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TOM TAT

Nghién ctru nay xay dung "Ngan hang cau cadm xuc tai chinh vé hanh vi ctia khéi ngoai'’, mot bé dir
liu gdn nhan cadm xuc tu tin tdc tai chinh nham mé phong phan Ung thi truong trudce giao dich
clia khéi ngoai tai Viét Nam. Thay vi st dung mé hinh phan tich tu déng cé san, nghién ctu phat
trién quy trinh ty chinh linh hoat, t6i uu theo dac thu ngdn ngrva thi trudng Viét Nam, déng thai
€6 thé md rong sang cac thj trudng khac. Quy trinh dadm bao dé tin cay nha chuyén gia tai chinh
gén nhan thay vi ti dién tu dong, gitp loai bo sai s6 va nhiéu thudng gép. Nghién ctiu cé hai déng
gop chinh: Vé hoc thuat, nghién ctiu cung cdp khung phén tich cdm xdc tai chinh chudn hoa, phat
trién b6 dir liéu cadm xuc tai chinh dau tién cho Viét Nam, 1dp day khodng tréng nghién cliu vé tam
ly nha dau tu khéi ngoai. Vé thuc tién, ngan hang cau cdm xuc cé thé ting dung lam dau vao cho
mo hinh phan tich tin tic tai chinh trén kién tric BERT, du bao thi trudng va ho trg quyét dinh dau
tu. Ngan hang gém 5.126 cau gan nhan cam xuc, cé quy moé Ién hon Financial PhraseBank (4.840
cau) - tap dir liéu phd bién trong phan tich tai chinh. Tuy nhién, khic véi Financial PhraseBank
vén dua trén tiéng Anh cho thi trudng quéc té, b di liéu nay dugc thiét ké riéng cho thi trudng
chiing khodn Viét Nam, phan anh dac thu vé ngdn ng, tam ly nha dau tu va hanh vi giao dich cla
khoi ngoai. Biéu nay gitp bo di liéu trd thanh tai nguyén quan trong dé phat trién mé hinh phan
tich cdm xUc tai chinh tiéng Viét, tuong tu nhu cach Financial PhraseBank hé trg su phat trién clia
FINBERT trong phan tich tai chinh quéc té.
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hanh vi

GIOI THIEU

Hanh vi ctia khoi ngoai c6 anh hudng 16n khong chi
dén tam ly nha dau tu trong nudc noi riéng ma con
tac dong dén ca thi trudng ching khodn Viét Nam néi
chung 2. Nhiing dong thai cia khéi ngoai, dic biét
14 viéc ban rong, khong chi phan anh céc tin hiéu rai
ro ma con tao ra cd hoi dau tu trong boi canh kinh
té vi mo déy bién dong. Mic du ty trong giao dich
cua khéi ngoai da gidm dan trong nhiing ndm gin
day, vai tro cua ho trong viéc dinh hinh tam ly nha
dau tu trong nudc van rat dang ké. Khi khoi ngoai
thuc hién cac giao dich ban rong quy mo 16n, tam ly
lo ngai thudng gia tang, tao ap luc ddng ké d6i véinha
dau tu cd nhan. Diéu nay khong chi anh hudng dén
xu huéng ddu tu ngdn han ma con lam gia ting sy
bét 6n trén thi trudng, von dé bi chi phdi boi tam ly
dam dong. Hanh vi giao dich ctia khdi ngoai, v6i phan
16n 1a céc t8 chiic dau tu chuyén nghiép, dugc xem
nhu mét kénh thong tin va chi bdo quan trong vé rui
ro thi truong. Céac quyét dinh dau tu ciia nhom nay
thuong phan anh nhiing bién dong tii cip d6 vi mo
dén vi mo, bao gébm bét dn kinh té, lam phat va rui
ro hé thong. Nam 2024 da chiing kién mtic ban rong

ky luc ctia khéi ngoai, v6i hon 83.700 ty dong chi tinh
riéng dén gitia thang 11 va tdng gid tri bdn rong gin
90.000 ty dong, cao gép do6i so v6i nam 2023. Khong
chi cdc quy ETF ma ca cic quy dau tu cha dong cling
rut von manh, trong khi ty 1¢ s& hitu ctia nha dau tu
nudc ngoai trén VN-Index tiép tuc giam. DPiéu nay
phan anh nhiing thach thiic ngay cang l6n trong viéc
duy tri stic hut ctia thi trudng chiing khoan Viét Nam
déi véi dong vn qudc té, ddc biét trong boi canh Viét
Nam van chua dugc ning hang1én thi trudng méi néi.
Chinh vi vdy, nghién ctiu nay dugc thuyc hién véi trong
tam 1a ndm 2024, nhim phan tich tdc ddng ctia hanh
vi khoi ngoai d6i véi thi truong, dic biét la dudi goc
d6 tam ly hanh vi.

Phan 16n cdc nghién ciu trude day tap trung vao viéc
xdc dinh bang ching thuc nghiém vé tdc dong cua
hanh vi khoi ngoai déi véi thi trudng méi néi, tu
d6 gbép phan luan gidi va cling c6 cic ly thuyét tai
chinh hanh vi, don ct nhu Iy thuyét biy dan®. Tuy
nhién, thiéu ving nghién ctiu dau tu vao viéc phét
trién nhiing tri thic nay thanh cic céng cu c6 thé
ting dung tryc tiép trong thuc tién, ching han nhu
xay dung moét bo tu dién cam xuc tai chinh chuén

