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Tóm tắt: Bài viết phân tích tương quan trong ngắn hạn, trung hạn và dài hạn giữa chỉ số tâm lý tin 
tức (News Sentiment Index) và chỉ số thị trường chứng khoán các nước ASEAN-6 trong giai đoạn 
2018-2025 bằng mô hình tương quan đa biến cục bộ wavelet (WLMC-Wavelet Local Multiple 
Correlation). Kết quả cho thấy tương quan giữa chỉ số tâm lý tin tức và thị trường chứng khoán 
các nước ASEAN-6 trên miền tần số 2-64 ngày là không đáng kể trong khi miền tần số 64-256 
ngày ghi nhận tương quan âm và tương quan dương rõ ràng hơn. Chỉ số tâm lý tin tức có tương 
quan dương chặt chẽ với hầu hết thị trường chứng khoán trong giai đoạn khủng hoảng (đại dịch 
toàn cầu Covid-19) trên miền tần số 64-256 ngày, ngoại trừ Singapore. Thị trường chứng khoán 
các nước ASEAN-6 có khả năng phòng ngừa rủi ro trước các tin tức kinh tế tiêu cực trên miền tần 
số 2-64 ngày, riêng thị trường Singapore trên miền tần số 2-256 ngày. Trên cơ sở đó, nghiên cứu 
cung cấp các thông tin quan trọng đến nhà đầu tư và nhà hoạch định chính sách trong bối cảnh 
kinh tế toàn cầu đầy biến động.

Từ khóa: ASEAN-6, Mô hình WLMC, Tâm lý tin tức, Thị trường chứng khoán

NEWS SENTIMENT INDEX AND ASEAN-6 STOCK MARKETS

Abstract: This study employs the Wavelet Local Multiple Correlation (WLMC) to analyze the 
time-frequency relationship between the stock markets in ASEAN-6 countries and the News Sen-
timent Index during the period 2018-2024 across different timescales. The results suggest that 
the correlation between News Sentiment Index and the ASEAN-6 stock markets is insignificant 
within the frequency range of 2-64 days, whereas a more distinct negative and positive correlation 
is observed in the 64-256-day bands. News Sentiment Index exhibits a strong positive correlation 
with most stock markets during crises (such as the global Covid-19 pandemic) within the 64-
256-day frequency bands, except for Singapore. The ASEAN-6 stock markets have the ability to 
hedge against negative economic news within the 2-64-day frequency bands, while the Singapore 
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market specifically does so within the 2-256-day bands. These findings provide valuable insights 
for investors and policymakers in the context of a highly volatile global economy.

Keywords: ASEAN-6, WLMC, News Sentiment, Stock Markets

1. Giới thiệu

Các nước ASEAN-6 gồm Việt Nam, Thái Lan, Philippines, Indonesia, Malaysia và 
Singapore, là khu vực kinh tế năng động và có vai trò quan trọng với nền kinh tế thế giới 
(Sharma & Wongbangpo, 2001; Ha & cộng sự, 2020). Theo dữ liệu của Ngân hàng Thế 
giới, tổng sản phẩm quốc nội của các nước ASEAN-6 đã có sự tăng trưởng đáng kể với 
mức tăng bình quân 6,58%/năm khi xét trong giai đoạn 2016-2023 (World Bank, 2024). 
Trong đó, thị trường chứng khoán  có vai trò quan trọng trong thị trường tài chính tổng 
thể và thị trường chứng khoán các nước ASEAN-6 đã và đang là thị trường hấp dẫn của 
nhiều nhà đầu tư quốc tế (Sharma & Wongbangpo, 2001; Lean & cộng sự, 2024). Vì vậy, 
việc đánh giá các yếu tố ảnh hưởng đến thị trường chứng khoán các nước ASEAN-6 có 
ý nghĩa kinh tế quan trọng đối với các nhà đầu tư quốc tế và nhà hoạch định chính sách.

Theo Bae & Zhang (2015), các thị trường chứng khoán trên toàn cầu đang ngày càng 
hội nhập và mang lại nhiều lợi ích quan trọng như giảm chi phí vốn, gia tăng đầu tư và 
tăng trưởng kinh tế. Tuy nhiên, yếu tố hội nhập làm gia tăng tính kết nối giữa các thị 
trường chứng khoán, điều này tạo điều kiện cho hiệu ứng lan tỏa trong bối cảnh thị trường 
gặp sự kiện tiêu cực (Bae & Zhang, 2015; Pantra & Panda, 2019). Những năm gần đây, thị 
trường tài chính quốc tế luôn trong tình trạng biến động bởi các sự kiện tiêu cực như chiến 
tranh thương mại Mỹ - Trung, đại dịch toàn cầu Covid-19 và xung đột Nga - Ukraine. Hơn 
nữa, Topcu & Gulal (2020) đã lập luận rằng ảnh hưởng của đại dịch toàn cầu Covid-19 
đối với thị trường tài chính rõ ràng hơn so với tác động đến nền kinh tế tổng thể. Chính vì 
vậy, việc theo dõi tình hình kinh tế và tài chính quốc tế có ý nghĩa quan trọng đối với các 
nhà đầu tư và nhà hoạch định chính sách tại thị trường chứng khoán các nước ASEAN-6. 
Tuy nhiên, Buckman & cộng sự (2020) cho rằng việc đánh giá tình hình kinh tế cũng bị 
hạn chế bởi tần suất thấp và độ trễ của dữ liệu vĩ mô và dữ liệu dựa khảo sát.

