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TOMTAT:

Nghién cttu nay cung cAp mot cdi nhin tdng quan vé su da dang ctia cic md hinh dinh gid va
mifc do tin ciy cta chiing trong viéc du dodn gi c§ phi€u. Cc két qua nay gitp nha ddu tw va nha
phan tich tai chinh hi€u ro hon vé cac y&u t& 4nh hudng dén gid c§ phi€u va lya chon md hinh phit

hgp nhat cho nhu ciu cda ho.

T khéa: mo hinh dinh gi4, so sdnh hiéu qua, dinh gid von, do tin cay, doanh nghiép.

1. Dit van dé

Véi sy da dang cda cdc md hinh dinh gid
chirng khodn, viéc lga chon mo6 hinh phu hgp dé
dua ra quyét dinh ddu tu sdng sudt 12 mot thach
thitc khong nhd. Nghién cu nay so sdnh cdc mo
hinh dinh gid ching khodn tai thi trudng Viét
Nam dang trd nén ngay cang cip thiét trong bdi
canh sy phét trién nhanh chéng cla thi trudng
nay. Viéc hi€u 16 vé cdch thitc hoat dong ciia thi
trudng chirng khodn Viét Nam thong qua viéc
nghién cttu cic md hinh dinh gid ¢ thé gitip nha
diu tu va quin 1y qu§ dua ra cdc quyét dinh dau tu
thong minh. Cdc nghién ctu trong nudc da dudc
xay dyng truSc ddy chii y&u tap trung vao khai
thac cdc khia canh 4nh hudng dén gid ¢S phi€u,
dé&n y€&u td 4nh hudng dén lya chon mo hinh dinh
gid. Sy thi€u hut nghién cttu so sdnh toan dién
chua dua ra danh gid tdng quan vé hiéu qué clia
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cdc mo hinh phd bién tai thi trudng Viét Nam. V6i
tinh non tré, nhiéu dic di€m khdc biét vdi thi
trudng qudc t&, dnh hudng noi dia téi hiéu qud
clia cdc md hinh dinh gid con 1a tiém &n trong thi
trudng ¢S phicu.

Biing cich so sanh va danh gid hiéu suit clia cic
mo hinh, nghién cttu nay hd trg cho cdc quyét dinh
chinh sich tai chinh va gidp 6n dinh thi trudng
chiing khodn Viét Nam. Nhitng phét hién tir cdc
nghién cttu nay c6 thé dugc 4p dung tryc ti€p vao
thuc ti€n giao dich va quan 1y tai sdn tai thi trudng
chitng khoan Viét Nam, mang lai 1¢i ich cho ca nha
dau tur va hé thdng tai chinh dia phuong.

2. Co's6 1y luan vé cac phuong phap dinh gia

Cac md hinh dinh gid co ban:

- M6 hinh chiét khdu dong tien: M6 hinh chiét
khiu dong tién 12 mot cdng cu quan trong trong
viéc ddnh gia gid tri hién tai cia mot doanh nghiép
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hoic tai sdn, dva trén nguyén tic cin ban ring gid
tri cia mot tai san la tong gid tri ctia tat ca cdc dong
tién ma nd sé tao ra trong tuong lai, dugc gidm gid
vé gid tri hién tai. Bai nghién citu nay tip trung
xem xét 2 mo hinh cu thé sau:

+ M6 hinh chiét khdu dong cé titc DDM: 13 mot
cong cu danh gid gid tri dua trén 1¢i nhuan du kién
tir ¢§ tic cia doanh nghiép, nhiim xac dinh gi4 tri
hién tai ctia c8 phi€u hoic doanh nghiép bing cich
tinh tong gia tri ctia cdc dong 6 tic du ki€n trong
tuong lai, sau d6 gidm gid chiing vé gid tri hién tai.
Mo hinh nay doi hoi thong tin vé du ki€n ¢4 tic va
ty 1& chi€t khau d€ tinh toan gia tri hién tai.

