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Du bao gia c6 phiéu trude cac thong tin tai chinh va phi tai
chinh: Ap dung phan tich Event Study va Random Forest

Vil Thi Loan*, Nguyén Thi Anh Thu, Nong Thi Huong Ly, Vii Mai Linh
Truwong Pai hoc Kinh té - Pai hoc Quoc gia Ha Ngi, 144 Xudn Thiyy, Cau Gidy, Ha Néi, Viét Nam

Nhén ngay 10 thang 3 ndm 2023
Chinh sua ngay 19 thang 5 nam 2023; Chap nhén déng ngay 25 thang 6 nam 2023

Tom tét Bai viét d& xuét va xem xét khia canh thong tin c6 anh huéng nhu thé nao dén bién dong
gia ¢b phiéu bang phuong phap Event Study (nghién ctru sy kién), tir 46 dung thuat toan hoc may
Random Forest dé du bao bién dong tiép theo cua gia cb phleu Véi b dit li¢u thu thap tu 84 doanh
nghi¢p niém yét trén S& Giao dich Chirng khoan Thanh phé Hd Chi Minh (HOSE) tir thang 1/2017
dén thang 12/2021, két qua nghién ciru tim thiy loi nhuan bat thuong xung quanh ngay cong bd
thong tin vé doanh nghiép. Pic biét, lgi nhuan bt thuong xung quanh ngiy c6 thong tin phi tai
chinh déng ké hon so v6i ngay thong tin tai chinh ctia doanh nghiép dugc cong bd. Bén canh do, bai
viét dé xuat mo hinh dy doan bién dong gia c6 phiéu dua trén 8 yéu to gdm: thong tin, von hoa thi
truong, 3 chi sb tai chinh va 3 yéu t thudc nén kinh té vi mo.

Tir khoa: Thong tin tai chinh, thong tin phi tai chinh, Event Study, Random Forest.

1. Gi6i thidu

Du doan thi truong chirmg khoan 1a mot trong
nhiing bai toan kho do tinh chét phi tuyén tinh va
phirc tap ciia né. Trén thyc té c6 rat nhidu yéu to
trong nén kinh té tac dong 1én bién dong gia cua
mdt ¢6 phiéu va di co nhiéu ¢ ging trong viée
dinh luong tac dong ctia cac yéu td do, tir do du
doan bién dong tiép theo trén thi truong chimg
khoan nhung van con vo s6 mau thuin vé do tin
cdy cua nhitng du doan. Mot sb phuong phap da
duoc st dung nhu phén tich co ban va k¥ thuét
hay cac thuat toan hoc may SVM, ANN dé du
doan gi4 cb phiéu trong twong lai. Tuy nhién, cac
phwong phép hoc may két hop van chua khai
thac nhiéu trong linh vyc nay, dic biét 1a & thi
truong Viét Nam.

Du doan thi truong chung khoan (TTCK) 1a
mot trong nhitng bai toan khé do tinh chit phi
tuyén tinh va phirc tap ctia no. Trén thuc té c6 rat
nhiéu yéu td trong nén kinh té tac dong dén bién

* Tac gia lién hé
Dia chi email: loanvu.kttn@vnu.edu.vn
https://doi.org/10.57110/jebvn.v3il.178
Bén quyén @ 2023 (Céc) tac gia
Bai bao nay dugc xuét ban theo CC BY-NC 4.0 license.

dong gia cua mot cb phiéu. Nhiéu nghién cru di
c¢b ging dinh luong tac dong cua cac yéu to do
dé du doan bién dong tiép theo trén TTCK, tuy
nhién van ton tai mau thuin vé do tin ciy ciia cac
du doan. Mot s6 phuong phap nhu phén tich co
ban va ky thuat hay cac thuat todn hoc may
SVM, ANN duoc su dung dé dy doan gia cd
phiéu trong tuong lai. Tuy nhién, cac phuong
phap hoc may két hop van chwa dugc khai thac
nhiéu trong linh vyc nay, dac biét la & thi truong
Viét Nam.

