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TOM TAT: Bai viét sir dung s6 lidu vé gia déng cia chi s8 chifng khodn téng hop
cla 22 nganh trén thi trudng ching khodn (TTCK) Viét Nam trong giai doan
01/2012—01/2020 dé tinh todn va kiém dinh dbdng théng tin di chuyén giira cdc
nganh trén TTCK Viét Nam bang k¥ thuét transfer entropy. K&t qué nghién cifu
cho thay, nhifng nganh truyén thdng tin dang ké trén TTCK Viét Nam bao gém
nganh vén tai, thuong mai, thyc pham, thép, nhua, dau tu xay dung va céng
nghé 13 nhifng nganh cd transfer entropy rong mang dau dudng. Ngugc lai,
nganh cd vai trd nhan thong tin manh nhat trén thi trudng 13 nganh bat déng
san vdi gié tri transfer entropy rong ¢é gié tri dm nhat trong $8 cac nganh nhan
thdng tin. Ngoai ra, cdc nganh nhén thdng tin khdc trén thi trugng con ¢é
nganh san xudt kinh doanh va vt liéu xay dyng.

TU KHOA: Ddng chay thang tin, thi trugng chiing khodn, transfer entropy,
transfer entropy rong.

Ma phan loai JEL: CO0, GOO, G14.
ra thi trudng déu tao nén mét dong di chuyén

théng tin. Cic dong chay théng tin nay cé thé
xay ra dudi nhiéu cdp do khac nhau, giita céc

1. Gigi thiéu
M&i doanh nghiép hién dién trén thj
trudng déu bi anh hudng boi nhitng bién dong

thong tin trén thi trudng dé. Mai hoat dong
clia doanh nghiép trén thi trudng déu tao ra
thang tin déng gop vao dong théng tin ctia thi
trudng, va nguge lai, doanh nghiép khong
nging tiép nhan théng tin ti thi trudng.
Théng tin dong mét phin quan trong trong
viéc hinh thanh mai trusng kinh doanh. Méi
thong tin doanh nghiép tiép nhan tir thi
trudng hay thong tin ma doanh nghiép truyén

doanh nghiép, giia cac nganh nghé, gitta cic
dia phudng hodc gitta céc thi trudng. Vi vay,
mot trong nhitng vin dé nghién cliu quan
trong khi xem xét hoat dong cua mot hé théng
kinh t€ dang mang lu6y 13 xem xét dong di

.« Tran Thj Tuan Anh - Trugng Pai hQCrKIVFIh té
TP HCM; 53C Nguy&n Dinh Chigu Quén 3, TP. H6
Chi Minh; Email: anhttt@ueh.edu.vn.

§6170 | Thang 5.2020 | TP CHIKINH TE VA NGAN HANG CHAU A

25


mailto:anhttt@ueh.edu.vn

26

XAC DINH DONG THONG TIN GIU/A CAC NGANH TREN THI TRUON. .

"ROPY

rr—

chuyén thong tin gilta cic déi tugng trong
mang ludi d6. Ham lugng théng tin ciia mbi
déi tugng trong hé théng cé thé duge do ludng
bing Shannon entropy dugc dé xudt boi
Shannon (1964). Khi thong tin vé déi tugng
cang it d€ c6 thé du doan trang théi cua déi
tuong thl Shannon entropy tinh duoc cang 16n
va ngugc lai. Tuy nhién, trong ciing mét hé
thdng, cic d6i tigng thudng cé méi lién hé véi
nhau. Cac méi lién hé nay c6 thé giup dy doan
gid tri tuong lai cho dé1 tugng nay dya vao
thong tin cha cac d6i tugng khac. Cac méi lien
hé nhu vdy hinh thanh nén cic dong chdy
thong tin trong hé théng. Schreiber (2000) dé
xudt dai lugng transfer entropy dé do ludng vi
xdc dinh dong thong tin gitta cdc d6i tugng
nhu viy. Transfer entropy do lugng méi hén
hé thong tin gitta cac d8i tuong ma khong dya
trén mdt mo hinh cu thé nio va cang khong
dua trén gia thiét lién hé phai c6 dang tuyén
tinh. Day 1a mét lgi thé ndi bat ciia transfer
entropy so v6i cic phuang phép thong ké khac
trong cing muc tiéu xdc dinh méi lién h¢ giita
céc bién s6 kinh té Véi uu diém ndy, ngay
cang nhidu cic nghién cdu trén thé gidi ap
dung transfer entropy trong nghién citu cic
chudi théi gian tai chinh.

