong s! '—.
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Hiệu ứng đám đông
2)nh nghNa chung v+ hi-u ,ng '‡m '™ng lˆ

xu h$6ng mˆ nhi+u '9i l: '<c l*p mua hoIc
b‡n c•ng m<t ch,ng kho‡n trong m<t kho#ng
th1i gian. C‡c tˆi li-u v+ hi-u ,ng '‡m '™ng
th$1ng bao g;m c‡c l: thuy(t v+ c‡c nhˆ '3u
t$ c‡ nh‰n phi l:, nh@ng ng$1i giao d)ch d"a
tr•n c#m t’nh (Nofsinger & Sias, 1999). C#m
t’nh lˆ ni+m tin vˆo c‡c d˜ng ti+n vˆ r&i ro
'3u t$ trong t$=ng lai mˆ kh™ng th4 l: gi#i
bDng th"c t( sAn c— (Baker & Wurgler, 2007).
C#m t’nh nhˆ '3u t$ gJn li+n v6i hi-u ,ng
'‡m '™ng v“ n— th$1ng ph#n ‡nh t‰m tr9ng
t*p th4 vˆ hˆnh vi '3u c= c&a c‡c nhˆ '3u t$,
c— th4 #nh h$%ng '‡ng k4 '(n th) tr$1ng tˆi
ch’nh. C‡c n+n t#ng truy+n th™ng x‹ h<i cˆng
khu(ch '9i hi-u ,ng nˆy bDng c‡ch lˆm cho
c#m t’nh nhˆ '3u t$ dG quan s‡t h=n vˆ cho
phŽp ph5 bi(n : ki(n c&a hF m<t c‡ch nhanh
ch—ng (Eierle vˆ c<ng s", 2022).

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

V“ t’nh th"c t( c&a nh@ng gi# thi(t trong
EMH vOn c˜n lˆ m<t v0n '+ g‰y tranh c‹i n•n
c‡c hFc gi# '+ xu0t th•m gi# thuy(t ‡p l"c gi‡
- PPH (Price pressure hypothesis) nhDm m%
r<ng khung l: thuy(t c&a EMH. D"a tr•n c‡c
gi6i h9n c&a kinh doanh ch•nh l-ch gi‡ trong
th) tr$1ng ch,ng kho‡n, PPH gi# ')nh rDng
c‡c nhˆ '3u t$ ph#i '$8c b• 'Jp cho chi ph’
giao d)ch vˆ r&i ro c&a danh m>c '3u t$ khi
hF ';ng : mua hoIc b‡n ngay ch,ng kho‡n,
n(u kh™ng hF sB kh™ng giao d)ch. Do '—, m<t
l$8ng l6n c5 phi(u '$8c chˆo mua (hoIc
chˆo b‡n) sB t?ng (hoIc gi#m) gi‡ t9m th1i '4
t9o ra l8i nhu*n v$8t tr<i, coi nh$ ph3n b•
'Jp cho nhˆ '3u t$. PPH cho rDng tin t,c t9o
ra ‡p l"c mua t9m th1i '!i v6i c‡c c5 phi(u
n5i b*t vˆ khi(n chœng c— l8i nhu*n v$8t tr<i.
Tuy nhi•n, ‡p l"c nˆy sB bi(n m0t trong
kho#ng th1i gian t$=ng '!i ngJn khi(n gi‡ c5

phi(u '#o chi+u vˆ quay v+ v6i gi‡ tr) c= b#n
c&a chœng.

Hng h< PPH, Barber vˆ Odean (2007) '+
xu0t l: thuy(t v+ s" chœ : (Attention theory -
AT), khPng ')nh rDng do h9n ch( v+ ngu;n
l"c tˆi ch’nh vˆ th1i gian, c‡c nhˆ '3u t$ c‡
nh‰n chJc chJn sB mua nh@ng c5 phi(u thu
hœt s" chœ : c&a hF. 2i+u nˆy dOn '(n s" bi(n
'<ng t9m th1i c&a t/ su0t sinh l1i c&a c5
phi(u. Tranh lu*n nˆy nh“n chung ph• h8p
v6i c‡c nhˆ '3u t$ c‡ nh‰n v“ hF c— xu h$6ng
ti(p c*n nh@ng ngu;n th™ng tin sAn c— vˆ
miGn ph’. S" chœ : ’t g‰y t‡c '<ng l•n ho9t
'<ng b‡n b%i v“ c‡c nhˆ '3u t$ c‡ nh‰n chC c—
th4 b‡n nh@ng c5 phi(u mˆ hF sAn c—.

2.2. T(ng quan nghiên c+u
Ảnh hưởng của công cụ tìm kiếm online
Theo PPH, cˆng chœ : '(n m<t c5 phi(u

nˆo '— th“ c‡c nhˆ '3u t$ cˆng mu!n c— nhi+u
th™ng tin v+ n— '4 c— th4 '$a ra quy(t ')nh
'3u t$. C•ng v6i s" ph‡t tri4n c&a Internet,
c‡c c™ng c> t“m ki(m online xu0t hi-n vˆ
nhanh ch—ng tr% thˆnh tr8 th& 'Jc l"c cho c‡c
nhˆ '3u t$ trong vi-c t“m ki(m th™ng tin v+ c5
phi(u mˆ hF quan t‰m. Do '—, c$1ng '< t“m
ki(m tr•n Internet '$8c nhi+u hFc gi# sQ d>ng
lˆm '9i di-n tr"c ti(p cho s" chœ : c&a nhˆ
'3u t$ trong nghi•n c,u c&a m“nh. 