Mit khéc, gia cb phiéu chiu tdc dong khong
nho tir cac théng tin truyen thong vé doanh
nghiép (Son, 2018). Néu mot c¢b phiéu trén san
vuéng phai nhiing tin tirc x4u thi s& khién tam ly
ctia nha dau tu bi anh hudng, tir d6 mAt thién cam
v6i doanh nghiép va quyét dinh ban c6 phiéu dé
tranh rti ro rot gia. Thong tin dugc phan loai
thanh thong tin tai chinh va thong tin phi tai
chinh, dd dugc mot sb tac gia xem xét nhu
Dutescu (2000), Filip va cong sy (2012), Moreno
va Zhang (2021)... Thong tin tai chinh 1a tit ca
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nhiing thong tin ¢6 duoc thong qua béo cdo tai
chinh do doanh nghiép cung cép, trong d6 thong
tin vé tra cb tic va loi nhuén la chi s6 chinh.
Thong tin phi tai chinh 1a tit ca nhing thong tin
khong phai thong tin tai chinh, dugc thu thap tur
nhiéu ngudn khac nhau (chét lugng dau vao, hé
thong van hanh, sy hai long khach hang...).
Khao sat ciia Hiép hoi Ké toan Cong chimg Anh
Quoc ACCA (2013) trén 18 quoc gia cho thay
ngudn thong tin phi tai chinh quan trong nhat 13
tir bdo céo trach nhiém xa hoi/ phat trién bén
virng va bao cao thuong nién. Viéc xac dinh cac
thong tin gitip giam rui ro giira nhitng nha dau tu
c6 va khong co6 thong tin (Usman va Tandelilin,
2014). Tuy nhién, hién tai & Viét Nam van chua
¢6 nhiéu nghién clu lam r0 khia canh nay.

Vi khoang trong nghién ctru trén, bai viét
nay xem xét bién dong gia cd phiéu trude cac
thong tin tai chinh va phi tai chinh trén TTCK
Viét Nam, tir d6 dong gop két qua nghién ciru
g(‘Sm: ) Khéng dinh su ton tai loi nhuan bét
thuong tich lily xung quanh su kién thong bao;
(2) Mtrc @6 anh huong ctia thong tin phi tai chinh
dang ké hon so v6i thong tin tai chinh; (3) Cung
cap mo hinh dy bao gia c6 phiéu dua trén 8 yéu
t6 gdm: thong tin, von hoa thi truong, 3 chi sb tai
chinh (P/E, ROS, Beta) va 3 yéu té thudc nén
kinh t& vi mé.

2. Tong quan nghién ciru

Tai Viét Nam, mot sO nghién ctru da tién
hanh xem xét cac yéu té anh huong dén gia cd
phiéu niém yét trén TTCK trong nuéc. Dién
hinh, V& Xuén Vinh va Ding Biru Kiém (2016)
phan tich phan mg cua thi truong thong qua gia
¢ phiéu dbi voi thong bao thay dbi ¢ phiéu
trong tuong lai, st dung phuong phap nghién
clru sy kién trong tai chinh kinh té. Truong DBong
Loc (2014) chi ra c¢6 4 yéu to tac dong dén sy
thay (101 gi4 cb phiéu niém yét trén san HOSE
bao gdm chudi gla lgi nhuan tren mdi ¢b phiéu
(EPS) cuia 20 cb phiéu, 14i sut cho vay, Ty gia
USD/VND, gia vang va chi s gia tiéu dung
(CPI). Két qua phan tich hoi quy cho thdy EPS
va ty gia USD/VND suét co twong quan thuén
v6i su thay dbi gia ciia c6 phiéu.

O nudc ngoai, Yu va Huarng (2020) dé xuét
mot phuong phap nghién ciru sy kién moi dé du
béo loi nhuan bat thuong cho cic doanh nghiép
riéng 1¢ nham khac phyc han ché cta cac phuong

phap tiép can lién quan hién tai. Tac gia xem xét
hai tiéu chi dé xac dinh liéu ¢6 lgi nhuén bat
thuong hay khong. Hiéu suét co phleu riéng 1¢ va
hiéu suét tuong doi gitra mot c6 phiéu riéng 1¢ va
thi truong. Dé kham pha mdi quan h¢ gilta chu
de lién quan dén chinh tri va bién dong cua chi
s6 FTSE 100, Nisar va Yeung (2018) da tlen
hanh nghién cttu sy kién trong thoi gian ngin vé
mot su kién chinh tri ¢6 tru sé tai Anh. Bogdan
va cong sy (2010) du doan su gia ting dang ké
va muc d6 phu hop tich cuc cua cac muc thong
tin va sy khong ddng nhit dang ké cua viée diéu
chinh gia, sau do so sanh v6i mot tiéu chuén cu
thé cho mét thi truong phat trién hon - S& Giao
dich Chung khoan Madrid. Trén thé gidi, cac
nghién ctru thue nghiém xac dinh cac yéu t tai
chinh va phi tai chinh cho thdy muc d§ anh
huong cua linh vuc hoat dong dén ty suét loi
nhudn trén vén cua doanh nghiép. Mot trong
nhing 1y thuyét co ban vé mdi quan hé giita hai
bién nay dugc dé cap trong nghién ciru ciia Robu
va cong sy (2013). Cu thé, tac gia két luan ring
khi Iya chon cac c6 phiéu mang lai lgi nhuén cao
vO1 rii ro chap nhén dugce, cic nha dau tu chi v
dén cac yéu t6 chinh c6 thé anh hudng dén hiéu
suét ctia c6 phiéu.