Tai Viét Nam, di c6 rit nhiéu cic nghién
cifu khao st mdi tién hé gida cdc chudi thoi
gian trén thi trudng tai chinh trong midc
nhung vigc khao sat dong di chuyén thong tin
trén TTCK bang transfer entropy con rit han
ché. Vi viy, bai viét nay ting dung transfer
entropy nhim do lung méi lién hé thong tin
gitfa cac ngdnh trén TTCK Viét Nam va xdc
dinh chiéu huéng cic dong théng tin trén thi
trudng,. Véi muyc tiéu nay, phan ¢on lai cia bai
viét dugc t6 chitc nhu sau: Muc 2 tém tat chc
nghién cdu da sit dung transfer entropy trong
nghién ciu cic chudi thoi gian tai chinh, Muc
3 gidi thi¢u di liéu sit dung va cic phuong
phép tinh todn thuc hi¢n trong dé tai, Muc 4

nghién ctiu
hinh ca dé
3 d6.

xii 1 s6 ligu va thao luan ket qué
va Myc 5 két luan nhiing két qué
tai va mot s6 ham y rit ra t¥ kél qu.
2. Téng quan céc nghién cdu €0 lién
quan .

Trong cic nghién ciu trudic déY.VC“C khao
sat su trao d6i thong tin gita cac déi tUUng
trén thi truéing, cac nha nghién ctiu thudng st
dung phan tich nhan qué Granger (GCA-
Granger Causality Analysis). Phan tich GCA
sit dung kiém dinh théng k& dé kiém tra xem
liéu chudi thai gian ca mét d6i tugng nay c6
mang lai cic thong tin hitu ich dé dy do4n cho
chudi thang tin ctia mgt d6i tugng khéc. Néu
téc dong Granger ton tai, thi xem nhu mét déi
tugng cung cip théog tin déng vai trd truyén
va mét déi tugng duge du bio déng vai tro
nhan. Phan tich nhan qui Granger thudng
dugc thyc hién hai chiéu tit d6 xic dinh dong
chay ciing nhu chiéu hudng di chuyén théng
tin gitfa hai d&i tugng d6. Tuy nhién, phan tich
nhin qud Granger dugc xdy dyng dua trén gid
dinh vé méi lién hé dang tuyén tinh gidfa chudi
thdi gian va tinh chudn trong phan phgi ctia
chuér. Tuy nhién, cic gid dinh nay it khi dugc
thoéa man trong thyc té. Dé khic phuc nhuge
diém nay, déng thti ké thifa nhing thanh qua
quan trong trong viéc ing dung Iy thuyét
théng tin trong phan tich kinh té-tdi chinh,
Schreiber (2000) da xay dung va dé xudl tinh
toan transfer entropy dé dinh lugng su gin két
thong tin gitfa cac chudi thoi gian cia hai déi
tudng. Khic phuc nhugc diém cha cac phuong
phap théng ké truyén théng truéc dé khi chua
xem xét dugc sy bat déi xing trong dong
thong tin Lién hé gita cic déi tugng, transfer
entropy gitp xac dirth dugc do manh va chigu
huéng théng tin gita cac chudt thai gian cing
nhu cho thiy rd sy bat ein xing trong cdc
dong di chuyén théng tin.

Dimpfl & Peter (2013) s dung transfer
entropy dé xac dinh déng di chuyén thong tin
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giifa cac thi trudng tai chinh va dé xuat thi tyc
suy dién théng ké bang bootstrap di vai
transfer entropy ma khéng phu thuée vao cac
gia dinh tuyén tinh trong kiém dinh théng ké
thong thudng. Céc tic gid ciing Ung dung
phuong phap do chinh céc tac gia dé xuat vao
xic dinh, do ludng va kiém dinh mai lién hé
théng tin giifa thi trudng hodn déi tin dung va
thi trudng trdi phiéu dé dinh gi4 rai ro tin
dung. Céc tinh toan dugc thyc hién cho ca ba
giai doan trudc, trong va sau cugc khing
hoang kinh té ndm 2009.