+ Mo hinh chiét khdu dong tién tu do DCF: 1a
mot cong cu linh hoat va phd bién trong dinh gid
von, dua trén viéc chiét khau toan bd dong tién tuf
do du ki&n clia doanh nghiép trong tuong lai vé gid
tri hién tai. Dong tién tu do bao gdm 1¢i nhuan tru6c
thu€, 1di nhuin sau thu€ va cdc dong tién khic,
ddng thdi phoi hdp st dung nhiéu kich ban khic
nhau @€ du dodn dong tién va tinh todn gid tri hién
tai dva trén ty 1& chi€t khau.

- M6 hinh dinh gid dua trén chi sé dinh gid: M0
hinh dinh giad dya trén chi s& sit dung chi sd thi
trusng P/S (Price-to-Sales) d€ xac dinh gid tri hién
tai cia mOt doanh nghiép. M6 hinh dya trén viéc so
sanh ty 1& gia c6 phi€u va doanh s6 ban hang cia
doanh nghié&p, doi héi thu thap dit liéu vé doanh s
béan hang, xac dinh ty 1& P/S thi trudng véi muc tiéu
tinh to4n gi4 tri hién tai cia doanh nghiép. K&t qué
nay dugc so sanh véi gid c§ phi€u thuc t& d€ danh
gid tinh hdp 1y caa dinh gia.

- M6 hinh gid tri thgng du: La mot cong cu ddnh
gid gid tri doanh nghi€p dva trén sy tudng quan
gilra gid tri thi trudng cia doanh nghiép va gia tri co
béan cla tai san va 1gi nhuin cia né. M6 hinh nay
phan tich sy chénh l1éch giira gid tri thi trudng hi€én
tai ciia doanh nghiép va gid tri ma tai san va Igi
nhuin ctia doanh nghiép cé thé tao ra trong tuong
lai, v6i muc tiéu nhiim x4c dinh xem thi trudng hién
tai da dinh gid doanh nghi€p & mdc cao hon hay
thap hon so v6i gia tri co ban dua trén thong tin vé
tai sn va 1¢gi nhuan.

- M6 hinh dinh gid bdng gid tri tai sdn rong:
Tap trung vao xdc dinh gid tri cia mot doanh
nghiép dva trén tai san ma doanh nghiép sd hiu,
bao gdm c3 tai san khong cd dinh (nhu tién mit va
tai san c6 thé chuyén ddi thanh tién mit dé dang)
va tai sdn c6 dinh (nhr mdy méc va nha xudng),
cling nhu cdc tai sdn v hinh nhu thuong hiéu va
s hitu tri tué. M6 hinh nay phdn dnh gid tri cd ban
clia cdc tai sdn nay va khé niang sinh 16i tir chiing
trong tuong lai.

3. Phudng phap nghién citu

3.1. Gia thuyét nghién ciiu

Kariuki & Oyugi (2013) cho thdy, md hinh thu
nhip thang du c¢6 hiéu qué trong viéc dianh gid
chinh xdc gid tri cda chi s6 NSE. Vergos,
Christopoulos & Kalorigou (2013) kiém tra tinh
chinh xdc clia md hinh thu nhdp thing du cta
Ohlson, cho thAy mé hinh thu nhap du ctia Ohlson
hoat dong hiéu qua va viéc tich hgp cic yéu td nhu
gid hang hoa, ty 1& chi€t khau va mic thi trudng
trong mdt s trudng hop cu thé ting cudng kha
ning giai thich ctia mo hinh.

Pinochi, Fais & Corsiglia (2019) phdt hién: cic
danh muc dudc xdy dung bing cdc ty 1& dinh gid
thing du dua trén RIM cho thdy 1gi nhuan vuot
troi ddng k€ so véi cdc chi sd thi trudng. Cdc danh
muc nay vudt trdi hon so v6i cdc danh muc dua
trén cdc phuong phdp khédc, thé hién § ty I
Sharpe va ty 1& thong tin cao hon. Va cdc danh
muc dudgc xay dung dva trén RIM vugt trdi ding
ké so vé6i cic chién lugc dau tu dua trén cic
khuy€n nghi mua-bdn clia nha phan tich. Pdang
chi y, RIM chiing té hi€u qué dic biét trong viéc
xdc dinh c6 phi€u bi dinh gid cao va tao ra 1gi
nhuin 16n tif viéc mua-b4n ngin han.