Trich dan bai bdo nay: Xuan P TT, Nhu D A, Phic T H. Xay dung ngan hang cau cdm xiic tai chinh vé
hanh vi dau tu cta khéi ngoai. Sci. Tech. Dev. J. - Eco. Law Manag. 2025; 9(1):6103-6112.
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héa. Trong khi d6, sy phat trién nhanh chéng cua
cac md hinh phan tich cam xuc ty dong dit ra nhu
cau cdp thiét vé viéc chuyén hoa nhiing bang chiing
thuc nghiém nay thanh co s dii liéu khoa hoc c6 thé
phuc vu truc tiép cho cic hé théng phén tich tai chinh
thong minh. Nghién ctiu nay di theo huéng do, khong
diing lai & viéc xdc nhan rang hanh vi khéi ngoai cé tac
dong dén nha ddu tu va thi trudng, ma con phat trién
mot quy trinh gan nhan cam xdc d€ xac 14p mdi quan
hé nay, ti d6 tao thanh mot co s& dit liéu chuén hoa.
Cu thé, nhém nghién cttu 4p dung phuong phap phan
tich tin tdc tai chinh nham danh gid muc d¢ tich cuc
hodc tiéu cyc ctia cac thong tin lién quan dén hanh vi
giao dich ctia khdi ngoai. Muc tiéu cudi cung la xay
dung mét nguon di liéu c6 hé théng, phuc vu cho ca
nghién cttu tai chinh hanh vi lan tng dung thuc tién
trong phén tich thi truong. Nghién ctiu da phén tich
4.065 ban tin va xay dyng san phdm “Ngan hang ciu
cam xuc tai chinh vé hanh vi ctia khéi ngoai”—mot
b6 dii liéu gom 5.126 cau da dugc gan nhan cam xuic
tuong tng. B di liéu nay c6 gia tri ung dung cao,
tuong tu nhu Financial PhraseBank—mdt tap dii liéu
g6m 4.840 cau tii tin tic tai chinh, dugc gan nhan tich
cuc hoic tiéu cuc, do Malo va cong sy khai thac*. Fi-
nancial PhraseBank da déng vai tro quan trong trong
su phat trién cta FinBERT, mét moé hinh BERT tinh
chinh chuyén biét cho phan tich cam xuc tai chinh.
Tuy nhién, trong khi Financial PhraseBank dugc xay
dung dua trén ngii liéu tiéng Anh va phuc vu cho céc
nghién ctiu trén thi trudng tai chinh quéc té, thi bo
5.126 cau tu nghién ctGu nay dugc thiét ké riéng cho
bdi canh thi trudng ching khodn Viét Nam—mot thi
trudng mdéi néi v6i nhiéu ddc thu vé ngdn ngili, thm
ly nha d4u tu va hanh vi giao dich ctia khéi ngoai. Su
khéc biét nay giip bo dii liéu trd thanh mét cong cu
quan trong dé€ phat trién cdc mo hinh phan tich cdm
xuc tai chinh tiéng Viét, tuong tu nhu cich Finan-
cial PhraseBank da hé trg sy phét trién ctia FinBERT
trong phan tich tai chinh quéc té.

Co 1é day 1a mot trong nhiing nghién ctiu dau tién
trong linh vuc tai chinh tai Viét Nam di theo hudng
phét trién co s& dii liéu cdm xtc tai chinh chuin hoéa,
thay vi chi diing lai & viéc xdc nhan méi quan hé gitia
hanh vi khéi ngoai va thi truong. Thay vi chi cung cdp
béng ching thyc nghiém, nghién ctiu nay tién xa hon
béng cach hé thong hoa tri thiic, xay dung di liéu c6
thé ting dung vao thuc té, gép phan tao nén ting cho
céc nghién ctu vé€ phén tich cdm xdc tai chinh béing
Al tai Viét Nam. Theo d6, nghién ctiu nady mang lai
ba déng gop quan trong. Thif nhdt, nghién ctiu phat
trién bo dit liéu cdm xuc tai chinh dau tién cho thi
truong Viét Nam, giup ldp ddy khoang tréng trong
nghién ctu vé tdm ly nha d4u tu khoi ngoai. Thit hai,
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nghién ctiu dé xudt mdt quy trinh gdn nhan cam xuc
tai chinh chudn hoéa, ¢ thé mé rong va dp dung vao
cac mo hinh phén tich tai chinh ty dong, gép phan
néng cao d¢ chinh xac ctia cac hé théng danh gia tim
ly thi truong. Thif ba, nghién ctiu nay dat nén mong
cho su phét trién ctia cdc m6 hinh Al va NLP chuyén
biét cho tai chinh tai Viét Nam, gidp cai thién kha
nang phén tich di liéu va hd trg ra quyét dinh dau
tu dya trén thong tin tii tin tdc tai chinh. N6i cach
khéc, b dit liéu 5.126 cdu khong chi ¢ y nghia nhu
mot tip hop di liéu thudn tiy, ma con md ra co hoi
toi uu hda cdc md hinh xti Iy ngdn ngii tu nhién trong
tai chinh, dong thai cung cap mét cong cu hitu ich cho
ca cac nha nghién ctiu, nha dau tu va nha hoach dinh
chinh sach. V&i cach tiép can nay, nghién ctiu khong
chi déng gbép v€ mit hoc thudt ma con c6 tiém nang
tng dung vao thyc tién.

Phan con lai ctia bai viét dugc t6 chiic nhu sau: Phan
2 trinh bay ly thuyét nén, cung cdp co s¢ hoc thuat
va cac nghién ctiu lién quan. Phin 3 mo ta quy trinh
nghién ctiu dugc dé xudt, lam ro6 su ké thiia ti cac
nghién ctu trude va phan tich nhing vu diém néi
bat ctia quy trinh nay. Phan 4 trinh bay chi tiét san
phdm nghién ctiu, dong thoi thdo luan vé d9 tin cay
ctia két qua. Phin 5 dua ra kétluén va ggi md cac ham
y nghién ctiu trong tuong lai.

LY THUYET NEN

Ly thuyét tai chinh ¢ dién ban d4u khong thita nhan
vai trd cta théng tin trong viéc tac dong dén thi
trudng tai chinh. Theo quan diém nay, cic nha dau
tu dugc cho la hanh ddng hop ly, va sy canh tranh
gitia ho sé dan dén trang thai can béng, trong d6 gid
¢6 phiéu phan dnh diy du gid tri hién tai ctia dong
tién ky vong, con 1gi nhuan ky vong chi phu thu¢c
vao muic d6 rai ro hé théng. Tuy nhién, ly thuyét thi
trudng hiéu qué sau d6 da diéu chinh quan diém nay,
cong nhén rang thong tin cé tdc dong dén thi trudng
tai chinh, nhung vin dya trén gia dinh réng tat ca nha
dau tu ti€p can thong tin nhu nhau—mot gia dinh
thiéu thuc té. Ly thuyét thong tin bat can xiing di bac
bo gia dinh nay, chi ra rang thi trudng khong chi chiu
tac dong cuia thong tin, ma con ton tai sy chénh léch
trong kha nang tiép can va xu ly thong tin gitta cic
nha dau tu. Mot s6 nha ddu tu ¢6 lgi thé khi tiép cin
thong tin sém hon hodc c6 kha nang phan tich thong
tin tdt hon, trong khi s6 khac nhin dugc thong tin
mudn hon hodc khong du nang lyc xi ly théng tin.
Su bat can xtng nay dan dén hién tugng dinh gia sai,
gy ra nhiing bién dong khé ludng trén thi trudng.