Guo, Yang, & Yu (2015) nhdn thay, sy gia
tang trong tinh phic tap cha cdc quy trinh
cong nghiép hién dai lAm ndy sinh sif cdn thiét
phii c6 cic phuong phap phat hién tinh nhin
manh nhim xéc dinh vai tré nguyén nhan-két
qua, Wt d6 chin dodn nguyén nhan gdc ré khi
6 su cd trén hé théng. Do vay, cdc tac gia dé
xuit mét dai lugng méi mé rong ctia transfer
entropy va dét tén I3 transfer entropy xu thé
(trend transfer entropy). Dai lugng transfer
entropy xu thé tdp trung vao phan tich xu
huéng clia chuéi thoi gian thay vi chubi géc va
do d6, manh han trong diéu kién phén tich cic
chudi cé tinh xu thé. Mot uu diém khac 4 gidm
thiéu dugc mitc do6 tinh todn can thuc hién. K&t
qui ctia chc tdc giad dugc kiém chiing trén cic
chudi dit liéu mé phong bang phin mém.

Daugherty & Jithendranathan (2015)
nghién cttu mitc do hoi nhap cia 20 TTCK
trén thé gioi véi TTCK ciia My thong qua
phuang phép ty s6 phuong sai (variance
ratios), phuang phap hé s3 tuong quan cé diéu
kién (conditional correlations) va transfer
entropy. K&t qua nghién cliu ctia cac tc gid
cho thdy, cudc khing hoing nha dit nim
2008-2009 thuic sif ¢6 dnh hudng dén miic d§
hoi nhap cia cac thi trudng. Tuy nhién, tc
dong ciia cudc khiing hoang ng chau Au nam
2011-2012 khong c¢6 tdc déng manh dén cic
dai lugng do ludng miic d6 héi nhip nay.

Teng & Shang (2017) dé xuat mot md rong
clia transfer entropy, dat tén la transfer
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entropy hé s6 (transfer entropy coefficient)
véi muc tiéu dinh luong mic do luéng thong
tin gilfa cic chudi thoi gian tai chinh thong
qua viéc thuc hién tinh toin transfer entropy
da 16p (multiscale).Viéc thuc hién tinh todn
entropy hé s nay dugc minh hoa trén chudi
thoi gian 6 phong va ting dung phan tich
mét s6 chudi thdi gian tai chinh trén cic thi
trugng thuc té Két qua cho thdy méi lien hé
théng tin gitta cAc chubi thai gian ¢6 thé dugc
phét hién bai transfer entropy hé s6 nhung
khéng dugc phét hién bing transfer entropy
thong thudng.

Mot trong nhiing khé khin gy tré ngai
cho viéc stt dung transfer entropy dé 1a khé
khin khi tinh toan cic xac sust déng théi, xéc
sudt bién va xdc suit c6 diéu kién trong cdng
thitc cha dai lugng nay. Behrendt & ctg (2019)
da xay dung mét gér lénh trén phin mém R,
dat tén la RTransferEntropy dé thyc hién chic
ning tinh to4n transfer entropy giita cic chudi
thoi gian, Cic téc gia cing da thit nghi¢m keét
qua trén cac chudi thdi gian mé phéng va cho
théy sy 6n dinh ctia két qua tinh todn thu dugc.
Céc két qua tinh todn va kiém dinh transfer
entropy trong bai viét nay ciing dugc thyc hign
bing gbi lénh RtransferEntropy trén phén
mém R do Behrendet & ctg (2019) dé xuit.

Vi wu diém c6 thé 4p dung dugc trén céc
chudi 6 mdi quan hé phi tuyén hoic phan
tich c6 dang phi tham s6, transfer entropy da
dugc dp dung rong rai trong xéc dinh dong di
chuyén thong tin gifa cic chudi thsi gian
trong céc nghién cdu trén thé gisi. Tuy nhién,
phuong phép nay it dugc dé cap cing nhy
chua dugc &p dung phd bién trén thi trudng
Viét Nam, vi vdy, bai nghién ciiu ndy xic dinh
muc tiéu nghién ciiu 4p dung transfer entropy
dé xéc dinh dong chdy thong tin gitta céc
nganh trén TTCK Viét Nam.

