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Tom tit:
ghién ciru xdy dung mé hinh dw bdo kha ndang ting gid c¢é phiéu cia cdc
Ndoanh nghiép vén tdi tai VN giai doan 2020-2021 bang phicong phdp mang
than kinh nhdn tao (ANN) Nghién cuu su dung dLr liéu thu Zhap theo tirng
quy ciia 93 doanh nghiép van tdi. Két quad tr ANN cho thay rdng, cdc yéu té quan trong
cua mo hinh dy bdo kha nang tang gla co phleu bao gom doanh thu (DT) gla 6 phiéu
ky truoc (PT-1), thu nhdp trén méi cé phiéu (EPS), lam phat (INF) 50 ca nhzem Covzd—
19 (CNM) va ty s6 gid trén thu nhdp (P/E). Nghlen citu nay con xép hang cdc yeu 1 nay
theo mike d¢ tac dong bao gom doanh thu, gid cé phiéu ky trude, EPS, INF, sé ca nhiém
Covid-19 va P/E. Ngodai ra, nghién ciru so sanh ty 1é dw bao gitta mé hinh ANN va mé
hinh hoi quy Logistics. Két qua chi ra rang doi véi tap dit liéu dau vao nhé, mé hinh hoi
quy Logistics co kha nang du bao chinh xdac cao hon so voi mé hinh ANN.
Tir khoa: Khd ndng ting gid co phiéu, vdn tdi, tri tu¢ nhdn tao, mang thin kinh
nhan tao.

Abstract:

This study aims to build a model to forecast stock price appreciation of transportation
enterprises in Vietnam in the period of 2020-2021 using artificial intelligence-artificial
neural network (ANN) method. The study uses a quarterly database collected from
Vietstock of 93 transport enterprises. The results from ANN show that the important
predictors of the stock price appreciation model include revenue (DT), previous stock
price (PT-1), earnings per share, and earnings per share. share (EPS), inflation (INF),
number of Covid-19 infections (CNM) and price-to-earnings (P/E) ratio. This study can
also rank these predictors by impact level including revenue, previous stock price, EPS,
INF, Covid-19 cases, and P/E. In addition, the study also compares the prediction ratio
between the ANN model and the Logistics regression model. The results show that for
the small input data set, the Logistics regression model has higher predictive accuracy
than the ANN model.

Keywords: Artificial intelligence, artificial neural network (ANN), stock price
growth, transportation.

1. Gi6i thiéu

Véi sy gia ting toan cau hoa
kinh té va sy phat trién cia cong
ngh¢ thong tin, viéc phan tich dix
lidu thi truong chung khoan dé
du doan tuong lai cua c6 phiéu
ngay cang trd nén quan trong va
day thach thure, dic biét 1a d6i voi
cd phiéu nganh van tai. Nganh
cong nghi¢p van tai khong chi
dong vai tro quan trong trong

qué trinh chuyén déi kinh té cua
dat nude khi nganh dang van
chuyén 77% tong luong vén
chuyén hang hoa cia ca nudc,
ma con 1a cau nbi lién két giup
cho hoat dong giao luu kinh té,
van hoa gitta cac qudc gia tro
nén dé dang (Bo Cong Thuong,
2020). Tuy nhién, viéc Covid-19
giang ba ct sdc kinh té vao cac
qudc gia dang phat trién khu vuc
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Pong A - Thai Binh Duong giai
doan 2020-2021 da gay ra nhitng
tac dong tiéu cuc dén thi truong
chung khoan VN luc bay glo
dac biét dbi v6i nhom cd phiéu
nganh van tai. Vi vay, viéc tac
gia nghién ctru kha nang tang gia
c6 phiéu ctia nhém nganh van tai
trong truong horp bi anh huodng
ctia cac yéu to vi mé nhu Covid-
19 s€ 1a dong gop quan trong va
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1a co s dé phat trién cac nghién
ctru lién quan dén tac dong cua
dich bénh.

Thi truong chung khoan dugc
dac trung boi tinh nang dong,
khé du doan va phi tuyén tinh.
N6 phu thudc vao nhiéu yéu té
bao gébm nhung khong giGi han
& diéu kién chinh tri, nén kinh té
toan cau, bao céo tai chinh va hoat
dong cua cong ty,... Dé co thé du
doan va xt 1y nhiing loai dir liéu
nay, can c6 md hinh hiéu qua co
thé xac dinh cac mau an va cac
mdi quan hé phic tap trong tap
dir liéu 16n nay. Cac mo hinh hoi
quy thuong dugc str dung dé mo
hinh hoa nhing thay di trén thi
truong ching khoan. Tuy nhién,
thi truong chimg khoan khong
thé duoc du doan boi nhiing mo
hinh chi ¢6 thé du doan cac mau
tuyén tinh do su khong phu hop
clia cac phuong phép tuyén tinh
khi du doan va nhan ra cac chudi
thoi gian phi tuyén tinh mau hién
c6, ciing nhu sy khong on dinh
ctia cac phuong phép tuyén tinh
trong viéc chdng lai cac bién gay
roi (Rajabi va Darzi, 2013).

Vi sy phat trién cua tri tué
nhan tao, ANN duoc ap dung rong
rai trong mo hinh dy bao (Chen
va cong su, 2015). Ghaffari va
cong sy (2006) khang dinh rang
so voi cac phuong phap khac,
ANN da dugc chiing minh la k¥
thuat mo hinh uu viét cho cac tap
dir liéu c6 mdi quan hé phi tuyén
tinh trong cac ung dung nhu di
liéu phu hop va du doan. Mot 1y
do khac khién ANN tré nén phd
bién 1a do tinh manh m&, kha ning
chiu 161, kha nang hoc hai va khai
quat hoa, kha nang thich ung, va
xur Iy dir liéu song song. Diéu nay
cho phep ANN g1a1 quyet cac
van d& phuc tap v& mbi quan hé

phi tuyén tinh va da dau vao-dau
ra (Ortiz-Rodriguez va cong su,
2013; Gomes va cong su, 2011).
Do kha nang vuot trdi ciia mang
ludi than kinh trong viéc dua ra
giai phap chung cho cac hé théng
phirc tap, n6 c6 thé duoc sir dung
lam mo6 hinh khai thac va phat
hién xu hudng (Yilmaz va Kayna,
2011; Ebrahimabadi va cong su,
2015). So voi cac phuong phap
thong ké truyen thong, ANN
c6 thé giai quyét tit ca cac ham
da bién phi tuyén trong khi cac
phuong phép théng ké truyén
thong chi c¢6 thé mo hinh hoa cac
ham bac hai (Gemperline va cong
su, 1991).

