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Abstract: This study aims to assess the effects of new information on the movements of stock 
returns in Vietnam. The Event Study approach and the Random Forest algorithm are applied for 
stock price prediction. The data sample is collected from 84 companies registered on the Hochiminh 
Stock Exchange (HOSE) between January 2017 and December 2021. The research analysis results 
disclose the abnormal returns around the dates of information release. Specifically, abnormal returns 
as a response to financial information are more significant than abnormal returns caused by non-
financial information. In addition, the stock price movements can be predicted from 8 variables 
including information, market capitalization, three financial indicators, and three macroeconomic 
variables. 
Keywords: Information, financial information, non-financial information, Event Study, 
Random Forest. * 
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Dự báo giá cổ phiếu trước các thông tin tài chính và phi tài 
chính: Áp dụng phân tích Event Study và Random Forest 
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Tóm tắt: Bài viết đề xuất và xem xét khía cạnh thông tin có ảnh hưởng như thế nào đến biến động 
giá cổ phiếu bằng phương pháp Event Study (nghiên cứu sự kiện), từ đó dùng thuật toán học máy 
Random Forest để dự báo biến động tiếp theo của giá cổ phiếu. Với bộ dữ liệu thu thập từ 84 doanh 
nghiệp niêm yết trên Sở Giao dịch Chứng khoán Thành phố Hồ Chí Minh (HOSE) từ tháng 1/2017 
đến tháng 12/2021, kết quả nghiên cứu tìm thấy lợi nhuận bất thường xung quanh ngày công bố 
thông tin về doanh nghiệp. Đặc biệt, lợi nhuận bất thường xung quanh ngày có thông tin phi tài 
chính đáng kể hơn so với ngày thông tin tài chính của doanh nghiệp được công bố. Bên cạnh đó, bài 
viết đề xuất mô hình dự đoán biến động giá cổ phiếu dựa trên 8 yếu tố gồm: thông tin, vốn hóa thị 
trường, 3 chỉ số tài chính và 3 yếu tố thuộc nền kinh tế vĩ mô. 

Từ khóa: Thông tin tài chính, thông tin phi tài chính, Event Study, Random Forest. 

1. Giới thiệu * 

Dự đoán thị trường chứng khoán là một trong 
những bài toán khó do tính chất phi tuyến tính và 
phức tạp của nó. Trên thực tế có rất nhiều yếu tố 
trong nền kinh tế tác động lên biến động giá của 
một cổ phiếu và đã có nhiều cố gắng trong việc 
định lượng tác động của các yếu tố đó, từ đó dự 
đoán biến động tiếp theo trên thị trường chứng 
khoán nhưng vẫn còn vô số mâu thuẫn về độ tin 
cậy của những dự đoán. Một số phương pháp đã 
được sử dụng như phân tích cơ bản và kỹ thuật 
hay các thuật toán học máy SVM, ANN để dự 
đoán giá cổ phiếu trong tương lai. Tuy nhiên, các 
phương pháp học máy kết hợp vẫn chưa khai 
thác nhiều trong lĩnh vực này, đặc biệt là ở thị 
trường Việt Nam. 

Dự đoán thị trường chứng khoán (TTCK) là 
một trong những bài toán khó do tính chất phi 
tuyến tính và phức tạp của nó. Trên thực tế có rất 
nhiều yếu tố trong nền kinh tế tác động đến biến 
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động giá của một cổ phiếu. Nhiều nghiên cứu đã 
cố gắng định lượng tác động của các yếu tố đó 
để dự đoán biến động tiếp theo trên TTCK, tuy 
nhiên vẫn tồn tại mâu thuẫn về độ tin cậy của các 
dự đoán. Một số phương pháp như phân tích cơ 
bản và kỹ thuật hay các thuật toán học máy 
SVM, ANN được sử dụng để dự đoán giá cổ 
phiếu trong tương lai. Tuy nhiên, các phương 
pháp học máy kết hợp vẫn chưa được khai thác 
nhiều trong lĩnh vực này, đặc biệt là ở thị trường 
Việt Nam. 