3. Dit liédu va phudng phép
nghién ctfu
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3.1. Dit liéu

Bai viét sit dung dii liéu la chi s6 ching
khoan t8ng hgp clia tit cd cic nganh trén
TTCK hang ngay. Theo cach phan nganh cba
trang web cophieu68.vn, cic cong ty niém yét
dugc chia thanh 25 nganh theo danh sich
dugc thé hién & Bang 1. Tuy nhién, chi c6 22
nganh ¢6 di s6 liéu d€ tinh todn nén bai viét
thuc hi¢n phan tich s6 liéu cta 22 nganh nay
nhu danh séch & Bang 3. Chi s6 chiing khodn
dugc thu thap theo gid dong cifa hang ngay
trong giai doan 01/2012-01/2020. Tir s& ligu
vé gia d6ng cita, bai viét tinh todn ty sudt sinh
lgi hang ngay clia cac nganh theo cong thic
logarit thong thusng:

R, =100l
ni-l

Trong dé: R, - ty sut sinh lgi caa nginh i &
thei diém f; vA P, - chi s6 chiing khoén clia
nganh 1 tai thdi diém ¢.

Bang théng ké mo td vé s6 quan st ciing
nhu chi s6 dong cira hang ngay cta tit ci 25
nganh dugc the hién trong Bang 2. Tii Bang 2
c6 thé nhan thdy, c6 ba nganh khéong du s6
quan sat dé dua vao phién tich cing cic nganh

khdc, bao gém dich vu cong ich, hang khong ‘va
xay dyng. Do viy, véi 22 nganh dudc chon con
lai, théng ké mb 1 ry sudt sinh 1gi hang ngay
trén thi trudng dugc the hién trong Bang 3.

3.2 Phuong phap nghién cdu

Shannon (1948) gisi thiéu ng dung
entropy trong nhiét dong luc hoc vao ly thuyét
théng tin d& do ludng luong thong tin trung
binh cita mét bién ngau nhién X rbi rac theo
cbng thiic nhu sau:

H=-3p()log, p() 2
7

Trong dé: chi s6 j dung dé chi trudng hop
that j c6 thé xiy ra ciia X va p(j) 1a xic suit dé
bién X rai vao trudng hop thi j nay. Shannon
entropy dugc tinh todn theo cong thic 2 cang
1én cé nghia 12 bién X cang c6 it thong tin dé
dy dodn gid tri c6 thé xdy ra cta X.

Néu xem xét hai bién ngau nhién X va Y
vdi xhe sudt dong thoi p(x,p), lugng thong tin
chung ctia hai bién ngiu nhién dugc xic dinh
baing céng thite entropy nhu sau:

M = i /)log, MJ
o =2 °g“[p(f>p(j> ®

Bang 1: Danh sdch nganh trén TTCK Viét Nam

sTT | Tén nganh s | Tén n,

1 B3t dong san 14 Dau khi

2 Cao su 15 Nhifa - Bao bi

3 Chifng khodn 16 Phan bén

4 Cdng nghé vién thong 17 San xuat-kinh doanh
5 Dich vu - Du lich 18 Thyc phdm

6 Dich vu cong ich 19 Thuong mai

7 Dugc pham/y té/hda chat 20 Thiy san

8 Giado duc 2 Vén tai/cang/taxi

9 Hang khdng 22 Vit lidu xay dung

10 Khodng san 23 Xay dyng

1 Nang ludng dién/khi 24 Dau tu phat trién

12 Ng4n hang - Bao hism 25 Pautuxdydung |
13 Nganh thép
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Trong dé: p(i) Ta xéc sudt bién theo X va
p(j) 1a x4c sudt bién theo Y. Thong tin chung
gifa X va Y cho biét miic d¢ phu thugc gitta
hai bién, nghia 14 khi lugng thong tin chung
cing I4n, hai bién cAng c6 méi lién hé chit ché;
nghia ta biét duge théng tin bién nay c6 thé
gitp dy dodn thdng tin va bién kia v ngugc
lai. Tuy nhién, thong tin chung Myy nhung
khong cho biét chiéu huéng truyén thong tin
gitfa hai bién dugc xét. D€ khic phuc nhugc
diém ndy, Schreiber (2000) gidi thiu khai
niém transfer entropy giip tach bach dugc
lugng thong tin cia X hitu ich dé dy doén Y va
nguoc lai, ldgng théng tin clia Y hitu ich dé du
dodn X. Hai chiu huéng ndy xdy ra khong
giéng nhau, vi viy, transfer entropy khong c6
tinh d6i xitng. Nhitng chiéu hudng xdy ra nhu
vdy gita cac bién ngdu nhién dugc xem la
dong chay théng tin.