C$1ng '< t“m ki(m c&a Google (Google
search volume - GSV) c— t$=ng quan v6i t/
su0t sinh l1i ngJn h9n c&a c5 phi(u theo nhi+u
c‡ch kh‡c nhau. Nghi•n c,u c&a Bijl vˆ c<ng
s" (2016) cho th0y c— t$=ng quan t’ch c"c
gi@a GSV vˆ t/ su0t sinh l1i b0t th$1ng c&a
c5 phi(u. Tuy nhi•n, m!i t$=ng quan nˆy
kh™ng c— : nghNa th!ng k• cao. Ph‰n t’ch s‰u
h=n c&a Da vˆ c<ng s" (2011) cho th0y s" gia
t?ng c&a GSV giœp d" 'o‡n v+ vi-c t?ng gi‡
c5 phi(u trong hai tu3n ti(p theo. 2i+u nˆy
ph• h8p v6i nh@ng ph‡t hi-n tM Joseph vˆ
c<ng s" (2011) rDng chi(n l$8c danh m>c '3u
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t$ d"a tr•n GSV c— th4 t9o ra l8i nhu*n b0t
th$1ng, mIc d• l8i nhu*n c&a c‡c chi(n l$8c
nh$ v*y c— th4 b) gi6i h9n b%i chi ph’ giao
d)ch. Tuy nhi•n, m<t s! nghi•n c,u, chPng
h9n nh$ nh@ng nghi•n c,u c&a Kim vˆ c<ng
s" (2019) t*p trung vˆo th) tr$1ng ch,ng
kho‡n Na Uy hay nghi•n c,u c&a Pyo (2017)
cho th) tr$1ng Hˆn Qu!c '‹ t“m th0y m!i
quan h- ti•u c"c gi@a c$1ng '< t“m ki(m tr•n
Google vˆ t/ su0t sinh l1i % k“ k( ti(p, cho
th0y rDng ho9t '<ng t“m ki(m t?ng c— th4
'$8c hi4u lˆ m<t t’n hi-u ti•u c"c cho l8i
nhu*n trong t$=ng lai. Nh“n chung, trong khi
ho9t '<ng t“m ki(m c&a Google c— th4 #nh
h$%ng '(n t/ su0t sinh l1i c&a c5 phi(u trong
ngJn h9n, c‡c hi-u ,ng c— nhi+u sJc th‡i vˆ c—
th4 kh‡c nhau gi@a c‡c th) tr$1ng vˆ b!i c#nh
kh‡c nhau, nh0n m9nh t3m quan trFng c&a
vi-c xem xŽt '<ng l"c th) tr$1ng c> th4 vˆ
hˆnh vi c&a nhˆ '3u t$ khi gi#i th’ch d@ li-u
t“m ki(m (Bijl vˆ c<ng s", 2016; Kim vˆ c<ng
s", 2019).

Vai tr˜ c&a GSV nh$ m<t th$6c 'o s" chœ
: c&a nhˆ '3u t$ c‡ nh‰n cho th0y rDng s" chœ
: t?ng c— th4 lˆm gi#m kh# n?ng d" 'o‡n l8i
nhu*n, do '— n‰ng cao hi-u qu# th) tr$1ng
(Vozlyublennaia, 2014). 2i+u nˆy cho th0y
rDng m<t th) tr$1ng c*n bi•n nh$ Vi-t Nam,
n=i m9ng Internet ph‡t tri4n nhanh ch—ng vˆ
ph3n l6n nhˆ '3u t$ lˆ c‡ nh‰n, GSV c— th4 lˆ
m<t c™ng c> c— gi‡ tr) '4 hi4u '<ng l"c th)
tr$1ng vˆ hˆnh vi c&a nhˆ '3u t$. Nghi•n c,u
c&a Nguyen vˆ c<ng s" (2020) vˆ Duc vˆ
c<ng s" (2024) ';ng thu*n rDng GSV c— t‡c
'<ng t’ch c"c '(n t/ su0t sinh l1i c&a c5 phi(u
tr•n th) tr$1ng ch,ng kho‡n Vi-t Nam vˆ t‡c
'<ng c&a GSV r› r-t h=n '!i v6i c‡c c5 phi(u
l6n so v6i c‡c c5 phi(u nhE, cho th0y rDng c‡c
c™ng ty l6n h=n thu hœt s" chœ : c&a c™ng
chœng h=n. Tuy nhi•n, trong khi Nguyen vˆ
c<ng s" (2020) cho rDng GSV t?ng dOn '(n t/

su0t sinh l1i c&a c5 phi(u vˆ kh!i l$8ng giao
d)ch t?ng % tu3n k( ti(p th“ nh—m c&a Duc vˆ
c<ng s" (2024) khPng ')nh rDng hi-u ,ng nˆy
x#y ra trong c•ng tu3n. Ngoˆi ra, c‡c nghi•n
c,u nˆy cLng b0t ';ng v+ t‡c d>ng dˆi h9n
c&a GSV '(n t/ su0t sinh l1i c&a ch,ng
kho‡n. Theo Nguyen vˆ c<ng s" (2020), hi-u
,ng nˆy kh™ng chC t;n t9i trong th1i gian
ngJn mˆ c˜n duy tr“ trong 9 tu3n ti(p theo,
mIc d• c— m<t vˆi '#o chi+u nhE. Ng$8c l9i,
nghi•n c,u c&a Duc vˆ c<ng s" (2024) cung
c0p nh@ng bDng ch,ng v+ s" '#o chi+u ngay
% tu3n k( ti(p. MIt kh‡c, m!i quan h- gi@a
GSV vˆ t/ su0t sinh l1i trong giai 'o9n
COVID-19 m9nh mB h=n so v6i th1i kK tr$6c
'9i d)ch, cho th0y GSV c— t‡c '<ng m9nh h=n
sau m<t cœ s!c c&a th) tr$1ng (Duc vˆ c<ng
s", 2024).
Ảnh hưởng của mạng xã hội 
.nh h$%ng c&a m9ng x‹ h<i Facebook '!i

v6i t/ su0t sinh l1i c&a c5 phi(u c— th4 '$8c
hi4u th™ng qua vai tr˜ c&a n— trong vi-c nJm
bJt t‰m l: nhˆ '3u t$, tM '— #nh h$%ng '(n
'<ng l"c th) tr$1ng. ChC s! Gross National
Happiness (GNH) l0y tM d@ li-u c&a
Facebook '‹ '$8c ch,ng minh lˆ d" 'o‡n
nh@ng thay '5i v+ l8i nhu*n hˆng ngˆy vˆ
kh!i l$8ng giao d)ch tr•n th) tr$1ng ch,ng
kho‡n MR. S" gia t?ng GNH t$=ng quan v6i
s" gia t?ng l8i nhu*n c&a th) tr$1ng, mIc d•
hi-u ,ng nˆy lˆ t9m th1i vˆ c— xu h$6ng '#o
ng$8c trong c‡c tu3n giao d)ch ti(p theo
(Karabulut, 2013). 2i+u nˆy ph• h8p v6i
nh@ng ph‡t hi-n r<ng h=n rDng c‡c n+n t#ng
truy+n th™ng x‹ h<i, bao g;m Facebook, '—ng
vai tr˜ lˆ k•nh c— gi‡ tr) cho c‡c nhˆ '3u t$ c‡
nh‰n truy c*p th™ng tin li•n quan '(n th)
tr$1ng, #nh h$%ng '(n hˆnh vi giao d)ch c&a
hF d"a tr•n ni+m tin ch& quan v+ d˜ng ti+n
trong t$=ng lai vˆ r&i ro '3u t$ (Ballinari &
Behrendt, 2021). T‰m l: thu '$8c tM c‡c
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ph$=ng ti-n truy+n th™ng x‹ h<i, bao g;m c#
Facebook, c— th4 t9o ra ‡p l"c gi‡ ngJn h9n,
v“ c#m t’nh t’ch c"c hoIc ti•u c"c thœc '7y
gi‡ c5 phi(u t?ng hoIc gi#m, 'Ic bi-t lˆ vˆo
cu!i ngˆy giao d)ch (Renault, 2017). 29i d)ch
COVID-19 '‹ lˆm n5i b*t h=n n@a vai tr˜ c&a
ph‰n t’ch t‰m l: tM ph$=ng ti-n truy+n th™ng
x‹ h<i trong vi-c d" 'o‡n bi(n '<ng c&a th)
tr$1ng ch,ng kho‡n, v6i c‡c nghi•n c,u cho
th0y c‡c tr9ng th‡i t‰m tr9ng c&a c™ng chœng
thu '$8c tM c‡c n+n t#ng nh$ Facebook t$=ng
quan v6i c‡c chC s! ch’nh nh$ ChC s! C™ng
nghi-p Dow Jones (Lee, 2020). 2i+u nˆy ph•
h8p v6i quan 'i4m rDng t‰m l: nhˆ '3u t$,
cho d• xu0t ph‡t tM Facebook hay c‡c ph$=ng
ti-n truy+n th™ng x‹ h<i kh‡c, c— th4 #nh
h$%ng '‡ng k4 '(n k(t qu# th) tr$1ng ch,ng
kho‡n, mIc d• v6i m,c '< d" 'o‡n vˆ t‡c
'<ng kh‡c nhau trong c‡c b!i c#nh vˆ khung
th1i gian kh‡c nhau. Nh“n chung, Facebook,
bDng c‡ch ph#n ‡nh hi-u ,ng '‡m '™ng '—ng
m<t vai tr˜ quan trFng trong vi-c ')nh h“nh
t‰m l: nhˆ '3u t$, tM '— c— th4 dOn '(n bi(n
'<ng t9m th1i v+ t/ su0t sinh l1i c&a c5 phi(u
(Ballinari & Behrendt, 2021).