Khi cac ly thuyét tai chinh d4n khing dinh ring thong
tin ¢ tdc dong dang ké dén thi trudng, mdi quan hé
gitia dinh gia sai va thong tin trd thanh chu dé nghién
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ctu quan trong, dat nén mong cho su phat trién cua
tai chinh hanh vi. Trong tdm ctia dong ly thuyét nay 1a
giai thich cach nha d4u tu dua ra quyét dinh trong béi
canh bi anh hudng boi nhiéu yéu t6, trong dé thong
tin dong vai tro then ch6t. Céc nghién ctu tai chinh
hanh vi khong chixéc nhén rang thong tin anh hudéng
dén hanh vi nha diu tu ma con chi ra ring nha du tu
6 thé phan tng qud muc hodc phan tGng khong du
muc trude thong tin, dan dén céc bién dong don 1é
hodc mang tinh hé thong trén thi trudng.

Mot nhanh quan trong ctia tai chinh hanh vi tp trung
vao cam xuc tu tin tdc tai chinh. Cac nghién ctiu thuc
nghiém da chiing minh réng thong tin tich cuc hoac
tiéu cyc trén cac phuong tién truyén thong va mang
xa hoi c6 thé tdc dong dén hanh vi ctia nha dau tu, anh
hudéng dén quyét dinh giao dich va tit d6 1am thay déi
gid ca trén thi truong. Hién tugng nay thudng dugc
goi la tac dong cam xuc cua tin tdc. Tuy nhién, mét
ciu hoi méi duogc dit ra: Liéu ban than tin tiic c6 thuc
su mang cam xuc hay khong? Trén thuc té, nhiéu ban
tin khong chiia dung yéu t6 cam xtc, ma chi truyén
tai thong tin khach quan vé thi trudng. Tuy nhién,
ngay ca nhiing tin ttic trung tinh nay van c6 tic dong
dén hanh vi nha dau tu thong qua cach ma nha dau tu
tiép nhédn va dién gidi thong tin. T day, mot huéng
nghién ctiu mdi da ra doi, dua ra khai niém “cam xtc
ctia nha d4u tu hinh thanh ti tin tac”

Diéu quan trong la c6 su khac biét gitia cdm xuc tii tin
tlic va cam xuc cuia nha d4u tu hinh thanh tu tin tdc.
Nhiéu nghién ctu trudc day da c6 sy nhim lan gitia
hai khdi niém nay, dan dén viéc sti dung phuong phép
do luong khong phtt hgp hodc chon sai bién dai dién,
lam anh hudng dén d6 chinh xac cta két qua nghién
ctu. Chinh vi vay, sau khi c6 mot loat cdc nghién ctiu
chiing minh ring cdm xdc tu tin titc anh hudng dén
thi trudng, mot dong nghién ctu khac da xudt hién,
tap trung vao cdm xdc ctia nha ddu tu hinh thanh tu
tin tdc, cdm xdc ctia nha dau tu phan dnh tu tin tic
chti khong phai cam xuc truc tiép trong tin tiic. Pay
ciing chinh 14 dinh huéng nghién ctiu ctia ching téi.
Ngoai ra, bén canh anh hudng cta thong tin, mot s6
nghién ctiu ciing da xem xét tdc dong ctia hanh vi khoi
ngoai dén thi truong chiing khodn néi dia. Gén day
nhét, Duong Ngan Ha da cung cp bang chiing thuc
nghiém cho thdy ton tai méi quan hé mot chiéu gitia
khéi Iugng giao dich rong ctia khéi ngoai dén khéi
ligng giao dich rong ctia khéi tu doanh trong nuéc>.
Diéu nay cho thdy khéi ngoai khong chi tdc dong dén
gid c§ phiéu hay tdm Iy nha ddu tu cd nhan ma con dnh
hudng dén quyét dinh giao dich ctia khéi ty doanh
trong nudc. Pay la mot phat hién quan trong, ciing ¢6
thém quan diém ring hanh vi khdi ngoai c¢6 thé dong
vai tro dan dit trén thi trudng chiing khodn Viét Nam,

tac dong dén cach ma cdc t6 chic va cd nhan noi dia
phén ting v6i thong tin.

Duia trén nén tang ly thuyét nay, ching t6i huéng thiét
ké quy trinh nghién ctu 14y trong tim vao viéc mot
ban tin ¢ thé mang nhiéu cung bic cam xuc khac
nhau, tiry thudc vao béi canh xuét hién, déi tugng tiép
nhan va thi trudng ma ban tin d6 huéng dén. Cac
nghién ctu trudc day thuong ty dong gan nhan cam
xuc cho thong tin dya trén su xuét hién cta céc tu
ngii ¢6 tinh cdm xtc, ching han nhu “sut gidm” hay
“leo thang”. Tuy nhién, cach tiép c4n nay c6 nhiéu han
ché, vi cing mot tii c6 thé mang y nghia khac nhau
trong céc ngt canh khdc nhau. Nh¢ sy phét trién
ctia cong nghé phén tich cdm xuc, cdc nghién clu
gan déy da khic phuc han ché nay bang cich lugng
héa miic d6 cam x1c thay vi chi gin nhan dinh danh.
Thay vi chi xdc dinh mét ban tin 13 tich cuc hay tiéu
cuc, phuong phap nay do ludng miic do cdm xtic theo
thang diém lién tuc, vi dy, mot hé s6 cam xuc gan 0
thé hién mtic d¢ tiéu cyc manh, trong khi mot hé s6
gan 1 biéu thi muc d¢ tich cyc cao. Dya trén nhiing
phét hién nay, nghién ctu ctia ching téi tiép tuc phat
trién mot phuong phdp gan nhin cam xuc pht hgp
v6i thi trudng Viét Nam, dong thoi chuyén héa thong
tin tai chinh thanh mot co s& dii liéu c6 hé thong, giup
phuc vu céc nghién ctiu tai chinh hanh vi va ting dung
trong phan tich thi trudng.