D6i v6i cic chudi théi gian X, va Y,
transter entropy dugc stt dung do ludng lugng
thong tin chung duge chia s¢ gitta day s6 liéu
qui khit ctia X va hién tai cta Y, xét diéu kién
theo nhitng théng tin quéa khi caa Y, thé hién
bing cong thiic:

- Py, x™)
fo_»-—E[P()ﬂ..»)’.'“v'.'“)k)gzW (1)

Trong dé: PV |yf"',x,“’) — Xéc sudl cua
Y xét diéu kién theo cic thong tin trong qua
khii dén do wé k cha Y va d§ tré I clia X;
Py, | y*®) - xdc sust clia y,.;xét diéu kién
theo cic thdng tin trong qué khit dén d¢ tré k
chaY;va p(ym,yl‘“x/‘”) - x4c sudt ddng thoi
cba (y,.,, 5"x").

Noi mot céch khéc, transfer entropy gitp
doludng xem liéu viéc st dung thong tin trong
qué khit chia ci X va Y d€ du bao Y sé t6t hon
khi dy bao chi véi théng tin qua khii ciia ¥ nhu
thé nio.

Trén TTCK, méi chuéi ty sudt sinh lgi ciia

chi 56 chiing khodn tiing nganh cé thé xem
nhu mot chudi thai gian v transfer entropy
(ng dung trong trudng hop nay giap xéc dinh
dong chiy théng tin gitta cic nganh théng qua
ty sudt sinh lgi. Néu ky hiéu TE, 14 transfer
entropy do ludng dong chdy théng tin tif
nganh j dén nginh j, thi nganh j s& 1A nganh
truyén thong tin va nganh i li nganh nhén
thong tin. Tuang ty, TE, sé cho biét lugng
thong tin di chuyén theo chiéu nguoc lai, tu
nganh i dén nganh j. Nhin chung, TE,, #TE,.
néu xét thi trudng nhu mét hé théng mang
luéi ma méi nganh la mot mét luéi thi mii tén
sé dugc hudng tit i sang j néu TE, - TE, > 0-
Thyc hién tinh todn tit cd c4c transfer
entropy gifta cAc nganh va thé hién dusi dang
ma trin n dong n cdt v6i n 1a s6 nganh duge
xem xét. Céc phin tiif trén dudng chéo chioh
clia ma tran transfer entropy sé dé trdng vi
ngugi ta khong xem xét dong chay thong tin
tit mét nganh vao chinh nganh d6. Tdng cic
phdn tif trén dong i, ky hiéu Ia TE - ilTU , s&
=
cho biét tng lugng thong tin ma nganh i nhan
duge L 3t ca cac nganh khac. Tuong ty, tong
chc phan tif trén cdt j, ky hidu larg= =37, , sé

cho biét téng lugng théng tin ma nganh j
truyén di dén tit cd cic nganh khic. Goi
transfer entropy rong cila nganh i 1a chénh
léch gitta t8ng transfer entropy nganh i nhén
vdo va transfer entropy nganh i truyén di.
Nghiald: TE™ = TE™ ~ TE"

Khi d6, ngdnh i sé déng vai trd truyén
théng tin trén TTCK néu 7g7 > o V3 nganh i
sé duge goi [a nganh nhan thong tin néu
TE" <.

Tém lay, bai viét sii dung ty sudt sinh 1gi
ctia 22 nganb nhu danh sach & Bing 3 dé lip
ma tran transfer entropy cia thj trudng, dong
thasi tinh todn téng lugng théng tin céc nganh
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nhin vao va truyén di ciing nhu xdc dinh vai
tr6 truyén hay nhén thong tin gita cac nganh
trén tiing thj trudng.