C•ng ‡p d>ng ph$=ng ph‡p c&a Baker vˆ
Wurgler (2007) vˆ thu th*p d@ li-u c&a c‡c
c™ng ty c5 ph3n ni•m y(t tr•n sˆn giao d)ch
ch,ng kho‡n thˆnh ph! H; Ch’ Minh, nghi•n
c,u c&a Phan vˆ c<ng s" (2023) vˆ To vˆ
Dinh (2022) kh‡m ph‡ m!i quan h- gi@a c#m
t’nh nhˆ '3u t$ vˆ t/ su0t sinh l1i trong b!i
c#nh c&a th) tr$1ng ch,ng kho‡n Vi-t Nam.
ChC s! c#m t’nh '$8c x‰y d"ng bDng th$=ng
ph‡p ph‰n t’ch nh‰n t! ch’nh (PCA - Principal
components analysis). Phan vˆ c<ng s"
(2023) k(t lu*n rDng c#m t’nh nhˆ '3u t$ c—
m!i quan h- t/ l- thu*n v6i t/ su0t sinh l1i
c&a th) tr$1ng. Khi c#m t’nh c&a nhˆ '3u t$
tr% n•n t’ch c"c th“ t/ su0t sinh l1i c&a th)
tr$1ng cLng t?ng theo vˆ ng$8c l9i. Nghi•n

c,u c&a To vˆ Dinh (2022) chia toˆn b< giai
'o9n nghi•n c,u thˆnh 3 giai 'o9n, tM '—, chC
ra m,c '< t‡c '<ng c&a tMng y(u t! c0u thˆnh
chC s! c#m t’nh '(n t/ su0t sinh l1i trong tMng
chu k“ ph‡t tri4n c&a th) tr$1ng. C# hai nghi•n
c,u '+u 'o l$1ng c#m t’nh nhˆ '3u t$ m<t
c‡ch gi‡n ti(p th™ng qua c‡c chC s! th) tr$1ng
vˆ doanh nghi-p. Ph3n l6n nhˆ '3u t$ trong
th) tr$1ng Vi-t Nam lˆ nhˆ '3u t$ c‡ nh‰n v6i
kinh nghi-m, ki(n th,c, t’nh chuy•n nghi-p,
th1i gian vˆ tˆi ch’nh h9n ch(. Vi-c dˆnh
ngu;n l"c '4 ph‰n t’ch t5ng th4 th™ng tin kinh
t( vN m™ vˆ th) tr$1ng '!i v6i hF c— th4 lˆ phi
th"c t(.

Ng™n ng@ lˆ h- th!ng m‹ mˆ con ng$1i c—
th4 truy+n '9t : t$%ng vˆ c#m t’nh c&a m“nh,
th4 hi-n d$6i d9ng ng™n ng@ v?n b#n, l1i n—i
hoIc ng™n ng@ k: hi-u. Do '—, 'o l$1ng c#m
t’nh th™ng qua ng™n ng@ sB c— k(t qu# ch’nh
x‡c h=n. Nghi•n c,u c&a NguyGn vˆ c<ng s"
(2023) sQ d>ng d@ li-u c#m t’nh nhˆ '3u t$
'$8c 'o l$1ng bDng kR thu*t ph‰n t’ch ng™n
ng@ v?n b#n nh$ng chC dMng % m,c '< ph‰n
t’ch m!i quan h- t$=ng quan gi@a c#m t’nh
c&a nhˆ '3u t$ v6i bi(n '<ng c&a t/ su0t '3u
t$ % c0p '< th) tr$1ng. 

Nghi•n c,u nˆy ti(p t>c x‰y d"ng chC s!
c#m t’nh nhˆ '3u t$ % c0p '< c™ng ty, m<t
c‡ch tr"c ti(p tM k(t qu# c&a kR thu*t ph‰n
t’ch ng™n ng@ v?n b#n. Ngoˆi ra, t‡c gi# k(t
h8p nh‰n t! c#m t’nh v6i nh‰n t! v+ s" chœ :
c&a nhˆ '3u t$ cLng nh$ s" ki-n Hi-p ')nh
th$=ng m9i t" do Vi-t Nam - Li•n minh Ch‰u
åu ch’nh th,c c— hi-u l"c '4 lˆm r› t‡c '<ng
c&a c‡c y(u t! t‰m l: '(n s" thay '5i c&a su0t
sinh l1i c&a ch,ng kho‡n tr•n th) tr$1ng Vi-t
Nam. 

3. Phương pháp nghiên cứu
3.1. Mô hình nghiên c+u
Nghi•n c,u v+ #nh h$%ng c&a c#m t’nh

nhˆ '3u t$ '(n t/ su0t sinh l1i c&a ch,ng
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kho‡n ph‡t tri4n d"a tr•n m™ h“nh ')nh gi‡ tˆi
s#n v!n (Capital Asset Pricing Model -
CAPM) lˆ m™ h“nh m™ t# m!i quan h- gi@a
r&i ro vˆ l8i nhu*n kK vFng. M™ h“nh nˆy
'$8c Sharpe (1964) vˆ Lintner (1965) x‰y
d"ng nh$ sau:

Trong '— E(Ri) lˆ l8i nhu*n kK vFng c&a
ch,ng kho‡n i, Rf lˆ l‹i su0t phi r&i ro, E(RM)
lˆ l8i nhu*n kK vFng c&a th) tr$1ng, vˆ ! i,M
lˆ ph3n b• r&i ro c&a ch,ng kho‡n i. 