Vi vay, viéc ung dung mo
hinh du bao kha nang tang gia
) phiéu su dung tri tu¢ nhan tao
ANN vao truong hop thi truong
chimg khoan VN, dic biét d6i voi
¢ phiéu nhom nganh van tai 1a
nghién ctru ¢6 tinh kha thi va tat
yéu. Nghién ciru s& xdy dung mo
hinh du bao kha ning ting gia co
phiéu cua cac doanh nghiép van
tai nhim hai muc dich. Thir nhét,
mo hinh dy bao nay gilp phat
trién mot khuon kho chung méi dé
du doan cac chi s6 chimg khoan,
két hop cac phuong phap tiép can
v6i ANN. Thir hai, nghién ctru s€
trinh bay so sanh vé hiéu sut cia
cdc siéu dit liéu khac nhau dé du
béo gia co phiéu dua trén cac chi
béo k¥ thuét ndi tiéng khac nhau.
2. Tong quan co sé 1y thuyét

Thu nhép trén mdi ¢d phiéu
(Earnings per share - EPS)

Thu nhép trén mdi ¢d phiéu
dai dién cho phﬁn thu nhap cua
cong ty, rong cia thué va cd tic
bang ¢ phiéu vu dii, duoc phan
bd cho mbi c¢b phiéu cua cd phiéu
phé thong. Con sb nay co thé
dugc tinh toan don gian bang

cach chia thu nhép rong kiém
dugc trong mot ky bao cdo nhit
dinh (thuong la hang quy hodc
hang nam) cho tong s6 c¢d phiéu
dang luu hanh trong cung mot
ky han. Xét vé nhom nganh van
tai, ddy 1a nhom nganh co gia co
phiéu kho dot bién vé doanh thu
va lgi nhuan. Tuy nhién, dleu nay
ddng nghia véi viée gia cd phiéu
cia nhom nganh nay s& duy tri
duoc 6n dinh ca vé mit doanh thu
va 191 nhuan, phu hop véi nhitng
nha dau tu vu thich an chic mic
bén va nam gitr dai han. Khi EPS
duy tri muc ting cao, chic chin
s& thu hut nhiéu nha dau tu mua
vao, tir d6 1am gia c6 phiéu ting.

Gid thuyét 1 (H1): EPS ¢6 méi
quan hé twong quan cung chiéu
Vol sy tang gid clia ¢o > phiéu.

Gia tri so sach (Book Value Per
Share)

Gi tri s6 sach cua cb phan
(BVPS) la gia tri cia doanh
nghiép theo sd sach ké toan
dugc phan anh qua bao cédo tai
chinh cua doanh nghiép. Theo
Natarsyah (2000), gia tri sd sach
trén moi co phleu the hién su
dam bao dic quyén vé tai san
rong cho cac c6 déng. Hon nira,
ho s& sin sang tra ¢ phiéu voi
gia cao néu gia tri nay tang lén.
Giai thich nay duoc hd tro tir két
qua nghién cliru cua Natarsyah
(2000), Subiyantoro va Andreani
(2003), Avdalovic va Milenkovi¢
(2017) tuyén bo tac dong tlch
cyc cua gia tri sO sach trén moi
cd phiéu ddi véi gia cd phiéu.
Nha dau tu thuong dua vao chi
s6 gid tri sO sach dé xac dinh gia
tri thi truong cua cd phiéu doanh
nghiép cao hon hay thap hon gia
tri s sach, tir d6 s& c6 cach dau tu
hop 1y nhat. Thong thuong, gia tr1
s6 sach sé ti 18 thuan véi téng sb

S6 71 (81) - Thang 07 & 08/2023 PHAT TRIEN & HOI NHAP

31



32

Nehién Ctru va Trao Doi

¢ phiéu dang luu hanh. Nhing
doanh nghiép c6 ngudn lyc kinh
té manh s& c6 khdi lugng c6 phiéu
16m va quy mo hon so véi nhiing
doanh nghlep con dang trong qua
trinh phat trién va dang phai gong
ganh nhiéu khoan no budc phai
thanh toan.

Gid thuyét 2 (H2): BVPS ¢4
moi quan hé twong quan cung
chiéu véi sw tang gid ciia co
phiéu.

Chi s6 gid thi trwong trén thu
nhdp (P/E)

Ty s6 gia trén thu nhap (P/E
Ratio) 1a ty s6 dé 4n dinh gia tri
cho mdt cong ty, n6 giai thich
mdi quan hé gitta gid tri thi
truong cua mot cong ty va loi
nhuén rong cua néd (SFF, 2009).
Céch tiép can nay duoc str dung
rong rai nhat, nhung cling bi lam
dung trong tt ca cac boi s6. Theo
Damodaran (2002), n6 da trd
thanh mot phuong phap hap din
vi tinh don gian va c6 thé dugc
sir dung dé dua ra cac danh gia
vé gia tri twong d6i dé dinh gia
céc dot chio ban lan dau ra cong
chung Nhin chung, néu mét ¢
phiéu c6 muc P/E thap, diéu nay
c¢6 nghia c¢d phiéu ma nha dau tu
xem xét dang bi dinh gia thap.
Pay 1a thoi diém phu hop dé nha
dau tu mua vao. Vi tam 1y trén,
nhiing ¢6 phiéu c6 mirc P/E thap
s€ c6 kha nang tang gia vi luot
mua vao tang.

Gid thuyét 3 (H3): P/E ¢é moi
quan hé twong quan nguwoc chiéu
Véi sw tang gid ciia cé phiéu.