Mặt khác, giá cổ phiếu chịu tác động không 
nhỏ từ các thông tin truyền thông về doanh 
nghiệp (Sơn, 2018). Nếu một cổ phiếu trên sàn 
vướng phải những tin tức xấu thì sẽ khiến tâm lý 
của nhà đầu tư bị ảnh hưởng, từ đó mất thiện cảm 
với doanh nghiệp và quyết định bán cổ phiếu để 
tránh rủi ro rớt giá. Thông tin được phân loại 
thành thông tin tài chính và thông tin phi tài 
chính, đã được một số tác giả xem xét như 
Dutescu (2000), Filip và cộng sự (2012), Moreno 
và Zhang (2021)... Thông tin tài chính là tất cả 
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những thông tin có được thông qua báo cáo tài 
chính do doanh nghiệp cung cấp, trong đó thông 
tin về trả cổ tức và lợi nhuận là chỉ số chính. 
Thông tin phi tài chính là tất cả những thông tin 
không phải thông tin tài chính, được thu thập từ 
nhiều nguồn khác nhau (chất lượng đầu vào, hệ 
thống vận hành, sự hài lòng khách hàng…). 
Khảo sát của Hiệp hội Kế toán Công chứng Anh 
Quốc - ACCA (2013) trên 18 quốc gia cho thấy 
nguồn thông tin phi tài chính quan trọng nhất là 
từ báo cáo trách nhiệm xã hội/ phát triển bền 
vững và báo cáo thường niên. Việc xác định các 
thông tin giúp giảm rủi ro giữa những nhà đầu tư 
có và không có thông tin (Usman và Tandelilin, 
2014). Tuy nhiên, hiện tại ở Việt Nam vẫn chưa 
có nhiều nghiên cứu làm rõ khía cạnh này. 

Với khoảng trống nghiên cứu trên, bài viết 
này xem xét biến động giá cổ phiếu trước các 
thông tin tài chính và phi tài chính trên TTCK 
Việt Nam, từ đó đóng góp kết quả nghiên cứu 
gồm: (1) Khẳng định sự tồn tại lợi nhuận bất 
thường tích lũy xung quanh sự kiện thông báo; 
(2) Mức độ ảnh hưởng của thông tin phi tài chính 
đáng kể hơn so với thông tin tài chính; (3) Cung 
cấp mô hình dự báo giá cổ phiếu dựa trên 8 yếu 
tố gồm: thông tin, vốn hóa thị trường, 3 chỉ số tài 
chính (P/E, ROS, Beta) và 3 yếu tố thuộc nền 
kinh tế vĩ mô.  

2. Tổng quan nghiên cứu 

Tại Việt Nam, một số nghiên cứu đã tiến 
hành xem xét các yếu tố ảnh hưởng đến giá cổ 
phiếu niêm yết trên TTCK trong nước. Điển 
hình, Võ Xuân Vinh và Đặng Bửu Kiếm (2016) 
phân tích phản ứng của thị trường thông qua giá 
cổ phiếu đối với thông báo thay đổi cổ phiếu 
trong tương lai, sử dụng phương pháp nghiên 
cứu sự kiện trong tài chính kinh tế. Trương Đông 
Lộc (2014) chỉ ra có 4 yếu tố tác động đến sự 
thay đổi giá cổ phiếu niêm yết trên sàn HOSE 
bao gồm chuỗi giá, lợi nhuận trên mỗi cổ phiếu 
(EPS) của 20 cổ phiếu, lãi suất cho vay, Tỷ giá 
USD/VND, giá vàng và chỉ số giá tiêu dùng 
(CPI). Kết quả phân tích hồi quy cho thấy EPS 
và tỷ giá USD/VND suất có tương quan thuận 
với sự thay đổi giá của cổ phiếu.  

Ở nước ngoài, Yu và Huarng (2020) đề xuất 
một phương pháp nghiên cứu sự kiện mới để dự 
báo lợi nhuận bất thường cho các doanh nghiệp 
riêng lẻ nhằm khắc phục hạn chế của các phương 

pháp tiếp cận liên quan hiện tại. Tác giả xem xét 
hai tiêu chí để xác định liệu có lợi nhuận bất 
thường hay không. Hiệu suất cổ phiếu riêng lẻ và 
hiệu suất tương đối giữa một cổ phiếu riêng lẻ và 
thị trường. Để khám phá mối quan hệ giữa chủ 
đề liên quan đến chính trị và biến động của chỉ 
số FTSE 100, Nisar và Yeung (2018) đã tiến 
hành nghiên cứu sự kiện trong thời gian ngắn về 
một sự kiện chính trị có trụ sở tại Anh. Bogdan 
và cộng sự (2010) dự đoán sự gia tăng đáng kể 
và mức độ phù hợp tích cực của các mục thông 
tin và sự không đồng nhất đáng kể của việc điều 
chỉnh giá, sau đó so sánh với một tiêu chuẩn cụ 
thể cho một thị trường phát triển hơn - Sở Giao 
dịch Chứng khoán Madrid. Trên thế giới, các 
nghiên cứu thực nghiệm xác định các yếu tố tài 
chính và phi tài chính cho thấy mức độ ảnh 
hưởng của lĩnh vực hoạt động đến tỷ suất lợi 
nhuận trên vốn của doanh nghiệp. Một trong 
những lý thuyết cơ bản về mối quan hệ giữa hai 
biến này được đề cập trong nghiên cứu của Robu 
và cộng sự (2013). Cụ thể, tác giả kết luận rằng 
khi lựa chọn các cổ phiếu mang lại lợi nhuận cao 
với rủi ro chấp nhận được, các nhà đầu tư chú ý 
đến các yếu tố chính có thể ảnh hưởng đến hiệu 
suất của cổ phiếu. 