M™ h“nh CAPM '$8c x‰y d"ng d"a tr•n
gi# thuy(t lˆ th) tr$1ng hi-u qu#. Tuy nhi•n,
nh$ '‹ ph‰n t’ch, c#m t’nh c&a nhˆ '3u t$
c— th4 lˆ m<t t’n hi-u nhiGu khi(n cho th)
tr$1ng kh™ng c˜n hi-u qu#. V“ v*y, t‡c gi#
b5 sung th•m bi(n c#m t’nh c&a nhˆ '3u t$
'4 ki4m ')nh s" t‡c '<ng c&a y(u t! nˆy
'(n t/ su0t sinh l1i ch,ng kho‡n. Ngoˆi ra,
t‡c gi# b5 sung bi(n c$1ng '< t“m ki(m tr•n
Google '4 '9i di-n cho s" chœ : c&a nhˆ
'3u t$. 

Hi-p ')nh th$=ng m9i t" do Vi-t Nam -
EU (EVFTA) ch’nh th,c c— hi-u l"c tM ngˆy
01 th‡ng 8 n?m 2020 '‡nh d0u c<t m!c quan
trFng tr•n chIng '$1ng 30 n?m h8p t‡c vˆ
ph‡t tri4n gi@a Vi-t Nam vˆ Li•n minh ch‰u
åu. Do '—, t‡c gi# b5 sung bi(n EVFTA '4
kh‡m ph‡ t‡c '<ng c&a s" ki-n nˆy '(n bi(n
'<ng c&a th) tr$1ng th™ng qua y(u t! t‰m l:
c&a nhˆ '3u t$.

24 ki4m tra t‡c '<ng dˆi h9n c&a c#m
t’nh nhˆ '3u t$ vˆ c$1ng '< t“m ki(m '!i
v6i t/ su0t sinh l1i c&a ch,ng kho‡n, t‡c
gi# cLng b5 sung bi(n trG c&a 2 nh‰n t!
nˆy. 2< trG j c&a bi(n SI vˆ GSVI nDm
trong kho#ng tM 1 '(n n. Ti•u chu7n th!ng
k• AIC vˆ BIC '$8c sQ d>ng '4 x‡c ')nh n
trong m™ h“nh. 

M™ h“nh '$8c ph‡t tri4n nh$ sau:

Trong '—:
- Ri,t: T/ su0t sinh l1i c&a ch,ng kho‡n i

t9i th1i 'i4m t
- Rf,t: L‹i su0t phi r&i ro t9i th1i 'i4m t
- Rm,t: T/ su0t sinh l1i c&a th) tr$1ng

ch,ng kho‡n t9i th1i 'i4m t
- SIi,t: C#m t’nh c&a nhˆ '3u t$ '!i v6i

ch,ng kho‡n i t9i th1i 'i4m t
- GSVIi,t: C$1ng '< t“m ki(m '!i v6i

ch,ng kho‡n i t9i th1i 'i4m t
- EVFTA: .nh h$%ng c&a hi-p ')nh

th$=ng m9i t" do Vi-t Nam - EU
- SI_EVFTA: T’ch c&a hai bi(n SI vˆ

EVFTA
3.2. Gi, thuy*t nghiên c+u
Th™ng tin tr•n m9ng x‹ h<i giœp cho th)

tr$1ng hi-u qu# h=n (Eierle vˆ c<ng s",
2022), nh$ v*y, m9ng x‹ h<i c— #nh h$%ng
'(n giao d)ch tr•n th) tr$1ng. C#m t’nh t’ch
c"c khi(n th) tr$1ng ch,ng kho‡n bi(n '<ng
vˆ lˆm t?ng t/ su0t sinh l1i (Phan vˆ c<ng s",
2023; Renault, 2017). V“ v*y, nghi•n c,u
ki4m ch,ng gi# thuy(t sau.

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

EVFTA '$8c kK vFng sB t9o th•m '<ng
l"c quan trFng cho qu‡ tr“nh ph>c h;i kinh t(
- x‹ h<i c&a Vi-t Nam sau giai 'o9n b) #nh
h$%ng b%i '9i d)ch COVID-19. Do '—,
nghi•n c,u ki4m ch,ng 2 gi# thuy(t 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 vˆ c<ng s" (2024), t‡c '<ng
c&a GSV l•n t/ su0t sinh l1i c&a ch,ng
kho‡n lˆ trong c•ng tu3n vˆo '#o chi+u
ngay % tu3n k( ti(p. Do '—, nghi•n c,u ki4m
ch,ng gi# thuy(t:

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 th"p d- li$u và %o l./ng các
bi*n nghiên c+u

Nghi•n c,u sQ d>ng d@ li-u c&a c‡c c5
phi(u ni•m y(t tr•n S% Giao d)ch ch,ng
kho‡n thˆnh ph! H; Ch’ Minh - HOSE. 2‰y
lˆ sˆn giao d)ch ch,ng kho‡n l6n nh0t % Vi-t
Nam. D@ li-u '$8c thu th*p trong giai 'o9n 5
n?m, tM 9/10/2016 '(n 3/10/2021, t$=ng ,ng
v6i 260 tu3n. T‡c gi# chC l"a chFn c‡c c™ng ty
'$8c ni•m y(t li•n t>c trong su!t giai 'o9n
nghi•n c,u nˆy. 

3.3.1. Dữ liệu về cường độ tìm kiếm trên Google 
C$1ng '< t“m ki(m tr•n Google (Google

search volume index - GSVI) '$8c thu th*p
tM Google Trends '4 t9o ra bi(n GSVI. Lˆm
theo Joseph vˆ c<ng s" (2011), tM kh—a t“m
ki(m '$8c sQ d>ng lˆ m‹ c5 phi(u c&a tMng
c™ng ty. Gi6i h9n t“m ki(m '$8c 'It ra lˆ
trong l‹nh th5 Vi-t Nam '4 lo9i bE c‡c k(t
qu# t“m ki(m c— c•ng tM kh—a % n$6c ngoˆi,
c— th4 mang : nghNa kh‡c hoIc kh™ng v“ m>c
'’ch '3u t$. D@ li-u GSVI sau '— '$8c lFc l9i
'4 '#m b#o rDng tM kh—a '$8c t“m ki(m c—
li•n quan '(n m‹ c5 phi(u. C$1ng '< t“m
ki(m '$8c Google Trend chu7n h—a tr•n
thang 'i4m tM 0 '(n 100. Theo '—, tu3n c—
c$1ng '< t“m ki(m cao nh0t sB '$8c t’nh lˆ
100 'i4m vˆ lˆm c= s% '4 t’nh 'i4m cho
nh@ng tu3n kh‡c trong kho#ng th1i gian
nghi•n c,u. 