Co tirc trén méi cé phén (DPS)

Theo quy dinh tai Khoan 3
Diéu 4 Luat Doanh nghiép 2020:
“Cb tirc 1a khoan loi nhuan rong
dugc tra cho mdi ¢d phan bang
tién mat hodc béng tai san khac
tur nguén logi nhuan con lai cua

cong ty cb phan sau khi da thuc
hién nghia vu tai chinh.” Néu
nhiéu nha dau tu mua cb phiéu
Véo dé tan dung viéc dugc chia
¢ tic, gia cd phiéu tw nhlen
tang lén, qua d6 cung cd mem
tin rang c6 phiéu manh. Va néu
mot cong ty cong bd b tic cao
hon binh thuong thi tinh cam cua
cong chung c6 xu hudng ting
vot. Nguoc lai, khi mot cong ty
tra c¢b tirc thap hon binh thuong
hodc khong co 6 tuc, d6 duoc
hiéu 1a mot dau hiéu cho thiy
cong ty dang roi vao thoi diém
kho khan. Rat co thé loi nhuin
cua cong ty dang dugc su dung
cho cac muc dich khic — chang
han nhu mé rong tai tr¢ — nhung
nhan thirc cia thi truong vé tinh
hinh lu6n manh mé hon su that.
Nhiéu cong ty lam viéc cham chi
dé tra c6 tirc 6n dinh dé tranh cac
nha dau tu so hai, nhitng c6 dong
hay xem viéc khong chia co tic
1a diém bao den ti.

Gid thuyét 4 (H4): DPS c6 moi
quan hé twong quan cing chiéu
Voi sw tang gid ciia cé phiéu.
Gia vang (GV)

Vang khac voi cac tai san khac
boi vi tiém nang dbi voi vang 1a
tinh thanh khoan cao va né phan
g v6i nhitng su thay doi gia.
Sy bién dong cia gia vang anh
huéng dén phan 16n cic nén
kinh té trén thé gidi trong d6 ¢
thi truong chimg khoan. Theo
Shahzadi va cong su (2011), hau
hét cac nha kinh té va nha dau tu
coi vang 1a hang héa hang dau
trén thi truong ching khoéan; no
13 noi trd 4n an toan nhu hang
hoa cong nghiép va tai san dau
tu. Diéu ndy phu hop véi thuc
trang nén kinh t¢ VN hién nay.
Béi sy anh hudng cua tinh hinh
chinh tri trén thé giéi da khién
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cac nha dau tw & VN khong con
man ma gi voi thi truong chung
khoan, thay vao d6 ho chuyén
sang ddu tu vao thi truong vang.
Khi gia vang giam, cac nha dau
tur s& rat von bang cach ban thao
céc ¢ phiéu trude khi dong cira
cac phién giao dich dé db sang
tich trit vang va khong c6 chiéu
nguoc lai khién gia co phiéu bién
dong manh mdi khi gia vang
giam sau.

Gid thuyét 5 (H5): GV ¢6 moi
quan hé twong quan nguwoc chiéu
Véi sw tang gid ciia cé phiéu.
Gid cé phiéu ky trwée (PT-1)

Gia c¢6 phiéu 1a mot trong
nhiing yéu t6 quan trong gitp cac
nha dau tu phan tich k¥ thuat va
dinh gia ) phiéu. Dua vao viéc
phan tich gia cua cac c6 phiéu
ma nha dau tu s& du doan duoc
gia trong tuong lai ¢ tiém ning
hay khong dé quyét dinh ban ra
hay mua vao. Tuy nhién, phan
tich k¥ thuat hoan toan dua vao
dir liéu lich str, dir liéu nay khong
phai lic nao ciing cho thay hiéu
suat trong twong lai. Cac diéu
kién thi truong co thé thay dbi
nhanh chong va cac sy kién bét
ngd c6 thé co tac dong dang ké
dén gia c6 phiéu ma khong thé
du doan duogc dua trén cac xu
hudng trong qua khir. Ngoai ra,
phan tich k¥ thuat mang tinh chu
quan cao va dya vao viéc dién
giai cac biéu dd va chi sb cua
cac nha giao dich cé nhan. Tinh
cht quan nay c6 thé din dén cac
cach hiéu khac nhau vé cung mot
dir lidu gia, diéu nay co thé dan
dén cac quyét dinh giao dich trai
ngugc nhau.

Gid thuyét 6 (H6): PT-1 ¢d
moi quan hé twong quan ngugc
chiéu véi s tang gid cé phiéu.
Ty I¢ lam phat (INF)
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DPéi voi cac nha dau tu, lam
phat 1a mét chi ti€u quan trong
thé hién “stc khoe” ctia nén kinh
té va vi vay no6 co tac dong truc
tiép dén gia cua cac c6 phiéu trén
thi truong. Lam phat tdng 1a mot
trong nhirng biéu hién bt on cia
nén kinh té va vi vay tdm 1y cia
nha dau tu trén thi trudng chimg
khoan bi anh hudéng nghiém
trong. Dbi v6i cac doanh nghiép
van tai, vi¢c gia tang ap luc lam
phat va riii ro suy thoai khién nhu
cau nhap khau tir cac nén kinh té
16n nhu My va chau Au yéu di.
Doanh thu va lgi nhuan cua cac
cong ty dich vu van tai, dac biét
la cac cong ty kinh doanh van
tai bién va logistics, ciing vi thé
ma giam theo. Didu nay gy nén
tré ngai ngan han ddi voi gia cd
phiéu cua cac doanh nghiép.

Gid thuyét 7 (H7): INF c6 méi
quan hé twong quan nguwoc chiéu
Véi sw tang gid ciia cé phiéu.
Doanh thu (DT)

Theo Adam (2015), doanh
thu 1a khoan bd sung gdp vao
vbn lién quan dén hoat dong cia
cong ty, co6 dugc tur viée ban hang
hoa hoac dich vu, cho thué tai
san, vay tién va nhiéu hoat dong
khéc nham tao ra lgi nhuén hodc
lgi nhuan. (Nursyamsu va cong
su, 2020). Doanh thu 1a thudc do
tai chinh c6 lién quan dén rui ro
néu dugc phan anh trong gia ¢
phiéu trén thi truong vén. Chidu
cia mdi quan hé gitra doanh thu
clia cong ty va gia c¢b phiéu co
thé 1a tich cuc hodc tiéu cuc tuy
theo s& thich cia tirng nha dau tu.
Khi mét nha dau tu khong thich
rui ro, rui ro ké toan cua cong ty
cang cao thi gia cang cao, boi vi
cac nha dau tu mudn loi tic cao
cho khoan bu dap rui ro xay ra.

