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The paper applies the Bandt and Pompe (2002) method to
measure the complexity of daily close price and daily return of
VN30’s stocks during the period from January 2000 to August
2018. The fact that normalized permutation entropy of daily
close price series is quite far from 1 implies the stocks’ close
price is not a pure random walk process. It contains permutation
patterns and can be partially predicted. In consideration of
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better compared to using entropy of daily returns series and to
using normal risks as returns’ standard deviation.
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1. Giéi thi¢u

Do ludng d6 phtc tap ctua chudi thoi gian 1a mot trong nhitng vin dé duoc quan tim
nghién ctru ctia chudi thoi gian, dac biét 1a cac chudi thoi gian tai chinh. Bandt va Pompe (2002)
dé cap dén nhiéu cach tiép can da duogc sir dung dé do luong mirc do phtre tap cua chudi thoi
gian thdng qua viéc phén tich tinh dinh ky, tinh trt ty hodc phan tich tinh ngau nhién cua chudi.
Theo céc hudng tiép can trén, cac dai luong thuong dugc dung 1a cac entropy, s6 chiéu fractal
(fractal dimension), va s mii Lyapunov (Lyapunov exponents).

Riedl, Muller, vd Wessel (2013) nhan dinh rang viéc van dung entropy dé do luong do
phirc tap ctia chudi thoi gian ngay cang tré nén phd bién véi nhiéu cach khac nhau. Tiéu biéu
c6 thé ké dén viéc str dung cac dai lwong nhu Shannon entropy (Shannon, 1948), Kolmogorov
- Sinai (Kantz & Schreiber, 2003), entropy xap xi (approximate entropy, Pincus (1991)) ... Tu
nhién, nhuoc diém cua cac phuong phap trén 13 bo qua tinh thir tu ctia chudi thoi gian va doi
khi doi hoi do dai chudi thoi gian phai rat 16n dé két qua tinh toan dugc chinh xac cong véi viée
tinh toan déi khi phtre tap.

Bandt va Pompe (2002) dé xut két hop tinh toén entropy dua trén viée biéu tuong hoa
cac chudi thoi gian véi viée duy tri duoc tinh thir ty trong chudi dé tao ra mot dai luong entropy
moi dung dé do ludng do phic tap cua chudi thoi gian, goi la entropy hoan vi. Ngoai uu diém
vé su két hop giita entropy truyen thdng va viéc biéu tuong hoa chudi ky ty nhung van quan
tam dén tinh tha ty cta chudi, entropy hodn vi con c6 uu thé vé su don gian trong tinh toan va
thuyét phuc trong lap luan. Sau khi dugc gidi thiéu niam 2002 cho dén nay, entropy hoan vi
ngay cang dugc van dung nhiéu trong céc nghién ctru c6 lién quan dén do luong su phuc tap,
d6 bién dong, tinh ngiu nhién ciing nhu do luong kha nang dyu bao cua chudi thoi gian. Thong
qua do, entropy hoan vi ciing 1a mot cong cu hiru hiéu dé do luong mirc d6 hiéu qua cua thi
truong chimg khodn, thi trudng vang, ty gia hdi doai hodc cac chudi thoi gian tai chinh khac.

Bai viét nay dua theo phuwong phép tinh todn entropy hoan vi do Bandt va Pompe (2002)
dé xuét dé do luong muc do phtre tap trong chudi ty suat sinh loi va chudi gia cua cac ching
khoan thudc danh muc VN30 bang entropy hoan vi va tir d6 so sanh d6 phtic tap giira cac chudi
chung khoan trong danh muc nay. Bén canh do, bai viét xem xét moi lién hé gitra do phuc tap
ctia chudi do ludng bang entropy hoan vi véi ty suét sinh lgi hang ngay trung binh, tir 46 cho
thdy kha ning du bao duoc ty suét sinh lgi ciia chimg khoan dua trén entropy hoén vi. Véi muc
ti€u nhu trén, cac phén con lai cua bai viét dugce to chirc nhu sau: Muc 2 gi61 thiéu mot sb cac
nghién ciru lién quan dén viéc img dung entropy trong do luong do phirc tap chudi thoi gian;
Muc 3 gidi thiu dir liu s dung va phuong phap tinh toan entropy hoan vi; Muyc 4 trinh bay
va thao luan két qua nghién ciru va Muc 5 néu két luan va mot sb ham ¥ rut ra tir két qua nghién
clru.

2. Tong quan ly thuyét

C6 ba hudng tiép can chinh trong viéc do ludng d6 phirc tap ctia chudi thoi gian. Hudéng
tiép can thtr nhét str dung do do do phtic tap Lempel va Ziv (1976). Huéng tiép can thir hai str
dung cac do do phirc tap duya trén dai lugng entropy thong qua tinh ngau nhién ctia chudi; va
hudng tiép can thi ba dya trén sé mii Lyapunov.