PHUONG PHAP NGHIEN CUU

Cosa diliéu

Nghién ctiu nay sti dung mot tap di liéu I6n gém
4.065 ban tin dugc chon loc tu téng s6 36.461 ban tin
c6ng bé trén cac trang thong tin chinh ctia thi truong
chting khoan Viét Nam trong nam 2024, gébm Vnex-
press, Vneconomy. Cac ban tin nay chda cac thong
diép chinh thidc vé hanh vi ctia nha dau tu nudc ngoai,
phén anh céc giao dich va tdc dong ctia khdi ngoai d6i
v6i thi trudng. Nam 2024 dugce lya chon vi day nam
thoi diém tiéu biéu d€ phén tich hanh vi ctia nha ddu
tu nudc ngoai, khi thi trudng ching khoan Viét Nam
chiing kién nhiéu bién dong manh mé do tic dong ctia
dong von ngoai.

Quy trinh phan tich

Nghién ctiu nay xay dyng quy trinh 4 bu6c dé€ trich
xudt va phan tich hanh vi d4u tu ctia nha dau tu nuédc
ngoai tu tin tdc tai chinh tai Viét Nam. Két qua ctia
mbi budc 1a ddu vao cho buéc tiép theo, ddm bao tinh
hé thong va d¢ tin cy cao.

Budc 1: Trich xuét cau thong diép

Sti dung thuét todn Regex, nghién ctiu trich xut7.130
cau thong diép tu 4.065 ban tin, phan anh 7 hanh vi
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dau tu cua nha ddu tu nudc ngoai (mua, bdn, mua
rong, ban rong, gom, xa, chat).

Budc 2: Gan nhan cdm xtic

Cac chuyén gia c¢6 hon 20 nam kinh nghiém trén thi
trudng chiing khoan Viét Nam truc tiép gdn nhan cam
xuc cho 7.130 cau, tao ra Ngan hang dii liéu gan nhan,
phén anh trang thai cam xtc cta tliing cau.

Budc 3: Mi héa va chuin hda dii liéu

Ngin hang di liéu tu Budc 2 dugc ma hoéa va
chuén héa bing md hinh nhing ngii nghia “text-
embedding-3-large” cia OpenAl, giup dii liéu tuong
thich v6i cac mo hinh hoc may va hoc sau.

BuGc 4: Phéan loai cdm xuc va kiém dinh d9 tin ciy
Dii liéu da dugc ma hoa va chudn héa tii Budc 3 duge
phan loai cim xtc bang Logistic Regression, SVM va
Random Forest. M6 hinh nhung “text-embedding-3-
large” ctia OpenAl tiép tuc dugc st dung trong giai
doan nay. Day la budc kiém tra d6 tin ciy: Néu két
qua phén loai ctia cic mo hinh 6n dinh va c6 d§ chinh
xdc cao, diéu d6 ching minh tinh déng nhét va dang
tin cdy clia qud trinh ma héa dii liéu. Két qua phan loai
dugc danh gid bang cac chi s6: Precision, Recall, F1-
score, Accuracy va Confusion Matrix, ddm béo chit
lugng dau ra.

Cubi cling, quy trinh nay tao ra san phdm nghién ctiu
chinh - “Ngan hang ciu cam xdc tai chinh vé hanh
vi ctia khdi ngoai’, cung cdp nén ting quan trong cho
nghién ctu tai chinh hanh vi va hé trg phat trién cac
md hinh phan tich cdm xuc tai chinh nhu FinBERT.
Chi tiét thuat toan dugc trinh bay trong Code sources
dinh kem.

Can cii thiét ké quy trinh phan tich

Quy trinh nghién ctu dugc thiét k€ nham t6i vu hoa
d0 chinh xdc trong nh4n dién cdm xuc thi truong, dac
biét trong bodi canh phén tich hanh vi nha du tu khéi
ngoai trén thi trudng chiing khoan Viét Nam. Hai yéu
to then chot quyét dinh chét lugng nghién ctiu bao
gbém: phuong phap trich xuét cau thong diép chinh
va quy trinh gan nhan di liéu tha cong béi chuyén
gia.

Thi nhat, viéc trich xuét cau thong diép chinh thay
vi phan tich toan b¢ ban tin giup giam tai di liéu,
tiét kiém tai nguyén va tang t6c do xt ly. Qud trinh
nay dua trén b tu khoa déc trung phan anh hanh vi
cua nha dau tu khoéi ngoai (mua, ban, mua rong, ban
rong, gom, x4, chét), dugc Iya chon boi chuyén gia
tai chinh d€ ddm bao tinh chinh x4c va dai dién cao.
Céc cau thong diép sau khi trich xudt dugc ma hoa
béng mo hinh “text-embedding-3-large” ctia OpenAl,
mot cong cu cb hiéu sudt cao trén cdc bai toan phan
tich ngii nghia. Theo OpenAI, mo6 hinh nay vugt troi
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0 v6i cac phién ban trudce, véi diém trung binh hiéu
sudt trén tap di liéu thuc nghiém cao hon tii 23,4%
dén 54,9%, gitp t6i uu hoa kha ning nhén dién sic
thai ngii nghia trong tin tdc tai chinh®.