Gid thuyét 8 (H8): DT ¢6 moi

quan hé twong quan cing chiéu
VGi s tang gid ciia co phiéu.
S6 ca nhiém Covid-19 (CNM)
Bat dau tr cudi nam 2019,
Covid-19 da gay anh hudng
nghiém trong dén nhiéu linh vyc.
Sy gia ting s6 ca nhiém COVID-
19 dugc xac nhan hang ngay &
VN c6 tac dong tiéu cuc dén loi
nhuén cb phiéu cua cac cong ty
niém yét trén thi truong (Hung va
cong su, 2021). Vi tiém lyc tai
chinh va kha nang thanh khoan
ctiadoanh nghiép VN con yéu, khi
dai dich COVID-19 lan rong va
dién bién phirc tap, di khién san
xudt dinh tré, cac doanh nghlep
cang gap kho khin vé von san
xudt, nhat 1a nhom doanh nghiép
nho va vura. Tuy dugc hudng loi
tir viée tang gia cudc van tai va
nhu cau tiéu dung cia ngudi dan
tang, nhung nhiéu doanh nghiép
van tai da budc phai dong ctra khi
khong thé chi tra nhitng chi phi
do hang ton kho, chi phi duy tri
hoat dong xudng, tra lwvong nhan
vién,...Vi vay, khi COVID-19

ngdy cang lan rong, dong nghia
v6i s6 ca nhiém COVID-19 tang
1€n, s€ tac dong tiéu cuc dén kha
ning ting gia cb phiéu ciia nhoém
nganh van tai.

Gid thuyét 9 (H9): CNM ¢4
méi quan hé twong quan ngugc
chiéu véi sy tang gid cia c6
phiéu.

3. M6 hinh nghién ciru
3.1. Phuong phdp nghién ciru

ANN, hay dugc goi l[a Mang
than kinh (NN), 1a mot hé théng
thong tin tai tao hanh vi cua bo
ndo con ngudi bang cach mo
phong hoat dong va két nbi cua
bd ndo dé tao ra giai phap chung
cho mot van dé (Adebayo va
cong su, 2015). ANN phd bién
nhit 1a perceptron nhiéu 16p
(MLP), stt dung thudt toan hoc
tap nhu mot ‘quy tic cong hudong
nguoc’ (Rumelhart, 1986). Dé
minh hoa, thuat toan hoc tap lan
truyén nguoc nay diéu chinh cac
trong s6 nay dé giam thiéu su
khac biét gitra dau ra udc tinh
va dau ra thuc té. Khi dau vao di

Hinh 1: M6 hinh nghién ciru cac yéu té anh hwong
kha nang ting gia cé phiéu cua doanh nghiép van tai

Thu nhép trén mdi cb ph?m (EPS) }\
]\ HI1

Ty s6 gia trén thu nhap (P/E) ]\

Gi4 tri s6 sach (BVPS)

Cb tirc trén mdi c¢b phan (DPS) ]\
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Gia cd phiéu ky trude (PT-1) ]/
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S6 ca nhiém COVID-19 (CNM) }/

Nguén: Nguyén Van Thy, 2023
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Hinh 2: M6 hinh nghién ctru mang no-ron nhan tao (ANN)

Hidden Layer

Nguén: MATLAB R2021b

vao mang, mang s¢€ tao ra dau ra
dua trén phién ban dau tién cua
cac trong s6 cia n6. Pau ra nay
dugc so sanh voi dau ra thue té
bang cach sir dung sai s6 binh
phuong trung binh (MSE). Sau
do, gia tri 11 truyén nguoc qua
mang dé ANN thuc hién mot sd
thay 61 nho ddi véi trong 5O trong
mdi 16p. Qua trinh nay lip lai
dén khi MSE ctia mo hinh giam
thiéu va dat dén gia tri chép nhan
duogc dua trén muc dich nghién
ctru, kha nang tinh toan hoac thoi
gian tiéu thuy.

Wong F.S. va cong su (1992)
da cb gang ap dung cac cong than
kinh dé du bao loi nhuan cua thi
truong chimg khoan, danh gia
rii ro qudc gia va xép hang ¢6
phiéu dua trén cac quy tic mo va
dit liéu x4c suit. Glen Donaldson
R. va Mark Kamstra (1996) da
nghién ctru viéc su dung Mang
than kinh nhan tao (ANN) dé
két hop cac du bao theo chudi
thoi gian vé su bién dong cua
thi truong ching khoan tir Hoa
Ky cling chung minh viéc két
hop véi cac ANN phi tuyén tinh
thuong tao ra cac du bao dua trén
co s& ctia mau. Quig Cao va cong
su (2005) da str dung Mang than
kinh nhén tao dé du doan chuyén
dong gia co phiéu cho cac cong
ty dugc giao dich trén So giao
dich ching khoan Thugong Hai
va so sanh strc manh du doan cua
cac mo hinh mang than kinh don

bién va da bién va két qua cho
thdy Mang than kinh vuot troi
s0 v6i cac mo hinh tuyén tinh
dugc so sanh. Nhimng két qua nay
c6 ¥ nghia thong ké ddi vai cac
cong ty mau va mang than kinh
duoc chi ra 1a cong cu hitu ich
dé dy doan gia c6 phiéu ¢ cac thi
truong mai ndi nhu Trung Qudc.

Trong nghién ctru nay, co sé
dir liéu Vietstock da dugc st dung
dé thu thap 360 doanh nghiép tai
VN trong giai doan 2020-2021.
Céac gia tri bi thiéu 1a mot van
dé quan trong khac trong nghién
ctru xép hang tin dung trong dé
tap dir liéu chtra dir liéu khong
day du hodc bi thiéu dit liéu hoan
toan. Theo Angelini, E. va cong
su (2008); Langkamp va cong su
(2010), néu cac gia tri bi thiéu
cao hon 10% thi nén loai bod
cac quan sat nay. Trong nghién
clru ndy, néu mot cong ty co cac
bién s bi thiéu trén 10% trong
mot ndm cu the, thi diém dit lidu
hang ndm nay s€ bi x6a. Vi vay,
sau khi loc va loai bo cac doanh
nghiép khong chtra da bd dit licu,
nghién ctru tap trung phan tich dir
lidu cta 93 cong ty cd phan dich
vu van tai dugc niém yét trén san
giao dich chimg khoan VN trong
giai doan 2020-2021.