Lempel va Ziv (1976) dé xuit mot thude do giup danh gia mue do phirc tap chudi thoi
gian thong qua danh gia tinh ngau nhién cia mot chudi thoi gian hitu han. Dai luong nay lién
quan s0 budc ma qua trinh ty phan dinh d1en ra mg véi cac chudi gia dinh c6 mot do dai cho
trudc. PO do nay dugc tinh toan dya trén s6 lan xdy ra va ty 1¢ 1ap lai cac chudi con trong diy
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s6 thoi gian xem xét. Lempel va Ziv (1976) ciing g dung dai luong nay dé phan tich tin hiéu
y sinh hoc nhu nhip tim, nhip thd, nong do oxy trong mau.

Céc d6 do do phurc tap dua trén entropy ciing ngdy cang trd nén phd bién cing véi su
phat trlén ctia kinh t& hoc vat 1y (econophysics). Pincus (1991) dé xuat sir dung dai luong
entropy xap xi (approximate entropy) trong khi Richman va Moorman (2000) dé xuat su dung
entropy mau (sample entropy). Hai dai luong entropy nay deu dua trén tinh quy tic ctia mot
chu01 thoi gian bang cach danh gia su Xudt hién cua cac mau lap di 1ap lai. Khac v6i entropy
xap xi, _entropy mau loai trir lan dau tién xudt hién ctia mot hinh mau. Entropy mau c6 toc dd
hoi tu 6n dinh cao hon va it phy thudc vao do dai cua chudi thoi gian hon entropy xép xi.

Cach tiép can bang s6 mii ciia Lyapunov do ludng tinh phirc tap ctia chudi thoi gian
thong qua xac dinh s6 mil cho cic md hinh déng khac nhau, bao gdm cac mé hinh thoi gian roi
rac, lién tuc, xac dinh va ngau nhién, c6 thé ap dung cho ca hai h¢ théng don gian chi vd1 mot
vai bac ty do va hé théng phic tap.

Trong ba hudng tiép can trén, cach tiép can do luong do phuc tap cua chudi thoi gian
bang entropy ngay cang dugc mo rong do ngay cang co nhiéu nghién ctru phat hién ra sy tuong
dong gitra cac chudi bién dong trong vat ly voi chudi bién dong trong kinh té. Mdi dai lwong
do ludng d6 phuc tap dua trén entropy déu co nhimg uu nhugc diém riéng. Bai viét nay dua
trén entropy hoan vi do Bandt va Pompe (2002) dé xuat dé do ludong va so sanh do phirc tap cua
cac chudi gia va ty suét sinh 1oi cia cac ¢d phiéu thudc danh myuc VN30. Mic du khai niém vé
entropy hoan vi da xuét hién tir nam 2002 nhung viéc st dung thir nghiém entropy hoén vi vao
cac chqéi thoi gian tai chinh & Viét Nam gan nhu chua c6 mot nghién ctru nao thyc hién va
cong bo.

3. Dit liéu va phwong phap nghién ctru

3.1. Dir liéu
Bang 1
Danh sach cac ma cd phiéu thuoc danh muc VN30
STT Mai c6 phiéu STT Mai c6 phiéu STT Mai 6 phiéu

1 BMP 11 HSG 21 SAB
2 Cl 12 KDC 22 SBT
3 CTD 13 MBB 23 SSI
4 CTG 14 MSN 24 STB
5 DHG 15 MWG 25 VCB
6 DPM 16 NVL 26 VIC
7 FPT 17 PLX 27 VIC
8 GAS 18 PNJ 28 VNM
9 GMD 19 REE 29 VPB
10 HPG 20 ROS 30 VRE

Ngudn: Két qua phan tich dir liéu cia nhom nghién ctru

Bai viét st dung dit liéu chi s6 chimg khoan thu thip theo ngdy tai thi trudng chimg
khoan Viét Nam cua cac ching khoan thuéc danh muc VN30, bao gdbm cac chirng khoan duogc
liét ké & Bang 1 trong giai doan tir 02/01/2000 dén ngay 25/8/2018, véi khoang 4300 ngay giao
dich dugc ghi nhan.
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Dir liéu gia ching khoan theo ngay, ky hiéu 1a Pt , duoc str dung dé tinh ty suét sinh loi
theo ngay dang logarit, ky hiéu 1a Rt. Ca hai chudi chi s6 chimg khoan va ty suét sinh loi déu
duoc sir dung dé thyc hién muc tiéu nghién ctru cua bai viét, nghia 1a duoc str dung dé tinh toan
entropy hoan vi cia chudi va tir do kiém tra mutrc d6 hiéu qua thong tin cua thi truong cling nhu
do luong mdi lién hé gitra ty suét sinh lgi v6i rai ro. Cac do thi thé hién bién dong cua chi sb
chtng khoan va ty sut sinh lgi dugc thuc hién bang Stata, trong khi tinh toan entropy hoan vi
duoc 1ap trinh trén phan mém Python.