4. K&t qua va thao luan

4.1. Théng ké mé ta d liéu

$6 quan sat trong mau dif liéu thu thap
dugc cling nhu cic thong ké mé ta co ban clha
chi s6 chiing khodn ctia 25 nganh trén thi
tridng dugc thé hién & Bang 2 clha bai nghién
cltu. Dya trén Bang 2 c6 thé thiy ring, trong
56 25 nganh trén thi trudng, chi c6 22 nganh
c6 tuong d6i ddy di s6 liéu trong sudt quang
thdi gian thu thip mdu. Do vay chi c6 22
nganh dugc dua vao tinh toén va kiém dinh
dong chdy thong tin trén thi trudng. Con lai
ba nganh gém dich vu cong ich, hang khéng
va xay dung khéng c6 ddy db s6 li¢u nén chua

dugc dua vao phan tich. o

Béng 3 thé hién théng ké chudi 1y sut sinh
lgi hang ngay clia 22 nganh ¢6 A0 so li{;u tr?ng
giai doan 01/2012-01/2020. Két gua MmO t‘i
trong Bang 3 cho thay, c6 ba nganh c6 ry suat
sinh lgi trung binh mang dau am, bao gom fao
su, khodng sn va phan bén. Nganh nan”g
ligng 6 ty sudt sinh lgi trung binh cao nvha‘l
thi trudng, tiép dén 13 nganh thuong mai \{a
nganh gido dyc. Cing nhu cée thi trudng khic
trén thé giéi, cdc nganh trén TTCK Viét Nam
ciing sé c6 mé1 lién hé vé mit théng tin. Bai
viét tién hanh do luong dong thong tin trao
déi gidta cic nganh va thé hién thanh ma tran
transfer entropy nhu & Bang 4. D€ vigc trinh
bay trong cic bing biéu dugc ngén gon, bai
viét sé sif dung s thit ty nganh trong cft 1 cba
Bang 3 dé thay cho tén nganh trong cic bang
1iép theo.

Bang 2: Théng k& mé t& cac chi sd nganh trén TTCK

B4t dbng san 2.002 513,57 167,44 314,56 939,82
Caosu 2,002 412,33 167,66 186,60 | 758,57
Chung khodn 2.002 481,57 102,07 306,85 891,33
Céng nghe 2.002 580,52 195,06 283,20 1047,12
Déu khi 2.002 557,98 160,51 277,14 117,80
Dichvy 2.002 999,71 289,42 330,39 1599,02
DAu tu phat trién 2.002 672,92 161,77 347,31 1636,92
Dau tu x4y dung 2002 432,37 80,76 237,01 627,04
Dugc pham 2.002 776,63 215,59 354,57 1206,29
Dich vy cong ich 1.159 274,19 139,88 121,58 1400,34
Gido duc 2.002 1036,10 353,49 341,45 1728,07
Hang khong 1.892 215,74 1374,74 202,52 5430,60
Khodng san 2.002 165,86 83,73 7,73 366,09
Nang lugng 2.002 132,21 363,96 344,29 1634,75
Ngén hang 2.002 492,43 120,38 309,78 947,30
Nhua 2.002 1054,34 445,44 338,30 2009,96
‘;\én bén 2.002 511,98 95,24 286,93 787,63
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ga 0q gb bolé o d
5an xuft kinh doanh 2.003 895,24 203,61 333,70 1519,06
Thép 2.002 651,07 162,89 350,26 1253,27
Thyc phdm 2.002 645,98 218,44 324,92 1121,92
Thudng mai 2.002 704,42 282,19 332,67 1276,53
Thily san 2.003 647,86 147,92 349,82 936,23
Van tai 2.002 624,57 132,81 305,30 813,67
Vit lidu xdy dyng 2.002 869,16 358,66 287,83 1539,42
Xay dung 1.769 758,23 482,04 263,15 2159,66

Ngudn: Tac gia tinh todn tir sé lidu thu thap.