Một điểm chung của các nghiên cứu này đều 
chưa có sự phân biệt theo ngành hoặc quy mô 
công ty và chưa có tính cập nhật khi hầu hết đều 
nằm trong giai đoạn từ 3 năm trước và xa hơn. 
Ngoài ra, thuật ngữ về thông tin tài chính và 
thông tin phi tài chính chưa được làm rõ trong 
các bài nghiên cứu tại Việt Nam. Bên cạnh đó, 
nhóm nghiên cứu sử dụng hai phương pháp chưa 
được sử dụng rộng rãi trong các nghiên cứu ở 
Việt Nam, kết hợp phương pháp sự kiện Event 
Study và phương pháp Random Forest để có cái 
nhìn tổng quát hơn về các nhân tố ảnh hưởng đến 
giá cổ phiếu. 

3. Số liệu sử dụng và phương pháp nghiên cứu 
sự kiện (Event Study) 

3.1. Số liệu sử dụng 

Nghiên cứu lựa chọn 84 doanh nghiệp có giá 
trị vốn hóa lớn, trung bình và nhỏ niêm yết trên 
sàn HOSE từ tháng 1/2017 đến tháng 12/2021. 
Các doanh nghiệp này có xu hướng tự đăng tải 
thông tin tài chính và phi tài chính để truyền tải 
đến nhà đầu tư kịp thời. Việc công bố đầy đủ và 
chính xác thông tin tạo được niềm tin cho cổ 
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đông và thu hút nhà đầu tư dù các doanh nghiệp 
có kích cỡ vốn hóa nhỏ hay lớn. Nghiên cứu lựa 
chọn giai đoạn 2017-2021 vì TTCK trong giai 
đoạn này chịu nhiều biến động lớn, đồng thời các 
doanh nghiệp có chính sách tăng cường công bố 
thông tin để đáp ứng yêu cầu của thị trường và 
cổ đông. Các doanh nghiệp niêm yết đã chú ý 
đến việc công bố thông tin đầy đủ và kịp thời để 
tạo lòng tin và gia tăng giá trị của cổ phiếu trên 
TTCK Việt Nam - điều này giúp mẫu nghiên cứu 
mang tính đa dạng, bao gồm cả thông tin tài 
chính và phi tài chính. 

3.2. Phương pháp Event Study 

Phương pháp Event Study nghiên cứu sự tác 
động của một sự kiện, từng được đề cập trong 
các nghiên cứu của Bonnier và Bruner (1989), 
MacKinlay (1997), Võ Xuân Vinh và Đặng Bửu 
Kiếm (2016). Các bước thực hiện trong nghiên 
cứu như sau: (i) Xác định sự kiện phân tích, (ii) 
Lựa chọn mô hình đo lường phản ứng giá với sự 
kiện, (iii) Ước lượng lợi nhuận vượt trội (lợi 
nhuận bất thường), (iv) Sắp xếp và phân nhóm 
lợi nhuận vượt trội, (v) Phân tích kết quả. Chính 
vì gắn với thời điểm công bố của thông tin nên 
phương pháp Event Study được lựa chọn và kết 

hợp với một mô hình dự báo để giúp các nhà đầu 
tư trên TTCK Việt Nam đo lường ảnh hưởng của 
việc công bố thông tin đến sự thay đổi giá và đưa 
ra quyết định đầu tư đúng đắn hơn. 

Một cách cụ thể, khung thời gian nghiên cứu 
gồm hai khái niệm: Khung cửa sổ sự kiện và 
Khung cửa sổ ước lượng. Trong đó, khung cửa 
sổ sự kiện nhằm đánh giá rõ hơn sự tác động giữa 
biến nghiên cứu và mức độ phản ứng của thị 
trường khi thông tin được công bố, coi t = 0 là 
ngày công bố thông tin. Khung cửa sổ ước lượng 
giúp ước lượng hệ số của mô hình thị trường 
trong việc tính toán thu nhập bất thường của cổ 
phiếu. Độ dài của khung sự kiện là 15 ngày1, tức 
là giai đoạn bắt đầu từ 7 ngày trước (t = -7) và 
kéo dài tới 7 ngày sau của sự kiện (t = +7). 

Độ dài của khung cửa sổ ước lượng nhằm 
xác định thu nhập kỳ vọng của cổ phiếu được lựa 
chọn là 15 ngày trước khung sự kiện2 (được tính 
từ ngày t = -8 đến t = -22). Việc nhóm lựa chọn 
khung cửa sổ ước lượng đủ dài để giảm thiểu tác 
động của biến động ngắn hạn và đánh giá mức 
thu nhập kỳ vọng của cổ phiếu chính xác hơn. 
Việc áp dụng khung ước lượng cũng giúp giảm 
thiểu ảnh hưởng của các hoạt động công bố 
thông tin của doanh nghiệp tới giá cổ phiếu trong 
thời kỳ quan sát. 