Pang chi y nhit, Curtis % Fargher (2003) cho
tha'y, mo hinh thu nhap thing du c6 tinh chinh x4c
VUGt trdi so v6i mdt s6 bdi s6 so sanh tuong doi
khac. Nhitng k&t qua nay ngu y viéc dp dung cic
phuong phédp dinh gia cd ban, ngay ca trén mot bd
dit lieu han ch&, vin 12 modt cong cu quy gid ddi véi
cdc nha du tu trong IPO.

Dua trén cdc k&t qud nghién cttu cla cic tac gid
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da thyc hién truée day, cling nhu thyc trang st dung
mo hinh dinh gi4 von tai Viét Nam, nhém nghién
citu dua ra gid thuy€t nhu sau:

H1: M6 hinh gia tri thing du cho ra két qud
chinh xac hon.

H2: M6 hinh gia tri thing du gitp dua ra chién
lugc dau tu 6 1¢i suit cao hon.

3.2. So'lieu

Bai bédo tap trung vao danh gia so sanh mic do
chénh léch giita gid ky vong tif cic md hinh dinh
gid va gia thi trudng thuc tdp dudc ghi nhdn trén san
giao dich. VAiy nén nhém chon thong tin vé gid
doéng ctta va nhitng sO liéu s& sach qud khit cia
nhitng cdng ty dugc niém y&t trén 2 san HNX va
HoSE trong giai doan tir ngay 01/1/2009 va ngay
31/12/2018. Khoang thdi gian dugc nghién ciu
dirng lai & nim 2018 dé dugc 4p dung trong phuong
phdp phan tich 1gi nhuin theo chudi thdi gian, st
dung chién lugc ddu to mua va nim giit ¢ phidu
trong 5 nim. Tinh tir nim 2018, ¢ phidu d6 dugc
k¥ vong sé& sinh 1¢i nhuan 13 bao nhiéu néu nim giit
trong 5 ndm, tic so sanh v&i 1gi nhuan dat dugc véi
gid thi trudng vao nam 2023.

Céc s6 lieu dugc sit dung trong nghién cttu 1a s&
liéu thit cap dugc 1y tir thong ké giao dich clia cdc
ma cd phi€u trén hé thong cd s& dit liéu FiinPro.
Tdng 3.190 quan sat cho thdng ké giao dich vé gid
dong ctta, doanh thu, 1gi nhuan, gia tdng tai san, gid
tri s§ sdch ctia von chd s§ hitu, 16i nhuan trén mdi
¢d phi€u, 1¢i nhuan trudc 1di vay, thué& va khau hao.
Pay 1 sd lugng mau cé thé thu thap dudc vdi
nhitng thdng tin khuyé&t thi€u tdi thi€u trong giai
doan 2009-2018 d€ 4p dung thuc hién phan tich
ki€m dinh hoi quy.

3.3. Phuong phdp nghién ctiu

3.3.1. Phuong phdp phéan tich sai sé dinh gid

Phan tich sai sd dinh gid 12 qué trinh phén tich
va danh gia sy chénh léch giira gia tri dy bdo va gia
tri thuc t€ clia mot tai san hodc sin phim. Trong
ngl cdnh cla tai chinh hodc kinh doanh, né thudng
4m chi viéc dénh gid hiéu suat clia cdc mo hinh
dinh gid hodc phuong phép dinh gid bing cdch so
sdnh gia tri mad md hinh du bdo véi gid tri thuc t&
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ghi nhan trén thi trudng. Viéc phan tich sai sd dinh
gia c6 thé gitp nhan biét va hi€u rd nguyén nhan
clia su chénh lIéch nay, tir d6 cdi thién va diéu chinh
cdc md hinh hodc phuong phap dinh gia dé 1am cho
du bdo hodc ude lugng gia tri tré nén chinh xac hon.
Cu thé:

Gid tri ¢ phiéu (pi) = Pxi + &i (1)

Trong d6: B 1a bdi s6 clia mot cdng ty tuong
duong, xi 12 bién s& clia mot cong ty va &i bi€u thi
sai s6 cho cong ty i.