Từ quan điểm lý thuyết tài chính hành vi, tâm lý đầu tư có khả năng ảnh hưởng đáng 
kể đến việc định giá tài sản và quyết định đầu tư (Yousaf & cộng sự, 2024). Theo đó, biến 
động giá của tài sản tài chính có thể phản ứng kém hoặc quá mức đối với thông tin dẫn 
đến một số hành vi bất hợp lý như tự tin, bi quan thái quá, tâm lý đám đông. Điều này 
trái ngược với lý thuyết tài chính cổ điển (Sharpe, 1964; Fama, 1970) khi cho rằng hành 
vi của các nhà đầu tư là hợp lý dựa trên thông tin sẵn có. Hiện tại, đã có nhiều nghiên 
cứu về chủ đề đo lường mối quan hệ giữa tâm lý tin tức hay tâm lý sợ hãi để giải thích 
sự biến động thị trường chứng khoán (Lyócsa & cộng sự, 2022) và ảnh hưởng của tin tức 
từ phương tiện truyền thông đến thị trường chứng khoán là vấn đề cơ bản cần phải làm 
rõ (Jin & cộng sự, 2024). Tuy nhiên, phản ứng của thị trường chứng khoán trước tin tức 
rất khó xác định cũng như khó đo lường chính xác nội dung của tin tức (Cenesizoglu, 
2015). Để giải quyết vấn đề này, nội dung tin tức về kinh tế thường phản ánh dưới dạng 
tâm lý phân cực (Sentiment Polarity) nhằm phản ánh cảm xúc tích cực và tiêu cực của 
tin tức như trong các nghiên cứu của Smailović & cộng sự (2013), Audrino & cộng sự 
(2020) và Xu & cộng sự (2021). Gần đây, Shapiro & cộng sự (2022) đã đề xuất chỉ số 
tâm lý tin tức (News Sentiment Index - NSI) nhằm phản ánh tâm lý tích cực và tiêu cực 
về kinh tế được thể hiện trong tin tức. Cụ thể, chỉ số tâm lý tin tức được xây dựng nhằm 
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đo lường cảm xúc trong các bài báo liên quan về kinh tế bằng cách phân tích từ vựng 
(Lexical Analysis). Đáng chú ý, chỉ số này được chứng minh có khả năng dự báo hai chỉ 
số tâm lý phổ biến dựa trên khảo sát là tâm lý tiêu dùng (Michigan Consumer Sentiment 
Index - MCSI) và niềm tin tiêu dùng (Conference Board Consumer Confidence Index - 
CCI) (Shapiro & cộng sự, 2022; Yousaf & cộng sự, 2024).

Từ những lý do trên, thông tin từ tin tức quốc tế có thể được định lượng bằng chỉ số 
tâm lý tin tức (NSI) để phản ánh sự thay đổi của tâm lý (bao hàm cảm xúc tích cực và tiêu 
cực) dựa trên dữ liệu văn bản từ các bài báo liên quan về kinh tế. Bên cạnh đó, các sự kiện 
tiêu cực gần đây (chiến tranh thương mại Mỹ - Trung, đại dịch toàn cầu Covid-19 và xung 
đột Nga - Ukraine đã dẫn đến tình hình thảo luận sôi nổi của các tin tức về kinh tế. Cảm 
xúc bi quan trong các sự kiện này dường như không thể tránh khỏi và có khả năng ảnh 
hưởng đáng kể đến biến động tại thị trường chứng khoán. Tuy nhiên, nghiên cứu về ảnh 
hưởng của tâm lý tin tức đến thị trường chứng khoán các nước ASEAN-6 hiện tại vẫn còn 
hạn chế. Từ đó, nghiên cứu này được thực hiện nhằm mục tiêu đo lường mối liên hệ giữa 
chỉ số NSI và chỉ số thị trường chứng khoán các nước ASEAN-6. Để đạt được mục tiêu 
nghiên cứu, mô hình WLMC được sử dụng để phân tích tương quan theo thời gian - tần 
số nhằm cung cấp thông tin về sự gắn kết trong ngắn hạn, trung hạn và dài hạn giữa chỉ 
số NSI và chỉ số thị trường chứng khoán các nước ASEAN-6.

Cấu trúc bài viết gồm 5 phần. Sau phần giới thiệu nghiên cứu, phần 2 trình bày tổng 
quan tình hình nghiên cứu. Tiếp đó, phần 3 mô tả phương pháp và dữ liệu nghiên cứu. 
Phần 4 trình bày kết quả và thảo luận. Cuối cùng, phần 5 đưa ra kết luận và hàm ý chính 
sách. 

2. Tổng quan nghiên cứu

Bối cảnh tự do hóa thị trường tài chính đã khiến các nhà đầu tư quan tâm hơn đến lợi 
nhuận của các khoản đầu tư xuyên biên giới. Mặt khác, tính kết nối ngày càng cao của 
các thị trường tài chính có thể dẫn đến sự lây lan tài chính trong các giai đoạn hỗn loạn 
(Mensi & cộng sự, 2023). Các sự kiện gần đây như chiến tranh thương mại Mỹ - Trung, 
đại dịch toàn cầu Covid-19 và xung đột Nga - Ukraine có những tác động tiêu cực đến thị 
trường tài chính quốc tế. Hơn hết, bất ổn trên thị trường tài chính thường khiến các nhà 
đầu tư lo lắng và khuyến khích theo dõi sự biến động của thị trường quốc tế (Altinkeski 
& cộng sự, 2024). Trong bối cảnh này, sự thay đổi của các yếu tố hành vi nhà đầu tư như 
ác cảm rủi ro, lạc quan tương đối và nhận thức thông tin có thể ảnh hưởng đến các khoản 
đầu tư xuyên biên giới (Arouri & Foulquier, 2012).

