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Tóm tắt: Với sự phát triển của Internet, các 

nhà nghiên cứu ngày càng chú ý đến việc xây 

dựng chỉ số cảm xúc nhà đầu tư dựa trên dữ liệu 

thu thập từ Internet, đặc biệt là các mạng xã hội. 

Nghiên cứu này phân tích đặc điểm của nhóm 

nhà đầu tư cá nhân và cảm xúc của người dùng 

mạng xã hội Facebook tại Việt Nam. Điểm đáng 

chú ý của nghiên cứu này là khai thác dữ liệu 

phân tích ngôn ngữ văn bản, là một cách đo 

lường trực tiếp cảm xúc của nhà đầu tư. Nghiên 

cứu kết luận rằng cảm xúc nhà đầu tư có mối 

tương quan dương với sự biến động của thị 

trường chứng khoán Việt Nam. 

Từ khóa: cảm xúc nhà đầu tư, thị trường 

chứng khoán, Vn index  

1. GIỚI THIỆU 

Ngày nay, sự phát triển mạnh mẽ của Internet 

cùng việc số hóa các phương tiện truyền thông 

đang làm thay đổi nhanh chóng sự kết nối giữa 

các nhà đầu tư. Tại Việt Nam, theo số liệu thống 

kê của Bộ Thông tin và Tuyền thông, tính tới 

tháng 9/2022, số lượng người dùng Internet tại 

Việt Nam vào khoảng 70 triệu người, chiếm 

khoảng 70% dân số cả nước. Với con số này, 

Việt Nam là quốc gia có lượng người dùng 

Internet cao thứ 12 trên toàn thế giới và đứng thứ 

6 trong tổng số 35 quốc gia và vùng lãnh thổ tại 

châu Á (Phi Long, 2022). Việc sử dụng Internet 

để giao dịch và bày tỏ thái độ trở nên tất yếu đối 

với các nhà đầu tư Việt Nam. 

Khi Internet ngày càng dễ truy cập, các trang 

mạng xã hội như Facebook và Twitter ngày càng 

trở nên phổ biến. Việc sử dụng những nền tảng 

này để tìm kiếm thông tin và trao đổi quan điểm 

trở nên tất yếu đối với các nhà đầu tư. Hành vi 

này được lưu lại trên Internet và có thể phản ánh 

cảm xúc của họ theo thời gian thực, nên đã trở 

thành nguồn dữ liệu dồi dào để các học giả phân 

tích các chủ đề kinh tế và tài chính (Dergiades và 

cộng sự, 2015). Tại Việt Nam, Ủy ban Chứng 

khoán Nhà nước cũng khuyến cáo nhà đầu tư cần 

cẩn trọng, cân nhắc khi tham gia vào các hội 

nhóm trên mạng xã hội, đồng thời khẳng định 

“rất chú trọng việc giám sát, xử lý thông tin trên 

không gian mạng” (Anh Minh, 2022). Như vậy, 

dữ liệu từ các mạng xã hội đã trở thành mối quan 

tâm đặc biệt xét từ mọi góc độ: chính phủ, doanh 

nghiệp, nhà đầu tư, và các nhà nghiên cứu. 

Đặc điểm đáng chú ý của các thị trường chứng 

khoán mới nổi nói chung và của Việt Nam nói 

riêng là số lượng các nhà đầu tư cá nhân chiếm 

tỷ trọng áp đảo, tỷ trọng các tài khoản đầu tư cá 

nhân trên thị trường chứng khoán Việt Nam luôn 

lớn hơn 99% (Ủy ban chứng khoán Nhà Nước 

Việt Nam). Nhìn chung, các nhà đầu tư cá nhân 

thường đưa ra quyết định liên quan đến giao dịch 

mua bán mà không có sự hỗ trợ của tư vấn 

chuyên nghiệp hoặc phân tích cơ bản nâng cao. 