3.2. Phwong phap nghién ciru

Bandt va Pompe (2002) ké thira va phat trién ¥ tuong vé viée biéu tugng hoa chudi thoi
gian nhung khong chi sir dung 2 ky hiéu bi¢u tuong 0 va I twong Gmg vdi khi chuoi tang hodc
giam va str dung sb ky tu biéu tuong tuong g voi do dai chu01 duogc xét Risso (2008). Cu thé,
khi xét d6 dai D, s€ c6 twong tng D chir so ty nhién, bao gom 1, 2, ..., D, dugc dung dé biéu
twong hoéa chudi. Véi do tré 7, Mot khung cra so do da1 D véi cac phan to
(xs, Xstr 0 Xs+(D-2)0 s+ (D~ 1)7), trong d6 s=1,..., n - (D-1)z-1; s& truot tur déu chuoi dén cuoi
day so thoi gian. Tai moi vi tri s, tuy theo thir tu vé do 16n glu:a céc phan tur nam trong khung
ctra s6 ma bo cac phan tor d6 s& dugc xac dinh ng v6i hoan vi nao trong so hoén vi ctia D so
tu nhién. Sau khi hoan tit dich chuyen‘cua s tir dau chudi dén cubi chudi, mdi hoan vi s& duoc
dém so lan xuat hién va tir do tinh ra tan suat xuat hién ctia hoan vi.

Xét mot chudi thoi gian {x, :t =1,...,n}, véi do dai D va do tré z cho trudc, cac budc dé
thuc hién tinh toan entropy hoan vi theo cach ctia Bandt va Pompe (2002) nhu sau:

(1.)Chon d6 tré D ; xéc dinh va sdp xép thr tu tat ca cAc hoan vi cuia cc 6 tw nhién
1,2,..., D. Co tat ca D! hoan vi. Ky hiéu cac hoan vi twong ung la zjvéi j = 1,2,..., DL

(2.)Khgi tao s = 1, twong &g Vi viéc bat dau tir vi tri dau tién cia chudi thoi gian.

(3.)Chon ra mét tap con cua chudi thoi gian ban ddu gém cac phan tir & cac vi tri s, s+r,

., $+(D-1)z. Ky hiéu tap con do gom cac phan tir 1a (xg, Xsiz) - » X5+ (D-2)1 Xs+(D-1)7)-

(4)Tuy theo thtr tuy I6n va nho gira cac phan tar trong tap con
(Xs) Xs1s s Xs4(D—2)1» Xs+(D—1)7) Ma xdc dinh hoan vi zj tuong ing vai tap con nay. Tur do
tang bo dém cua hodan vi 7; 1én mot don vi.

(5.)Néu s+(D-1)z < n, tiép tuc tang s 1&n mot don vi va I3p lai tir budc 3. Néu s+(D-1)r
> n thi chuyén sang budc 6

(6.)Tinh toan tan suat xuat hién pj caa ting hoan vi 7 , j = 1,2,..., DI

D!
(7.)Tinh toan entropy hoan vi theo cong thirc H, = —Z p(7;) In( p(;rj)) (1)
j=1

Entropy theo budc 7 thuc chat 13 Shannon entropy nhung duoc tinh dira trén phan phdi
x4c suat clia cac hoan vi nén dai luong tinh dugc o bude 7 dugc goi la entropy hoan vi. Néu
chudi c6 do phuc tap cang cao, cac gia tri trong chudi cang xuat hién ngiu nhién va khé doan
trude, khong the blet dugc hoan vi nao s& chiém uu thé va thuong xuyén xay ra nhiéu hon, va
vi vy xé4c suit xuat hién cua cac hoan vi tré nén gan nhu bang nhau. Khi d6 entropy hoan vi
cang 16n. Nguoc lai, néu bién dong ciia chudi don gian, s& c6 nhitng hinh mau bién dong thuong
xuyén xay ra, do vay s& co nhitng hoan vi xac suit xay ra cao hon nhitng hoan vi khéac, khi d6
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entropy hoan vi tinh toan dugc s& cang nho. Trudng hop don gian nhat 1a chudi thoi gian don
di€u tang (hoac don di¢u gidm) thi entropy hoan vi s€ bang 0 do chi c6 duy nhat mot hinh mau
xdy ra va xac suat cia hinh mau d6 bang 1.

Trong mot sb nghién ctru, entropy hoan vi con duoc chuin héa. Entropy hoan vi chuin
hoa (normalized Shannon entropy) dugc tinh toan bang cach chia entropy hoan vi & budc 7 cho
gia tri lon nhéat ¢ thé dat duoc cua Hp, d6 1a khi chudi thoi gian dat dugc trang thai duoc cho
la phuc tap va khé du doan nhét khi ma cac hoan vi déu c6 kha nang xuét hién nhu nhau. Gia
tri 16n nhét chinh 1a Hmax = InD!. Khi d6, cng thirc entropy chuan hoa la:

HP
H max (2)

H, =

Sau khi chuan hoa, 0 < Hy < 1. Néu chuSi thoi gian c6 d6 phc tap cang 16n, tinh ngau nhién
trong bién dong ciia chudi cang nhiéu. Bai viét nay tinh toan ca hai truong hop entropy hoan vi
va entropy hoan vi chuan hoa dé nguoi doc dé dang so sanh do phirc tap ctia cac chudi ching
khodn dugc xem xét. Ngoai ra, bai viét sir dung entropy hoan vi tinh duoc & bude 7 dé thuc hién
hoi quy kiém dinh mdi lién hé giita entropy hoan vi véi ty suit sinh loi ciia ¢6 phiéu ciing nhu
tim ra d6 dai hoan vi phu hop nhét dé c6 duoc entropy hoan vi gitp du toan ty suat sinh 1oi.