Tác động của tâm lý và hành vi đầu tư đến biến động tại thị trường chứng khoán đã 
được nghiên cứu trong nhiều nghiên cứu về tài chính - kinh tế. Trong đó, các nghiên cứu 
thường sử dụng các chỉ số không chắc chắn để đại diện cho tâm lý đầu tư, tiêu biểu trong 
số đó là chỉ số ngụ ý biến động (Volatility Index - VIX) nhằm ngụ ý tâm lý sợ hãi của 
nhà đầu tư. Basher & Sadorsky (2015) đã nghiên cứu tương quan động giữa chỉ số VIX 
và thị trường chứng khoán mới nổi (chỉ số MSCI Emerging Markets) trong giai đoạn 
2000-2014 và chỉ ra rằng thị trường chứng khoán tương quan âm giữa chỉ số VIX. Tiếp 
đó, Junior & cộng sự (2021) phân tích mối quan hệ giữa tâm lý sợ hãi (VIX) và thị trường 
chứng khoán các nước BRIC (Brazil, Nga, Ấn Độ và Trung Quốc) bằng phương pháp kết 
hợp Wavelet. Theo đó, sự gia tăng của chỉ số VIX sẽ thúc đẩy sự sụt giảm chỉ số tại thị 
trường chứng khoán các nước BRIC và rõ ràng hơn trong giai đoạn Covid-19. Gần đây, 
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Bouri & cộng sự (2024) nghiên cứu quan hệ đồng chuyển động giữa chỉ số sợ hãi (VIX, 
SKEW) và thị trường chứng khoán Mỹ bằng mô hình WLMC và cung cấp bằng chứng 
rằng mối quan hệ giữa tâm lý sợ hãi và thị trường chứng khoán rõ ràng hơn trong khủng 
hoảng nợ Châu Âu 2012 và đại dịch toàn cầu Covid-19. Nhìn chung, tâm lý sợ hãi của 
các nhà đầu tư có tác động tiêu cực đến lợi nhuận thị trường chứng khoán và rõ ràng hơn 
nếu là sự kiện suy thoái. Một số nghiên cứu trước đây như Ginn (2023), Mensi & cộng sự 
(2023) và Sheikh & cộng sự (2024) cũng cho thấy các chỉ số không chắc chắn như rủi ro 
địa chính trị (Geopolitical Risk - GPR), bất ổn trong chính sách kinh tế (Economic Policy 
Uncertainty - EPU) và bất ổn trong chính sách thương mại (Trade Policy Uncertainty - 
TPU) có ảnh hưởng đáng kể đến thị trường chứng khoán. 

Nhìn chung, tâm lý sợ hãi được đại diện bởi chỉ số VIX chỉ phản ánh hành vi đầu tư 
khi chỉ số này được đo lường dựa trên quyền chọn để phản ánh kỳ vọng về thị trường. Do 
đó, chỉ số này dường như không phản ánh được thông tin tổng quát của nền kinh tế. Bên 
cạnh đó, các chỉ số GPR, EPU và TPU được đo lường bằng cách đếm tần suất bài báo 
liên quan nhưng không phản ánh tâm lý (cảm xúc) về kinh tế. Xu & cộng sự (2022) cho 
rằng thông tin mang tính cảm xúc sẽ cung cấp nhiều thông tin hữu ích. Liang & cộng sự 
(2020) lập luận rằng tâm lý bi quan có liên quan đến sự suy thoái của thị trường chứng 
khoán. Từ các góc độ trên, việc sử dụng chỉ số mang yếu tố cảm xúc sẽ cung cấp nhiều 
thông tin quan trọng.

 Smailović & cộng sự (2013) phân tích tâm lý (tích cực, tiêu cực và trung tính) về tài 
chính trong các bài đăng trên mạng xã hội Twitter. Bằng kiểm định nhân quả Granger, kết 
quả chỉ ra tâm lý (tích cực và tiêu cực) có thể dự báo biến động giá cổ phiếu với độ trễ vài 
ngày. Debeta & cộng sự (2018) củng cố lập luận rằng tâm lý nhà đầu tư (chỉ số CCI) có 
liên quan đến biến động thanh khoản tại các thị trường chứng khoán mới nổi. Theo đó, kết 
quả cung cấp bằng chứng rằng khả năng thanh khoản của thị trường chứng khoán có xu 
hướng giảm khi chỉ số thị trường sụt giảm do tâm lý bi quan. Đại dịch toàn cầu Covid-19 
đã có các tác động tiêu cực lớn đến kinh tế, tài chính toàn cầu. Allen & cộng sự (2019) sử 
dụng chỉ số tâm lý DJIA (Dow Jones Industrial Average - chỉ số trung bình công nghiệp) 
được cung cấp bởi cơ sở dữ liệu TRNA (Thomson Reuters News Analytics) để dự báo 
thị trường chứng khoán và kết quả thu được cho thấy điểm tâm lý có ảnh hưởng đáng kể 
nhưng có độ trễ nhất định. Lyócsa & cộng sự (2020) đo lường tâm lý sợ hãi của các nhà 
đầu tư dựa vào lượt tìm kiếm liên quan đến Covid-19 trên Google. Từ đó, nghiên cứu chỉ 
ra giai đoạn bùng nổ thông tin về Covid-19 và giai đoạn thị trường chứng khoán sụt giảm 
cùng một thời kỳ. Điều này cho thấy dữ liệu tin tức về nỗi lo sợ Covid-19 là nguồn dữ 
liệu kịp thời và có giá trị để dự báo thị trường. Xu & cộng sự (2021) xây dựng ba chỉ số 
tâm lý dựa trên phương tiện truyền thông xã hội, báo truyền thống và tin tức internet để 
dự báo lợi nhuận thị trường chứng khoán Trung Quốc. Đáng chú ý, khả năng dự báo của 
chỉ số tâm lý tốt hơn so với các yếu tố kinh tế vĩ mô, phù hợp với lập luận của Buckman 
& cộng sự (2020). Hơn nữa, chỉ số tâm lý tin tức internet có khả năng dự báo rất đáng kể 
biến động thị trường trong thời kỳ suy thoái. Mặt khác, Xu & cộng sự (2022) xây dựng chỉ 
số tâm lý của nhà quản lý dựa trên tin tức hàng tháng, kết quả thống kê cho thấy chỉ số này 
có thể dự báo rất hiệu quả thị trường chứng khoán trong tháng tiếp theo. Jin & cộng sự 
(2024) khảo sát ảnh hưởng của tâm lý tin tức quốc tế đối với các thị trường chứng khoán 
và cung cấp bằng chứng rằng tâm lý tin tức quốc tế tác động đến thị trường mới nổi nhiều 
hơn so với thị trường đã phát triển.