Việc giao dịch của họ có xu hướng bốc đồng, dựa 

trên sự cởi mở, sợ hãi hoặc tham lam một cách 

phi lí. Như vậy, yếu tố cảm xúc có một vai trò rất 

quan trọng trong việc ra quyết định của nhóm đối 

tượng này. Mặt khác, các nhà đầu tư cá nhân gặp 

hạn chế rất lớn về nguồn lực tài chính, thời gian, 

kinh nghiệm cũng như kiến thức đầu tư. Do đó, 

họ có xu hướng tìm kiếm thông tin từ những 

nguồn miễn phí như mạng xã hội. Theo We are 

social, Việt Nam có 76,95 triệu tài khoản mạng 

xã hội, chiếm đến 78,1% dân số Việt Nam. Trong 

đó, người dùng mạng xã hội Facebook là 70,4 
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triệu tài khoản (Kemp, 2022), chiếm tỷ lệ 91,5% 

số người dùng mạng xã hội. Như vậy, các cảm 

xúc được trích xuất từ hai nguồn này mang tính 

đại diện cho tổng thể cảm xúc nhà đầu tư nói 

chung trên thị trường chứng khoán Việt Nam. 

Nghiên cứu này thực hiện nhằm mục đích 

kiểm chứng mối tương quan giữa cảm xúc của 

nhà đầu tư thể hiện trên mạng xã hội với biến 

động của thị trường chứng khoán Việt Nam. 

Việc xác định mối quan hệ giữa cảm xúc nhà đầu 

tư với biến động của thị trường chứng khoán Việt 

Nam sẽ góp phần thay đổi nhận thức của doanh 

nghiệp cũng như nhà đầu tư về tính hiệu quả của 

thị trường và cung cấp thêm cho họ một công cụ 

hỗ trợ ra quyết định đáng tin cậy.  

2. CƠ SỞ LÝ LUẬN VÀ TỔNG QUAN 

NGHIÊN CỨU 

2.1 Cơ sở lý luận 

Theo lý thuyết thị trường hiệu quả, những 

thông tin sẵn có về chứng khoán sẽ nhanh chóng 

được xử lý bởi thị trường và phản ánh lên giá của 

nó. Các nhà đầu tư hành động hoàn toàn duy lý 

và không ai có thể đạt được lợi nhuận vượt trội 

so với thị trường nhờ vào việc phân tích thông 

tin hoặc các hình thái giao dịch trong quá khứ 

(Fama, 1970). Một trong ba trụ cột của thị trường 

hiệu quả là các sai lệch không tương quan với 

nhau. Tuy nhiên, theo Shiller và cộng sự (1984) 

nhà đầu tư có thể giao dịch dựa trên tín hiệu 

nhiễu vì họ nghĩ rằng họ có thông tin hữu ích 

hoặc đơn giản là vì họ thích giao dịch. Hành vi 

của những người này có thể bị tác động bởi xã 

hội. Họ có thể giao dịch dựa trên tin đồn từ một 

người hàng xóm, từ bạn bè, hay đồng nghiệp. Họ 

thậm chí còn có thể giao dịch vì họ quan sát hoạt 

động giao dịch của người khác và không muốn 

bỏ lỡ một cơ hội tốt.  

Nếu hành vi của những người giao dịch đó là 

ngẫu nhiên thì sẽ không cần lo ngại về tính hiệu 

quả của thị trường. Tuy nhiên, theo các nhà tâm 

lý học, mọi người có thể cùng đưa ra những phán 

đoán sai do bị ảnh hưởng bởi tâm lý bầy đàn. 

Tâm lý bầy đàn hay tâm lý đám đông là sự mô tả 

cách mà một vài người bị ảnh hưởng bởi những 

người xung quanh họ thông qua những hành vi 

nhất định, theo xu hướng, theo những cái mà số 

đông cho là đúng. Tuy nhiên bản thân lại ít suy 

xét về ý nghĩa của sự việc. Nghĩa là, họ có thể đi 

chệch khỏi sự kì vọng của mình theo cùng một 

hướng giống nhau. Nếu hành vi của các nhà giao 

dịch bị ảnh hưởng bởi tâm lý bầy đàn, thì họ có 

thể đẩy giá xa hơn nữa so với giá trị nội tại của 

khoản đầu tư. 