Mot diém chung cua cac nghién ctru nay déu
chua co su phan biét theo nganh hodac quy mo
cong ty va chua co tinh cap nhat khi hau hét déu
nam trong giai doan tir 3 nim trudc va xa hon.
Ngoai ra, thuat ngit vé thong tin tai chinh va
thong tin phi tai chinh chua dugc lam r6 trong
cac bai nghién ctru tai Viét Nam. Bén canh do,
nhom nghién ctru st dung hai phuong phap chua
duoc sir dung rong rdi trong cac nghién clru &
Viét Nam, két hop phuong phép su kién Event
Study va phuong phap Random Forest dé co cai
nhin tong quat hon vé cac nhan t6 anh huong dén
gia cd phiéu.

3. S6 liéu sir dung va phwong phap nghién ciru
su kién (Event Study)

3.1. 86 liéu sir dung

Nghién ctru lya chon 84 doanh nghiép 6 gia
trj vén hoa 16n, trung binh va nhé niém yét trén
san HOSE tir thang 1/2017 dén thang 12/2021.
Cac doanh nghiép nay c6 xu hudng tu dang tai
thong tin tai chinh va phi tai chinh dé truyén tai
dén nha dau tu kip thoi. Viéc cong bd day du va
chinh xac thong tin tao duoc niém tin cho ¢6
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déng va thu hat nha dau tu du cac doanh nghiép
¢6 kich ¢& v6n hoa nho hay 16n. Nghién ciru lya
chon giai doan 2017-2021 vi TTCK trong giai
doan nay chiu nhiéu bién dong 16n, dong thoi cac
doanh nghiép c6 chinh sach ting cudng cong bd
thong tin dé dap (mg yéu cau cia thi truong va
c6 dong. Cac doanh nghiép niém yét da cha y
dén viéc cong bd thong tin ddy du va kip thoi dé
tao long tin va gia tang gia tri cua co phleu trén
TTCK Viét Nam - diéu nay giip mau nghién ctru
mang tinh da dang, bao gom ca thong tin tai
chinh va phi tai chinh.

3.2. Phuong phap Event Study

Phuong phap Event Study nghién ctru su tac
dong cua mot sy kién, tung dugce deé cap trong
céac nghién ctru ciia Bonnier va Bruner (1989),
MacKinlay (1997), V6 Xuan Vinh va Pang Biru
Kiém (2016). Cac budc thyuc hién trong nghién
ctru nhu sau: (i) Xac dinh sy kién phan tich, (ii)
Lua chon mo6 hinh do luong phan rng gia voi su
kién, (iii) Udc lugng lgi nhudn vuot troi (loi
nhun bt thuong), (iv) Sap xép va phan nhom
lgi nhuédn vuot trdi, (v) Phan tich két qua. Chinh
vi gan v6i thoi diém cong b ciia thong tin nén
phuong phap Event Study dugc Iya chon va két

hop véi mot mé hinh du bao dé gitip cac nha dau
tu trén TTCK Viét Nam do luong anh hudng cta
viéc cong bd thong tin dén sy thay d6i gia va dua
ra quyét dinh du tu dung dan hon.

Mot cach cu thé, khung thoi gian nghién ctru
gom hai khai niém: Khung ctra s6 sy kién va
Khung ctra s6 wéc lugng. Trong d6, khung cira
s6 su kién nhim danh giard hon sy tac dong giira
bién nghién ciru va muc do phan Gng cua thi
truong khi thong tin duge cong bb, coi t =0 1a
ngay cong bd thong tin. Khung ctra s6 udc luong
gitip wdc lugng hé sé cua mo hinh thi truong
trong viéc tinh toan thu nhap bét thudng ciia co
phiéu. Do dai ctia khung sy kién 14 15 ngay', tirc
1a giai doan bit du tir 7 ngay trude (t = -7) va
kéo dai toi 7 ngay sau cua sy kién (t = +7).

Do dai cua khung cira s6 udc luong nham
xac dinh thu nhép ky vong cua cd phleu duoc lua
chon 12 15 ngay trude khung su kién? (dugc tinh
tir ngay t = -8 dén t = -22). Viéc nhém lya chon
khung ctra s6 udc luong du dai dé giam thiéu tac
dong cua bién dong ngin han va danh gia muc
thu nhap ky vong ctia ¢4 phiéu chinh xac hon.
Viéc ap dung khung u6e luong cling gitip giam
thiu anh hudng cia cac hoat dong cong bd
thong tin ciia doanh nghiép t6i gia ¢6 phiéu trong
thoi ky quan sat.