Gần đây, một số nghiên cứu đã áp dụng chỉ số tâm lý tin tức (NSI) được đề xuất bởi 
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Shapiro & cộng sự (2022) để xem xét ảnh hưởng của tâm lý nhà đầu tư đối với thị trường 
tài sản tài chính. Aktham & Abdoh (2022) xem xét vai trò của chỉ số tâm lý thị trường 
(NSI, MSCI và SIBW) trong việc dự báo bong bóng giá tại thị trường kim loại quý và 
phát hiện rằng bong bóng giá của vàng và bạch kim thường đi kèm tâm lý bi quan về kinh 
tế. Osman & cộng sự (2024) nghiên cứu mối liên hệ giữa tâm lý tin tức (NSI) và các loại 
tiền điện tử, từ đó xác nhận tâm lý tin tức có thể dự báo lợi nhuận và khối lượng giao dịch 
tiền điện tử, đặc biệt là trong giai đoạn Covid-19. Yousaf & cộng sự (2024) khám phá 
mối liên hệ giữa tâm lý tin tức (đại diện bởi chỉ số NSI) và cổ phiếu ESG (Environmental, 
Social, Governance) tại các nước phát triển bằng phân tích Wavelet. Kết quả được báo 
cáo cho thấy giữa chỉ số tâm lý tin tức và chỉ số ESG không tồn tại tương quan đáng kể.

Nhìn chung, các nghiên cứu sử dụng chỉ số tâm lý (cảm xúc tích cực và tiêu cực) đã 
có những đóng góp đáng chú ý trong việc phản ánh hành vi - tâm lý đầu tư để dự báo biến 
động thị trường chứng khoán. Hầu hết các nghiên cứu đều cho rằng cảm xúc tích cực (tiêu 
cực) dẫn đến tình trạng tích cực (tiêu cực) tại thị trường chứng khoán, đặc biệt là trong 
giai đoạn khủng hoảng. Tuy nhiên, hiện tại vẫn còn rất hạn chế các nghiên cứu đo lường 
mối quan hệ giữa tâm lý tin tức quốc tế và thị trường chứng khoán, đặc biệt là giai đoạn 
xung đột Nga - Ukraine gần đây và tại thị trường chứng khoán các nước ASEAN-6. Chỉ 
số NSI cũng cho thấy hiệu quả đáng chú ý trong việc dự báo chỉ số tâm lý dựa trên khảo 
sát tâm lý tiêu dùng (MCSI), khảo sát niềm tin tiêu dùng (CCI)và được áp dụng trong đo 
lường mối quan hệ giữa tâm lý kinh tế và thị trường tài sản tài chính (Aktham & Abdoh, 
2022; Osman & cộng sự, 2024; Yousaf & cộng sự, 2024). Mặc dù vậy, mối quan hệ giữa 
chỉ số NSI và thị trường chứng khoán vẫn chưa được nghiên cứu đầy đủ.

3. Phương pháp nghiên cứu

3.1 Dữ liệu nghiên cứu

Nghiên cứu sử dụng chỉ số theo ngày của tâm lý tin tức (News Sentiment Index - NSI) 
và chỉ số thị trường chứng khoán các nước ASEAN-6 gồm: Việt Nam (VNI), Thái Lan 
(SET), Philippines (PSE), Malaysia (KLCI) và Singapore (SGX). Chỉ số NSI và chỉ số thị 
trường chứng khoán các nước ASEAN-6 lần lượt được thu thập tại trang điện tử https://
frbsf.org và https://investing.com. Dữ liệu được thu thập theo ngày trong khoảng thời 
gian từ 02/01/2018 đến 05/01/2025 nhằm đánh giá các sự kiện tiêu cực gần đây là chiến 
tranh thương mại Mỹ - Trung, đại dịch toàn cầu Covid-19 và xung đột Nga - Ukraine. Sau 
đó, các chỉ số được chuyển thành tỷ suất lợi nhuận (đơn vị tính: %) bởi công thức:

trong đó, Pt và Pt-1 lần lượt là chỉ số theo ngày tại thời điểm t và tại thời điểm t-1.

Sự thay đổi của các chỉ số theo ngày được báo cáo tại Hình 1 cho thấy, chỉ số tâm lý 
tin tức và chỉ số thị trường chứng khoán các nước ASEAN-6 có biến động khá lớn theo 
thời gian. Trong đó, chỉ số tâm lý tin tức có giá trị âm tại phần lớn thời điểm đã phản ánh 
tâm lý tiêu cực (cảm xúc bi quan) trong giai đoạn kinh tế, tài chính đầy biến động. Đáng 
chú ý, chỉ số tâm lý tin tức được báo cáo có giá trị âm nhất trong giai đoạn Covid-19 vào 
tháng 05/2020. Kết quả này là dễ hiểu khi đại dịch toàn cầu Covid-19 là sự kiện suy thoái 
lớn thay vì chiến tranh thương mại Mỹ - Trung và xung đột Nga - Ukraine. Tương tự, giai 
đoạn Covid-19 cũng ghi nhận sự sụt giảm chỉ số lớn tại thị trường chứng khoán các nước 
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ASEAN-6 vào tháng 03/2020. Mặc dù vậy, sự sụt giảm chỉ số tại thị trường Singapore 
không rõ ràng bằng các thị trường còn lại.

     

Hình 1. Xu hướng của các chỉ số được nghiên cứu

Nguồn: Tổng hợp của nhóm tác giả

3.2 Mô hình nghiên cứu

Mô hình WLMC do Polanco-Martínez & cộng sự (2020) đề xuất được sử dụng để 
phân tích tương quan theo miền tần số (ngắn hạn, trung hạn và dài hạn) giữa chỉ số tâm 
lý tin tức (NSI) và thị trường chứng khoán các nước ASEAN-6. Quyết định sử dụng mô 
hình WLMC là cần thiết khi hành vi của các nhà đầu tư không giống nhau (nắm giữa tài 
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sản trong ngắn hạn, trung hạn và dài hạn) và ảnh hưởng của các sự kiện tiêu cực có thể 
“lan rộng” từ ngắn hạn đến dài hạn.