Các áp lực xã hội cũng có thể ảnh hưởng đến 

nhiều người trong chúng ta (Shiller và cộng sự, 

1984). Đầu tư vào các tài sản mang tính đầu cơ 

là một hoạt động xã hội. Các nhà đầu tư dành 

một phần đáng kể thời gian rảnh rỗi của họ để 

bàn luận về đầu tư, đọc sách về đầu tư, hay bàn 

tán về những hành động hay thất bại của người 

khác trong đầu tư. Vì thế, có thể nói, những quyết 

định của nhà đầu tư, bao gồm cả giá của tài sản 

đầu cơ, sẽ bị ảnh hưởng bởi trào lưu xã hội. 

Trong bối cảnh mạng xã hội Facebook phát 

triển như tại Việt Nam, các hội nhóm về tư vấn 

đầu tư trên Facebook nở rộ. Chắc chắn rằng, việc 

ra quyết định của các nhà đầu tư cá nhân sẽ ảnh 

hưởng không nhỏ bởi những thông tin được đăng 

tải trên mạng xã hội này. Dù lý do là tâm lý học 

hay các áp lực xã hội thì khi một lượng lớn các 

nhà đầu tư đồng thời định giá sai lầm một số hoặc 

tất cả các chứng khoán theo cùng một cách, thì 

đây chính là cách cảm xúc đang chi phối giá trên 

thị trường. Như vậy, cảm xúc chính là tín hiệu 

nhiễu, là mối tương quan giữa nhiều nhà đầu tư.  

2.2 Tổng quan nghiên cứu 

Một số nghiên cứu sử dụng Chỉ số hạnh phúc 

quốc gia của Facebook (Facebook’s Gross 

National Happiness Index - FGNHI). Nghiên 

cứu cho thấy tâm trạng chung của người dùng 

mạng xã hội thường gây ảnh hưởng đến các hoạt 

động kinh tế của một quốc gia. Các nhà nghiên 

cứu đã sử dụng chỉ số FGNHI để dự đoán lợi tức 

cổ phiếu trên thị trường chứng khoán. Kết quả 
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cho thấy FGNHI có thể dự đoán hoạt động của 

thị trường chứng khoán trong ngắn hạn 

(Karabulut, 2013). Cảm xúc khiến thị trường 

chứng khoán biến động và trạng thái tiêu cực làm 

tăng khối lượng giao dịch và thay đổi lợi tức đầu 

tư (Siganos và cộng sự, 2017). Một nhóm nghiên 

cứu khác đã sử dụng chỉ số FGNHI cho thị 

trường quốc tế để phân tích hiệu ứng “Ngày thứ 

Hai” (Monday Effect), cho thấy lợi nhuận trung 

bình của cổ phiếu giảm vào thứ hai hàng tuần 

trên thị trường chứng khoán (Bakar và cộng sự, 

2014). Facebook cũng ảnh hưởng đến cảm xúc 

nhà đầu tư trong quá trình sáp nhập và có mối 

quan hệ tuyến tính với lợi nhuận bất thường của 

đầu tư (Danbolt và cộng sự, 2015). Mặt khác, 

mức độ bất đồng quan điểm trên Facebook có 

mối quan hệ cùng chiều với lợi tức và khối lượng 

giao dịch cổ phiếu (Siganos và cộng sự, 2017). 

Tuy nhiên, dữ liệu FGNHI không còn khả dụng 

do những lo ngại về quyền riêng tư (Bukovina, 

2016) nên không có nhiều nghiên cứu được triển 

khai theo hướng này. 