 
3.3. Mô hình nghiên cứu 

Lợi nhuận kỳ vọng (ERi,t): được tính toán 
dựa trên mô hình yếu tố thị trường và rủi ro:  

 
Trong đó: E(Ri,t) là lợi nhuận kỳ vọng của 

cổ phiếu i ngày t; Rm,t là lợi nhuận của danh mục 
thị trường ngày t; αi là tham số Alpha của cổ 
phiếu i; βi là tham số beta của cổ phiếu i. 

Tiếp theo, để xác định lợi nhuận bất thường, 
cần phải so sánh mức độ thay đổi giữa lợi nhuận 

________ 
1 Độ dài khung sự kiện tham khảo từ các nghiên cứu của 
Gurgul và cộng sự (2003), Dasilas và Leventis (2011). 
2 Không có tiêu chuẩn cho thời gian khung cửa sổ ước  
 

kỳ vọng và lợi nhuận thực tế khi sự kiện xảy ra. 
Lợi nhuận bất thường (ARi,t) 

Lợi nhuận bất thường (ARi,t): Được tính 
toán dựa trên nghiên cứu của Võ Xuân Vinh và 
Đặng Bửu Kiếm (2014, 2016a). Cụ thể, AR được 
tính trong khung cửa sổ sự kiện 31 ngày (-15; +15): 

 
Trong đó: ARi,t là lợi nhuận bất thường của 

cổ phiếu i ngày t 
Kiểm định sự tồn tại lợi nhuận bất thường và 

lợi nhuận bất thường trung bình tích lũy: Tổng 
hợp các kết quả lợi nhuận bất thường của 622 

lượng, nhưng một số nghiên cứu sử dụng khoảng thời gian 
dưới 100 ngày (tối thiểu 10 ngày) đề xuất trong nghiên cứu 
của Puspitaningtyas (2019). 
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quan sát trong 15 ngày, tính lợi nhuận bất thường 
trung bình theo từng ngày diễn ra:  

 
Trong đó: AARt là lợi nhuận bất thường 

trung bình của tất cả cổ phiếu ngày t; N là số sự 
kiện tài chính, phi tài chính diễn ra. 

Lợi nhuận bất thường trung bình (AAR) 
được phân tích trong khung cửa sổ sự kiện là (-
3, +3), giúp nghiên cứu đánh giá rõ hơn sự tác 
động của biến nghiên cứu, bao gồm cả những 
trường hợp bị rò rỉ thông tin trước ngày công bố. 
Nếu AAR được tích lũy trong một khoảng thời 
gian cụ thể (xung quanh mốc ngày công bố thông 
tin), ta có thể nhận được lợi nhuận bất thường 
trung bình tích lũy như sau:  

  
Trong đó: CAARt1, t2 là lợi nhuận bất thường 

trung bình tích lũy từ ngày t1 đến ngày t2.  

3.4. Thuật toán random forest 

Random forest là một phương pháp thống kê 
mô hình hóa bằng máy dùng để phục vụ các mục 
đích phân loại, tính hồi quy và các nhiệm vụ khác 
bằng cách xây dựng nhiều cây quyết định. Trong 
đó, cây quyết định là mô hình dự báo cấu trúc 
hình cây, phân loại dữ liệu bằng cách đi từ gốc 
của cây, đi theo các nhánh cho tới khi gặp phần 
lá, đó là các lớp của dữ kiện đang xét. 

 

Hình 1: Mô hình Random Forest 
Nguồn: Lê Ngọc Khả Nhi (2017). 

Mục tiêu của nghiên cứu là xem xét tác động 
của 8 biến độc lập Thongtin, VHTT, P/E, ROS, 
Beta và 3 yếu tố thuộc kinh tế vĩ mô đến biến phụ 
thuộc CAR đã được một số tác giả nghiên cứu 
(Võ Xuân Vinh, 2016; Huỳnh Anh Thư, 2016). 
Các biến nhóm đều độc lập với nhau để tránh 
hiện tượng đa cộng tuyến, đảm bảo tính thực tiễn 
và có khả năng áp dụng khả thi để đảm bảo tính 
ứng dụng và giá trị của mô hình. Thêm vào đó, 
các biến này đều có thể dễ dàng tìm kiếm trên 
các trang phân tích chứng khoán hoặc các trang 
thống kê của chính phủ, hoặc rất dễ tính toán.  