Ngay thong bao sikién
tai chinh/ phi tai chinh
. |

Cira s6 wéc hrong
(15 ngay)

3.3. M6 hinh nghién cuu

Loi nhuén ky vong (ERit): dugc tinh toan
dwa trén mo hinh yéu t6 thi truong va rui ro:

E(Ri,t) = ai + BiRm,t

Trong do6: E(Ri,t) 1a loi nhuén ky vong cua
c6 phiéu i ngay t; Rm,t 13 loi nhuédn cta danh muc
thi truong ngay t; oi 1a tham sd Alpha ciia c6
phiéu i; Bi la tham sb beta cta c6 phiéu i.

Tiép theo, dé xac dinh lgi nhuan bat thuong,
can phai so sanh mirc do thay dbi giira loi nhuan

1 P06 dai khung sy kién tham khdo tir cic nghién ciru cua
Gurgul va cOng sy (2003), Dasilas va Leventis (2011).
2 Khong ¢6 tiéu chuan cho thoi gian khung cira s6 udc

Cira s sirkién
(15 ngay)

Ngudn: Nhém nghién cien

ky vong va lgi nhuén thyc té khi sy kién x4y ra.
Loi nhuén bat thuong (ARA,t)

Loi nhuan bat thuong (ARi,t): Pugc tinh
toan dya trén nghién ctru ciia Vo Xuan Vinh va
Ding Buru Kiém (2014, 2016a). Cu thé, AR duoc
tinh trong khung cira s6 sy kién 31 ngay (-15; +15):

ARi,t = Ri,t — E(Ri,t)
Trong d6: ARi,t 1a loi nhuén bat thuong cia
cbd phleu ingayt
Kiém dinh su tn tai loi nhudn bat thuong va
loi nhuan bét thuong trung binh tich liy: Tong
hop cac két qua lgi nhuan bét thuong cua 622

lwong, nhung mot s6 nghién ctru st dung khoang thoi gian
dudi 100 ngay (toi thiéu 10 ngay) de xuat trong nghién ctru
ctia Puspitaningtyas (2019).
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quan sat trong 15 ngay, tinh li nhuén bét thuong
trung binh theo tirng ngay dién ra:
n
=1/n Y ARit
i=0

AARt

Trong d6: AARt 1a loi nhuin bat thuong
trung binh cua tat ca cd phiéu ngay t; N 1a s6 su
kién tai chinh, phi tai chinh dién ra.

Loi nhuan bét thuong trung binh (AAR)
dugc phén tich trong khung cira sé su kién 1a (-
3, +3), gitp nghién ctru danh gia rd hon su tac
dong cua bién nghién ctru, bao gdm céa nhiing
truomg hop bi 10 ri thong tin trude ngdy cong bo.
Néu AAR duogc tich lity trong mot khoang thoi
gian cu thé (xung quanh mdc ngay cong bd thong
tin), ta co thé nhan dugc loi nhuin bat thuong
trung binh tich 1ty nhu sau:

Instance

Random Forest

Class-B

t2
). AARt
t=t1
Trong do: CAARt, t2 1a 1oi nhuén bat thuong
trung binh tich lily tir ngay t1 dén ngay t2.

CAARt1,t2 =

3.4. Thudt toan random forest

Random forest la m¢t phuong phap thong ké
md hinh héa bang mdy dung dé phuc vy cac muyc
dich phan loai, tinh hi quy va cac nhi€ém vu khac
bang cach xdy dung nhiéu cy quyét dinh. Trong
d6, cay quyét dinh 1a mé hinh du bao céu tric
hinh cay, phan loai dit liéu bang cach di tir gbc
clia cdy, di theo cac nhanh cho téi khi gip phan
14, do 1a cac 16p cua dir kién dang xét.

~—aa
\
> \\
Tre
Class-B

Majority-Voting | I

|Final-Class

Hinl} 1: M6 hinh Random Forest
Nguon: L& Ngoc Kha Nhi (2017).

Muc ti€u cuia nghién ctru la xem xét tac dong
cta 8 bién doc lap Thongtin, VHTT, P/E, ROS,
Beta va 3 yéu t6 thudc kinh t& vi mo dén bién phu
thuoc CAR di duoc mot sé tac gia nghién ciru
(V& Xuan Vinh, 2016; Huynh Anh Thu, 2016).
Céc bién nhom déu doc 1ap v6i nhau dé tranh
hién tugng da cdng tuyén, dam bao tinh thuc tién
va ¢ kha nang ap dung kha thi dé dam bao tinh
ing dyng va gia tri cia mo hinh. Thém vao do,
cac bién nay déu co thé d& dang tim kiém trén
cac trang phan tich chung khoan hodc cac trang
thong ké cta chinh phu, hodc rat dé tinh toan.