Một số khác sử dụng Chỉ số cảm xúc xã hội 

của Thomson Reuters Refinitiv hoặc của 

Bloomberg. Một số tác giả khai thác chỉ số cảm 

xúc thị trường (Marketpsych Indices) của 

Thomson Reuters Refinitiv và khẳng định rằng 

cảm xúc của nhà đầu tư thể hiện trên mạng xã 

hội và báo chí có ảnh hưởng đến sự biến động 

của thị trường chứng khoán, tuy nhiên, ảnh 

hưởng ghi nhận chung là khá mờ nhạt (Chan và 

cộng sự, 2017). Thông tin đăng tải trên các mạng 

xã hội góp phần thúc đẩy tính hiệu quả của thị 

trường bằng cách bổ sung thêm những thông tin 

có liên quan và có ý nghĩa ngoài thông tin tài 

chính cơ bản được công bố chính thống bởi các 

công ty cổ phần (Eierle và cộng sự, 2022), (Gu 

& Kurov, 2020). 

Cùng sử dụng dữ liệu của Bloomberg 

Terminal, các nhà nghiên cứu đã so sánh tác 

động của cảm xúc thu được từ mạng xã hội 

Twitter với cảm xúc trích xuất từ các tin tức báo 

chí và thấy rằng hai nguồn dữ liệu này cho những 

kết quả ngược nhau (Dunham & Garcia, 2021a), 

(Nyakurukwa & Seetharam, 2022). Khi cảm xúc 

của mạng xã hội trở nên tích cực hơn thì tính 

thanh khoản của cổ phiếu lại giảm (Dunham & 

Garcia, 2021b), và dường như các nhà phân tích 

tài chính không quan tâm đến thông tin về cảm 

xúc của mạng xã hội (Nyakurukwa & 

Seetharam, 2022).  

Tuy nhiên, những nghiên cứu trên chủ yếu tập 

trung và các thị trường chứng khoán phát triển. 

Theo hiểu biết của tác giả, chưa có nghiên cứu 

nào được thực hiện trong bối cảnh của thị trường 

Việt Nam. Trở ngại về ngôn ngữ có thể là lý do 

hàng đầu. Các chỉ số cảm xúc xã hội do 

Facebook, Thomson Reuter Refinitiv, và 

Bloomberg được xây dựng từ việc dùng phương 

pháp máy học để quét các nội dung đăng tải bằng 

ngôn ngữ Anh. Trong khi đó tại Việt Nam, người 

dùng Internet chủ yếu giao tiếp bằng ngôn ngữ 

Việt. Bên cạnh đó, dịch vụ lắng nghe xã hội 

(social listenning) còn khá mới mẻ, chỉ mới phát 

triển tại Việt Nam khoảng hơn 10 năm gần đây 

và chủ yếu tập trung vào cung cấp các giải pháp 

cho lĩnh vực marketing. Các tổ chức, cá nhân tại 

Việt Nam vẫn chưa chú ý và đầu tư nhiều vào 

việc vận dụng nguồn dữ liệu này trong lĩnh vực 

thị trường chứng khoán. 

3. PHƯƠNG PHÁP VÀ DỮ LIỆU NGHIÊN 

CỨU 

3.1 Phương pháp nghiên cứu 

Nghiên cứu sử dụng tổng hợp nhiều phương 

pháp nhưng chủ yếu là phân tích thống kê. Ngoài 

ra, phương pháp so sánh, đánh giá, tổng hợp và 

suy diễn cũng sẽ được sử dụng. Các phương 

pháp này được sử dụng để phân tích sự biến động 

của thị trường chứng khoán đặt trong mối quan 

hệ với sự biến đổi cảm xúc của nhà đầu tư. 

3.2 Dữ liệu nghiên cứu 

Về dữ liệu thị trường chứng khoán, nghiên 

cứu thu thập dữ liệu của chỉ số VN-Index theo 

tuần trong khoảng thời gian 6 năm từ 1/1/2017 
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đến 31/12/2022 từ nguồn cơ sở dữ liệu quốc tế 

Investing.com.  