Biến phụ thuộc - Lợi nhuận bất thường tích 
lũy (CAR): CAR được nghiên cứu trong khung 
sự kiện là [-3; 3] vì trong khoảng thời gian này, 
biến động giá cổ phiếu có ý nghĩa nhất. Để CAR 

của một sự kiện có ý nghĩa tổng quát nhất, nhóm 
nghiên cứu lấy giá trị trung bình trong khoảng 
thời gian từ ngày -3 trước sự kiện đến ngày thứ 
3 sau sự kiện.  

Biến độc lập - Biến thông tin: Các thông tin 
tài chính được chứng minh là có ảnh hưởng khá 
khiêm tốn đến sự biến động giá cổ phiếu 
(Moreno và Zhang, 2021), trong khi thông tin 
phi tài chính dường như dẫn đến những thay đổi 
trong hầu hết các cổ phiếu ở một quốc gia nhất 
định hoặc thậm chí trên toàn thế giới (Filip và 
Nistor, 2012). Biến thông tin về cơ bản là biến 
định tính nên phải lượng hóa chúng bằng biến 
giả. Theo đó, biến giả 0 cho biết không có thuộc 
tính và biến giả 1 là có thuộc tính. Ví dụ, biến 
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giới tính có thể lượng hóa như sau: nữ = 1 và nam 
= 0, hoặc ngược lại. Cuối cùng, nhóm nghiên cứu 
quyết định đặt biến thông tin tài chính bằng 0 và 
thông tin phi tài chính bằng 1.  

Thông tin tài chính 0 
Thông tin phi tài chính 1 

 
Biến vốn hóa thị trường: Thể hiện quy mô 

hoạt động, thị giá cổ phiếu doanh nghiệp và cả vị 
thế trong ngành, tiềm năng tăng trưởng hay sự 
đánh giá của thị trường. Việc phân loại nhóm cổ 
phiếu dựa trên quy mô vốn hóa thị trường giúp 
nhà đầu tư chọn đúng cổ phiếu cho mục tiêu đầu 
tư và khả năng chấp nhận rủi ro. Với những mã 
có quy mô vốn hóa lớn, các nhà đầu tư sẽ hạn 
chế được rủi ro thanh khoản của cổ phiếu. Có 3 
nhóm vốn hóa cơ bản trên thị trường: 

- Nhóm doanh nghiệp vốn hóa lớn: MCK > 
10.000 tỷ đồng;  

- Nhóm doanh nghiệp vốn hóa trung bình: 
1.000 < MCK < 10.000 tỷ đồng; 

- Nhóm doanh nghiệp vốn hóa nhỏ và siêu 
nhỏ: MCK < 1.000 tỷ đồng. 

Các biến kinh tế vĩ mô như P/E, ROS, Beta, 
lãi suất thị trường, GDP, tỷ giá hối đoái: Kết quả 
phân tích của Trương Đông Lộc (2014) cho thấy 
EPS và tỷ giá USD/VND có tương quan tỷ lệ 
thuận với sự thay đổi giá của cổ phiếu. Ngược 
lại, biến động của tỷ lệ lạm phát có mối tương 
quan nghịch với tỷ suất sinh lời của cổ phiếu. 
Cùng kết quả với Trương Đông Lộc (2014), 

nghiên cứu của Nguyễn Minh Kiều (2020) cho 
thấy, giá cổ phiếu (Sp) bị tác động bởi các yếu tố 
EPS, tỷ số P/E, tốc độ tăng trưởng GDP và lãi 
suất (INT). 

4. Kết quả và thảo luận  

4.1. Kết quả phân tích mô hình Event Study 

Giá trị AAR của 622 sự kiện đa phần là các 
giá trị dương cho thấy giá cổ phiếu có phản ứng 
tích cực đối với thông tin thông báo tài chính và 
phi tài chính trong khung thời gian (-2; -7) và 
(+1; +3). Trước ngày công bố thông tin, thị 
trường đều tiêu cực, AAR đang biến động ở mức 
khá ổn định nhưng lại giảm mạnh xuống -0,01% 
vào ngày T = -1. Tại ngày công bố thông tin (T 
= 0), thị trường tăng nhẹ với mức tăng bình quân 
đạt gần 0,008%. Một ngày trước và một ngày sau 
khi công bố thông tin, thị trường phản ánh khá 
tiêu cực với thông tin được đưa ra, sau đó từ ngày 
thứ 3 trở đi thì thị trường phản ánh tích cực. 

Mặt khác, CAAR lại có xu hướng tăng từ 
ngày 0 và các ngày tiếp theo. Các giá trị lợi 
nhuận trung bình tích lũy giai đoạn từ ngày 0 đến 
ngày 7 đều mang giá trị dương, trong đó CAAR 
(-7; 0), CAAR (-6; 0) ghi nhận mức ý nghĩa cao 
1%. Đặc biệt, kết quả quan sát CAAR (-5; +5), 
CAAR (-4; +5) đều ở mức ý nghĩa 5%, thống 
nhất với kết quả nghiên cứu của Dasilas và 
Leventis (2011), Huệ (2015).  