Bang 3: Thdng ké ma ta ty sudt sinh 1di cla céc chi s6 nganh

a3 éq ab bo le ] a d

1 |B3tddng san 2.000 0,040 1,380 -6,906 5,227
2 |Caosu 2.000 -0,007 1,451 -5,815 4,587
3 [chdng khodn 2.000 0,01 1,754 -8,180 6,496
4 |Cbngngné 2.000 0,053 1,237 -7,528 4,994
5 | Daukhi 2.000 0,017 1,877 -8,042 6,225
| & |Dpichvy 2.000 0,054 1,853 -10,035 8,692
7 | Dautu phét trign 2.000 0,041 2,174 -12,395 10,770
8 |Dau tuxdy dyng 2.000 0,021 1,420 -7,439 4,628
9 | Dugc pham 2.000 0,046 1,077 -6,443 5,489
10 |Gido duc 2.000 0,057 1,621 -8,196 9,004
11 |Khodng san 2.000 -0,077 1,985 -14,172 10,763
12 |Nang Iudng 2.000 0,070 1,187 -6,776 4,908
13 [Ngénhang 2,000 0,034 1,472 -7,052 5,555
14 |Nhya 2.000 0,052 1,291 -5,717 5,137
15 | Phan bén 2.000 -0,009 1,345 -8,218 5,625
16 |San xuat kinh doanh 2,000 0,056 1,078 -6,236 6,837
17 |Thép 2.000 0,031 1,702 11,273 7,323
18 | Thyc pham 2.000 0,044 1,157 -6,927 4,478
19 | Thudng mai 2.000 0,063 1,320 6522 | 5120
20 [Thoy san 2.000 0,047 1,507 -7,416 5,256
21 [vantai 2.000 0,026 1,144 -5,494 4,499
22 |Vatliéu x3y dung 2.000 0,051 1,471 -9,134 4,971

NguGn: Téc gid tinh todn ti/ s fiéu thu thip
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10
Nganh

Nguén: Tac gia tinh todn t s6 Jiéu thu thap.

Hinh 1: D6 thi phan tén cua transfer entropy theo nganh truyén thng tin

Bang 4 thé hién két qua tinh toan transfer
entropy gia m&i hai nganh dugc xem xét
trong s6 22 nganh dugc lya chon dé phan tich.
Mbi nganh dugc dai dién biang s6 thi tu
nganh nhu da mé ta & Bang 3. Phan tit ¢ dong
icotjchia Bang 4 thé hién transfer entropy clia
dong théng tin md nganh i nhan dugc tif
nganh j, n6i mot cach khéc, day cing chinh la
dong thong tin truyén tit nganh j dén nganh i
(hic 1a 7'5/_” ). Nginh j la nganh truyén
thang tin va nganh i la nganh nhén thong tin.
Néu xét theo dong, dong i cha Bang 4 sé cho
biét lugng théng tin ma nganh i nhin dugc t
c4c nganh khéc, khdng xét chinh néi. Vi vay
cdc phén ¥ trén dudng chéo chinh dugc bo
tréng. Tuong tu, khi xét theo cot, cot j thé
hién Jugng thong tin ma nganh j da truyén
dén cac nganh khéc. Dé két qua dugc thé hién
rd rang hon, bai viét dung biéu d6 phan tin &
Hinh 1 va Hinh 2 dé thé hién dong théng tin
truyén di va nhan dugc cba titng nganh. Truc
hoinh ctia d6 thi thé hién 6 thd ty ctia nganh
theo Bang 1 va truc tung 12 d6 16n ctia transfer

entropy.

Hinh I thé hién transfer entropy truyén di
clia tiing nganh. Biéu d8 dang phan tén cho
biét d¢ trdi rdng cla transfer entropy tiing
nganh truyén di cic nganh khic. M6i mot
chdm tron tuong ng v8i mot gia try j & truc
hoanh cho biét mitc truyén ti nganh j dén mot
nganh ndo d6. Néu cic chim trén cang tap
trung § vi tri thap thi dé la ddu hiéu cho thay
vai trd truyén théng tin clia nganh dé yéu,
trong khi néu nhitng chdm tron tp trung & vi
tri cao sé thé hién vai tro truyén thong tin
manh dén céc nganh khic. Néu cc chim tron
phan tén rong, c6 nghia 13 nganh tuong ng
truyén thong tin manh dén mot s6 nganh nay
nhung yéu déi véi mét s6 nganh kbic. Khi
nganh i nhan déng thong tin tit nganh j thi c6
nghia 12 nha ddu wt c6 thé sit dung cdc thong
trong chudi ty suét sinh 1¢i ching khodn clia
nganh j dé du bio nganh i bén caoh nhing
théng tin trong qud khit cda chinh nganh i. Vi
transfer entropy khéng c6 tinh d6i xiing nén
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viéc sit dung thong tin nganh j dé dy bao
nganh i sé khdc véi viéc dung thong tin nganh
i d€ du bdo nganh j.