Thi hai, d6 chinh xdc cta phan tich cdm xtc phu
thudc 16n vao chét lugng nhan di liéu. Thay vi st
dung phuong phép gan nhan ty dong bing Al hay tu
dién cam xuc, nghién ctiu nay ép dung phuong phép
gan nhan tht cong, do cac chuyén gia tai chinh c6 hon
20 nam kinh nghiém trén thi trudng Viét Nam thuc
hién. Céch ti€p can nay gitp phan dnh dung ngii canh
tai chinh thuc té han ché sai 1éch do cach dién giai
may méc ctia mé hinh ty dong. Nhiéu nghién ctu da
chiing minh rédng gdn nhén thi cong vuot troi hon cic
phuong phép tu dong. Van Atteveldt va cong sy’ so
sanh bon phuong phap gan nhan (tht céng, gdn nhan
dam dong, tit dién ty dong, md hinh mdy hoc) va két
ludn rdng dii liéu do chuyén gia gin nhan dat hiéu suét
cao nhét, trong khi tit dién cdm xuc ty dong c6 do tin
cay thdp nhit. Nghién ctiu ctia Chen va cong su® ciing
nhén manh rdng gan nhén tht cong 1 tiéu chuén bat
budc trong phén tich cam xtc tai chinh cép su kién, do
cdc nhan ty dong thudng chia nhiéu nhiéu. Hayaty &
Pratama® chting minh ring mé hinh LSTM dat 80%
dd chinh xac khi st dung nhén tha cong, trong khi
nhén ty dong tii ti dién nhu VADER, AFINN chi dat
54-56%, SentiWordNet dat 49% va ti dién Liu&Hu
chi 26%. Diéu nay khing dinh ring cdc mé hinh hoc
may chi c6 thé phat huy t6i da hiéu qua khi dugc huan
luyén trén di liéu c6 chit lugng cao, tlc di liéu gan
nhén tht cong. Ngoai d6 chinh xdc, tinh nhéit quin
ctia nhan di liéu cting quyét dinh d¢ tin c4y ctia phin
tich. Chen va cong sy® canh bdo ring nhan ty dong
néu khong dugc kiém dinh ky co thé gay sai 1éch toan
bo két qua, dac biét khi stt dung tit dién cam xdc tong
quat trong tai chinh. Chéng han, tii “d4o han” trong
tai chinh 13 trung tinh nhung cé thé bi hiéu sai trong
cac linh vuc khac. Do d6, nghién ctiu nay uu tién
phuong phép gan nhan tht cong, ddm bao tinh chinh
xdc, nhit quan va phan anh sit thuc t€ thi trudng
chiing khodn Viét Nam. Hon ntia. phuong phap gan
nhan chuyén gia khong chi ddm bao dé chinh xdc ma
con gitup mo hinh hoc dugc cach danh gia va suy nghi
tuong tu nhu chuyén gia, ndng cao kha ning phan anh
thuc tién thi trudng. Nho d6, di liéu dau vao khong
chi dugc chudn héa ma con mang tinh dinh huéng
cao, gitp mo hinh c6 khé ndng dy doan chinh xdc hon
trong cac tinh hudng thuc té.

KET QUA VA THAO LUAN
Két qua

Bang 1 trinh bay tom tit sin phdm chinh ctia nghién
ctiu nay la ”Ngén hang cau cdm xuc tai chinh vé€ hanh
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vi cia khoi ngoai’, mét hé théng dit liéu gom 5.126 ciu
thong diép dugc trich xudt tit cdc ban tin tai chinh tai
Viét Nam. Cac thong diép nay da dugc phéan loai theo
cam xuc tich cuc hodc tiéu cuc, tao nén mot cong cu
htiu ich d€ phén tich cdm xdc trong linh vuc tai chinh.
Céu truc Ngan hang di liéu dugc xay dung véi cac
trudng thong tin chinh, trong d6 noi dung trong tam
14 céc chu thong diép dugc trich dan tryc tiép ti cac
ban tin tai chinh. Nhiing cau trich din nay khong chi
dam béo tinh chinh xdc trong phén tich ma con cung
cdp mot co 6 dit liéu c6 thé tai st dung cho cdc nghién
ctiu tiép theo. Viéc b6 sung thong tin ngudn gdc ti cac
ban tin goc ddm bao tinh minh bach ctia dit liéu, dong
thoi tao diéu kién cho viéc xac thuc va mé rong pham
vi ting dung. Ngén hang cdu cadm xtic nay khong chila
moét san phdm nghién citu, ma con déng vai trd nhu
mot nén tang quan trong cho cac ing dung phan tich
cam xuc va hanh vi d4u tu, ddc biét trong bsi canh thi
truong tai chinh Viét Nam.

Bén canh san phdm “Ngén hang cdu cdm xuc tai chinh
vé hanh vi ctia khéi ngoai’, nghién ctiu nay con mang
lai nhiing phat hién gia tri. Mot trong s6 d6 la viéc ap
dung ky thuit nhing cau (Sentence Embedding) & cdp
do toan céu, thay vi stt dung ky thuat nhiing va ma hoa
truyén thdng cho tiing tii riéng 1é (Word Embedding),
da giup cai thién dédng k€ hiéu qua phén tich. Sathvik
dakhéng dinh tinh uu viét ctia kj thuat nhing cau, khi
so sanh véi phuong phép truyén théng ma hoéa tiing
ti thanh token, nhu minh hoa trong Hinh 1 tuong
ting 0.

Bén canh san phdm “Ngan hang cau cdm xuc tai chinh
vé hanh vi ctia khoi ngoai’, nghién ctiu ndy con c6
nhiing phat hién cé gia tri. Mot trong s6 d6 1a viéc 4p
dung ky thuét nhing cau (Sentence Embedding) cip
do6 toan cau thay vi ky thuit nhiing, ma hoa truyén
théng dp dung cho ting ti riéng 1& (Word Embed-
ding) gitip cai thién ding ké két qua phan tich'0.
Sathvik da khéng dinh diéu nay, cho thdy c6 sy tdi
uu hon cua viée sti dung ky thust ma héa nguyén cau
so phuong phédp truyén thong ma hoa tling tit thanh
token (Hinh 1).

Theo Sathvik, phuong phép truyén théng yéu cdu
nhiéu buéc tién xtt ly phtc tap, bao gébm: chuyén
d6i chii viét thudng (lowercasing), loai bo céc di liéu
khong quan trong nhu ddu chdm, d4u phéy, tokeniza-
tion, loai bé tif khong mang nhiéu ngii nghia trong
bai (stop words), va qud trinh chuyén d6i mot tit vé
dang nguyén géc (lemmas) ctia n6, dya trén y nghia
va ngii cinh 10, Vi du:“ban”, “ban tho”, “ban rong” sé
dugc chuyén vé gbc 1a*ban”. Biic nay, tiéu t6n nhiéu
tai nguyén, thdi gian va con lam “gidm di mic d6 cam
xuc cua thong tin”. Hanh vi “ban rong” hay “ban thao”
¢6 nhiéu cam xuc hon so v6i “ban”. Ngugc lai, khi

stt dung moé hinh “GPT embeddings”, nhu phién ban
mo6i nhét “text-embedding-3-large” (ra mat dau nim
2024), cac budc tién xt ly nay khong con cén thiét.
GPT c6 kha néing giti lai nguyén ban cdm xuc va ngit
nghia ctia cac cum ti nhu “ban thao” hay “ban rong’,
nh¢ dugc huén luyén trén lugng dit liéu ngdn ngii ty
nhién khéng 16. Theo Sathvik, toan by qua trinh tién
xt Iy, néu can thiét, déu dugc thyc hién ty dong bén
trong GPT, giup tiét kiém thdi gian va cong stic ma
van dam bio dd chinh x4c cao1?.