Về dữ liệu cảm xúc của nhà đầu tư, 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. Trong nghiên cứu này, tác giả 

đưa vào 3 từ khóa là “vn index”, “vnindex”, và 

“vn-index”.  

Hệ thống AI (Trí tuệ nhân tạo – Artificial 

Intelligence) chuyên phân loại sắc thái tình cảm 

trong văn bản của SMCC được xây dựng từ bộ 

dữ liệu gồm hơn 100 nghìn câu văn tiếng Việt đã 

được phân tích cấu trúc câu và gán nhãn cho từng 

cụm từ trong câu. Các câu được lựa chọn ngẫu 

nhiên trong tất cả các lĩnh vực xã hội khác nhau 

và ưu tiên nội dung có chứa tính từ. Các dữ liệu 

mẫu này tiếp tục được bổ sung từ dữ liệu do 

người dùng của SMCC dán nhãn lại trong quá 

trình sử dụng để cập nhật mô hình phân loại. 

Tổng cộng có hơn một triệu nhãn được dán bằng 

nhân sự và người dùng của SMCC trong bộ dữ 

liệu. AI của SMCC sử dụng deep learning để 

trích xuất vector ngữ nghĩa của các câu văn, đoạn 

văn và phân loại trên không gian vector chứ 

không sử dụng từ điển. Mô hình phân loại của 

SMCC có 2 phần: (1) mô hình ngôn ngữ lớn và 

(2) mô hình phân loại sắc thái. Mô hình ngôn ngữ 

lớn biểu diễn mối liên quan của các từ ngữ 

thường xuyên xuất hiện cùng nhau trong một 

câu, một văn bản… và giúp trích xuất vector đặc 

trưng của một câu tiếng Việt bất kì. Mô hình 

ngôn ngữ lớn dựa vào khoảng 10 tỉ văn bản 

không được dán nhãn. Còn mô hình phân loại sắc 

thái dựa trên các vector đặc trưng của dữ liệu có 

dán nhãn sắc thái để phân loại. Vì thế mô hình 

có thể phân loại cả các nội dung không được dán 

nhãn chính xác. Đặc biệt, SMCC có thể xử lí cả 

biểu tượng cảm xúc - emoji vì mô hình ngôn ngữ 

lớn của SMCC được huấn luyện trên dữ liệu 

không dán nhãn có cả emoji, teen code… Máy 

tính phân loại tự động dựa trên dữ liệu đã được 

huấn luyện và kiểm định chất lượng. Việc kiểm 

định được thực hiện bằng phương pháp n-fold 

validation. 100 nghìn câu huấn luyện được chia 

làm 2 phần, 90% phục vụ huấn luyện và 10% 

phục vụ test trên một mô hình. Kĩ sư của SMCC 

kiểm định nhiều lần với các n-fold khác nhau 

trên các bộ tham số huấn luyện tương đồng để 

tìm ra cách huấn luyện mô hình AI có chất lượng 

ổn định nhất. 

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 xúc của các tin 

bài đó là tích cực, tiêu cực, hay trung tính. SMCC 

trả kết quả tìm kiếm từ các nguồn tin tức, bài 

đăng, bình luận trên các trang báo chí chính 

thống và mạng xã hội Facebook. Để thực hiện 

nghiên cứu này, tác giả lọc dữ liệu cảm xúc nhà 

đầu tư từ nguồn mạng xã hội Facebook.  

Ngoài ra, AI 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, trung bình đăng bài được bao nhiêu 

tương tác, bình luận và các chỉ số nội tại của bài 

đăng như lượt người thích, chia sẻ, bình luận. 

Mức độ ảnh hưởng này được phân cấp làm 11 

bậc từ 0 đến 10. Các robot quét dữ liệu của 

SMCC hoạt động liên tục và trả dữ liệu theo thời 

gian thực. 