Nghién ctru kiém dinh tinh
dung cua dir li¢u bang theo
phuong phap Fisher dua trén
kiém dinh Phillips va Perron
(1988). Két qua cho thay rang ca
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9 bién doc 1ap déu thoa man tinh
dung cua dir li¢u bang. Trong do
cac bién EPS, BVPS, PE, DE va
DT dugc xir li bang logarit tu
nhién trong khi cac bién PTI,
GV, LP xu li theo phuong phép
lay su khac biét Lag tinh bang
cong thic 13y dir liéu ki nay trix
ki truéc. Nhu vay, bd dir liéu
bang da thoa man tinh dirng. Tuy
nhién, muc dich nghién ctu ctua
mo hinh h6i quy LR trong nghién
ctru nay 1a dé so sanh két qua du
bao voi md hinh ANN. Vi vay,
nghién cuu st dung tap dir liéu
tuong dong giita 2 mo hinh LR
va ANN nhu phan tich & chuong
tiép theo.
3.2. Két qud nghién civu

EPS: Thu nhédp trén mdi c6
phiéu / S6 luong c6 phiéu dang
Iuu hanh

Mo hinh thtr nghiém s6 1 bat
dau véi dau vao 1a EPS. Két qua
MSE cho tap dir liéu dao tao,
tap dir liéu xac thyc va tap di
liéu thir nghiém dao dong trong
khoang tir 0,193009 dén 0,2031,
trong khi gia tri R cua cac tap
dir liéu nay nam trong khoang
tr 16,37% dén 33,62%. Tuy md
hinh chi bao gébm mét yéu td
dau vao 1a EPS, nhung voi két
qua thir nghiém kha tot nhu trén,
EPS s¢& 1a mot trong nhitng yéu t6
quan trong trong md hinh dyu bao
kha ning ting gia co phiéu.

BVPS: Gi4 tri s6 sach = (Vdn
chu s6 hiru - Tai san v6 hinh) / S6
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Bang 1: Két qua tong két test tinh dirng

Bién Miéu ta Két luan

Thu nhap trén moi co phan LNEPS Théa man tinh dirng
(EPS)

Gia tri s6 sach (BVPS) LNBVPS Thda man tinh dirng
Ty s6 gia trén thu nhap (PE) LNPE Théa man tinh dirng
CO tirc trén moi co phan LNDE Théa man tinh dung
(DE)

Doanh thu (DT) LNDT Thoéa man tinh dirng
S0 ca nhiem COVID-19 LNCNM Théa man tinh dirng

(CNM)
Gié cd phiéu ky truéc (PT1)
Gia vang (GV)

Ty I& lam phat (LP)

LagPT= PT1[n] - PT1[n-1]
LagLNGV= LNGV [n] — LNGV[n-1]
LagLP= LP [n] - LP [n-1]

Théa man tinh dirng
Théa man tinh dirng

Théa man tinh dirng

Ngudn: STATA 16

luong cb phiéu phat hanh

M5 hinh thir nghiém s6 2 voi
dau vao bao gdm EPS va BVPS.
MSE cho tap dir li¢u dao tao, tap
dir licu xac thuc va tap dir li¢u thu
nghiém dao dong trong khoang
tir 0,205348 dén 0,249635, trong
khi gia tri R cua céc tap dir licu
nay nam trong khoang tir 2,04%
dén 12,86%. So sanh két qua
gitta md hinh 1 va 2, c6 thé két
luén rang hiéu suat ANN khong
cai thién khi dau vao bao gdm ca
EPSvaBVPS. Vivay, nghién clru
xay dung mé hinh thtr nghiém s
10 chi bao gdm dau vao 1a BVPS
dé kiém tra anh huong ctia BVPS
dén m6 hinh cudi cing. Két qua
MSE dao dong trong khoang tur
0,199333 dén 0,219522, trong
khi d6 gia tri R nim trong khoang
tir 9,07% dén 13,73%. So sanh
két qua gitra m6 hinh thir nghiém
s6 1 va 10, co thé thay ké ca khi;
BVPS dung riéng 1¢, yéu té nay
van khong c6 y nghia dén mo
hinh cudi cung. BVPS bi loai
khoi mé hinh cudi cung.

PE: Ty sb gia trén thu nhap =
Gi4 thi truong ctia ¢ phiéu / Thu
nhap trén mot c¢b phiéu

Mb hinh thtr nghiém s6 3 véi
dau vao bao gém EPS, BVPS, va

PE. Két qua thir nghiém cho thay
MSE dao dong trong khoang tir
0,209206 dén 0,213483, trong
khi gi4 tri R nam trong khoang
tr 0,0984% dén 20,97%. So
sanh két qua gitta mo hinh thi
nghiém 2 va 3, c6 thé thay hiéu
suat ANN da dugc cai thién. Tuy
nhién, dé kiém tra anh huong cia
dau vao PE dbi v6i md hinh du
béo kha ning ting gia cd phiéu,
nghién ctru da xay dung mo hinh
thir nghiém sé 11. Két qua thu
nghiém cho thdy MSE dao dong
trong khoang tir 0,176928 dén
0,21971, trong khi do gia tri R
nam trong khoang tir 7,37% dén
28,62%.

DPS: C tirc trén mdi c¢d phan
= Loi nhuén sau thué tra cd tic
cho ¢ phan/ S6 lugng c6 phan
hién co

Mo hinh thtr nghiém sé 4 véi
dau vao bao gém EPS, BVPS,
PE, va DPS. Két qua cho thiy
MSE dao dong trong khoang
tir  0,200580 dén 0,238247,
trong khi d6 gia tri R nam trong
khoang tir 1.03% dén 17,46%.
So sanh két qua giita mé hinh thir
nghiém 3 va 4, nghién ctu két
luén rang hiéu suat ANN khong
dugc cai thién. Vi vay, nghién

ctru tién hanh xay dung mé hinh
thir nghiém s 12 voi dau vao chi
bao gdm DPS dé kiém tra muc d6
anh huong cia DPS dbi véi mo
hinh. Két qua thar nghiém cho
thdy MSE dao dong trong khoang
tir 0,184923 dén 0,236615, trong
khi d6 gia tri R nam trong khoang
tr 11,25% dén 12,6%. So sanh
két qua thtr nghiém gitra m6 hinh
1 va 12, nghién ctru két luan rang
hiéu sudt ANN khong dugc cai
thién. Do d6, DPS bi loai khéi mo
hinh du bao kha ning ting gia cd
phiéu.