Ky thuét nhing cau (sentence embedding) da chiing
minh tinh nhat quan va d¢ tin c4y thong qua két qua
minh hoa trong Hinh 1. Hinh nay thé hién va so sinh
két qua nhung hai ciu c6 y nghia tuong d6ng nhung
khéc nhau vé cach dién dat:

o Cau 1:"Nha d4u tu nudc ngoai da lién tuc ban
rong trén san HOSE.”

o Céu 2: “Nha ddu tu khoi ngoai da duy trl xu
hudng ban rong trén thi trudng HOSE.”

Két qua cho théy, mdc du hai cau xuét phét ti hai bai
bdo khdc nhau va c6 su khdc biét vé tit ngi, cach dién
dat, ky thuat nhing cau van trd vé€ hai vector c6 do
tuong dong rat cao, gin nhu trung khép. DPiéu nay
1& minh chting khing dinh kha niang vugt trdi clia
ky thu4t nhung ca cau trong viéc ndm bét ngi nghia,
dam bao ring biéu dién vector phan anh chinh xac
ndi dung ngii nghia, bit ké sy khac biét vé hinh thic
ngdn ngii. Nho chat lugng nhung cao nhu véy, khi
chuyén dit liéu da ma héa vao huin luyén, mé hinh
dat dugc do chinh xdc cao va nhd d6 nhin dién va
phén loai cdm xuc v6i d0 tin cdy cao. Theo d6, nghién
ctiu nay, nho cai tién trong ky thuit nhing va phin
cuc cam xuc, da khic phuc dugc cac han ché truge
do, gép phan nang cao hiéu qua phén tich ngili nghia
trong linh vyc tai chinh.

Thao luan két qua nghién ctu

Sén phdm chinh ctia nghién ctu, “Ngan hang cau cdm
xuc tai chinh vé hanh vi ctia khdi ngoai”,da dugckiém
tra d¢ tin cay thong qua viéc danh gid do chinh xac
va su 6n dinh ctia cdc mo hinh trong qu4 trinh nhin
dién, phén loai cam xtc. Két qua cho thdy cic md
hinh khong chi dat hiéu suit cao ma con thé hién su
6n dinh vugt trdi, 1a minh chiing cho tinh viing chic
ctia phuong phap nghién cttu ma chiing toi dé xuat.
Bang 2 cung cip két qua ctia cd ba mo hinh, trong do,
Logistic Regression, Random Forest va SVM déu cho
két qua 6n dinh véi do chinh xdc dao dong tu 87%
dén 89%. Trong d6, SVM dat hiéu sudt cao nhét véi dd
chinh x4c 89%, khing dinh uu thé vugt tri trong viéc
ndm bt ngit nghia va phan loai chinh xéc cam xuc tu

6107



Tap chi Phdt trién Khoa hoc va Céng nghé - Kinh té - Luat va Qudn ly 2025, 9(1):6103-6112

Bang 1: Ngan hang cau cdm xic tai chinh vé hanh vi ctia khéi ngoai

Céau SVM Random  Logistic Regres- Nhan ding Trang thai
Forest sion
ACV hom nay bi khéi ngoai ban rong 0 0 0 0 Tiéu cuc

manh khodng 70 ty dong; ngoai ra ho
ciing ban rong tai VTP, BSR, TIE, ...

VEA hom nay bi khéi ngoai ban rong 0 0 0 0 Tiéu cyc
khoang 1 ty dong; ngoai ra ho cling ban
rong tai VTP, UDC, SKV, ...

Ngugc chiéu, QNS héom nay bi kh6éi 0 0 0 0 Tiéu cuc
ngoai ban rong khoang 5 ty dong; ngoai
raho cling ban rong tai VTP, VEA, BSR,

QNS hom nay bi khéi ngoai ban rong 0 0 0 0 Tiéu cuc
manh khoang 15 ty dong; ngoai ra ho
ciing ban rong tai MCH, BSR, NAB, ...

Sau quiang xa manh cudi nim ngodi, 1 1 1 1 Tich cuc
dong v6n ngoai trd lai v6i c8 phiéu ban

1¢ nay, thi gia tang t6t 1én ving dinh 2

ndm

Ngoai ra, khdi ngoai cing chivaivao ty 1 1 1 1 Tich cuc
dong dé gom rong HUT, VES, MST

Bén san UPCoM, khdi ngoai mua rong 1 1 1 1 Tich cuc
2,5 ty dong.
Khoi ngoai néi dai nhip ban rong, hom 1 1 1 0 Tiéu cuc

nay ghi nhan 320 ty dong, tap trung vao
chting chi quy FUEVFVND, DGC, PVS

Khoi ngoai ti€p tuc mua rong gdn 60 ty 1 1 1 1 Tich cyc
dong, tap trung vao HDB, FPT, MWG

Khéi ngoai ciing mua rong manh taic§ 1 1 1 1 Tich cuc
phiéu HPG va PDR v6i 192 ty va 176 ty

Trén san HNX, nha dau tu nudc ngoai 1 1 1 1 Tich cuc
da mua rong 5 phién lién tiép véi tong

khdi lugng 2,39 triéu don vi, tOng gid tri

mua rong hon 71 ty dong ...

Tinh tit dau thing 7 dén nay, kh6ingoai 1 1 1 1 Tich cuc
da mua rong khoang 33 triéu c6 phiéu

Vinamilk, tuong ting gid tri gdn 2.400 ty

dong

Nguén: Nhom tdc gid.

6108



Tap chi Phdt trién Khoa hoc va Céng nghé - Kinh té - Ludt va Qudn ly 2025, 9(1):6103-6112

Déu vao

Cau 1- "Nha dau tw nwére ngoai da lién tuc ban réng trén san HOSE "

Nhén

. ‘0.032‘ 0014 . I ‘

o] ]

3072 chiéu

Cau 2:"Nha dau tw khdi ngoai da duy tri xu hiréng ban rong trén thi trwong HOSE "

= ‘ 0.034 [ -0.012

L =]

o1,

N s
3072 chiéu

Hinh 1: Minh chiing su nhat quan va tin cdy ctia ky thuat nhing cau?