 

Hình 2: Xu hướng biến động của lợi nhuận bất thường trung bình (AAR) 
Nguồn: Kết quả khảo sát. 
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Hình 3: Xu hướng biến động của lợi nhuận bất thường trung bình tích lũy (CAAR) 
Nguồn: Kết quả khảo sát. 

Bảng 1: Thống kê mô tả các biến 

Tên biến Mô tả 
Giá trị trung 

bình 
Giá trị 

nhỏ nhất 
Giá trị 

lớn nhất 
Độ lệch 
chuẩn 

Y Lợi nhuận bất thường của cổ phiếu 0,0576 -0,35 37,16 1,49 
VHTT Vốn hóa thị trường 3,64 2,02 5,57 0,92 

PE Hệ số giá trên lợi nhuận một cổ phiếu 20,13 -8,00 408 49,58 
ROS Tỷ suất lợi nhuận trên doanh thu 0,0009 -0,12 0,12 0,012 
Beta Chỉ số rủi ro hệ thống của cổ phiếu 0,6385 -0,98 1,71 0,511 
GDP Tổng sản phẩm quốc nội 1,7586 -2,64 18 1,51 
LS Lãi suất thị trường 4,588 -6,17 7,46 3,39 
TG Tỷ giá hối đoái 0,1765 -1,54 1,52 0,55 

Nguồn: Kết quả phân tích SPSS. 

4.2. Kết quả dự báo giá cổ phiếu từ thị trường 
tài chính và phi tài chính sử dụng mô hình 
Random Forest 

Kết quả thống kê mô tả các biến 
Bộ dữ liệu gồm 8 biến và 622 quan sát được 

thu thập trong khoảng thời gian 5 năm từ 
01/2017 đến 12/2021. Kết quả thống kê mô tả sử 
dụng phần mềm SPSS của các biến cho thấy giá 
trị trung bình, giá trị nhỏ nhất và giá trị lớn nhất 
của các biến trong mô hình nghiên cứu. Cuối 
cùng, độ lệch chuẩn thể hiện mức độ dao động 
của các biến xung quanh giá trị trung bình. Độ 
lệch chuẩn càng lớn thì giá trị của các số liệu thu 
thập càng chênh lệch. 

Có thể thấy độ lệch chuẩn của các biến khá 
nhỏ, tức là các dữ liệu thu thập được đồng đều, 
không có sự chênh lệch lớn trừ độ lệch chuẩn của 
biến P/E. 

 P/E cao nhất là 408 lần thuộc mã PNJ, giá 
trị nhỏ nhất là -8 lần thuộc mã NKG. Độ lệch 
chuẩn của P/E khá cao, chứng tỏ các giá trị P/E 
thu thập được có sự chênh lệch lớn. Cụ thể, P/E 
của PNJ quý 2 năm 2020 đạt mức 408 lần do ảnh 

hưởng của COVID-19, PNJ ghi nhận 31,7 tỷ 
đồng lợi nhuận sau thuế trong quý II/2020, giảm 
81% so với cùng kỳ năm trước, khiến EPS cũng 
giảm mạnh. Ngoài ra, P/E của các ngành nghề 
khác nhau có chênh lệch rất lớn do đặc điểm thị 
phần, cấu trúc vốn, mô hình hoạt động, rủi ro và 
lợi thế cạnh tranh của mỗi doanh nghiệp là hoàn 
toàn khác nhau. Thông thường, chỉ số P/E cao 
thể hiện sự kỳ vọng của nhà đầu tư về việc tăng 
trưởng thu nhập từ cổ phiếu đó sẽ cao hơn trong 
tương lai, ví dụ như một số doanh nghiệp trong 
danh mục VN30 - PLX hoặc PNJ. Ta có thể giải 
thích ngược lại đối với các doanh nghiệp có chỉ 
số P/E thấp.  

Kết quả của mô hình dự báo 
Kết quả Bảng 2 cho thấyq biến nào hệ số 

càng cao thì khả năng dự báo càng tốt. Biến GDP 
và biến thông tin xếp cuối về mức độ ảnh hưởng 
đến biến phụ thuộc. Biến thông tin hay đối tượng 
nghiên cứu chính trong nghiên cứu có tác động 
khá khiêm tốn đối với lợi nhuận bất thường của 
cổ phiếu với kết quả chỉ bằng 0,024. Nói cách 
khác, không có sự khác biệt nhiều giữa thông tin 
tài chính và thông tin phi tài chính.  
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Bảng 2: Kết quả mô hình 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 

Nguồn: Kết quả chạy Random Forest. 

Dựa trên kết quả nghiên cứu mô hình 
Random Forest, mô hình đánh giá mức độ  
tác động của các biến độc lập đến Y có dạng  
như sau: 

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

 

Hình 4: Mức độ tác động của các biến độc lập đến biến phụ thuộc 
Nguồn: Kết quả chạy Random Forest. 