Theo Fernández-Macho (2018), phương pháp MLR (Multiple Local Regression) để 
tính tổng các sai số bình phương có trọng số tại thời điểm  như sau:

( ) ( ) 2

,s s i t it
t

s t s f X xθ − = − − ∑ 			   (1)

trong đó,  là hàm trọng số trung bình trượt được xác định trước dựa trên độ trễ giữa các 
quan sát Xt và Xs ,  	      là hàm cục bộ (Local Function) với 		            .

Các hệ số xác định cục bộ (Local Coefficients) khi s di chuyển theo thời gian được 
xác định bởi công thức:

		  (2)

trong đó, RwSSs là tổng bình phương của phần dư có trọng số và TwSSs là tổng bình 
phương có trọng số toàn bộ.

Áp dụng MODWT (Maximum Overlap Discrete Wavelet Transform) đối với tỷ suất 
lợi nhuận rt của các chỉ số với mức phân rã (Decomposition Level) tối đa là J, ta thu được 
các hệ số Wavelet là  			    với các thang đo    . Trong đó,    đại diện cho các 
miền tần số (2j - 2j+1] ngày. Đặt  		       là tập hợp các hệ số Wavelet cho các 
thang đo     , hệ số WLMC khi này được định nghĩa bởi công thức là:

	 										          (3)

trong đó,  	       được ước tính dựa các hệ số xác định hồi quy cho tổ hợp tuyến tính của 
các biến 		   với các hệ số xác định là cực đại. Mặt khác, hệ số R2 trong hồi quy 
của một zi trên các biến hồi quy còn lại trong hệ thống tương đương với tương quan bình 
phương giữa giá trị quan sát và giá trị ước lượng z î. Hệ số WLMC có thể được xác định 
là:

	 		  (4)

trong đó, wi,j được chọn sao cho hồi quy cục bộ (Local Regression) của nó trên tập các biến hồi 
quy                       là tối đa hóa các hệ số xác định tương ứng và        biểu thị véc tơ tương ứng của 
các giá trị ước lượng.

4. Kết quả nghiên cứu và thảo luận

4.1 Thống kê mô tả và các kiểm định

Bảng 1 trình bày kết quả thống kê mô tả tỷ suất lợi nhuận và kiểm định thống kê của 
chỉ số NSI và chỉ số thị trường chứng khoán các nước ASEAN-6. Tại thị trường chứng 
khoán các nước ASEAN-6, tỷ suất lợi nhuận trung bình ghi nhận giá trị âm tại thị trường 
Thái Lan (-0,012%), Philippines (-0,009%) và Malaysia (-0,003%), đồng thời ghi nhận 
giá trị dương tại thị trường Việt Nam (0,025%), Indonesia (0,015%), Singapore (0,044%). 
Bên cạnh đó, độ lệch chuẩn được báo cáo cho thấy thị trường Philippines (1,428%) và 
Việt Nam (1,350%) có biến động lớn hơn các thị trường còn lại. Đối với chỉ số tâm lý tin 
tức, trung bình của tỷ suất lợi nhuận là âm (-6,190%) và có biến động rất lớn (-224,620%). 
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Kết quả kiểm định các đặc điểm tỷ suất lợi nhuận được báo cáo cho thấy tỷ suất lợi nhuận 
của tất cả chỉ số không có phân phối chuẩn và có tính dừng, được xác nhận bởi kiểm định 
Jarque-Bera và Augmented Dickey-Fuller với mức ý nghĩa thống kê tại mức 1%. Vì dữ 
liệu không tuân theo phân phối chuẩn, việc áp dụng tương quan tuyến tính hay mô hình 
kinh tế lượng truyền thống có thể không mang lại kết quả đáng tin cậy. Do đó, mô hình 
WLMC - một kỹ thuật phi tuyến và không yêu cầu về dạng phân phối và tính dừng được 
xác định là phù hợp với đặc điểm của dữ liệu nghiên cứu.

Bảng 1. Thống kê mô tả và kiểm định thống kê

Trung bình Lớn nhất Nhỏ nhất Độ lệch chuẩn JB ADF
NSI -6,190 1675,795 -5658,44 224,620 9267537.318* -37,461*

VNI 0,025 6,487 -6,276 1,350 960,379* -35,403*

SET -0,012 7,954 -10,799 1,057 23319,897* -38,630*

PSE -0,009 13,139 -13,344 1,428 12178,052* -40,520*

JCI 0,015 10,191 -7,883 1,076 6884,888* -37,408*

KLCI -0,003 6,851 -5,261 0,810 4224,777* -37,902*

SGX 0,044 7,568 -11,616 1,279 6631,971* -38,907*

Chú thích: J-B (Jarque-Bera) là kiểm định phân phối chuẩn; ADF (Augmented Dickey - 
Fuller) là kiểm định tính dừng, * biểu thị mức ý nghĩa 10%.

Nguồn: Tính toán của nhóm tác giả

4.2 Ma trận tương quan tuyến tính

Bảng 2 trình bày kết quả ma trận hệ số tương quan Pearson giữa các cặp chỉ số được nghiên 
cứu. Tâm lý tin tức dường như tương quan không đáng kể với thị trường chứng khoán các nước 
ASEAN-6 với hệ số tương quan được báo cáo trong khoảng (-0,018 - 0,031). Trong khi đó, 
tương quan giữa các thị trường chứng khoán các nước ASEAN-6 với nhau ghi nhận tương quan 
dương chặt chẽ với hệ số tương quan nằm trong khoảng (0,149 - 0,485). Như vậy, tâm lý tin tức 
quốc tế dường như không cùng chuyển động với thị trường chứng khoán các nước ASEAN-6 
dựa trên thông tin từ phân tích tương quan tuyến tính. Tuy nhiên, mối tương quan này có thể 
khác tùy theo thời gian - tần số. Vì vậy, việc sử dụng mô hình WLMC để làm rõ tương quan 
theo thời gian - tần số sẽ cung cấp thông tin chi tiết hơn khi làm rõ những tương tác “tiềm năng” 
giữa tâm lý tin tức và thị trường chứng khoán các nước ASEAN-6.