4 Nguon: Nhom téc gia.

van ban. Nhiing két qua nay khong chi minh chiing
tinh 6n dinh gitta cdc m6 hinh ma con nhdn manh
gid tri clia phuong phap nhing cau tién tién dya trén
“text-embedding-3-large” ctia OpenAl. SVM, véi do
chinh xéc 89%, la mo6 hinh hiéu qua nhit, vugt trdi ca
vé kha ning phan loai cdm xtic va d chinh xac trong
céc trang thai cdm xuc tich cuc va tiéu cyc. Tl ma
tran nham lan ¢ Bang 3, SVM cho théy ty 1é nhan dién
ding lan lugt 1 94,71% (cam xuc tiéu cuc) va 84,27%
(cam xuc tich cuc).

Két qua dong bo gitia cac mo hinh véi do chinh xac tit
87% dén 89% phan anh tinh viing chic va tin ciy cua
phuong phap ludn va sin phdm nghién cttu. Phuong
phép téch ciu d€ phan tich, két hgp véi gan nhan tu
chuyén gia, 43 ddm bao tinh nhit quan va chit lugng
cao trong tling budc nghién ctiu. Két qua nghién ctiu
dén day da khing dinh tinh viing chéc va gid tri khoa
hoc ctia phuong phap. Hiéu suét cao va sy 6n dinh ctia
cdc mo hinh, dic biét 1a SVM, cho théy ring “Ngan
hang cau cam xuc tai chinh vé€ hanh vi ctia khéi ngoai
la mot nén tang dang tin cdy, cung cdp di liéu chinh
xac cho phan tich cadm xdc tai chinh, dong thoi tao
nén budc tién quan trong trong linh vyc nghién ctu
va ting dung thuc tién.

KET LUAN VA HUGNG PHAT TRIEN

Két luan

Nghién ctiu nay da thanh cong trong viéc xay dung
“Ngéan hang cdu cam xuc tai chinh vé€ hanh vi ctia khéi
ngoai’, mot tap dit liéu gom 5.126 cau thong diép dugc
gan nhan cdm xuc v6i d6 chinh xdc va tinh 6n dinh
cao. Ngan hang nay khong chi md& ra cac tiém nang
tng dung trong linh vuc phén tich tai chinh ma con
khéng dinh d¢ tin c4y thong qua phuong phap nghién
ctiu, quy trinh gan nhan va hiéu qua ctia cic mo hinh

phan tich cam xtc dugc ap dung. Péy la co s§ quan
trong dé€ phat trién cac cong cu phan tich ngbn ngi
ty nhién dya trén kién trac BERT, hé trg phén tich
béo cdo tai chinh, tin tic thi trudng va tai liéu dau tu
mot cach hiéu qua. Do tin cdy cia Ngan hang cam xtc
dugc ddm bao thong qua nhiéu yéu t6. Cac moé hinh
phén tich cam xuc, bao gom Logistic Regression, Ran-
dom Forest va SVM, cho thdy d¢ chinh xédc 6n dinh
trong khoang tii 87% dén 89%. Dic biét, mé hinh
SVM dat hiéu suét cao nhat véi do chinh xdc 89%, cho
kha nang phan loai cdm xdc t6t, v6i ty 1é nhin dién
ding la 94,71% d6i v6i cam xuc tiéu cuc va 84,27%
d6i v6i cam xuc tich cuc (Bang 3). Su dong bo gitia cac
mod hinh, cting v6i hiéu qua vugt trdi ctia SVM, nhén
manh tinh viing chic ctia phuong phép nghién ctiu va
kha néng 4p dung vao thuc té. Quy trinh gdn nhan va
nghién ctu dugc thiét ké ti mi d€ ddm bdo tinh chinh
xac va phtt hgp véi bdi canh tai chinh. Thay vi phan
tich toan bd ban tin, nghién cttu st dung phuong phap
tach cau d€ giam khoi lugng dit liéu, tang hiéu qua
phan tich. Céc cau dugc trich xudt tii ban tin tai chinh
va dugc gan nhan cam xtc bai cac chuyén gia ¢ kinh
nghiém trén thi trudng chiing khodn Viét Nam. Viéc
gan nhan tha cong bdi chuyén gia tai chinh khéng
chi dam bao tinh chinh xdc cao ma con giup cac md
hinh hoc dugc cach dénh gia va suy nghi nhu chuyén
gia tai chinh, ting kha nang phan dnh thuc tién. Mot
diém néi bat khéc la viéc st dung ki thuit nhung ciu
(sentence embedding) thay vi nhing tii (word embed-
ding), gitp git lai nguyén ven cam xuc va ngii nghia
cuia thong tin. Cong nghé nhing “text-embedding-
3-large” cia OpenAl dugc dp dung d€ chuyén déi cac
cau thanh vector, ddm bao ngii nghia va béi canh dugc
gili nguyén, dong thoi dat hiéu sudt cao hon so véi
cdc phuong phép trude d6. Piéu nay khic phuc han
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Bang 2: K&t qua trén tap kiém tra cha tap dit liéu Ngan hang cau cdm xuc tai chinh vé hanh vi ctia khéi ngoai

M6 hinh Phan 16p Precision Recall F1-score Accuracy
Logistic Regression 0 (Negative) 0,91 0,83 0,87 0,87
1 (Positive) 0,83 0,91 0,87
Random Forest 0 (Negative) 0,88 0,87 0,87 0,87
1 (Positive) 0,86 0,88 0,87
Support Vector Machine 0 (Negative) 0,95 0,84 0,89 0,89
1 (Positive) 0,85 0,95 0,89
Nguén: Nhom tdc gid
Bang 3: Ma tran nham lan
Mo hinh True Positive True Negative  False Positive False Negative
Logistic Regression 445/534 89/534 45/492 447/492
Random Forest 462/534 72/534 61/492 431/492
SVM 450/534 84/534 26/492 466/492

Nguodn: Nhom tdc gid

ché ctia viéc phan tich cdm xdc hoan toan ty dong va
tang cuong do chinh xac thong qua viéc két hop y kién
chuyén gia tai chinh. Nghién ctiu dé tao ra mét quy
trinh c¢6 hé thong, dam bao tinh ké thtia, linh hoat
va khéa niang mé rong, dong gép vao viéc chuin hda
cac phuong phap phén tich cam xuc trong linh vuc
tai chinh. Ngén hang cam xuc khong chi la nén tang
dang tin cdy d€ phat trién cdc m6 hinh phan tich ngon
ngt tu nhién trén kién trac BERT bédng tiéng Viét ma
con mo rong kha ning ting dung sang cac tac vu khac
nhu tom tét tin tic, dy dodn xu hudng thi trudng va
danh gia tdc dong cua thong tin tai chinh. Ngoai ra,
nghién ctu con cung cip mot khudn khé phan tich
toan dién d€ danh gid dong théi cta khdi ngoai trén
thi trudng Viét Nam, giup nha dau tu hiéu ro hon vé
dong luc thi trudng.