Bai viét thyc hién tinh toan entropy hoan vi lan luot voi cac d6 dai D = 4,5,6 va do tré
©= 1. Céc tinh todn vé xac sudt hoan vi va entropy hoan vi duoc thyc hién trén phan mém
Python két hop véi @0 thi chudi ching khoan va théng ké mé ta duge thyuc hién bang Stata.
Theo dinh nghia, chudi thoi gian c6 entropy hoan vi (hodc entropy hoan vi chuan héa) cang 16n
thi d phurc tap cua chudi cang ting va nguoc lai. D6 phirc tap cua chudi cang tang ham y rang
tinh ngau nhién cta chudi cang cao va cang kho du doan gia tri tuong lai cua chudi.

4. Két qua nghién ctru va thao luin
4.1. Két qua nghién ciru

Bang 2 mb ta ty suat sinh loi hang ngay trung binh ciia cc chimg khoan thudc danh
muc VN30 trong thoi gian tir thang 01/2000 dén thang 08/2018. Theo két qua mo ta nay, cd
phiéu ROS ¢6 ty suét sinh lgi hang ngay trung binh cao nhét vdi con s6 1a 0,24%, tiép theo 1a
cd phiéu SAB véi ty suit sinh loi trung binh 14 0,11%. C6 hon mét nira cac ¢6 phiéu thuge danh
muc VN30 c6 ty suét sinh loi trung binh mang diu 4m trong thoi gian dit liéu duoc thu thap.

Bang 2 ciing cho thiy d¢ léch chuan twong tng cila chudi ty suat sinh lgi cia cac cb
phiéu trong danh sach VN30. Do 1éch chuan 1a mét trong nhitng dai luong truyén thong dung
dé do luong do bién dong cua cac chudi thdi gian. Theo két qua mé ta, ¢b phiéu VPB la cb
phiéu c6 d6 1éch chuan cao nhit, 1én dén 0.25%; ké tiép 1a cd phiéu VRE véi d6 1éch chuan 1a
0.21% trong khi c6 phiéu c6 do bién dong do bang d6 1éch chuan thap nhét 1a DPM véi 0.03%.
Thong thudng, khi d6 bién dong cua chimg khoan cang 16n, rai ro khi dau tu vao cb phiéu cang
cao thi ty suat sinh loi ky vong cang cao. Theo s6 liéu mo ta & Bang 2, hé s twong quan giita
chudi ty suit sinh loi va d6 1éch chuan mang dau duong nhung khong c6 ¥ nghia théng ké. Két
qua nay la déu hiéu ban dau cho thiy c6 thé do léch chuan chua phai 1a mot cong cu do ludng
rai ro tdt ddi véi sb lidu cac co phiéu thu thap duogc trén thi truong ching khoan Viét Nam.
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Bang 2
Théng ké mé ta ty sudt sinh loi

Stt Chimg khoin Ty suit sinh lgi trung binh  Xép hang D¢ léch chuin
1 BMP -0,0016 15 0,0522
2 Cll -0,0213 20 0,0483
3 CTD 0,0294 11 0,0558
4 CTG -0,0189 19 0,0453
5 DHG -0,0419 23 0,0564
6 DPM -0,0624 27 0,0394
7 FPT -0,0755 29 0,0464
8 GAS 0,0580 5 0,0559
9 GMD -0,0084 18 0,0405
10 HPG -0,0447 24 0,0552
11 HSG -0,0450 25 0,0618
12 KDC -0,0214 21 0,0469
13 MBB 0,0314 10 0,0422
14 MSN 0,0338 9 0,0497
15 MWG 0,0384 7 0,1090
16 NVL 0,0195 12 0,0987
17 PLX 0,0981 3 0,1471
18 PNJ 0,0413 6 0,0531
19 REE 0,0189 13 0,0407
20 ROS 0,2432 1 0,1738
21 SAB 0,1121 2 0,1040
22 SBT -0,0075 17 0,0482
23 SSI -0,0620 26 0,0548
24 STB -0,0640 28 0,0477
25 VCB 0,0033 14 0,0459
26 VIC -0,0043 16 0,0549
27 ViC 0,0913 4 0,1400
28 VNM 0,0357 8 0,0451
29 VPB -0,1743 30 0,2581
30 VRE -0,0325 22 0,2106
0,0934

Hé s6 twong quan giira chudi ty suat sinh loi va d6 léch chuan

(0,6233)

p-value dugc thé hién trong diu ngodc don
Nguon: tac gia tinh toan tur dit li€u thu thap dugc

Sau khi mé ta di liéu, bai viét tién hanh tinh toan entropy hoan vi vdi cac do dai D = 4,
5va 6 vai do tré T = 1. Két qua entropy hoan vi véi chuoi gia dong ctra chirng khoan dugc thé
hién & Bang 3 va két qua hoi quy entropy hodn vi véi chuoi ty suat sinh lgi dugce thé hién ¢
Bang 4.