PT-1: Gid cé phiéu ky triréc

Mo hinh thir nghiém s6 6 véi
d4u vao bao gdm EPS, BVPS, PE,
DPS, DT va PT-1. Két qua cho
thdy MSE dao dong trong khoang
tir 0,186550 dén 0,223018, trong
khi d6 gia tri R nam trong khoang
tr 15,43% dén 37,78%. So sénh
két qua gitra mo hinh thir nghiém
5 va 6, nghién ctru két luan rang
hi¢u sudt ANN da duoc cai thién.
Nghién ctru tién hanh xay dung
md hinh thir nghiém sb 14 voi
dau vao chi bao gébm PT-1 dé
kiém tra mirc d6 anh huéng cua
PT-1 d6i v6i mo hinh. Két qua
thir nghiém cho thdy MSE dao
dong trong khoang tur 0,182352
dén 0,220558, trong khi do gia
tri R nam trong khoang tir 1,75%
dén 32,32%. So sanh két qua thur
nghiém gitra mo hinh 1 va 14, co6
thé thdy hiéu suat ANN da duoc
cai thién. Do d6, PT-1 c6 thé la
yéu t6 du doan quan trong trong
mo hinh.

GV: Gia vang

Mb hinh thir nghiém s6 7 véi
d4u vao bao gdm EPS, BVPS, PE,
DPS, DT, PT-1va GV. Két qua cho
thdy MSE dao dong trong khoang
tir 0,197546 dén 0,221388, trong
khi d6 gia tri R nam trong khoang
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tir 10,26% dén 33,31%. So sanh
két qua gitra mo hinh thir nghiém
6 va 7, nghién ctru két luan rang
hiéu suit ANN khong dugc cai
thién. Do d6, nghién ctru tién hanh
xdy dung mo hinh thir nghiém sé
15 véi dau vao chi bao gom GV
dé kiém tra mic do anh huong
ciia GV d6i voi mo hinh. Két qua
thir nghiém cho thdy MSE dao
dong trong khoang tur 0,183777
dén 0,219282, trong khi do gia
tri R nam trong khoang tir 1,42%
dén 12,78%. So sanh két qua thur
nghiém gitra mo hinh 1 va 15, ¢o6
thé thay hiéu sudt ANN khong
duoc cai thién. Do d6, GV bi loai
khoi mé hinh du bao cudi cung.

CNM: §6 ca nhiém Covid-19

Mo hinh thir nghiém s6 8 véi
dau vao bao gém EPS, BVPS,
PE, DPS, DT, PT-1, GV va CNM.
Két qua cho thdy MSE dao dong
trong khoang tir 0,160173 dén
0,343314, trong khi d6 gia tri R
nam trong khoang tir 12,15% dén
51,40%. So sanh két qua gitra md
hinh th nghiém 8 va 7, nghién
ctru két luan rﬁng hiéu suat ANN
da duogc cai thién. Nghién clru
tiép tuc tién hanh xay dung mo
hinh thir nghiém sé 16 voi dau
vao chi bao gdom CNM dé kiém
tra mirc d6 anh hudng d6i véi mo
hinh. Két qua thar nghiém cho
thdy MSE dao dong trong khoang
tir 0,200929 dén 0,213204, trong
khi d6 gia tri R nam trong khoang
tr 15,21% dén 31,25%. So sénh
két qua thtr nghiém gitra m6 hinh
1 va 13, c¢6 thé thdy hiéu suit
ANN da duoc cai thién. Do do,
CNM c6 thé 1a yéu t6 du doan
quan trong trong mo hinh dyu bao
kha ning ting gia co phiéu.

INF: Ty I¢ lam phat

Mo hinh thir nghiém s6 9 véi
dau vao bao gém EPS, BVPS,

PE, DPS, DT, PT-1, GV, CNM va
INF. Két qua cho thiy MSE dao
dong trong khoang tur 0,164591
dén 0,227261, trong khi do6 gia tri
R nam trong khoang tir 19,08%
dén 48,38%. So sanh két qua
gitta m6 hinh thtr nghiém 9 va 8§,
nghién ctru két luan rang hiéu suit
ANN da duogc cai thi¢n. Nghién
ctru tién hanh xay dung mé hinh
thir nghiém sé 17 v6i dau vao chi
bao gdm INF dé kiém tra mic
d6 anh huong cua yéu t6 dbi voi
md hinh. Két qua thir nghiém cho
thiy MSE dao dong trong khoang
tir 0,198743 dén 0,222108, trong
khi d6 gia tri R nam trong khoang
tir 10,35% dén 26,67%. So sanh
két qua thir nghiém gitra mo hinh
1 va 13, c6 thé thiy da c6 sy cai
thién vé hiéu suit cia md hinh
ANN. Do d6, INF c6 thé la yéu
t6 du doan quan trong trong mo
hinh.

Xép hang cdc yéu té dnh
huong dén mé hinh

Sau khi xac dinh duogc cac
yéu t6 quan trong trong mé hinh
du bao bao g6m DT, PT-1, EPS,
INF, CNM, va PE, nghién clru
tiép tuc xdy dung cac mé hinh
thir nghiém riéng 1é dé kiém tra
mirc do anh hudng cua timg yéu
t6 nham dé danh gia va xép hang
ctia timg yéu td quan trong. Dua
vao két qua thtr nghi¢ém mo hinh,
c¢6 thé thidy DT co gia tri R cao
nhit, dao dong trong khoang tir
10,66% dén 34,45%. Yéu t6 quan
trong thu hai 1a PT-1, gia tri R
nam trong khoang tir 1,75% dén
32,32%. Tiép theo, xép thir ba vé
muc dJ quan trong trong mo hinh
la EPS, gia tr1 R dao dong trong
khoang tir 16,36% dén 33,62%.
Lam phat 1a yéu t6 quan trong
thir 4 véi gia tri R dao dong trong
khoang tir 10,35% dén 26,67%.