Bảng 2. Ma trận tương quan Pearson

VNI SET PSE JCI KLCI SGXL NSI
VNI 1
SET 0,317 1
PSE 0,257 0,421 1
JCI 0,312 0,449 0,472 1

KLCI 0,273 0,485 0,438 0,446 1
SGXL 0,149 0,280 0,210 0,218 0,225 1

NSI 0,013 0,005 -0,009 -0,018 -0,009 0,031 1

Nguồn: Tính toán của nhóm tác giả
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4.3 Kết quả phân tích WLMC

Nghiên cứu sử dụng mô hình WLMC hai biến để phân tích tương quan theo thời gian 
- tần số giữa chỉ số tâm lý tin tức (NSI) và chỉ số thị trường chứng khoán các nước ASE-
AN-6. Mức phân rã tối đa khi áp dụng MODWT đối với tỷ suất lợi nhuận của các chỉ số 
được xác định là Khi này, các thang đo  đề cập đến các miền tần số tương ứng là 2-4, 4-8, 
8-16, 16-32, 32-64, 64-128 và 128-256 ngày.

Kết quả mô hình WLMC hai biến giữa tâm lý tin tức và thị trường chứng khoán các 
nước ASEAN-6 tại Hình 2 cho thấy mối liên hệ thay đổi phức tạp theo từng khu vực thời 
gian - tần số. Mặc dù vậy, có thể thấy rằng tương quan theo thời gian - tần số được biểu 
thị phần lớn bởi các khu vực màu trắng và xám. Kết quả ngụ ý rằng, mối liên hệ theo thời 
gian - tần số giữa tâm lý tin tức quốc tế và thị trường chứng khoán các nước ASEAN-6 
chủ yếu là không đáng kể khi hệ số tương quan được ghi nhận chủ yếu là rất thấp (khu vực 
màu xám) và không có ý nghĩa thống kê (khu vực màu trắng). Hệ số tương quan WLMC 
được báo cáo là phù hợp với kết quả phân tích tại Bảng 2. Đáng chú ý, hệ số tương quan 
WLMC không đáng kể giữa tâm lý tin tức và thị trường chứng khoán các nước ASEAN-6 
phân bổ chủ yếu trong miền tần số 2-64 ngày. Hơn nữa, chỉ số tâm lý tin tức trong giai 
đoạn 2018-2025 cho thấy cảm xúc “bi quan” dựa trên tin tức về kinh tế là chiếm phần chủ 
yếu và sự thay đổi tiêu cực (tích cực) trong tâm lý tin tức quốc tế không dẫn đến tổn thất 
(lợi nhuận) tại thị trường chứng khoán các nước ASEAN-6 tại phần lớn thời điểm trên 
miền tần số 2-64 ngày. Chính vì vậy, thị trường chứng khoán các nước ASEAN-6 dường 
như có khả năng phòng ngừa rủi ro đáng kể trước tâm lý tin tức quốc tế trong ngắn hạn 
và trung hạn. Lý giải cho kết quả này, nhóm tác giả cho rằng sự thay đổi trong tâm lý tin 
tức quốc tế về kinh tế không phản ánh hiệu quả và nhanh chóng đến thị trường chứng 
khoán các nước ASEAN-6. Smailović & cộng sự (2013), Allen & cộng sự (2019) và Xu 
& cộng sự (2022) cũng chỉ ra rằng sự lan truyền tin tức đến thị trường chứng khoán có độ 
trễ nhất định. Mặt khác, chỉ số tâm lý tin tức chỉ phản ánh cảm xúc về tin tức kinh tế và 
không thể hiện hành vi hay kỳ vọng của nhà đầu tư đối với thị trường chứng khoán các 
nước ASEAN-6, Vuong & Suzuki (2020) cũng tìm thấy chỉ số VIX giải thích lợi nhuận 
thị trường chứng khoán rõ ràng hơn niềm tin thị trường (chỉ số CCI).

Bên cạnh đó, tương quan giữa tâm lý tin tức và thị trường chứng khoán các nước 
ASEAN-6 trên miền tần số 2-64 ngày tồn tại một số khác biệt khi so sánh giữa các thị 
trường chứng khoán với nhau. Thị trường Singapore được xếp loại là thị trường phát 
triển, thị trường Việt Nam được xếp loại là thị trường cận biên và các thị trường chứng 
khoán còn lại được xếp loại là thị trường mới nổi. Cơ sở phân loại thị trường của nghiên 
cứu dựa trên chỉ số thị trường mới nổi (MSCI Emerging Markets) và thị trường cận biên 
(MSCI Frontier Markets). Theo dữ liệu Ngân hàng Thế giới, các thị trường chứng khoán 
có vốn hóa lớn nhất năm 2022, lần lượt là Singapore, Thái Lan, Indonesia, Malaysia, 
Philippines và Việt Nam. Do đó, đặc điểm của thị trường chứng khoán có thể dẫn đến 
sự khác nhau trong mối liên hệ với tâm lý tin tức quốc tế trên miền tần số 2-64 ngày. Có 
thể thấy, tương quan giữa tâm lý tin tức và thị trường chứng khoán các nước ASEAN-6 
là không đáng kể trên miền tần số 2-64 ngày. Tuy nhiên, hệ số tương quan WLMC tại thị 
trường Singapore, Thái Lan có xu hướng tương quan dương nhiều hơn tương quan âm, 
đặc biệt là thị trường Thái Lan. Kết quả này được xác nhận bởi các khu vực có hướng mũi 
tên sang phải chiếm ưu thế hơn khu vực có hướng mũi tên sang trái, đặc biệt là trong giai 
đoạn 2024-2025. Trong khi không tồn tại xu hướng tương quan dương rõ ràng tại các thị 
trường chứng khoán còn lại. Như vậy, phản ứng của hai thị trường lớn nhất khu vực là 
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Singapore và Thái Lan trước tâm lý tin tức quốc tế tuy không đáng kể nhưng phần nào là 
rõ ràng hơn các thị trường chứng khoán còn lại. Kết quả này có thể được giải thích rằng 
hai thị trường này thu hút nhiều nhà đầu tư quốc tế, từ đó tạo điều kiện cho sự lan truyền 
của tâm lý tin tức quốc tế có phần rõ ràng hơn trên miền tần số 2-64 ngày.