Béng 3 thé hién két qua entropy hoan vi va entropy hoan vi chuan hoa cing voi xép
hang tang dan vé do phtrc tap cua chudi giad dong cira cua 30 c6 phiéu ung véi D =4 (¢ cot 2,3,
vad), D=5 (6¢cot5,6,va7), D=6 (0cot8,9,val0). Theo dinh nghia, gia tri ciia entropy
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hoan vi cang 16n (hodc entropy hoan vi chuan hoa cang gan 1) d6 phirc tap cua chudi cang cao
va chudi cang khé du doan gia tri twong lai. V4i nhan dinh ndy, c6 thé thiy c6 phiéu ROS cua
Cong ty Co phén X4y dung FLC FAROS la chudi c¢6 entropy hoan vi chuan héa cua gia dong
ctra nho nhit & ca ba do dai D duogc xét, nghla 1a c6 d6 phirc tap thap nhat va dé dy doan gia
nhét néu dung hinh mau hoan vi. Chudi gia co phiéu c6 entropy hoan vi thap tlep theo 1a NVL
cua Cong ty Co phan Tap doan Pau tu Pia 6c No Va. Cac gia tri entropy chuan hoa cua gla
dong ctra cac b phleu nay cach kha xa gia trj 1, cho thay tinh hinh mau lap lai cua cac ¢ phiéu
nay it mang tinh ngéu nhién ma c6 tinh quy luat rd rang hon so véi cac cd phiéu khac.

D¢ phuc tap cao nhét dya trén entropy hoan vi thudc vé ¢ phiéu DPM cua Téng Cong
ty Phan bon va Hoa chat Dau khi va ¢ phiéu VCB ctia Ngan hang TMCP Ngoai Thuong Viét
Nam. O d6 tré D = 4 va D = 6, ¢6 phiéu DPM c6 do phtre tap cao hon nhung ¢ do tré D = 5, ¢
phiéu VCB cé do phuc tap vuot hon. Mic du hai ¢6 phiéu nay duoc xem 1a c6 do phirc tap cao
nhét trong s6 30 ¢6 phleu nhu:ng gia tri entropy chuin héa 1 cling chi & muc 0, 92 (D=4)vao, 86
(o muc D = 6) cho thiy chudi gi4 ctia cac ¢d phiéu nay van chua thuc su ngau nhién. Trong sb
céc ¢ phiéu co do phirc tap cao nhit trong danh muc VN30 con c6 ¢ phiéu PNJ ciua Cong ty
Cb phan Vang bac Da quy Pha Nhuan va c¢6 phiéu CII ciia cong ty C6 phan Dau tu Ha téng Ky
thuat TP.HCM. Mot két qua ciing khé ngac nhién 1a viéc co phleu VNM cua cong ty c6 phan
sira Viét Nam thudc Vao nhém c6 phiéu c6 d6 phire tap thap, nhiéu tinh hinh mau va it c6 tinh
ngiu nhién so véi cac c¢d phiéu khac.

Bang 3
Entropy hoan vi v6i chudi gia chimg khoan thuéc danh muc VN30
. D=4 D=5 D=6
Ma
Entropy Entropy Entropy

ching Entropy Xép Entropy Xép Entropy

khoan . hoan vi P hodn vi Ly hodn vij
hoan vi chuén héa hang  hodn vi chuén héa hang  hodn vi chuin héa hang
) @ ®) (4) () (6) () (8) (9) (10)

BMP  2,8442 0,8950 12 4,1559 0,8681 15 5,4987 0,8358 20
Clt 29281 0,9213 28  4,2710 0,8921 27 5,6255 0,8550 27
CTD 28610 0,9002 15 4,1910 0,8754 20 5,4990 0,8358 21
CTG 29183 0,9183 27 4,2580 0,8894 26 5,5825 0,8485 26
DHG 2,7981 0,8804 3 4,0809 0,8524 8 5,3868 0,8187 10
DPM  2,9540 0,9295 30 4,3156 0,9014 29 5,6987 0,8662 30
FPT  2,8554 0,8985 14 41639 0,8697 16 5,4912 0,8346 18
GAS  2,9022 0,9132 25  4,2341 0,8844 25 5,5241 0,8396 23
GMD  2,8448 0,8951 13 4,139 0,8646 14 5,4575 0,8295 16
HPG 2,8735 0,9042 17 41820 0,8735 18 5,4940 0,8350 19
HSG  2,8999 0,9125 24 42315 0,8839 24 5,5594 0,8450 24
KDC 2,8276 0,8897 9 4,1187 0,8603 11 5,4246 0,8245 13
MBB  2,8896 0,9092 20  4,1945 0,8761 22 5,4491 0,8282 14
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s D=4 D=5 D=6

a

chimg Entropy Iint’ropy Xép Entropy Iint,rop}/ Xép Entropy Iint,ropy Xép

Khoan hosn vi oanvi hoin vi oanvi hoin vi oanvi
02V chuidn héa 208 NOANVL pudnhéa ANE NOANVL . huAnhoa MEME

) (2) ®) @ 0 (6) () (8) (9) (10)