3.3.2. Dữ liệu về cảm tính của nhà đầu tư
Do h9n ch( v+ ngu;n l"c, k•nh th™ng tin

miGn ph’ vˆ dG ti(p c*n '$8c c‡c nhˆ '3u t$

c‡ nh‰n t“m '(n nhi+u nh0t ch’nh lˆ c‡c m9ng
x‹ h<i. T’nh '(n '3u n?m 2024, s! ng$1i
d•ng m9ng x‹ h<i % Vi-t Nam vˆo '3u n?m
2024 t$=ng '$=ng 73,3% t5ng d‰n s!. Trong
'—, ng$1i d•ng m9ng x‹ h<i Facebook lˆ 72,7
tri-u tˆi kho#n, Tiktok 67,72 tri-u tˆi kho#n,
Instagram 10,90 tri-u tˆi kho#n vˆ Youtube
63 tri-u tˆi kho#n (Kemp, 2024). MIc d•
ng$1i d•ng m9ng x‹ h<i kh™ng '9i di-n cho
nh@ng c‡ nh‰n ri•ng bi-t nh$ng so s‡nh
nh@ng s! li-u n—i tr•n c— th4 k(t lu*n rDng
m9ng x‹ h<i Facebook lˆ ph5 bi(n nh0t t9i
Vi-t Nam. Do '—, chC s! c#m t’nh '$8c tr’ch
xu0t tM Facebook c— t’nh '9i di-n cao cho
t5ng th4 c#m t’nh c&a nhˆ '3u t$ n—i chung
tr•n th) tr$1ng ch,ng kho‡n Vi-t Nam.

K(t qu# ph‰n t’ch ng™n ng@ '$8c t‡c gi#
khai th‡c tM website SMCC.vn c&a C™ng ty
c5 ph3n C™ng ngh- chFn lFc th™ng tin
(InfoRe). SMCC cho phŽp ng$1i d•ng '$a
vˆo h- th!ng tM kh—a t“m ki(m vˆ sB tr# k(t
qu# lˆ m,c '< c#m t’nh (ti•u c"c, trung t’nh
vˆ t’ch c"c) th4 hi-n trong nh@ng bˆi '?ng vˆ
b“nh lu*n tr•n m9ng x‹ h<i Facebook. T$=ng
t" nh$ l*p lu*n v+ c‡ch d•ng tM kh—a t“m
ki(m trong m>c 3.3.1, t‡c gi# '$a vˆo c‡c tM
kh—a ch’nh lˆ m‹ ch,ng kho‡n c&a c‡c c™ng
ty ni•m y(t tr•n s% giao d)ch ch,ng kho‡n
thˆnh ph! H; Ch’ Minh (HOSE).

Nh1 sQ d>ng c‡c kR thu*t Deep Learning
ti•n ti(n '4 xQ l: v?n b#n ti(ng Vi-t, c‡c AI
(Tr’ tu- nh‰n t9o - Artificial Intelligence) c&a
SMCC sB '$a ra '‡nh gi‡ v+ tr9ng th‡i c#m
t’nh c&a c‡c tin bˆi '— lˆ t’ch c"c, ti•u c"c,
hay trung t’nh. Ngoˆi ra, AI c&a SMCC cLng
'‡nh gi‡ m,c '< #nh h$%ng c&a m<t bˆi vi(t
b0t k“ d"a tr•n c‡c 'Ic t’nh c&a t‡c gi# bˆi vi(t
nh$ c— bao nhi•u b9n b•, ng$1i theo d›i...
M,c '< #nh h$%ng nˆy '$8c ph‰n c0p lˆm 11
b*c tM 0 '(n 10. 

S! 193/202426

KINH TẾ VÀ QUẢN LÝ

th!"ng m#i
khoa h$c



Sau khi xQ l: d@ li-u, t‡c gi# thu '$8c b<
d@ li-u c&a 88 m‹ ch,ng kho‡n.

T‡c gi# g‡n gi‡ tr) cho c‡c tin bˆi '$8c
'‡nh gi‡ t’ch c"c lˆ 1, ti•u c"c lˆ - 1 vˆ trung
t’nh lˆ 0. Sau '—, sQ d>ng m,c '< #nh h$%ng
lˆm trFng s! vˆ t’nh ra chC s! c#m t’nh nhˆ
'3u t$ trung b“nh tu3n c&a tMng m‹ ch,ng
kho‡n bDng c™ng th,c sau:

Trong '—:
- SI lˆ c#m t’nh nhˆ '3u t$ trung b“nh tu3n 
- R lˆ m,c '< #nh h$%ng t$=ng ,ng v6i

tMng tin bˆi c— ch,a tM kh—a trong m<t tu3n
3.3.3 Dữ liệu thị trường
D@ li-u v+ th) tr$1ng ch,ng kho‡n bao

g;m gi‡ c5 phi(u, chC s! VN-Index '$8c thu
th*p tM c= s% d@ li-u c&a vietstock.vn. D@ li-u
nˆy '$8c thu th*p theo tu3n '4 th!ng nh0t v6i
d@ li-u c&a GSVI.

T/ su0t sinh l1i hˆng tu3n c&a ch,ng
kho‡n '$8c t’nh bDng % vˆ x‡c ')nh bDng
c™ng th,c:

Trong '—:
- Ri: T/ su0t sinh l1i c&a ch,ng kho‡n i t9i

tu3n t
- Pt: Gi‡ '—ng cQa c&a ch,ng kho‡n i t9i

tu3n t
- Pt-1: Gi‡ '—ng cQa c&a ch,ng kho‡n i t9i

tu3n t-1
T/ su0t sinh l1i c&a th) tr$1ng '$8c t’nh

bDng % vˆ x‡c ')nh bDng c™ng th,c:

Trong '—:

- Rm: T/ su0t sinh l1i c&a th) tr$1ng t9i
tu3n t

- Vn-Indext: ChC s! Vn-Index '—ng cQa
c&a tu3n t

- Vn-Indext-1: ChC s! Vn-Index '—ng cQa
c&a tu3n t-1

D@ li-u v+ t/ su0t sinh l1i phi r&i ro '$8c
l0y lˆ su0t sinh l1i c&a tr‡i phi(u ch’nh ph&
Vi-t Nam, k“ h9n 10 n?m do B< Tˆi Ch’nh
ph‡t hˆnh.