Mặc dù tương quan trong ngắn hạn và trung hạn (miền tần số 2-64 ngày) giữa tâm lý 
tin tức và thị trường chứng khoán các nước ASEAN-6 là không đáng kể, nhưng tương 
quan trong dài hạn (miền tần số 64-256 ngày) là tương đối cao. Hơn nữa, hệ số tương 
quan WLMC trên miền tần số 64-256 ngày ghi nhận cả mối liên hệ tích cực và tiêu cực rõ 
ràng. Đáng chú ý, tồn tại tương quan dương chặt chẽ tại hầu hết thị trường chứng khoán 
trong giai đoạn 2019-2022, ngoại trừ thị trường Singapore. Giai đoạn 2019-2022 ghi nhận 
sự gia tăng mạnh mẽ của rủi ro địa chính trị trong giai đoạn chiến tranh thương mại Mỹ 
- Trung đang căng thẳng. Khi căng thẳng chiến tranh thương mại Mỹ - Trung dần lắng 
xuống là lúc đại dịch toàn cầu Covid-19 bùng phát, điều này đã tạo nên cú sốc tiêu cực rất 
lớn đến niềm tin và tâm lý đầu tư. Trong thời điểm này, chỉ số tâm lý tin tức được ghi nhận 
là âm nhất trong cả giai đoạn nghiên cứu, phản ánh cảm xúc tiêu cực trong các tin tức 
về kinh tế. Theo lý thuyết tài chính hành vi, thông tin tiêu cực lớn trong giai đoạn khủng 
hoảng có thể khiến nhà đầu tư đánh mất niềm tin vào thị trường. Trong trạng thái hoảng 
loạn, nhà đầu tư có thể bị cuốn vào tâm lý bầy đàn và ra quyết định dựa trên cảm xúc thay 
vì lý trí, từ đó kích hoạt các hành vi bất hợp lý như bán tháo ồ ạt. Vì vậy, hầu hết thị trường 
chứng khoán các nước ASEAN-6 không có khả năng phòng ngừa rủi ro trước tâm lý tin 
tức quốc tế trong dài hạn (miền tần số 64-256 ngày). Riêng thị trường Singapore, tương 
quan với tâm lý tin tức phần lớn là âm hoặc không đáng kể, ngoại trừ tương quan dương 
chặt chẽ trên miền tần số 128-256 trong giai đoạn 2023-2025. Do đó, thị trường Singa-
pore được xác nhận có khả năng phòng ngừa rủi ro tốt hơn các thị trường chứng khoán 
còn lại trong giai đoạn thị trường gặp tình trạng khủng hoảng lớn (Covid-19). Singapore 
là thị trường phát triển với hệ thống tài chính ổn định, do đó, mức độ niềm tin của các 
nhà đầu tư đối với thị trường chứng khoán này là cao hơn các thị trường chứng khoán các 
nước ASEAN-6 còn lại. Phần lớn các nhà đầu tư quốc tế tìm đến thị trường chứng khoán 
mới nổi và cận biên vì mục tiêu lợi nhuận cao hơn và điều này có thể dẫn đến tình trạng 
“bầy đàn”, khi dòng vốn có xu hướng “tháo chạy” khỏi nhóm thị trường này trong giai 
đoạn tiêu cực lớn như đại dịch Covid-19. Sự khác biệt về tương quan giữa các thị trường 
chứng khoán và chỉ số tâm lý tin tức cũng nhấn mạnh mức độ nhạy cảm khác nhau của 
nhà đầu tư đối với thị trường chứng khoán các nước ASEAN-66 trước thông tin kinh tế. 
Điều này được thể hiện rõ trong lý thuyết tài chính hành vi về sai lệch niềm tin (biased 
self-attribution), dẫn đến hiện tượng thị trường có thể phản ứng thiếu hoặc thái quá.

Trên cơ sở kết quả thu được từ mô hình WLMC, nghiên cứu đã thể hiện rõ sự gắn kết 
giữa tâm lý tin tức quốc tế và thị trường chứng khoán các nước ASEAN-6 trên phạm vi 
thời gian và miền tần số khác nhau. Nghiên cứu này đã cho thấy khả năng phòng ngừa của 
thị trường chứng khoán các nước ASEAN-6 trước tâm lý tin tức trong ngắn hạn và trung 
hạn với hệ số tương quan phần lớn không đáng kể. Kết quả cũng nhấn mạnh sự khác nhau 
về đặc điểm thị trường chứng khoán (xếp loại thị trường và quy mô vốn hóa) có thể dẫn 
đến sự khác nhau trong mối quan hệ giữa tâm lý tin tức quốc tế và thị trường chứng khoán 
các nước ASEAN-6. Mặc dù hệ số tương quan không đáng kể chiếm phần lớn trên miền 
tần số 2-64 ngày tại tất cả thị trường chứng khoán các nước ASEAN-6 nhưng thị trường 
chứng khoán Singapore và Thái Lan vẫn ghi nhận xu hướng tương quan dương rõ ràng 
hơn các thị trường chứng khoán các nước ASEAN-6 còn lại. Điều này ngụ ý rằng, tâm 
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lý tin tức có xu hướng chuyển động cùng chiều với thị trường chứng khoán Singapore và 
Thái Lan rõ ràng hơn các thị trường chứng khoán còn lại trong ngắn hạn và trung hạn. 
Ngược lại, trong giai đoạn khủng hoảng là Covid-19 ghi nhận hệ số tương quan dương 
chặt chẽ giữa tâm lý tin tức và hầu hết thị trường chứng khoán các nước ASEAN-6 (ngoại 
trừ Singapore) trên miền tần số dài hạn (64-256 ngày). Kết quả này cho thấy, tâm lý bi 
quan có liên quan đến sự suy thoái của thị trường chứng khoán các nước ASEAN-6 (Hình 
1) và phù hợp với nhận định của Liang & cộng sự (2020).