Bién phu thudc - Loi nhudn bat thuong tich
lity (CAR): CAR duogc nghién cuu trong khung
su kién 1a [-3; 3] vi trong khoang thoi gian nay,
bién dong gia cd phiéu c6 y nghia nhat. D& CAR

ctia mot sy kién c6 y nghia tong quat nhat, nhom
nghién ctru 14y gid tri trung binh trong khoang
thoi gian tir ngdy -3 trude su kién dén ngay thir
3 sau su kién.

Bién déc Idp - Bién thong tin: Céc thong tin
tai chinh dugc ching minh la ¢é anh huéng kha
khiém tén dén sy bién dong gia cd phiéu
(Moreno va Zhang, 2021), trong khi thong tin
phi tai chinh duong nhu din dén nhiing thay ddi
trong hau hét cac cb phiéu & mot qudc gia nhit
dinh hodc tham chi trén toan thé gidi (Filip va
Nistor, 2012). Bién thong tin vé co ban 1a bién
dinh tinh nén phai luong hoa ching biang bién
gia. Theo d6, bién gia 0 cho biét khong c6 thude
tinh va bién gia 1 1a ¢ thudc tinh. Vi dy, bién
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gi6i tinh c6 thé lwong hoa nhu sau: nit = 1 va nam
=0, hodc nguoc lai. Cudi cung, nhom nghién ctru
quyét dinh dit bién thong tin tai chinh bing 0 va
thong tin phi tai chinh bang 1.

Thoéng tin tai chinh 0

Thong tin phi tai chinh 1

Bién von héa thi truong: Thé hién quy mo
hoat dong, thi gia co phiéu doanh nghiép va ca vi
thé trong nganh, tiém nang tang truong hay sy
danh gia cua thi truong. Viéc phan loai nhom co
phleu dua trén quy mo Von hoa thi truong giup
nha diu tu chon dung ¢b phiéu cho muc tiéu dau
tu va kha nang chip nhan rui ro. V6i nhitng ma
¢6 quy md vbn héa 16n, cac nha dau tu s& han
ché duoc rui ro thanh khoan cua cd phiéu. C6 3
nhom von hoéa co ban trén thi truong:

- Nhém doanh nghiép vén hoa 16n: MCK >
10.000 ty dong;

- Nhém doanh nghiép vén héa trung binh:
1.000 < MCK < 10.000 ty dong;

- Nhém doanh nghiép vén hoa nho va siéu
nho: MCK < 1.000 ty dong.

Cdc bién kinh té vi mé nhu P/E, ROS, Beta,
1di sudt thi truong, GDP, ty gid héi dodi: Két qua
phan tich cua Truong Dong Loc (2014) cho thdy
EPS va ty gia USD/VND c¢6 tuong quan ty 1€
thudn vé6i sy thay doi gia cua cd phiéu Nguoc
lai, bién dong cuia ty 1¢ lam phat c6 moi twong
quan nghich voi ty suét sinh 151 cia cb phiéu.
Cung két qua v6i Truong Pong Loc (2014),

nghién ctru cua Nguyén Minh Kiéu (2020) cho
thdy, gia co phiéu (Sp) bi tac dong boi cac yéu t6
EPS, ty s6 P/E, toc d6 ting truong GDP va lai
suét (INT).

4. Két qua va thao luin
4.1. Két qud phan tich mé hinh Event Study

Gia tri AAR cua 622 su kién da ph?m la cac
gi tri duong cho thay gi4 c6 phiéu c6 phan tng
tich cuc ddi voi thong tin thong bao tai chinh va
phi tai chinh trong khung thoi gian (-2; -7) va
(+1; +3). Trudc ngay cong bd théng tin, thi
truong déu tiéu cyc, AAR dang bién dong 6 mure
kha 6n dinh nhung lai gidm manh xuong -0,01%
vao ngay T = -1. Tai ngay cong bo thong tin (T
= 0), thi truong tang nhe véi mirc tang binh quan
dat gan 0,008%. Mot ngay trude va mot ngay sau
khi cong bd thong tin, thi truong phan anh kha
ti€u cuc voi thong tin dugc dua ra, sau do tir ngay
thtr 3 trd di thi thi truong phan anh tich cuec.

Mait khac, CAAR lai c6 xu hudng tang tu
ngdy 0 va cic ngay tiép theo. Cac gia tri lgi
nhuén trung binh tich lily giai doan tir ngay 0 dén
ngdy 7 déu mang gia tri duong, trong d6 CAAR
(-7; 0), CAAR (-6; 0) ghi nhan mtrc y nghia cao
1%. Pic biét, két qua quan sat CAAR (-5; +5),
CAAR (-4; +5) déu & muc y nghia 5%, thong
nhit v6i két qua nghién ctru cua Dasilas va
Leventis (2011), Hu¢ (2015).