Hudng phat trién nghién ciu

“Ngan hang cau cam xuc tai chinh vé€ hanh vi ctia khéi
ngoai” la mot nén tang dang tin cdy, dugc xay dung
dya trén phuong phap nghién ctiu chit ché, quy trinh
gan nhan chuyén nghiép va cong nghé tién tién trong
xt Iy ngdn ngt ty nhién. Su 6n dinh va chinh xdc cta
md hinh khong chi dong gép quan trong trong linh
viic phén tich cdm xdc tai chinh ma con dat nén moéng
viing chic cho cdc nghién ctiu va ing dung tuong lai,
déc biét trong bdi canh cac thi trudng tai chinh méi
ndi nhu Viét Nam. Nhiing déng gép nay khong chi
c6 y nghia khoa hoc ma con mang lai gid tri thuc tién
nhit Mic du dat dugc nhiéu thanh tyu quan trong,
nghién ctiu van ton tai mot s6 han ché. Pau tién,
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viéc phu thudc vao dit liéu chinh théng khién nghién
ctiu chua bao quat hét cac thong tin phi chinh thic
va hanh vi d4u tu dai han, diéu nay c6 thé lam giam
tinh toan dién ctia két qua phén tich. Thém vao do,
pham vi nghién ctiu hién chi giéi han tai Viét Nam va
chua dugc kiém chiing & céc thi truong méi néi khac,
dan dén viéc chua thé khai quat hoa hoan toan cac
phét hién. D€ khic phuc, cdc nghién ctiu trong tuong
lai cdn mé& rong pham vi dia ly, tich hop thém nguén
dit liéu da dang va xem xét nhiéu hanh vi giao dich
khéc nhidm tang tinh toan dién va kha nang ing dung.
Dong thdi, viéc nghién ctiu sdu hon vé uéc tinh hé s6
cam xug, thay vi chi diing lai 6 gan nhan cam xuc, sé
giup cdi thién d¢ chinh xdc va gid tri thyc tién ctia cac
mod hinh phan tich.

DANH MUC CAC TU VIET TAT

ACV: Téng cong ty Cang hang khong Viét Nam

APIL: Application Programming Interface

BERT: Bidirectional Encoder Representations from
Transformers

BSR: Cong ty Loc héa d4u Binh Son

DGC: Cong ty C8 phan Tap doan Héa chit Dtic Giang
ETF: Exchange-Traded Fund

FinBERT: Financial Bidirectional Encoder Represen-
tations from Transformers

FLAIR: Framework for Linguistic Analysis and Infor-
mation Retrieval

F1-score: F1 Measurement (Chi s6 F1)

FPT: Cong ty c6 phan FPT

FUEVFEVND: Chting chi quj ETF FUEVFVND
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GPT: Generative Pre-trained Transformer

HDB: Ngan hang TMCP Phat trién Thanh ph6 H6 Chi
Minh (HDBank)

HPG: Cong ty ¢ phan Tap doan Hoa Phat

HUT: Cong ty c6 phan Tasco

IPO: Initial Public Offering (Phat hanh c6 phiéu lan
dau)

LSTM: Long Short-Term Memory (Mang héi quy dai-
ngan han)

MIRACL: Multilingual Information Retrieval Across
a Continuum of Languages

MLP: Multi-Layer Perceptron

MSMARCO: Microsoft MAchine Reading Compre-
hension Dataset

MTEB: Massive Text Embedding Benchmark

MWG: Cong ty c6 phan Pau tu Thé Giéi Di Pong
NLP: Natural Language Processing (Xt ly Ngon ngit
Ty nhién)

PCA: Principal Component Analysis (Phan tich
Thanh phén Chinh)

PDR: Cong ty c6 phan Phat trién B4t dong san Phat
Dat

PVS: Cong ty ¢ phan Dich vy Ky thuat Dau khi Viét
Nam

SVM: Support Vector Machine

TextBlob: Thu vién Python d€ phan tich cam xuc
UPCoM: Thi trudng giao dich ¢6 phiéu chua niém yét
VADER: Valence Aware Dictionary and sEntiment
Reasoner

VEA: Tong Cong ty Méy dong luc va may nong nghiép
Viét Nam

VES: Cong ty C6 phan Chiing khoan Nhit Viét
VN-Index: Vietnam Index

VTP: Téng cong ty Buu chinh Viettel
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Building a financial sentiment bank on the investment behavior of
foreign investors
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AT ABSTRACT
Y. This study focuses on building a Financial Sentiment PhraseBank on Foreign Investors' Trading Be-
LB 50 o havior in the Vietnamese Stock Market. 4,065 financial news articles containing information about
Use your smartphone to scan this eight typical trading behaviors, including "buying, selling, net buying, net selling, accumulating,
QR code and download this article offloading, and locking in profits," were analyzed. The study successfully extracted a database com-

prising 7,130 key sentences from these articles and assigned sentiment labels to the content. The
final product, the Financial Sentiment PhraseBank on Foreign Investors' Trading Behavior, compiles
5,126 sentences with corresponding sentiment labels. This PhraseBank holds significant value for
advancing future research, particularly as a resource for developing models and tools for financial
news sentiment analysis based on the BERT architecture, similar to the FinBERT tool. Furthermore,
the study provides empirical evidence that applying Sentence Embedding techniques at the sen-
tence level, instead of traditional Word Embedding methods for individual words, greatly enhances
analytical efficiency and opens new directions for deeper exploration in the future. This research
makes a substantial contribution to the body of knowledge on foreign investors' trading behavior
and offers valuable tools and datasets to support both scientific research and practical investment
activities.

Key words: Financial sentiment, Foreign trading, Foreign investor transactions, Sentiment scoring,
Behavioral theory
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