Kết quả cho thấy biến Thongtin có tác động 
không nhiều đến biến phụ thuộc Y hay lợi nhuận 
bất thường trung bình của cổ phiếu có thể được 
lý giải bởi các nguyên nhân sau: 

Thứ nhất, điều kiện kinh tế luôn thay đổi 
trong khi con người không theo kịp những thay 
đổi đó. Điều này có thể dẫn đến tình trạng chậm 
phản ứng với thay đổi và gắn nhận định của cá 
nhân với tình hình chung trong một thời kỳ dài 
hạn trước đó. Tâm lý bảo thủ của nhà đầu tư 
khiến họ trở nên kém linh hoạt với các thông tin 
mới và không có chiến lược đầu tư phản ứng với 
các thông tin này. 

Thứ hai, mức độ hiệu quả của thông tin còn 
kém, dẫn đến nhà đầu tư phản ứng không đủ. 
Barberis và cộng sự (1998) cho rằng các nhà đầu 
tư cũng mắc sai lầm khi họ phản ứng không đủ 
với một số thông tin tài chính. Thông tin kém 
hiệu quả còn thể hiện ở sự chậm trễ trong công 
bố thông tin, do thông tin bị làm giả hoặc bị thao 
túng để đạt được mục đích riêng của một số cá 
nhân hoặc tổ chức. Khi công ty chứng khoán 
phân tích một mã chứng khoán, thông tin sẽ được 
lan truyền trong nội bộ công ty một khoảng thời 
gian trước khi công bố công khai, dẫn đến việc 

giá cổ phiếu bắt đầu dao động từ trước khi thông 
tin được công bố.  

Thứ ba, có thể do dữ liệu bảng mà nhóm 
nghiên cứu thu thập chưa bao gồm thông tin trên 
các trang thông tin phi chính thức như Facebook, 
Twitter..., trong khi tỷ lệ phần trăm người dùng 
tiếp nhận thông tin từ các mạng xã hội lên đến 
36%. Các trang mạng xã hội này cung cấp một 
lượng thông tin khổng lồ. Tại Việt Nam, 
Facebook là mạng xã hội được sử dụng nhiều 
nhất với 96%, theo sau đó là Zalo (91%) và 
YouTube (86%) (Reuters, 2020). Như vậy, mạng 
xã hội góp phần không nhỏ để các nhà đầu tư 
mới (F0) tiếp cận thị trường TTCK nhanh hơn. 
Tuy nhiên, không thể không kể đến thông tin 
nhiễu được tung ra hay các phân tích báo cáo tràn 
lan trên mạng khiến nhà đầu tư hoang mang. 

Kiểm định khả năng dự báo giá cổ phiếu của 
thông tin tài chính và thông tin phi tài chính sử 
dụng ngày không sự kiện 

Để kiểm tra khả năng dự báo giá cổ phiếu 
của thông tin tài chính và phi tài chính, nhóm tác 
giả đã tiến hành thêm hai mô hình sử dụng ngày 
không sự kiện. Cụ thể, mô hình 2: Tác động của 
thông tin phi tài chính so với khi không có sự 
kiện; Mô hình 3: Tác động của thông tin tài chính 
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so với khi không có sự kiện. Cả hai mô hình được 
thực hiện tương tự mô hình 1 và sau đó so sánh 
kết quả của hai mô hình. 

Kết quả Bảng 3 bổ sung cho kết luận thị 
trường có phản ứng với những thông tin chứng 
khoán được công bố nhưng không có nhiều sự 
khác biệt giữa phản ứng đối với thông tin tài 
chính hoặc phi tài chính được công bố. Tuy 
nhiên, có thể thấy thông tin cũng là một yếu tố 
quan trọng trong việc dự báo biến động giá cổ 
phiếu khi đem so sánh với những ngày thị trường 
không công bố thông tin. 

Bảng 3: Kết mô mô hình 2 và mô hình 3 

 
Mức độ tác 

động đến biến 
phụ thuộc 

Khả năng 
dự báo của 

mô hình 
Thông tin 

phi tài chính 
6,2% 91,4% 

Thông tin 
tài chính 

6,0% 88,8% 

Nguồn: Kết quả khảo sát. 