D& chon cdc cong ty tuong duong d€ udc lugng
B, bai nghién cttu da st dung dir liéu cia cic cong
ty trong cung nganh dugc chon lam cdc cong ty
tuong duong; va toan by cdc coOng ty trong cic
nganh dudc lya chon [am cdc cOng ty tuong duong.

3.3.2. Phuong phdp trung binh diéu hoa va
phuong phdp trung vi gidn don

Trong giai doan phan tich diu tién, cdc sai s&
dinh gia dudc do ludng dé danh gid hiéu suit cia
cdc boi s6. Tuy nhién, cdc 18i tinh todn trong
phuong trinh (1) ¢6 thé din dé&n két ludn sai lam vi
nhitng 16i nay dudc do ludng du6i dang gid tri thuc,
khong phai du6i dang ti 1& phan trim. Dudi dang
gia tri thuc, cidc cong ty 16n hon cé xu hudng c6 cac
16i 16n hon so véi cdc cong ty nhd hon, 1am cho viéc
so sanh tryc ti€p giita cac boi sd trd nén kho khin.
P& udc lugng 16i dudi dang ti 1& phan trim, phudng
trinh (1) dudc chia cho pi G cé hai bén:

1 = Pxipi + &ipi

Trong dé: i/pi 1a sai sd dinh gid du6i dang ti 1&
phan trim. Bai nghién ctu nay gid dinh ring cdc
sai s6 dinh gi4 du ki€n 12 0:

E(éi/pi) =1 — E(Pxipi) =0

Sau d6 bdi s6 p dudc biéu dién dusi dang nghich
dao cta dit liéu ky vong xi/pi:

B =1/ E(xipi)

Nhu da gidi thich trude do, B dudc do bing cach
st dung trung binh diéu hoa cia pi/xi va nghich dio
clia trung vi clia xi/pi. Sau khi udc lugng B, sai s6
dinh gid dudc do ludng nhu sy chénh I€ch giira gid
thi trudng va ude lugng clia mo hinh chia cho gid thi
trudng:

&gipi = pi — PBxipi )
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4.2. Két qua phan tich hoi quy

St dung phuong phdp binh
phuong nhd nhit (OLS) d€ wdc
lugng mdi quan hé tuyén tinh giita
gid thi trudng va cdc bdi s6 anh
huéng t6i gia tri von cta doanh
nghiép, cdc dit liéu phan tich sai s6
dinh gid dugc thé hién & Bang 2.

Nhin chung, tuy k&t qué sai s6
trong dinh gid chua vugt qua mo
hinh khdc, nhung k&t hop véi do
bi€n dong chuin thip, mo hinh thu
nhap thing du c6 két qué dinh gia
kha vuct trdi.

Nhu vdy, nhém bdi s§ dit liéu
qui khu thé hién mdc dd léch
chudn vé sai s6 dinh gid cao, bién
dong 16n trong viéc dinh gid ding
cic doanh nghiép khi€n nhém nay
c6 mifc dd chinh x4c thap.

4.3. Thao ludn

Phan tich sai s6 vé dinh gid da
cung cAp mot cdi nhin tdng quan vé
hiéu suit cia cdc mo hinh dinh gid
khac nhau va mdc d6 tin ciy cta
chiing trong viéc du dodn gid cd
phi€u. K&t qua nay cung cip co s&
d€ so sanh va ddnh gid su uu va
nhugc diém ctia mdi mo hinh trong
nghién cttu nay.

Mo hinh dinh gid dva trén lgi
nhuian nhu EPS/P, mic du c6 hiéu
suat tot trong mot sd trudng hgp nhu
nghién cttu cua Liu, Nissem &
Thomas (2002), nhung trong nghién
cttu ndy, k&t qua x&p hang thé hién
s khdng 6n dinh vé6i do chinh xdc
khong cao hon cdc bién s& khac
trong viéc dy doan gid c6 phifu.
Piéu nay c6 thé do bién dong 16n
trong dir liéu 1gi nhuan va khong
chic chidn trong viéc du bio 10i
nhuin tuong lai ctia cic cong ty.
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Trong khi d6, mo hinh dinh gid dya trén gia tri
s6 sach nhu BV/P thudng cho k&t qua sai s dinh
gid tot hon, v6i su 6n dinh hon trong du dodn gid cd
phi€u. Piéu nay c6 thé do gid tri s§ sach thudng it
bi€n dong hon so véi 1gi nhuan va c6 thé cung cap
mot cd s§ 6n dinh hon cho dinh gi ¢6 phiéu.