MSN  2,8010 0,8814 5 4,0815 0,8525 9 5,3733 0,8167 8
MWG 2,8827 0,9071 18 4,1865 0,8745 19 5,4181 0,8235 11
NVL  2,7152 0,8544 2 3,8372 0,8015 2 4,7580 0,7232
PLX 2,8974 0,9117 23 4,1162 0,8598 10 5,0305 0,7646
PNJ 29157 0,9175 26 4,2747 0,8929 28 5,6404 0,8573 28
REE 2,8384 0,8931 10 4,1267 0,8620 13 5,4499 0,8283 15
ROS  2,2981 0,7231 1 3,1468 0,6573 1 3,8718 0,5885 1
SAB  2,8091 0,8839 6 4,0045 0,8364 5 4,9060 0,7457 5
SBT  2,8946 0,9108 22 4,2268 0,8829 23 5,5667 0,8461 25
SSI 2,8860 0,9081 19 41930 0,8758 21 5,5029 0,8364 22
STB  2,8619 0,9005 16 4,1725 0,8715 17 5,4865 0,8339 17
VCB  2,9527 0,9291 29 43164 0,9016 30 5,6848 0,8640 29
VIC 28256 0,8891 8 4,1200 0,8606 12 5,4186 0,8236 12
VJC 28160 0,8861 7 4,0366 0,8432 6 4,9675 0,7550
VNM  2,7995 0,8809 4 4,0809 0,8524 7 5,3837 0,8183
VPB  2,8395 0,8935 11 3,9616 0,8275 3 4,7199 0,7174
VRE 2,8924 0,9101 21 3,9931 0,8341 4 4,7767 0,7260

A N O o

Nguén: Tac gia tinh toan tir dir liéu thu thap dugc

Twong tw nhu Bang 3, Bang 4 trinh bay két qua entropy hoan vi, entropy hoan vi chuan
hoa, va xép hang vé mirc d6 phuc tap theo chiéu ting dan ctia chudi ty suat sinh 1oi cac ¢d phiéu
thugc danh muc VN30. Khi xét theo entropy hoan vi chuén hoa cta chudi ty sudt sinh loi, viéc
lwa chon d tré D lai c6 anh hudng rat 16n dén két qua tinh toan entropy hoan vi. Két qua mg
vOi cac d6 tré khac nhau lai rat khic nhau. Tuy nhién, v6i s6 ligu thé hién & cot (3), ¢t (6), va
cot (9), c6 thé thay cb phiéu VIC cua cong ty Cb phan Hang khong VietJet c6 chudi ty suét sinh
loi theo hinh mAu hoan vi 1 rét nhét; tiép theo c6 thé néi dén cb phiéu VRE ciia cong ty Co
phan Vincom Retail.

Céc cb phiéu trong nhém nhiing ¢6 phiéu c6 do phtc tap cao nhat tinh bang entropy hoén
vi ciing c6 thay d6i rd rét. Nhom ba c6 phiéu c6 entropy hoan vi cao tng véi ba do dai D bao gdm
c6 phiéu VCB (Ngén hang TMCP Ngoai Thuorng Viét Nam) co phiéu HGS (Coéng ty C6 phan
Tép doan Hoa Sen) va co phleu CII (Cong ty Cb phan Pau tu Ha ting Ky thuat TP.HCM). Gia
tri cua entropy hoan vi chuan héa cua cac cd phleu nay nhin chung 1én dén 0, 99 cac gia tri nay
rat gan gia tri 16n nhat 1a 1. Diéu nay cho thay chudi ty suét sinh lgi c6 tinh ngiu nhién cao hon
1 1ét so véi chudi gia, kho doan duoc dién bién hon do d6 do phuc tap do bﬁng entropy hoan vi
tinh duoc ciling cao hon rat nhiéu. Két qua nay ciing cho thiy rang viéc du doan gia ching khoan
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theo hinh mau hoan vi s€ dé dang hon so voi du doén ty suat sinh loi cia cac co phicu vi tinh
ngau nhién ctua chuoi gid thap hon, va vi vay do phuc tap cua chudi gia cting it hon.