4. Kết quả và thảo luận
4.1. Tác %0ng c1a c,m tính nhà %2u t.

%*n su3t sinh l/i c( phi*u trên th4 tr./ng
ch+ng khoán Vi$t Nam

Theo k(t qu# th!ng k• m™ t#, trung b“nh
c&a t/ su0t sinh l1i lˆ 0,337% v6i '< l-ch
chu7n lˆ 5,773. T/ su0t sinh l1i th0p nh0t
'$8c ghi nh*n lˆ ‰m 37,931% vˆ t/ su0t sinh
l1i cao nh0t '$8c ghi nh*n lˆ 40,059%. Bi(n
SI c— gi‡ tr) trung b“nh lˆ 0,106 v6i '< l-ch
chu7n lˆ 0,271. 2i+u nˆy th4 hi-n rDng nh“n
chung t‰m l: nhˆ '3u t$ tr•n th) tr$1ng lˆ t’ch
c"c. Gi‡ tr) nhE nh0t c&a bi(n SI lˆ ‰m 1 vˆ
l6n nh0t lˆ 1 do t‡c gi# m‹ h—a tr9ng th‡i ti•u
c"c lˆ ‰m 1 vˆ t’ch c"c lˆ 1 nh$ '‹ tr“nh bˆy
c‡ch x‰y d"ng chC s! SI % m>c 3.3.2. Gi‡ tr)
trung b“nh c&a bi(n GSVI lˆ 23,203 v6i '<
l-ch chu7n lˆ 20,058. Gi‡ tr) c&a bi(n s" chœ
: c&a nhˆ '3u t$ giao '<ng tM 0 '(n 100 do
d@ li-u nˆy '‹ '$8c Google chu7n h—a trong
giai 'o9n tr’ch xu0t s! li-u tM Google Trend. 

K(t qu# ki4m tra 'a c<ng tuy(n cho c‡c h-
s! ph—ng '9i ph$=ng sai (VIF) x0p xC bDng 1,
ch,ng tE kh™ng c— hi-n t$8ng 'a c<ng tuy(n
gi@a c‡c bi(n '<c l*p c&a m™ h“nh.

24 ki4m ')nh l"a chFn m™ h“nh, t‡c gi# '‹
$6c l$8ng m™ h“nh h;i quy t‡c '<ng ngOu
nhi•n (REM), sau '— sQ d>ng ki4m ')nh
Breusch and Pagan LM '4 l"a chFn gi@a m™
h“nh REM vˆ m™ h“nh b“nh ph$=ng t!i thi4u
th™ng th$1ng (POLS). K(t qu# cho h- s! p =

27
!

S! 193/2024

KINH TẾ VÀ QUẢN LÝ

th!"ng m#i
khoa h$c



!

1,000 > 0,05 n•n m™ h“nh POLS '$8c chFn.
T‡c gi# ti(p t>c $6c l$8ng m™ h“nh t‡c '<ng
c! ')nh (FEM) '4 l"a chFn gi@a m™ h“nh
POLS vˆ FEM. K(t qu# cho gi‡ tr) Pro > F =
0,4821 > 0,05 nghNa lˆ m™ h“nh POLS t!t h=n
m™ h“nh FEM n•n cu!i c•ng l"a chFn m™
h“nh POLS.

Tuy nhi•n, th"c hi-n ki4m ')nh Breusch-
Pagan cho th0y p-value = 0,0000 < 0,05 n•n

m™ h“nh POLS c— hi-n t$8ng ph$=ng sai
sai s! thay '5i. K(t qu# ki4m ')nh
Wooldridge cho gi‡ tr) p = 0.0605 > 0.05.
Nh$ v*y, m™ h“nh kh™ng c— hi-n t$8ng t"
t$=ng quan b*c 1. 

24 khJc ph>c lSi c&a m™ h“nh, t‡c gi# b5
sung t•y chFn robust cho $6c l$8ng POLS vˆ
thu '$8c k(t qu# % b#ng 3 nh$ 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)



K(t qu# h;i quy cho th0y, ph3n l6n c‡c h-
s! h;i quy '+u c— : nghNa th!ng k• cao % m,c
1%.  C> th4 lˆ:

C#m t’nh nhˆ '3u t$ c— t‡c '<ng '(n t/
su0t sinh l1i c&a ch,ng kho‡n ngay trong
c•ng tu3n. H- s! c&a bi(n c#m t’nh kh™ng c—
'< trG lˆ 1.566 v6i gi‡ tr) th!ng k• cao, P-
value = 0.000 th4 hi-n rDng nhˆ '3u t$ cˆng
l9c quan th“ t/ su0t sinh l1i c&a ch,ng kho‡n
sB cˆng t?ng. Nghi•n c,u nˆy cung c0p th•m
m<t bDng ch,ng th"c nghi-m v+ vai tr˜ c&a

c#m t’nh nhˆ '3u t$ trong th) tr$1ng ch,ng
kho‡n Vi-t Nam. K(t qu# nghi•n c,u cLng b5
sung th•m cho k(t lu*n c&a Phan vˆ c<ng s"
(2023). Kh™ng chC khPng ')nh vai tr˜ c&a c#m
t’nh, nghi•n c,u c˜n chC ra t‡c '<ng c&a c#m
t’nh chC xu0t hi-n t,c th1i trong c•ng tu3n vˆ
h(t hi-u l"c % ngay tu3n k( ti(p. H- s! P-
value c&a bi(n c#m t’nh v6i '< trG m<t tu3n lˆ
0.738 cho th0y c#m t’nh nhˆ '3u t$ % tu3n nˆy
sB kh™ng t‡c '<ng '(n t/ su0t sinh l1i c&a
ch,ng kho‡n % tu3n 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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V+ s" chœ : c&a nhˆ '3u t$, k(t qu# nghi•n
c,u &ng h< gi# thuy(t v+ s" chœ : c&a Barber
vˆ Odean (2007). Khi nhˆ '3u t$ quan t‰m
'(n m<t c5 phi(u, hF sB t“m ki(m th™ng tin vˆ
mua c5 phi(u nˆy. 2i+u '— t9o ra ‡p l"c mua
l6n h=n tr•n th) tr$1ng, vˆ '7y gi‡ c5 phi(u
l•n cao. K(t qu# h;i quy cho th0y t‡c '<ng
nˆy x#y ra ngay c•ng tu3n, t$=ng t" nh$ t‡c
'<ng c&a c#m t’nh nhˆ '3u t$. Tuy nhi•n, t‡c
'<ng nˆy c˜n kŽo dˆi 2 tu3n sau '— nh$ng
theo chi+u ng$8c l9i. Khi nh*n ra gi‡ c5 phi(u
l•n cao, c‡c nhˆ '3u t$ sB b‡n c5 phi(u khi(n
t/ su0t sinh l1i c&a c5 phi(u gi#m % hai tu3n
ti(p theo v6i t‡c '<ng gi#m d3n. K(t lu*n nˆy
t$=ng t" v6i nghi•n c,u c&a Duc vˆ c<ng s"
(2024) v+ t‡c '<ng trong ngJn h9n c&a s" chœ
: c&a nhˆ '3u t$ tr•n th) tr$1ng ch,ng kho‡n
Vi-t Nam.