Céc mo6 hinh dinh gid dya trén dong tién du
ki&€n, nhu P3 va P4, thudng cho thi'y hiéu suit tot
va it bi€n dong hon so véi cdc mo hinh khic. Piéu
ndy goi y ring viéc dua vao dong tién du ki€n c6
thé cung cAp mot co sd ddng tin cdy cho dinh gid
c6 phiéu.

K&t qué tir phan tich 1¢i nhuan theo chudi thdi
gian cung cAp thong tin b sung vé hiéu suit cla
cdc md hinh dinh gid. Trong nhiéu trudng hop, cic
mo hinh dinh gid dua trén gid tri s8 sach thudng cho
k&t qua tdt hon so véi cic mod hinh dya trén lgi
nhudn, ddc biét 1a trong viéc dy dodn 1di nhudn tich
Ity trong thdi gian dai.

Nhu da dé cap, két qua u6c lugng phan tich 1gi
nhuin theo thdi gian x&p hang mitc dd sinh 13i véi
chién Iugc mua va nim giif cd phi€u trong thdi han
5 nam. X€&p hang thif tw cdc bién s6 khé tuong dong
vdi x&p hang trong phan tich sai s6 dinh gid. Diéu
d6 cling c6 cho gia thuyét duge xay dung vé viéc dp
dung cdc md hinh dinh gi4 k€& todn trong dau tu thuc
t&: cdc mo hinh dem lai d6 chinh x4c cao vé dinh
gid von, dong thdi c6 kha ning du bido mic Igi
nhuin diu tu cao.

Céc két qué chinh cho thAy mot s6 mo hinh, dic
biét 12 nhitng md hinh dua trén dong tién k¥ vong
va dong tién chi&t khau tir thu nhap k¥ vong, cho
thdy mic 1gi nhuan cao hon, vé6i I¢i nhuin trung
binh tich lily trong 5 nim dat dén 35.25%. Tuy
nhién, nhém nhan thiy c6 su bién dong dang chi y
vé 1gi nhuan qua céc chi sO tai chinh khac nhau, cho
thay su khdc biét trong dd chinh xdc va tinh nhat
quéan. Cu thé, mo hinh dua trén gia tri von s8 sach
(BV/P) ¢6 su bi€n dong it hon, v6i 1gi nhuén trung
binh tich lily la 4.80%. Tuy nhién, cac chi s& khdc
nhu EPS/P va EBITDA/P lai ghi nhian bi€n dong
d4ng k€, v6i 1¢i nhuan hang nim trung binh 1an lugt
12 0.45% va -5.25%. Vi vay, viéc luva chon va tinh

chinh cdc mo hinh dinh gid rat quan trong, nhim
ting cudng cdc quyét dinh clia cdc nha diu tu va
chuyén gia tai chinh.

Bén canh d6, cling thudc nhém bién s6 ky vong,
bdi s6 dura trén mo hinh thu nhap thing du, st dung
du bdo gia tri cudi cling va diéu chinh ri ro qua cic
gid dinh khic nhau, hoat dong chinh xac hon bdi s6
don gidn dya trén dy bao thu nhdp trong hai phudng
phap danh gi4.

Ngoai ra, x&€p hang giita cdc bi€n sd c6 gid
dinh khac nhau thudc dong tién du kién, P1, P2,
P3 va P4 khong ddng nhat khi so sdnh trung binh
va trung vi ctia phan tich 1¢i nhuén thoi gian, cling
nhu so sdnh gitta phan tich Igi nhudn va danh gia
mic d sai s6. Viéc khong dong nhit ndy gdi ¥
ring mo hinh dinh gid biing dong tién dy ki€n vin
cho ra du dodn 1¢i nhuin tuong d6i ddng tin cay,
tuy nhién mic d§ chinh xdc xét trén gid tri tuyét
ddi phu thudc vao gid dinh vé gid tri cudi cling clia
tirng boi 6.