3.3 Đo lường các biến nghiên cứu 

3.3.1 Biến động thị trường chứng khoán Việt 

Nam 

Tỷ suất sinh lời của chỉ số VN-Index của ngày 

giao dịch cuối cùng trong mỗi tuần được sử dụng 

làm đại diện cho biến động của thị trường chứng 

khoán Việt Nam.  

3.2.2 Cảm xúc nhà đầu tư 

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 xúc nhà đầu tư trung bình 

tuần bằng công thức sau: 
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SI =
∑(1). 𝑅 + ∑(−1). 𝑅

∑𝑅
 ∈ [−1; 1] 

Trong đó: 

- SI là cảm xúc 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. 

4. KẾT QUẢ NGHIÊN CỨU VÀ THẢO 

LUẬN 

4.1 Kết quả nghiên cứu 

Trong giai đoạn nghiên cứu, chỉ số Vn-Index 

có sự biến động mạnh từ 663,91 điểm tới cực đại 

1.528,48 điểm, đạt mức trung bình 1.089,31. 

Trong khi đó tỷ suất sinh lời (Rvni) có mức trung 

bình 0,08%, dao động trong khoảng từ -10,5% 

tới 15,5%. Mặc dù mức biến động của chỉ số Vn-

Index tương đối cao nhưng sự thay đổi trong cả 

giai đoạn là không nhiều. Chỉ số tâm lý nhà đầu 

tư SI (Sentiment Index) trong cả giai đoạn nằm 

trong khoảng từ -0,0903 tới 0,5495 và đạt mức 

trung bình tại mốc 0,2066. Có thể thấy trong giai 

đoạn này, phần lớn nhà đầu tư thể hiện sự lạc 

quan về thị trường chứng khoán Việt Nam. 

Bảng 1: Thống kê mô tả 

 
Vn-Index Rvni SI 

Trung bình 1.089,3080 0,0008 0,2066 

Trung vị 1.016,5100 -0,0042 0,2109 

Lớn nhất 1.528,4800 0,1550 0,5495 

Bé nhất 663,9100 -0,1005 -0,0903 

Độ lệch chuẩn 199,4514 0,0310 0,1148 

Skewness  0,5999 1,1479 0,1721 

Kurtosis 2,4044 7,1028 3,3331 

Số quan sát 261 260 260 

(Nguồn: Tác giả phân tích bằng phần mềm EVIEWS 10) 

 

(Nguồn: Tác giả tự tổng hợp) 

Bảng 2: Ma trận tương quan Sentiment Index và 

Tỷ suất sinh lời Vn-Index 

 

(Nguồn: Tác giả phân tích bằng phần mềm 

EVIEWS 10) 

Ma trận tương quan giữa chỉ số cảm xúc của 

nhà đầu tư với tỷ suất sinh lời của VN-Index cho 

thấy tồn tại sự tương quan dương giữa hai chỉ số 

này. Với hệ số tương quan là 0,48631, có thể thấy 

rằng tương quan giữa cảm xúc nhà đầu tư với sự 

thay đổi của tỷ suất sinh lời của thị trường chứng 

khoán Việt Nam ở mức trung bình. Hệ số dương 

cho thấy, khi tâm trạng nhà đầu tư trở nên lạc 

quan hơn, giá cổ phiếu trên thị trường chứng 

khoán Việt Nam có xu hướng tăng. Kết quả này 

phù hợp với nhận định của nhà kinh tế học 

Shiller (2015) “tâm trạng của nhà đầu tư khi họ 

quyết định đầu tư là một nhân tố quan trọng tạo 

ra thị trường có xu hướng đi lên”. 