Hi-p ')nh th$=ng m9i t" do EVFTA c— t‡c
'<ng t’ch c"c '(n t/ su0t sinh l1i c&a ch,ng
kho‡n tr•n th) tr$1ng Vi-t Nam khi h- s! h;i
quy c&a bi(n nˆy lˆ 0,947 vˆ gi‡ tr) th!ng k•
cao % m,c 1%. Tuy nhi•n, hi-p ')nh nˆy ch$a
g‰y '$8c t‡c '<ng '(n c#m t’nh nhˆ '3u t$,
qua '— t‡c '<ng '(n t/ su0t sinh l1i c&a ch,ng
kho‡n n—i chung tr•n th) tr$1ng. 2i+u nˆy th4
hi-n % h- s! c&a bi(n SI_EVFTA kh™ng c— :
nghNa th!ng k•. Theo b‡o c‡o c&a trung t‰m
WTO thu<c Li•n 'oˆn th$=ng m9i vˆ c™ng
nghi-p Vi-t Nam, EVFTA '‹ g—p ph3n t9o
'i+u ki-n cho xu0t kh7u vˆo EU ph>c h;i
m9nh mB, nh0t lˆ trong hai n?m '3u. Xu0t
kh7u c&a Vi-t Nam sang EU giai 'o9n 2012-
2022 c— xu h$6ng m% r<ng quy m™ vˆ '!i t‡c,
t!c '< t?ng tr$%ng trung b“nh xu0t kh7u lˆ
10,5%/ n?m; nh*p kh7u lˆ 6,4%/n?m. (Trung
t‰m WTO, 2023). Nh$ v*y, EVFTA c— t‡c
'<ng t’ch c"c '(n n+n kinh t( vN m™ c&a Vi-t
Nam n—i chung vˆ th) tr$1ng ch,ng kho‡n
n—i ri•ng. Tuy nhi•n, trong giai 'o9n '3u c&a
hi-p ')nh, m6i chC c— m<t b< ph*n c‡c doanh

nghi-p xu0t nh*p kh7u '$8c h$%ng l8i tM
hi-p ')nh nˆy. Nh$ v*y, hi-p ')nh ch$a t‡c
'<ng '$8c s‰u r<ng '(n c‡c c5 phi(u c&a c‡c
ngˆnh ngh+ kh‡c tr•n th) tr$1ng n•n ch$a t‡c
'<ng '(n t‰m l: c&a nhˆ '3u t$, tM '— #nh
h$%ng lan tEa '(n toˆn b< t/ su0t sinh l1i c&a
c5 phi(u tr•n th) tr$1ng n—i chung.

5. Kết luận
C‡c y(u t! t‰m l: c&a nhˆ '3u t$ lˆ th‡ch

th,c '!i v6i s" t;n t9i c&a m<t th) tr$1ng hi-u
qu#. Vi-c nghi•n c,u t‡c '<ng c&a c#m t’nh
vˆ s" chœ : c&a nhˆ '3u t$ trong b!i c#nh th)
tr$1ng ch,ng kho‡n c*n bi•n nh$ Vi-t Nam
th"c s" c— : nghNa th"c tiGn v“ 'Ic 'i4m c&a
c‡c th) tr$1ng nˆy lˆ s! l$8ng c‡c nhˆ '3u t$
c‡ nh‰n chi(m t/ trFng ‡p '#o. T’nh minh
b9ch c&a th™ng tin tr•n th) tr$1ng c˜n th0p.
T/ trFng c‡c nhˆ '3u t$ n$6c ngoˆi cLng nh$
th™ng tin '$8c c™ng b! dˆnh cho nh—m nhˆ
'3u t$ nˆy c˜n r0t h9n ch(.

Nghi•n c,u nˆy lˆ nghi•n c,u '3u ti•n x‰y
d"ng chC s! c#m t’nh nhˆ '3u t$ tr•n th)
tr$1ng ch,ng kho‡n Vi-t Nam % c0p '< c™ng
ty m<t c‡ch tr"c ti(p tM d@ li-u ph‰n t’ch ng™n
ng@ v?n b#n. Hai tr•n ba gi# thuy(t nghi•n
c,u mˆ t‡c gi# 'It ra '$8c ch,ng minh lˆ
'œng. Theo '—, khi nhˆ '3u t$ c#m th0y t’ch
c"c h=n v6i m<t c5 phi(u nˆo '— th“ hF sB c—
xu h$6ng mua vˆo, dOn '(n t/ su0t sinh l1i
c&a c5 phi(u t?ng vˆ ng$8c l9i. 2i4m m6i c&a
nghi•n c,u chC ra rDng hi-u ,ng nˆy lˆ t,c
th1i, trong c•ng tu3n v6i s" thay '5i c&a c#m
t’nh vˆ kh™ng c— t‡c d>ng kŽo dˆi. Trong khi
'—, s" chœ : c&a nhˆ '3u t$ mIc d• c— t‡c
'<ng t’ch c"c trong c•ng k“ v6i t/ su0t sinh
l1i th“ sB g‰y t‡c '<ng '#o chi+u % hai tu3n k(
ti(p. Hi-p ')nh th$=ng m9i t" do EVFTA
'$8c ch,ng minh lˆ c— t‡c '<ng t’ch c"c vˆ
tr"c ti(p nh$ng ch$a cho th0y t‡c '<ng gi‡n
ti(p th™ng qua t‰m l: nhˆ '3u t$ '(n t/ su0t
sinh l1i c&a ch,ng kho‡n.
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Nghi•n c,u t*p trung vˆo khai th‡c c#m
t’nh nhˆ '3u t$ tM ngu;n m9ng x‹ h<i
Facebook, c$1ng '< t“m ki(m tr•n Google vˆ
#nh h$%ng c&a c‡c cœ s!c th) tr$1ng nh$
EVFTA c— hi-u l"c. C‡c nghi•n c,u ti(p theo
v+ ch& '+ nˆy c— th4 m% r<ng ph9m vi d@ li-u
tM ngu;n b‡o ch’ hoIc c‡c m9ng x‹ h<i kh‡c
nh$ Youtube, Tiktok, Instagram vˆ Zalo. MIt
kh‡c, c‡c nghi•n c,u m6i c— th4 khai th‡c s"
kh‡c bi-t gi@a t‡c '<ng c&a c#m t’nh nhˆ '3u
t$ ph#n ‡nh trong c‡c ngu;n d@ li-u b‡o ch’
vˆ m9ng x‹ h<i kh‡c nhau '(n bi(n '<ng c&a
th) tr$1ng. C‡c t‡c gi# cLng c— th4 b5 sung
c‡c ph‰n t’ch b#ng chŽo hoIc so s‡nh t‡c
'<ng c&a c#m t’nh '(n t/ su0t sinh l1i c&a c‡c
nh—m ch,ng kho‡n c— quy m™ v!n h—a kh‡c
nhau. Ngoˆi ra, c‡c nghi•n c,u trong t$=ng
lai c— th4 sQ d>ng c‡c c‡ch ti(p c*n m6i '4
'‡nh gi‡ m!i quan h- gi@a c#m t’nh nhˆ '3u
t$ vˆ bi(n '<ng c&a th) tr$1ng ch,ng kho‡n
theo m™ h“nh 'a nh‰n t! nh$ m™ h“nh 3 nh‰n
t! Fama French, 5 nh‰n t! Fama French hay
m™ h“nh 4 nh‰n t! Carhart. 