Bang 4
Entropy hoan vi trén chudi ty sut sinh lgi cta cic c¢6 phiéu thudc danh muc VN30
D=4 D=5 D=6
Mé Entropy £ Entropy £ Entropy £
hoin CTOTPY iy X EOmY ] X Sy gl X
* chuan héa * chuan hoa * chuan héa *
(1) 2 ®) (4) (%) (6) @ ® (9) (10)
BMP 3,1397  0,9879 9 4,7099 0,9838 13 6,3549  0,9659 17
Cll  3,1600 0,9943 25 4,7406 0,9902 26  6,4140 0,9749 30
CTD 3,1589  0,9940 23 4,7224 0,9864 19 6,2844  0,9552 10
CTG 3,1675 0,9967 28 4,7450 0,9911 27  6,3753 0,9690 21
DHG 3,1454  0,9897 13 4,7052 0,9828 12 6,3317  0,9624 14
DPM 3,1540  0,9924 19 4,7316 0,9883 22 6,3840  0,9703 25
FPT  3,1490 0,9909 17 4,7220 0,9863 18  6,3830 0,9702 24
GAS 31710  0,9978 30 4,7510 0,9924 29 6,3002  0,9576 12
GMD 3,1588 0,9939 22 4,7315 0,9883 21  6,3970 0,9723 26
HPG  3,1585 0,9939 21 4,7367 0,9894 23  6,3760 0,9691 22
HSG 3,1671  0,9966 27 4,7487 0,9919 28 6,4000 09728 27
KDC 33,1479 0,9905 15 4,7239 0,9867 20 6,3718 0,9685 20
MBB 3,1483  0,9906 16 4,6886 0,9794 8  6,2064 0,9433 9
MSN 3,1364  0,9869 7 4,6958 0,9809 10 6,2959  0,9569 11
MWG  3,1473 0,9903 14 4,7036 0,9825 11 6,1507 0,9349 8
NVL 3,1266  0,9838 4 4,5648 0,9535 5,6223  0,8546 6
PLX  3,1309 0,9851 5 4,5798 0,9566 5,4979 0,8356 4
PNJ  3,1596 0,9942 24 4,7398 0,9900 25  6,3659 0,9676 19
REE 3,1410  0,9883 10 4,7116 0,9842 14 6,3815  0,9699 23
ROS  3,0958 0,9741 2 45111 0,9423 5,5782 0,8479
SAB 31648  0,9958 26 4,6468 0,9706 56613  0,8605
SBT  3,1449 0,9896 11 4,7124 0,9843 15 6,3399 0,9636 15
SSI 3,1585 0,9939 20 4,7397 0,9900 24 6,4037 0,9733 29
STB  3,1531  0,9922 18 4,7179 0,9855 17 6,3600  0,9667 18
VCB 3,1705 0,9976 29 4,7566 0,9936 30  6,4006 0,9728 28
VIC  3,1450 0,9896 12 4,7141 0,9847 16  6,3546 0,9659 16
VJC 30736  0,9671 4,4631 0,9322 2 54497  0,8283 3
VNM  3,1359 0,9867 4,6912 0,9799 9 6,3102 0,9591 13
VPB  3,1380 0,9874 4,5506 0,9505 5,2856 0,8034 2
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D=4 D=5 D=6
Ma
Ch“’“g Entropy Entropy Xép Entropy Entropy Xép Entropy Entropy Xép
khoa hoan v hog nv han hoan vi ho? nvi hang hoan vi ho:a nv han
Y1 chuén héa ang ! chudnhéa "8 * chuan hoa ang
VRE 3,0984 0,9749 3 4,3536 0,9094 1 5,0189 0,7628 1

Nguén: Tac gia tinh toan tir dir li¢u thu thap dugc
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Hinh 1 cho dén Hinh 4 cta bai viét thé hién chudi gia dong ctra nhitng ¢d phiéu nim
trong nhém co6 d6 phire tap cao nhét va thép nhat tinh bang entropy hoan vi nhu ¢6 phiéu ROS,

c¢d phiéu NVL, c¢b phiéu VCB, va ¢ phiéu DPM. Tuy nhién, hinh anh trén dd thi khong thé
hién duoc d6 phtrc tap ciia chudi thoi gian vi xu huéng bién dong ctia cac cb phiéu thé hién trén
dd thi déu khong c6 xu hudng ro rét. Vi vay, viéc st dung cac dai luong dinh lugng nhu entropy
hoén vi 1 can thiét dé dinh luong vé do phtrc tap ctia chudi.
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Dé do luong mbi lién hé giira ty sudt sinh 1oi va cac entropy hoan vi, bai viét tién hanh
hdi quy bién phu thudc 13 ty suat sinh loi trung binh cua ¢ phiéu theo bién doc 1ap 1an luot 1a
d6 1éch chuan va cac entropy hoan vi cua chudi gia. Két qua hdi quy cung v6i hé sé xac dinh
ctia mo hinh duoc thé hién trén Bang 5.

Bang 5
Két qua hoi quy ty suit sinh loi theo do 1éch chuén va theo cac entropy hoan vi
Bién doc lap Hé sb goc Théng ké t R?
D6 léch chuan 0.1241 0.5 0.0087
PerEn vGi D=4 -0,3804*** -3,94 0,3572***
Giad dong ctra PerEnv6iD=5 -0,1909*** -3,49 0,3035***
PerEnvé6iD =6 -0,09024*** -2,9 0,2305***
o PerEn véi D =4 -1,2287* -2,14 0,1405*
Ty S‘fff. sinh PerEn v6i D = 5 -0,2027 -1,48 0,0723
7! PerEnv6iD =6 -0,0447 -1,35 0,0608

ok ik #k: c6 y nghia thong ké twong tmg ¢ mic ¥ nghia 1%, 5%, va 10%
Nguon: tac gia tinh todn tu dir li€u thu thap dugc

Két qua hdi quy cho thdy rang mdi lién hé giira ty suét sinh loi v&i d6 1éch chuan rat yéu
6t va khong c6 y nghia théng ké. Do 1éch chuan van 1a dai luong truyén thong dé do luong do
rii ro trong c¢b phiéu nhung hé sb xac dinh ctia phuong trinh hdi quy ty suét sinh lgi trung binh
theo d6 1éch chuén rat thap va khong co ¥ nghia thong ké cho thiy viéc do luong rui ro bang do
1éch chuan khong giai thich duoc cho bién dong ctia ty suat sinh loi trung binh ctia cac ¢6 phiéu
thugc danh myc VN30. Trong khi d6, hé s6 x4c dinh khi hdi quy ty sudt sinh loi theo cac entropy
hoén vi cao hon rat nhiéu, dic biét 1a entropy hoén vi theo gid dong ctra. H¢ s6 xac dinh cao
nhat dugc ghi nhan véi ham hdi quy theo entropy hoan vi ctia gia dong cira voi do tré 4, 1én dén
35,72%. Tiép theo 1a hé xac dinh ctia ham hdi quy theo entropy hoan vi chudi gia véi do tré
D =5 v6i R? 14 30,35%.