Hình 2. Kết quả WLMC hai biến

Chú thích: Các khu vực thời gian - tần số với hệ số tương quan không có ý nghĩa thống kê (nằm 
ngoài khoảng tin cậy 95%) được biểu thị bằng khoảng trống trắng; Hướng mũi tên biểu thị dấu 
tương quan (tương quan dương: mũi tên sang phải, tương quan âm: mũi tên sang trái).

Nguồn: Tính toán của nhóm tác giả
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5. Kết luận

Nghiên cứu hiện tại làm rõ tương quan theo thời gian - tần số giữa tâm lý tin tức quốc 
tế và thị trường chứng khoán các nước ASEAN-6 trong bối cảnh nền kinh tế toàn cầu đầy 
biến động. Tâm lý nhà đầu tư thường được xem là yếu tố quan trọng có ảnh hưởng đến 
thị trường chứng khoán. Dữ liệu văn bản về tin tức dường như đóng vai trò quan trọng 
trong việc xác định tâm lý nhà đầu tư và phản ánh tình hình tài chính - kinh tế một cách 
nhanh chóng. Vì vậy, nghiên cứu sử dụng chỉ số tâm lý tin tức (NSI) nhằm phản ánh cảm 
xúc tích cực (lạc quan) và tiêu cực (bi quan) dựa trên các bài báo liên quan đến kinh tế.

Kết quả mô hình WLMC hai biến giữa tâm lý tin tức quốc tế và thị trường chứng 
khoán các nước ASEAN-6 đã khám phá tương quan theo thời gian - tần số. Trên miền tần 
số 2-64 ngày, tương quan giữa tâm lý tin tức và thị trường chứng khoán các nước ASE-
AN-6 là không đáng kể khi hệ số tương quan chủ yếu là không có ý nghĩa thống kê hoặc 
ở mức rất thấp. Như vậy, sự thay đổi trong tâm lý tin tức (cảm xúc tích cực và tiêu cực) 
được đo lường bằng các nghiên cứu liên quan về kinh tế sẽ không dẫn đến biến động đáng 
kể tại thị trường chứng khoán các nước ASEAN-6. Trên miền tần số 64-256 ngày, mối 
liên hệ giữa tâm lý tin tức và thị trường chứng khoán các nước ASEAN-6 ghi nhận tương 
quan âm và dương rõ ràng hơn. Đáng chú ý, tương quan dương chặt chẽ được ghi nhận 
trong giai đoạn chiến tranh thương mại Mỹ - Trung căng thẳng và trong giai đoạn đại dịch 
toàn cầu Covid-19 tại hầu hết thị trường chứng khoán, ngoại trừ thị trường Singapore. 
Tóm lại, tất cả thị trường chứng khoán các nước ASEAN-6 có khả năng phòng ngừa rủi 
ro trước các tin tức kinh tế tiêu cực trên miền tần số 2-64 ngày và thị trường Singapore 
phòng ngừa tốt hơn trên miền tần số 2-256 ngày.

Kết quả nghiên cứu đã chỉ ra rằng thị trường chứng khoán các nước ASEAN-6 có khả 
năng phòng ngừa rủi ro tốt trước tâm lý tin tức về kinh tế trên miền tần số 2-64 ngày. Từ 
những phát hiện này, nghiên cứu đề xuất một số hàm ý chính sách.

Thứ nhất, do không tồn tại tương quan chặt chẽ giữa tâm lý tin tức quốc tế và thị 
trường chứng khoán các nước ASEAN-6 trên miền tần số 2-64 ngày nên các nhà đầu tư 
có thể xem xét thị trường chứng khoán các nước ASEAN-6 là nơi phòng ngừa rủi ro trước 
các tin tức tiêu cực, mang cảm xúc bi quan về kinh tế trong ngắn hạn và trung hạn. 

 Thứ hai, kết quả nghiên cứu cho thấy thị trường Thái Lan có mối liên hệ chặt chẽ nhất 
với tâm lý tin tức so với các thị trường chứng khoán còn lại nên nhà đầu tư cần chú ý hơn 
việc đầu tư vào thị trường Thái Lan trong giai đoạn thị trường có tâm lý tin tức tiêu cực 
tăng cao. Ngoài ra, thị trường Singapore có khả năng phòng ngừa rất tốt trên miền tần số 
64-256 ngày, điều này khuyến khích đầu tư vào thị trường Singapore trong dài hạn.

Thứ ba, kết quả thu được sẽ cung cấp ý nghĩa kinh tế quan trọng đối với các nhà đầu 
tư và nhà hoạch định chính sách trong việc dự báo biến động tại thị trường chứng khoán 
dựa trên tâm lý tin tức. Khi đó, việc quan sát các nghiên cứu liên quan về kinh tế và tính 
“cảm xúc” có thể phần nào ngụ ý được biến động của thị trường chứng khoán theo ngắn 
hạn, trung hạn và dài hạn. Như vậy, nghiên cứu này có đóng góp trong việc hỗ trợ quản lý 
danh mục đối với nhà đầu tư và ổn định thị trường chứng khoán đối với nhà hoạch định 
chính sách.

Nhìn chung, nghiên cứu đã có đóng góp nhất định về tương quan giữa tâm lý tin tức 
và thị trường chứng khoán các nước ASEAN-6 trong ngắn hạn, trung hạn và dài hạn 
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nhưng vẫn còn tồn tại một số hạn chế. Trước hết, nghiên cứu chỉ xem xét mối quan hệ 
giữa tâm lý tin tức và thị trường chứng khoán các nước ASEAN-6 nên các nghiên cứu tiếp 
theo có thể mở rộng phạm vi nghiên cứu tại các thị trường chứng khoán khác. Tiếp theo, 
nghiên cứu chỉ áp dụng chỉ số tâm lý tin tức (NSI) để đại diện cho tâm lý thị trường mà 
chưa xem xét các chỉ số bất định khác. Vì vậy, việc bổ sung và xem xét ảnh hưởng của 
các chỉ số như CCI, MSCI, VIX, GPR, EPU và TPU đối với thị trường chứng khoán các 
nước ASEAN-6 và các thị trường chứng khoán khác sẽ mang lại góc nhìn toàn diện hơn.
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