Tài li$u tham kh,o :

Baker, M., & Wurgler, J. (2007). Investor
sentiment in the stock market.The Journal of
Economic Perspectives, 21(2), 129-151. 

Ballinari, D., & Behrendt, S. (2021). How
to gauge investor behavior? A comparison of
online investor sentiment measures. Digital
Finance, 3(2), 169-204. 

Barber, B. M., & Odean, T. (2007). All that
glitters: The effect of attention and news on
the buying behavior of individual and institu-
tional investors. The Review of Financial
Studies, 21(2), 785-818. 

Bijl, L., Kringhaug, G., Moln‡r, P., &
Sandvik, E. (2016). Google searches and
stock returns. International Review of

Financial Analysis, 45, 150-156.
https://doi.org/10.1016/j.irfa.2016.03.015

Da, Z., Engelberg, J., & Gao, P. (2011). In
Search of Attention. The Journal of Finance,
66(5), 1461-1499. https://doi.org/10.1111/
j.1540-6261.2011.01679.x

Datareportal. (2024). B‡o c‡o v+ kR thu*t
s! Vi-t Nam 2024. Retrieved from
https://dcca.org.vn/bao-cao-ve-ky-thuat-so-
viet-nam-2024

Duc, D. T. V., Hoai, N. T., Nguyen, D. P.,
Anh, N. H., & Hai, H. H. (2024). Google
Search intensity and stock returns in frontier
markets: Evidence from the Vietnamese mar-
ket. Economics and Business Review, 10(1),
30-56. 

Eierle, B., Klamer, S., & Muck, M. (2022).
Does it really pay off for investors to consider
information from social media? International
Review of Financial Analysis, 81, 102074. 

Fama, E. F. (1970). Efficient Capital
Markets: A Review of Theory and Empirical
Work. Journal of Finance, American Finance
Association, vol. 25(2), 383-417. 

Joseph, K., Babajide Wintoki, M., &
Zhang, Z. (2011). Forecasting abnormal stock
returns and trading volume using investor
sentiment: evidence from an online search.
International Journal of Forecasting, 27(4),
1116-1127. 

Karabulut, Y. (2013). Can facebook pre-
dict stock market activity? Paper presented at
the AFA 2013 San Diego meetings paper.

Kemp, S. (2024). Digital 2024: Vietnam.
Retrieved from https://datareportal.com/
reports/digital-2024-vietnam

Kim, N., LuTivjansk‡, K., Moln‡r, P., &
Villa, R. (2019). Google searches and stock
market activity: Evidence from Norway.
Finance Research Letters, 28, 208-220.
https://doi.org/10.1016/j.frl.2018.05.003.

31
!

S! 193/2024

KINH TẾ VÀ QUẢN LÝ

th!"ng m#i
khoa h$c



Lee, H. S. (2020). Exploring the initial impact
of COVID-19 sentiment on US stock market
using big data. Sustainability, 12(16), 6648. 

Lintner, J. (1965). Security prices, risk,
and maximal gains from diversification.
Journal of Finance, 20(4), 587-615. 

Nguyen, C., Hoang, L., Shim, J., &
Truong, P. (2020). Internet search intensity,
liquidity and returns in emerging markets.
Research in International Business and
Finance, 52, 101166. https://doi.org/10.1016/
j.ribaf.2019.101166.

NguyGn, T. H., 2Ing, P. N., 2Ing, T. V. 2.,
& NguyGn, T. H. (2023). M!i quan h- gi@a
c#m xœc nhˆ '3u t$ vˆ bi(n '<ng c&a th)
tr$1ng ch,ng kho‡n Vi-t Nam. Tạp chí
nghiên cứu kinh tế và kinh doanh Châu Á,
34(6), 4-20. doi:10.24311/jabes/2023.34.6.1.

Nofsinger, J. R., & Sias, R. W. (1999).
Herding and feedback trading by institutional
and individual investors. The journal of
finance, 54(6), 2263-2295. 

Phan, T. N. T., Bertrand, P., Phan, H. H., &
Vo, X. V. (2023). The role of investor behav-
ior in emerging stock markets: Evidence from
Vietnam. The Quarterly Review of Economics
and Finance. 

Pyo, D.-J. (2017). Can Big Data Help
Predict Financial Market Dynamics?:
Evidence from the Korean Stock Market.
Evidence from the Korean Stock Market
(June 30, 2017). East Asian Economic
Review, 21(2), 147-165. 

Renault, T. (2017). Intraday online
investor sentiment and return patterns in the
U.S. stock market. Journal of Banking &
Finance, 84, 25-40. https://doi.org/10.1016/
j.jbankfin.2017.07.002.

Sharpe, W. F. (1964). Capital asset prices: A
theory of market equilibrium under conditions
of risk. Journal of Finance 19(3), 425-442. 

To, L. P., & Dinh, T. H. Y. (2022). Effect of
Market Sentiment And Economics on Stock
Returns in Vietnam. Research Review, 3(01),
613-625. 

Trung t‰m WTO. (2023). Nh@ng t‡c '<ng
t’ch c"c c&a Hi-p ')nh EVFTA sau 3 n?m
th"c thi. Retrieved from https://trungtamw-
to.vn/chuyen-de/24795-nhung-tac-dong-tich-
cuc-cua-hiep-dinh-evfta-sau-3-nam-thuc-thi

Hy ban ch,ng kho‡n Nhˆ N$6c Vi-t Nam.
Retrieved from https://www.ssc.gov.vn/web-
center/portal/ubck/pages_r/m/thngtinthtrng/t
hngkthtrng/nhuttrnttck

Vozlyublennaia, N. (2014). Investor atten-
tion, index performance, and return pre-
dictability. Journal of Banking & Finance,
41, 17-35. 

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 investorsÕ 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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