Yéu t6 quan trong tha nim la
s6 ca nhiém Covid méi, gia tri
R trong khoang tir 15,21% dén
31,25%. Va yéu t6 quan trong
cudi cung trong mo hinh 13 PE,
gia tri R trong khoang tir 7,37%
dén 28,62%. C6 thé thdy, yéu to
cudi cung 1a PE thé hién gia tri
R thap nhét trong mo hinh thu
nghiém gém 6 yéu t6. Do do,
nghién ctru tiép tuc so sanh mod
hinh thir nghiém sé 18 (gdm 5
yéu tb, ngoai trir PE) va mo hinh
s6 19 (gém 6 yéu t6 quan trong).
Két qua so sanh cho thiy, mé hinh
thr nghiém voi 6 yéu t6 quan
trong van 1a mé hinh tdi wu nhat
v6i MSE dao dong trong khoang
tir 0,144212 dén 0,230775 va gia
tri R trong khoang tir 11,48% dén
57,01%.

4. Két luan

Thir nhat, nghién ctu da
hoan thanh dugc nhitng muc tiéu
nghién ciru dé ra va tra 10i cac
cau hoi nghién ctru bang viée tim
ra cac yéu té anh huong dén kha
ning ting gia co phiéu cua cac
doanh nghi€p van tai, tor d6 xay
dung mé hinh dy bao kha nang
tang gid cd phiéu bang tri tué
nhan tao ANN.

Thir hai, ca hai mo hinh du
bao ANN va hdi quy Logistic déu
¢ cac bién mang y nghia théng
ké. Tuy nhién, c6 su khong dong
nhét vé két qua gitra hai mé hinh.
Mo hinh du bao ANN hiéu qua
nhit bao gdbm nam bién 1a doanh
thu (DT), gia c¢b phiéu ky trudc
(PT-1), thu nhap trén mdi cb
phan (EPS), lam phat (INF), s6
ca nhiém Covid-19 (CNM) va ty
sO gid trén thu nhap (P/E), trong
khi d6 mé hinh hdi quy Logistic
chi bao gém hai bién ¢ y nghia
thong ké 1a gia ¢o phiéu ky trude
va lam phat.
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Thir ba, c6 sy tuong quan
giita s6 ca nhiém Covid-19 voi
gia vang va lam phat, két qua nay
phu hop véi gia thuyét cia Alfi
Syahri va Robiyanto Robiyanto
(2020). Viéc mét can d6i giira
tién — hang xay ra trén quy mo
16n va kéo dai khi Covid-19 bung
phat da gay bung phat lam phat,
tir d6 khién gia vang ting cao.

Thir tw, lam phat c6 tac dong
cung chiéu v6i kha ning tang gia
¢ phiéu. Két qua trén phu hop
v6i gia thuyét cia Fisher (1911),
rang cb phiéu dugc bao vé chéng
lai lam phat theo nghia la su gia
tang lam phat ky vong dan dén
su thay dbi ty 1& thuan trong loi
nhuan c6 phiéu danh nghia. Mot
s6 nghién ciru cho rang mdi quan
hé tich cuc ciing ¢ thé co giira
lam phat va gia c6 phiéu khi lam
phat bat ngd 1am ting gia tri von
chu s& hitu cia cac cong ty néu
ho la con ng rong (Kessel, 1956;
Ioannidis va cong su, 2004).

Thir nam, ty 1¢ du bao chinh
xac ctia md hinh héi quy logistic
cao hon so v6i md hinh ANN,
béac bo gia thuyét cua Qing Cao
va cong su (2005) cho rang stc
manh du doan ctia Mang than
kinh vuot trdéi hon so voi cac mo
hinh tuyén tinh. Tuy nhién, két
qua nay chi phu hop véi nhung
nghién ciru ¢ s6 lugng mau dir
liéu nho. Péi v6i nhitng nghién
ctru phie tap, c6 khdi luong dix
liéu 16n s€ phu hop sir dung mo
hinh ANN.

5. Ham y quan tri

Thu nhap trén mdi ¢d phan
(EPS) + Ty s6 gia trén thu nhap
(P/E) + Doanh thu (DT)

Dai dich COVID-19 da c6 tac
dong dang ké dén cac nén kinh té
va thi truong tai chinh toan cau,
khién viéc du doan chinh x4c kha

ning ting gia cd phiéu trd nén
khé khan. Tuy nhién, mot sé chi
s6 tai chinh nhat dinh nhu Thu
nhip trén mdi cd phiéu (EPS),
ty 1¢ gia trén thu nhap (PE) va
doanh thu co thé cung cép thong
tin chi tiét vé& hiéu suit ctia cong
ty va tac dong tiém ning cua nd
dbi voi gia ¢ phiéu.

Thu nhdp trén méi cé phan
(EPS):

EPS 1a thudc do tai chinh do
luong kha nang sinh 161 cua cong
ty. N6 cho biét phan loi nhudn
cua cong ty dugc phan bd cho
mdi c¢d phiéu phd thong dang
luu hanh. Trong thoi ky dai dich,
thu nhap cua cac cong ty bi anh
hudng rat nhidu do phong toa,
gian doan chudi cung ng, giam
chi ti€u cua nguoi ti€u dung va
su khong chic chén cta nén kinh
té noi chung. Viéc giam EPS co
thé cho thiy kha ning sinh 10i
thap hon va c6 kha nang din dén
su sut giam gia c6 phiéu. Nguoc
lai, cac cong ty quan Iy dé duy tri
hodc ting EPS ciia ho bt chip
cac diéu kién diy thach thirc c6
thé duoc cac nha dau tu danh gia
tich cuc, diéu nay c6 thé tac dong
tich cuc dén gia c6 phiéu.