4.2 Thảo luận về ảnh hưởng của cảm xúc nhà 

đầu tư đến thị trường chứng khoán Việt Nam 

Tính đến 2023, thị trường chứng khoán Việt 

Nam đã có tuổi đời 25 năm với nhiều cột mốc 

phát triển ấn tượng. Năm 1998, căn cứ theo Nghị 

định số 48/CP của Chính phủ, thị trường chứng 

khoán Việt Nam chính thức được khai sinh. Tuy 
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Biểu đồ 1: Tương quan 
Sentiment Index và tỷ suất 
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SI 0,48631 1
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nhiên, phải hai năm sau, phiên giao dịch đầu tiên 

của thị trường mới được được diễn ra vào ngày 

28/07/2000. Năm 2017, hình thức chứng khoán 

mới là chứng khoán phái sinh được ra đời. Một 

loạt thay đổi trong thời gian trước cũng tạo ra 

những thay đổi tích cực. VN-Index tăng 48% lên 

984 điểm. Vốn hóa thị trường trên GDP lần đầu 

vượt 50%. Tới 2019, phiên giao dịch cuối năm 

đóng cửa ở mức điểm VN-Index 961, tăng 7,7% 

so với cùng kỳ. Thị trường Việt Nam ghi nhận 

mức tăng điểm cao nhất khu vực Đông Nam Á. 

Vào năm 2020, chứng khoán Việt đã trải qua 

những phiên suy giảm mạnh do tác động của đại 

dịch COVID-19.  

Tuy nhiên, việc phong tỏa xã hội trong giai 

đoạn dịch bệnh lại trở thành cú huých cho việc 

bùng nổ số lượng và chất lượng của các nhà đầu 

tư trên thị trường Việt Nam. Số lượng nhà đầu tư 

tham gia thị trường chứng khoán tăng đột biến 

trong thời gian đẩy thanh khoản thị trường lên 

hàng tỷ USD/phiên. Theo số liệu trên Cổng 

thông tin điện tử của Ủy ban chứng khoán Nhà 

Nước, hệ thống nhà đầu tư phát triển mạnh cả về 

số lượng và chất lượng, từ 1,9 triệu tài khoản 

năm 2017, đã tăng hơn gấp 3 lần thành 6,9 triệu 

tài khoản vào cuối năm 2022. (Bảng 3). 

Đặc điểm đáng chú ý của các thị trường chứng 

khoán mới nổi nói chung và của Việt Nam nói 

riêng là số lượng các nhà đầu tư cá nhân chiếm 

tỷ trọng áp đảo. Trong suốt giai đoạn 2017-2022, 

tỷ trọng các tài khoản đầu tư cá nhân trên thị 

trường chứng khoán Việt Nam luôn lớn hơn 99% 

và có sự tăng trưởng đều qua các năm, từ 99,41% 

năm 2017 đến 99,72% năm 2022. Cụ thể (Bảng 

4).  

Nhìn chung, phần lớn các nhà đầu tư cá nhân 

là những nhà đầu tư bất hợp lí (noise trader). Do 

những hạn chế về tính chuyên nghiệp, nguồn lực 

tài chính và thời gian, họ thường đưa ra quyết 

định liên quan đến giao dịch mua và bán mà 

không có sự hỗ trợ của tư vấn chuyên nghiệp 

hoặc phân tích cơ bản nâng cao. Việc giao dịch 

của các nhà đầu tư bất hợp lí có xu hướng bốc 

đồng, dựa trên sự cởi mở, sợ hãi hoặc tham lam 

một cách phi lí. Như vậy, yếu tố cảm xúc có một 

vai trò rất quan trọng trong việc ra quyết định của 

nhóm đối tượng này.  