Dua trén k&t qua phan tich, c6 thé tim thiy sy
tuong dong véi mot sd nghién ctu da dude thuc
hién & Viét Nam. Vi du, nghién ctfu ctia Kim
(2019) ciing da chi ra ring cdc mo hinh dya trén
thu nhap ky vong c¢6 kha ning dy bdo Igi nhuin
cao hon so véi cdc mo6 hinh khdc. Piéu nay phin
dnh sy nhat quén trong viéc 4p dung cdc mo hinh
dinh gid von trén thi trudng chiing khodn Viét
Nam va hd trd tinh hgp 1y cia k&t qua nghién citu.
Tuy nhién, viéc 4p dung cdc md hinh nay vao thi
trudng chiing khodn Viét Nam c6 thé dua ra
nhitng k€t qud khdc biét.

Thi trudng ching khodn Viét Nam cé nhitng
dic di€m riéng, bao gdm sy bi€n dong cao va tinh
thanh khodn thdp & mot sd giai doan. Do d6, viéc
4p dung cdc md hinh dinh gid tir nghién cdu trude
dé&n thyc t€ thi trudng cin dugc xem xét k§ ludng.
Cédc nha dau tu va chuyén gia tai chinh cin phai
hi€u 16 cdc y&u td cu thé cda thi trusng Viét Nam
dé c6 thé dwa ra cic quyétdinh dau twhgply.

Ngoai ra, viéc nghién cttu tim dnh hudng cia
cdc md hinh dinh gid trong linh vuc k€ todn 1én
quyé&t dinh clia chuyén gia tai chinh ciing rit quan
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trong. Cdc mo hinh dinh gid c6 thé khong chi dnh
huéng d&€n quyét dinh diu tv ma con dén céc
chi€n lugc quan 1y rii ro va phan bé tai sdn. Diéu
nay cung cAp mot cdi nhin toan dién vé cdch cic
md hinh dinh gid 4nh hudng d€n hanh vi va quyét
dinh clia cdc nha dau tu, cling chuyén gia tai chinh
trén thi trudng ching khodn Viét Nam.

5.Kétluan

Thong qua phuong phdp nghién cttu dinh lugng,
nhém phén tich cdc bdi s6 dua trén hai phuong
phép 1a trung binh diéu hoa va hdi quy dé do ludng
sai s0 trong dinh gid va phan tich Igi nhuin theo
chudi thdi gian. Tir d6, nhém dua ra két luan vé hai
hinh thitc danh gid gid tri von tr géc do k& todn va
gbc do tai chinh.

TAILIEU THAM KHAO:

Bén canh d6, k&t qud dinh lugng tir phan tich
sai s0 trong dinh gid da chi ra x€p hang mic do
chinh xdc tuong ddi cao cho md hinh dinh gid
dong tién dy ki€n RIM st dung cdc gid dinh thu
nhap du kié&n, tuy x€p hang khong nhi't quin. V6i
phan tich sai sd trung binh hai hoa va trung binh
gidn don, mic d6 1éch chuén giita cdc gia dinh thu
nhap cao din t6i tht hang mic dd dinh gid ding
khdc nhau 16n. Ngugc lai, v6i phuong phap hoi
quy, x&p hang gitta cdc bdi sd c6 tinh tuong ddng
cao hon, v6i mic d6 1éch chudn thap nha't so v6i
cdc nhém khdc. Nhu vdy, mo hinh dong tién dy
ki€n c¢6 x€p hang dy bdo mitc dd chinh x4c nhit,
k€& dé€n 1a mo hinh thu nhap du ki€n va cudi cling
la dit liéu qua khit m
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Khoa Tai chinh ngin hang, Trutng Pai hoc Ngoai thuong Ha Noi
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OF CAPITAL VALUATION MODELS:
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ABSTRACT:

This study provided an overview of valuation models and their reliability in predicting stock
prices. The study is expected to help investors and financial analysts better understand the
factors affecting stock prices and choose the most suitable model for their needs.
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