4.2. Théo ludn két qud nghién ciru

Két qua phan tich ty suat sinh lgi cho thdy hon mét nira cac ¢6 phiéu trong danh muc
VN30 ciia thi truong ching khoan Viét Nam c6 ty suat sinh loi trung binh mang dau 4m trong
giai doan dir liéu dugc thu thap. Cac entropy hoan vi tinh toan theo chudi gia dong cira ctia cac
cb phiéu kha xa gid tri 1 cho thay tinh khong hiéu qua cua thi truong. Ngoai ra, két qua thuc
hién hoi quy dé dinh lugng mdi lién hé gitra rai ro cta ching khoan va ty suat sinh loi cho thay
rang viéc do ludng rai ro bang do 1éch chuin khong giai thich duoc cho bién dong cua ty suit
sinh lgi trung binh cda cac cd phiéu thugc danh muc VN30, trong khi do, viéc st dung cac
entropy hoan vi dé do luong riii ro lai giai thich tot hon cho chudi ty suat sinh loi.

5. Két luan va goi y chinh sich

Bai viét ap dung phuong phép Bandt va Pompe trén dit lidu gid dong ctra va ty suit sinh
lg1 ctia cac ¢6 phi€u thudc danh muc VN30 trén thi truong chung khoan Viét Nam. K&t qua tinh
todn entropy hoan vi va entropy hoan vi chuan hoa cho thay mtrc d phuc tap cling nhu tinh
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ngau nhién trong bién dong cua cac co phiéu khac nhau rat khac nhau. Entropy hoan vi cang
cao thi do phurc tap cta chuoi cang tang, tinh ngau nhién trong chuoi cang ro rét va cang kho
du doan dién bién cua chudi.

Néu xét theo entropy hoan vi chuén héa ciia chudi gia dong cira ching khoan vi c6 thé
thiy d6 phtc tap cua c6 phiéu ROS va ¢ phiéu NVL 13 nhé nhét. Trong khi dé cac ¢ phiéu
DPM, cb phiéu VCB, ¢ phiéu PNJ va cb phiéu CII 12 nhitng ¢6 phiéu c6 d phirc tap cua chudi
gia dong cira cao nhat tinh bang entropy hoan vi. Tuy vdy, entropy hoan vi chuan hoa cta cac
cb phiéu vin khong gan 1, cho thiy bién dong ctia cac chudi chua thue sy ngiu nhién, con co
tinh hinh mau va c6 thé du doan mot phan bang cac hinh mau hoan vi.

Néu xét theo entropy hoan vi chun hoa cta chudi ty suét sinh loi thi co thé thiy bién
dong cta chudi ty suit sinh loi mang tinh ngdu nhién nhiéu hon, va vi thé it c6 thé du doan
dugc hon so v6i chudi gia. Piéu nay thé hién & viéc entropy hoan vi chuan héa ctia chudi ty
suét sinh loi & hau hét cac co phiéu déu nho hon 1. Theo két qua entropy hoan vi tinh dugc, céc
¢6 phiéu VCB, HGS va CII c6 d6 phtc tap trong chudi gia chimg khoan cao nhat; trong khi cac
¢o phiéu c6 d6 phirc tap chudi ty suét sinh loi thap nhat bao gom VJC va VRE.

Ngoai ra, bai viét con cho théy két qua rﬁng viée du bao trén chudi gia cd phiéu dua trén
hinh mAu hoan vi s& dé dang hon rat nhiéu so v&i du bao chudi ty suit sinh loi. Bén canh do,
entropy hoén vi ctia chudi gia giai thich tot hon cho bién dong cua ty suat sinh loi trung binh so
v6i dung entropy ciia chudi ty suat sinh loi hodc ding do do rui ro thong thuong 1a do léch
chuan cua ty suat sinh loi. Thyc nghiém véi sé liéu VN30 con cho thay rang rai ro do lugng
bang d6 1éch chuan khong giai thich duoc cho bién dong cua ty sut sinh lgi trung binh.

Tir két qua nghién ctru dé cho, c6 thé thay rang nha dau tu ¢ thé dung hinh mau hoan
vi dé du doan xu huéng bién dong trén gia c6 phiéu va nén dua ra cac du doan bang tinh hinh
mau hoan vi véi chudi gia dé kha nang dy doan thanh hién thuc s€ cao hon so véi du doan trén
chudi ty suat sinh lgi. Dya vao tinh hinh mau, nha dau tu ciing c6 thé xay dung chién luoc dau
tu cho riéng minh. Ngoai ra, nha dau tu con c6 thé dya trén entropy hoan vi cua gia dong cira
cac ¢6 phiéu dé lya chon danh muc dau tu phu hop.
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