Ty s6 gid trén thu nhdp
(P/E):

Ty 1€ P/E thuong dugc sur dung
dé danh gia dinh gia ctia mot cd
phiéu so véi tiém nang thu nhap
cua no. Trong dai dich COVID-
19, su bién dong va khong chic
chin cua thi trudng ching khoan
da din dén sy bién dong cua ty
1¢ P/E. Ty 18 P/E thap hon c6 thé
goi ¥ rang ¢d phiéu bi dinh gia
thap, c6 kha ning cho thiy co hoi
mua. Mat khac, ty 1¢ PE cao hon
c6 thé goi y rang c¢b phiéu dugc
dinh gia qua cao va c6 thé co
rii ro giam gia. Tuy nhién, diéu
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quan trong la phai xem xét dong
luc cua nganh va linh vuec, vi cac
linh vyc khac nhau bi anh hudng
khac nhau trong dai dich.

Doanh thu:

Doanh thu thé hién téng s6
tién duoc tao ra tir cac hoat dong
kinh doanh ctia cong ty. COVID-
19 ¢6 nhiing tac dong khac nhau
dbi véi cac nganh khac nhau, voi
mot sd nganh bi sut giam doanh
thu dang ké, trong khi nhimng
nganh khac c6 su tang trudng
do hanh vi cua nguoi tiéu dung
thay d6i. Cac cong ty co thé
diéu chinh mo hinh kinh doanh
cta ho, chuyén sang nén tang ky
thuat s6 hodc cung cdp cic san
pham va dich vy thiét yéu trong
thoi ky dai dich c6 thé da duy tri
hodc tham chi tang doanh thu cua
ho. Xu hudéng doanh thu tich cuc
c¢6 thé 1a dau hiéu cho thay kha
ning phuc hoi va tiém ning ting
truong trong tuong lai ciia cong
ty, diéu nay co thé anh huong
tich cuc dén gia c6 phiéu.

Gid cé phiéu ky trude (PT-1)

Gia c¢d phiéu ciia mot cong
ty van tai co thé bi anh huong
boi nhiéu yéu t6 nhu diéu kién
kinh t&, xu hudéng cia nganh,
hiéu qua hoat dong cua cong ty
va tim 1y nha dau tu. Tuy nhién,
gia cb phiéu ciing c6 thé bi anh
hudng boi gia cb phiéu cua cac
cong ty khac, ké ca nhitng cong
ty trong cung nganh hodc trong
cac nganh lién quan. Mot y nghTa
quan ly cua viéc st dung gla co
phiéu cua cac cong ty khac dé dy
doan gia ¢ phiéu ciia mot cong
ty van tai la cac nha quan ly phai
duoc thong bao vé hiéu qua hoat
dong cua cac cong ty khac do.
Bing cach theo ddi gia c6 phiéu
cua cac cong ty lién quan, cac
nha quan 1y cong ty van tai c6 thé



Nghién Ctru va Trao Doi

hiéu 13 hon vé cac xu hudng thi
truong rong 16n hon va xac dinh
cac rui ro hodc co hoi tiém an.

Mbi quan hé giita COVID-19
(CNM) va Lam phat (INF)

Gian doan chudi cung ung:
COVID-19 da gay ra su gian
doan dang ké cho chudi cung
mg toan cau do cac bién phap
phong téa, han ché di lai va giam
ning lyc san xuat. Nhitng gian
doan nay c6 thé din dén thiéu
hut ngudn cung va ting chi phi
san xuit cho cic doanh nghiép.
Do d6, cac doanh nghiép co thé
chuyén cac chi phi bd sung nay
cho nguoi tiéu ding, dan dén gia
hang hoa va dich vu cao hon,
diéu nay c6 thé gop phan gay ra
ap luc lam phat.

Chinh sdach kich thich va tién
té cua chinh phu:

Nhiéu chinh pht va ngan hang
trung wong trén thé gioi da thuc
hién céc bién phap kich thich tai
chinh déng ké va chinh sach tién
t¢ hd trg dé giam thiéu tac dong
kinh té cta dai dich, bao gém
tang chi ti€u cua chinh phu, thanh
toan truc tiép cho cac ca nhan va
131 suat thap. Mic du nhitng hanh
dong nay nhiam hd trg nén kinh
té, nhung ching ciing bom mot
luong tién dang ké vao hé thong,
c6 kha nang lam tang nguy co
lam phat.

Thay déi hanh vi ciia nguoi
tieu dung:

COVID-19 da thay dbi hanh
vi va md hinh chi ti€u cua nguoi
tiéu dung. Viéc phong tda, cac
bién phap glan cach xa hoi va cac
mdi lo ngai vé stic khoe da dan
dén viéc giam chi tiéu cho mot
s6 hang hoa va dich vy, chang
han nhu du lich, giai tri va khach
san. Hanh vi ciia nguoi tiéu dung
thay ddi co thé anh huong dén

gia cua cac loai hang hoa va dich
vu khac nhau, c6 kha nang anh
hudng dén lam phat.

DPong  luc thi
dong:

Pai dich da co6 tac dong sau
sic dén thi truong lao dong.
Nhidu doanh nghiép di phai
dong cua hodc giam hoat dong,
dan dén mét viéc lam trén dién
rong vaty 1¢ that nghlep cao. Khi
nén kinh té phuc hdi va cac doanh
nghi€p mo cura trd lai, tinh trang
thiéu lao dong co thé phat sinh
do nhiéu yéu té khac nhau. Piéu
nay c6 thé gay ap luc tang luong,
dan dén tang chi phi san xuét cho
cac doanh nghiép va c6 kha nang
gop phan gay ap luc lam phat.

Gid nang luong:

Gid nang lugng, dac biét la
gia dau, c6 thé bi anh huong boi
mdi quan hé gitra COVID-19 va
lam phat. Pai dich da gay ra su
sut giam dang ké nhu ciu ning
luong toan cau do hoat dong kinh
té giam va han ché di lai. Tuy
nhién, khi cac nén kinh t& phuc
hoi, nhu cau ning lugng cé thé
tang tro lai, co kha niang dan dén
tang gia. Chi phi nang lugng cao
hon ¢6 thé c6 tac dong theo tang
ddi véi cac linh vuc khéac ctia nén
kinh té, vi nang luong 1a dau vao
quan trong dbi voi nhiéu nganh
cong nghi¢p®
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