0.020

AAR

AN A

7654321 \1/2"3-45-6—7
-0.010

-0.020

Hinh 2: Xu huéng bién dong ciia loi nhuan bat thuong trung binh (AAR)
Nguon: Két qua khao sat.
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Hinh 3: Xu huéng bién dong ciia loi nhuén bat thudng trung binh tich liiy (CAAR)
Nguon: Két qua khao sat.

Béng 1: Thong ké mé ta cac bién

Tén bién Mé ta Gia tri trung Gia tri Gia tri bj léch
binh nhé nhat 16n nhat chuan
Y Loi nhuan bat thuong cua c6 phicu 0,0576 -0,35 37,16 1,49
VHTT  Von hoéa thi truong 3,64 2,02 5,57 0,92
PE H¢ s6 gia trén 1gi nhudn mét c6 phicu 20,13 -8,00 408 49,58
ROS Ty suat lgi nhuan trén doanh thu 0,0009 -0,12 0,12 0,012
Beta Chi s0 rui ro hé thong ctia co phicu 0,6385 -0,98 1,71 0,511
GDP Tong san pham quoc ndi 1,7586 -2,64 18 1,51
LS Lai suat thi truong 4,588 -6,17 7,46 3,39
TG Ty gid hoi doai 0,1765 -1,54 1,52 0,55

Nguon: Két qua phan tich SPSS.

4.2. Két qua dw bdo gid c6 phiéu tir thi triong
tai chinh va phi tai chinh sw dung mé hinh
Random Forest

Két qua thong ké mé ta cdc bién

B0 dit liéu gdm 8 bién va 622 quan sat duoc
thu thép trong khoing thoi gian 5 ndm tu
01/2017 dén 12/2021. Két qua théng ké mé ta sir
dung phan mém SPSS ciia cac bién cho thay gia
tri trung binh, gia tri nho nhat va gi tri 16n nhat
clia cac bién trong md hinh nghién ctu. Cubi
cung, do léch chuén thé hién mirc d6 dao dong
clia cac bién xung quanh gia tri trung binh. Do
1éch chuan cang 16n thi gia tri clia cac s6 liéu thu
thap cang chénh 1éch.

Co thé the"iy do léch chuén cua cac bién kha
nhd, tic la cac dir liéu thu thap duoc déng déu,
khong c6 su chénh 1éch 16n trir d6 1éch chuén cta
bién P/E.

P/E cao nhét 1a 408 1an thuoc ma PNJ, gia
tri nho nhit 14 -8 1an thuoc ma NKG. Do léch
chuén ctia P/E khé cao, ching to cac gia tri P/E
thu thap dugc c6 su chénh 1éch 16n. Cu thé, P/E
ctia PNJ quy 2 nim 2020 dat mirc 408 1an do anh

huong cia COVID-19, PNJ ghi nhan 31,7 ty
ddng loi nhuan sau thué trong quy 1/2020, giam
81% so v6i cung ky nam trudc, khién EPS ciing
giam manh. Ngoai ra, P/E ciia cic nganh nghé
khéc nhau c6 chénh 1éch rat 16n do dic diém thi
phﬁn, cAu trac vén, mé hinh hoat dong, rii ro va
loi thé canh tranh ctia mdi doanh nghiép 1a hoan
toan khac nhau. Thong thudng, chi sé P/E cao
thé hién su ky vong cuia nha dau tu vé viée tang
truong thu nhap tir ¢6 phiéu do6 s& cao hon trong
tuong lai, vi du nhu mét s6 doanh nghiép trong
danh muc VN30 - PLX hodc PNJ. Ta ¢6 thé giai
thich nguoc lai d6i voi cac doanh nghiép c6 chi
s6 P/E thép.

Két qua ciia mé hinh dw béo

Két qua Bang 2 cho thiyq bién nao hé sb
cang cao thi kha nang du bao cang t6t. Bién GDP
va bién thong tin xép cudi vé mirc d6 anh huong
dén bién phu thudc. Bién thong tin hay ddi tuong
nghién ctru chinh trong nghién curu c6 tac dong
kha khiém t6n ddi v6i loi nhuén bét thudng cua
c¢b phiéu v6i két qua chi bang 0,024. Noi cach
khéc, khong c6 su khac biét nhiéu giita thong tin
tai chinh va thong tin phi tai chinh.



V.T. Loan et al./ VNU Journal of Economics and Business, Vol. 3, No. 3 (2023) 94-104 101

Béng 2: Két qua mo hinh Random Forest

P/E 0,1765
TG 0,1627
beta 0,1473
ROS 0,1448
LS 0,1314
VHTT 0,1289
GDP 0,0832
Thongtin 0,0248

Nguon: Két qua chay Random Forest.

Duya trén két qua nghién ctru mé hinh
Random Forest, m6 hinh danh gia muc do
tac dong cua cac bién doc lap dén Y c6 dang
nhu sau:

Y = 0,024Event + 0,176PE + 0,163TG +
0,147BETA + 0,145ROS + 0,131LS +
0,129VHTT + 0,083GDP

0175
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0125

0.100
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Hinh 4: Mtrc d6 tég déng cua cac bién doc lap dén bién phu thudc
Nguon: Két qua chay Random Forest.