5. Kết luận và khuyến nghị 

5.1. Kết luận 

Nghiên cứu đã sử dụng kết hợp phương pháp 
Event Study và thuật toán Random Forest để xây 
dựng mô hình dự báo biến động tiếp theo của giá 
cổ phiếu, đưa ra kết quả thực sự ấn tượng trong 
việc dự đoán hướng biến động lợi nhuận bất 
thường của cổ phiếu trong tương lai với độ chính 
xác là gần 90%. Nghiên cứu đóng góp 3 kết quả 
chính sau:  

Thứ nhất, khẳng định có tồn tại lợi nhuận bất 
thường tích lũy xung quanh sự kiện thông báo 
thông tin tài chính và phi tài chính, hay nói cách 
khác có sự biến động trong giá cổ phiếu xung 
quanh ngày diễn ra sự kiện hoặc ngày thông tin 
được công bố. Kết quả này đồng nhất với nghiên 
cứu của Barberis và cộng sự (1998), Bogdan và 
cộng sự (2010), Robu và cộng sự (2013). Kết quả 
biến thông tin có tác động không nhiều đến lợi 
nhuận bất thường trung bình của cổ phiếu là điều 
dễ hiểu, có thể được lý giải bởi ở Việt Nam, yếu 
tố tâm lý nhà đầu tư bị tác động rất mạnh bởi 
thông tin chính thức và cả thông tin gây nhiễu. 

Thứ hai, kết quả chạy mô hình hồi quy thông 
qua thuật toán Random Forest cho thấy biến nào 
có hệ số càng cao thì khả năng dự báo càng tốt. 

Theo đó, 2 biến có tác động nhiều nhất đến lợi 
nhuận bất thường của cổ phiếu là biến P/E và 
biến tỷ giá với hệ số lần lượt là 0,17 và 0,16. Xếp 
ngay sau đó là nhóm chỉ số beta và ROS có mức 
độ tác động xấp xỉ nhau với hệ số khoảng 0,14. 
Mức độ tác động của lãi suất và biến vốn hóa thị 
trường xếp thứ ba với hệ số lần lượt là 0,13 và 
0,12. Biến GDP và biến thông tin xếp cuối về 
mức độ ảnh hưởng đối với biến phụ thuộc. Một 
số nghiên cứu đồng nhất với kết quả các biến 
kinh tế vĩ mô có tác động đến giá cổ phiếu, điển 
hình như Nguyễn Minh Kiều và Nguyễn Văn 
Điệp (2013), Đinh Bảo Ngọc và Nguyễn Chí 
Cường (2016), Nguyễn Minh Kiều và Lê Thị 
Thùy Nhiên (2020). 

Thứ ba, nghiên cứu cung cấp mô hình dự báo 
giá cổ phiếu với 8 yếu tố độc lập gồm thông tin, 
vốn hóa thị trường, 3 chỉ số tài chính P/E, ROS 
và Beta và 3 yếu tố kinh tế vĩ mô. Tuy nhiên, mô 
hình không thể dự đoán xu hướng cổ phiếu trong 
dài hạn và yếu tố tâm lý thị trường không thể 
nắm bắt được, do đó nhà đầu tư cần áp dụng song 
song nhiều mô hình để đạt được kết quả tối ưu. 

5.2. Đề xuất khuyến nghị cho các nhà đầu tư 
chứng khoán 

Thứ nhất, để nâng cao hiệu quả các quyết 
định đầu tư của nhà đầu tư cá nhân trên TTCK, 
các nhà đầu tư không nên dựa quá nhiều vào 
thông tin được công bố trên thị trường, cần thận 
trọng trước các nguồn công bố thông tin. 

Thứ hai, các nhà đầu tư cá nhân cần nâng cao 
trình độ đọc hiểu và phân tích thông tin trên báo 
cáo tài chính như ROS, P/E, Beta hoặc phân tích 
lợi nhuận bất thường AR của cổ phiếu – đây có 
thể là công cụ hữu ích giúp các nhà đầu tư đưa ra 
quyết định đúng đắn hơn. 

Thứ ba, cần cải thiện các yếu tố tâm lý trong 
đầu tư nhằm nâng cao hiệu quả các quyết định 
đầu tư. Tâm lý là yếu tố chi phối hành vi nhà đầu 
tư, có ý nghĩa quan trọng trong việc xác định giá 
chứng khoán. Quyết định đầu tư không hợp lý 
thường bị chi phối bởi những cảm xúc như sợ 
hãi, tham lam, sợ bỏ lỡ, tâm lý đám đông…, từ 
đó dẫn đến giao dịch dựa trên nỗi sợ hãi.  

Thứ tư, để tăng tính hiệu quả của TTCK, các 
doanh nghiệp niêm yết cần nâng cao chất lượng 
thông tin báo cáo tài chính và hình ảnh doanh 
nghiệp, cũng như xem xét việc công bố thông tin 
đảm bảo. 
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Thứ năm, đối với cơ quan quản lý nhà nước 
hoặc Ủy ban Chứng khoán Nhà nước, cần tăng 
cường giám sát việc công bố thông tin của các 
doanh nghiệp niêm yết nhằm tăng cường tính 
minh bạch, đảm bảo quyền lợi cho các đối tượng 
sử dụng, trong đó có các nhà đầu tư cá nhân. 
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