5. KẾT LUẬN VÀ KHUYẾN NGHỊ 

Mối quan hệ tương quan giữa cảm xúc nhà 

đầu tư và biến động của thị trường chứng khoán 

từ lâu đã là mối quan tâm của các nhà nghiên cứu 

trong lĩnh vực tài chính hành vi. Vấn đề nghiên 

cứu ngày nay không còn là liệu cảm xúc của nhà 

đầu tư có ảnh hưởng đến giá cổ phiếu hay không, 

mà là làm thế nào để đo lường và lượng hóa tác 

động của nó (Baker & Wurgler, 2007). Với sự 
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phát triển của Internet, các nhà nghiên cứu ngày 

càng chú ý đến việc xây dựng chỉ số cảm xúc nhà 

đầu tư dựa trên dữ liệu thu thập từ Internet, đặc 

biệt là các mạng xã hội. 

Kết quả nghiên cứu khẳng định tồn tại mối 

tương quan giữa cảm xúc nhà đầu tư và tỷ suất 

sinh lời của thị trường. Hệ số tương quan dương 

cho thấy khi nhà đầu tư trở nên lạc quan hơn về 

triển vọng thị trường thì giá cổ phiếu trên thị 

trường chứng khoán có xu hướng tăng. Kết quả 

này cũng phù hợp với nhận định về mối quan hệ 

giữa cảm xúc nhà đầu tư và biến động của thị 

trường chứng khoán của Shiller (2015). Theo 

hiểu biết của tác giả, đây là nghiên cứu tiên 

phong trong việc xây dựng chỉ số cảm xúc nhà 

đầu tư một cách trực tiếp từ dữ liệu phân tích 

ngôn ngữ văn bản dành cho thị trường chứng 

khoán Việt Nam.  

Việc giới hạn phạm vi nghiên cứu ở việc phân 

tích cảm xúc của các bài đăng trên mạng xã hội 

Facebook đã cho thấy vai trò quan trọng của 

mạng xã hội này đối với thị trường chứng khoán. 

Đặt trong bối cảnh nhà đầu tư cá nhân – những 

người chủ yếu sử dụng Facebook để trao đổi 

thông tin, bày tỏ ý kiến - chiếm tỷ trọng hơn 

99%, sự lựa chọn đại diện này là phù hợp. Dựa 

trên thực trạng này, các cơ quan của Chính Phủ 

cần có nhiều biện pháp hơn nữa để thắt chặt quản 

lý việc đăng tải thông tin trên mạng xã hội, tránh 

việc tin giả có thể gây ảnh hưởng đến tâm lý nhà 

đầu tư và gây ảnh hưởng tiêu cực đến thị trường. 

Mặt khác, các nhà đầu tư nên quan tâm hơn đến 

nguồn dữ liệu này trong việc ra quyết định của 

mình. Các công ty đầu tư chứng khoán nên cân 

nhắc việc xây dựng các phần mềm xử lý ngôn 

ngữ thông minh hơn để đưa cảm xúc nhà đầu tư 

trở thành một chỉ số đáng tin cậy trong phân tích 

kỹ thuật.  

Với từ khóa là “vn-index”, “vnindex”, và “vn 

index”, dữ liệu mà nghiên cứu sử dụng mới chỉ 

ở quy mô thị trường. Các nghiên cứu tiếp theo về 

chủ đề này có thể mở rộng phạm vi dữ liệu bằng 

cách sử dụng từ khóa là tên hoặc mã chứng 

khoán của từng công ty cụ thể. Từ đó, xây dựng 

nghiên cứu mối quan hệ giữa cảm xúc nhà đầu 

tư và biến động của thị trường chứng khoán ở 

cấp độ công ty.  
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THE RELATIONSHIP BETWEEN 

SOCIAL MEDIA AND VIETNAMESE 

STOCK MARKET 

Abstract: With the development of the 

Internet, researchers are paying more attention to 

building investor sentiment indexes based on 

data collected from the Internet, especially social 

networks. This study analyzes the characteristics 

of individual investor groups and the sentiment 

of the social network Facebook users in 

Vietnam. The highlight of this study is data 

mining that analyzes text language, which is a 

direct way of measuring investor sentiment. The 

study concluded that investor sentiment has a 

positive correlation with the changes of 

Vietnam's stock market. 
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