Két qua cho thay bién Thongtin c6 tac dong
khong nhiéu dén bién phu thudc Y hay lgi nhuan
bét thudng trung binh cua ¢ phiéu c6 thé duoc
ly giai bdi cac nguyén nhan sau:

Thir nhat, didu kién kinh t& ludn thay doi
trong khi con nguoi khong theo kip nhitng thay
d6i d6. Piéu nay c6 thé dan dén tinh trang cham
phan Gmg véi thay ddi va gén nhan dinh cta ca
nhan véi tinh hinh chung trong mét thoi ky dai
han trudc d6. Tam 1y bao thi ciia nha dau tu
khién ho trd nén kém linh hoat véi cac thong tin
md&i va khong co6 chién luge dau tu phan ing véi
cac thong tin nay.

Thir hai, mire d6 hiéu qua cia thong tin con
kém, dan dén nha diu tu phan ung khong du.
Barberis va cong su (1998) cho rang cac nha diu
tu cling méc sai 1am khi ho phan ung khong du
v6i mot sb thong tin tai chinh. Thong tin kém
hi€u qua con thé hién & sy cham tré trong cong
bd thong tin, do thong tin bi lam gia hodc bi thao
tung dé dat duoc muc dich riéng ciia mot s6 ca
nhan hodc td chuc. Khi cong ty chimg khoan
phan tich mét ma chimng khoan, thong tin s¢ duoc
lan truyén trong ndi bo cong ty mot khoang thoi
gian trudc khi cong bb cong khai, din dén viéc

gi4 cb phiéu bit dau dao dong tir trude khi thong
tin duoc cong bé.

Tht ba, c¢6 thé do dit lidu bang ma nhém
nghién ctru thu thip chua bao gdm thong tin trén
cac trang thong tin phi chinh thirc nhu Facebook,
Twitter..., trong khi ty 1¢ phan trim ngudi ding
tiép nhan théng tin tir cac mang xa hoi 1én dén
36%. Céc trang mang xa hoi nay cung cip mot
lugng thong tin khéng 16. Tai Viét Nam,
Facebook 1a mang xa hdi duoc sir dung nhiéu
nhit v6i 96%, theo sau d6 1a Zalo (91%) va
YouTube (86%) (Reuters, 2020). Nhu vay, mang
xd hoi gop phan khong nho dé cac nha dau tu
moéi (FO) tiép can thi truong TTCK nhanh hon.
Tuy nhién, khong thé khong ké dén thong tin
nhiéu dugc tung ra hay cac phan tich bdo cao tran
lan trén mang khién nha dau tu hoang mang.

Kiém dinh kha nang dir bdo gid cé phiéu ciia
thong tin tai chinh va thong tin phi tai chinh su
dung ngay khong sy kién

Dé kiém tra kha niang du béo gia ¢b phiéu
cua thong tin tai chinh va phi tai chinh, nhém tac
gia da tién hanh thém hai mé hinh sir dung ngay
khong su kién. Cu thé, mo hinh 2: Tac dong cua
thong tin phi tai chinh so voi khi khong co su
kién; M0 hinh 3: Tac ddng cua thong tin tai chinh
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so voi khi khong c6 sy kién. Ca hai mo hinh duoc
thuc hién tuong tu mo6 hinh 1 va sau do so sanh
két qua ctia hai mé hinh.

Két qua Bang 3 bd sung cho két luan thi
truong c¢6 phan ung voi nhitng thong tin chu:ng
khoan dugc cong bd nhung khong co nhiéu sy
khac biét giita phan ung ddi véi thong tin tai
chinh hodc phi tai chinh dugc cong bd. Tuy
nhién, ¢ thé thiy théng tin cling 12 mot yéu to
quan trong trong viéc du bao bién dong gia cb
phiéu khi dem so sanh v6i nhitng ngay thi truong
khong cong b thong tin.

Béng 3: Két md md hinh 2 va mé hinh 3

Mikrc d tac Kha niang
dong dén bieén du bao ciia
phu thudc mo hinh
Thong tin o N
phi tai chinh 6,2% 91,4%
Thong tin o N
tai chinh 6,0% 88,8%

Nguon: Két qua khao sat.

5. Két luan va khuyén nghi
5.1. Két lugn

Nghién ciru da sir dung két hgp phuong phap
Event Study va thuat toan Random Forest dé xay
dung mo hinh dy bao bién dong tlep theo cua gia
c6 phiéu, dua ra két qua thyc sy 4n tuong trong
viéc du doan hudng bién dong lgi nhuan bat
thudng cua cd phiéu trong twong lai v6i do chinh
xéc 14 gin 90%. Nghién ciru dong gop 3 két qua
chinh sau:

Thtt nhét, khrfmg dinh ¢6 ton tai loi nhuén bét
thuong tich lily xung quanh su kién thong bao
thong tin tai chinh va phi tai chinh, hay n6i cach
khac co sy bién dong trong gia cb phiéu xung
quanh ngay dién ra su kién hodc ngay thong tin
dugc cong bd. Két qua nay dong nhat véi nghién
ctru cta Barberis va cong su (1998), Bogdan va
cong sy (2010), Robu va cong su (2013). Két qua
bién thong tin c6 tac dong khong nhiéu dén loi
nhuén bét thudng trung binh ciia ¢ phiéu 1a diéu
d& hiéu, c6 thé duoc 1y giai boi & Viét Nam, yéu
t6 tam Iy nha dau tu bi tac dong rit manh boi
thong tin chinh thirc va ca thong tin gy nhiéu.

Thir hai, két qua chay mé hinh hdi quy théng
qua thuat toan Random Forest cho thdy bién nao
6 hé s cang cao thi kha ning dy bao cang tot.

Theo d6, 2 bién c6 tac dong nhiu nhét dén loi
nhudn bt thudng cua c¢b phiéu 1a bién P/E va
bién ty gia voi hé sé 1an lugt 14 0,17 va 0,16. Xép
ngay sau d6 1a nhém chi sb beta va ROS c6 mirc
do tac dong xap xi nhau véi hé sé khoang 0,14.
Mirc d6 tac dong cua ldi suit va bién von hoa thi
truong xép thir ba véi hé s6 lan lugt 1a 0,13 va
0,12. Bién GDP va bién thong tin xép cubi vé
mirc d anh hudng dbi voi bién phu thudc. Mot
5O nghién ciu ddng nhat voi két qua cac bién
kinh t& vi mé c6 tac dong dén gia cd phiéu, dién
hinh nhu Nguyén Minh Kiéu va Nguyén Vin
Diép (2013), Pinh Bao Ngoc va Nguyén Chi
Cuong (2016), Nguyén Minh Kiéu va Lé Thi
Thuy Nhién (2020).

Thur ba, nghién ctru cung cap md hinh dy bao
gia c6 phiéu voi 8 yéu td doc lap gOm thong tin,
von hoa thi trudng, 3 chi so tai chinh P/E, ROS
va Beta va 3 yéu t6 kinh t& vi mé. Tuy nhién, mo
hinh khong thé du doan xu huéng c¢6 phiéu trong
dai han va yéu t6 tim ly thi truong khong thé
nim bat duoc, do d6 nha dau tu can ap dung song
song nhiéu mé hinh dé dat dugc két qua tdi uu.

5.2. Dé xudt khuyén nghi cho cdc nha dau tw
chitng khodn

Thir nhit, dé nang cao hiéu qua cac quyét
dinh du tu cia nha dau tu c4 nhan trén TTCK,
cac nha dau tu khong nén dya quéa nhiéu vao
thong tin dugc cong bd trén thi truong, can than
trong trudc cac ngudn cong bd thong tin.

Thir hai, cdc nha du tu ca nhin can nang cao
trinh d6 doc hiéu va phan tich thong tin trén bao
cao tai chinh nhu ROS, P/E, Beta hoac phan tich
loi nhuén bét thuong AR cua ¢ phiéu — day co
thé 1a cong cu hitu ich gitp cac nha dau tu dua ra
quyét dinh dung dan hon.

Thir ba, can cai thién cac yéu t6 tam 1y trong
d4u tu nhdm ning cao hiéu qua cac quyét dinh
dau tu. Tam 1y 12 yéu t6 chi phéi hanh vi nha dau
tu, co y nghia quan trong trong viéc xac dinh gia
chung khoan. Quyét dinh dau tu khong hop 1y
thuong bi chi phdi boi nhimg cam xiic nhu s¢
hai, tham lam, s¢ bo 16, tam ly dam dong..., tu
d6 dan dén giao dich dya trén ndi sg hai.

Thir tu, dé tang tinh hi¢u qua cia TTCK, cac
doanh nghiép niém yét can nang cao chit luong
thong tin bao cao tai chinh va hinh anh doanh
nghiép, ciing nhu xem xét viée cong bd thong tin
dam bao.
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Thir nam, d6i v6i co quan quan 1y nha nuée
hoic Uy ban Chimg khoan Nha nuéc, can ting
cuong giam sat viéc cong bd thong tin ciia cac
doanh nghi¢p niém yét nham ting cuong tinh
minh bach, dam bao quyén loi cho cac dbi tuong
sir dung, trong d6 c6 cac nha dau tu c4 nhan.
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