Két qua tinh todn transfer entropy trén
Hinh 1 cho thdy c6 mét s6 nganh c6 vai trd
truyén thong tin yéu hon c4c nganh khdc nhu
nganh ddu khi, ddu tr xay dung, dugc phim,
va phén bén. Hau hét cdc nganh khic 6 biéu
d6 phén tén trdi rong cho thiy méi quan hé da
dang trong dong théng tin gida cic nganh
dugc xét va cac nganh khac. Dién hinh trong
s6 ndy c6 nganh ngdn hang, thép va thuc
phdm. Tra citu két qua & Bang 4, nganh ngin
hang truyén thoog tin rit manh dén nganh bat
dfng san, sin xuit kinh doanh va vt liéu xay
dung. Diéu dé ¢6 nghia la théng tin trong
chubi ty sudt sinh lgi cia ngdnh ngén hang c6
thé gitip dyf dodn ty suét sinh lgi clia nganh bat
dong san, san xuit kinh doanh va vit liéu xay
dyng. Tuong ty, dong thong tin tit nganh thép
di chuyén nhiéu dén nginh sin xuit kinh
doanh va bat dong sin. Ngoai ra, dong thong
tin tit nganh thytc pbam di chuyén manh dén

nganh dugc pham va san sust kinh doa’nh

Hinh 2 thé hién biéu do phan tan xe’( theo
nganh nhan thong tin, nhung stf dl.mB,C_“C ?5“
chém hinh kim cuong dé phan bigt vi Hinh
1. Cac théng tin thé hi¢n trén Hinh 2 ciing
chinh 12 céc thong tin & Bang 4 nhung digc
sip xép theo do manh transfer enlrop‘y cha
nganh nhén théng tin. Tuong &f nhu I"11111"1 1,
nhitng nganh c6 cic chim tap trung ¢ Yﬂng
thép 12 nhitng nganh it nhan théng tin tit cic
nganh khic va nhiing nganh c6 ddu chim tap
trung & vi tri cao la nganh nhén nhiéu dong
théng tin tit cic nganh kbéc. Két qua thé hi¢n
trén Hinh 2 cho thdy, mot s6 nganh nhén rat
it thong tin tit cdc nganh khéc, dién hinh nhu
nganh diu tu xdy dung, van tai v nganh thay
san. Trong khi d6, cac nganh nhu bat dong
sin, san xut kinh doanh va dugc phdm nhén
théng tin nhiéu tif cc nganh khéc, thé hién &
viéc transfer entropy cia dong thong tin nhin
dugc cia cac nganh nay c6 gié trj kha cao so
v6i cac nganh khic. Két qua nay ciing khdp véi
nhitng nhin dinh da rit ra tit Hinh 1.
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Ngudn: Téc gid tinh toan 1 s i1z, ¢y thép

Hinh 2: D6 thi phin tan transfer entropy theo nganh nhan thang tin
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m Transfer entropy nhan
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Nguén: T4c gia tinh todn tir s6 héu thu thép.

Hinh 3: Bigu d6 téng transfer entropy truyén di va nhan vao cla tirng nganh

Trong Bang 4, téng trén titng dong chia ma
trin transfer entropy sé cho biét téng lugng
thong tin ma nganh tuong tng di nhén ti
nhitng nganh khac. Trong s6 cac nganh dugc
phén tich, B&t déng san la nganh tiép nhan
dong thong tin tif cc nganh khac nhiéu nhdt,
diéu nay c6 nghia 13, trong s6 cac nganh dugc
phan tich, nganh b&t dong san 1a nganh c6 thé
dy bio thong tin ty sudt sinh Igi tét nhat tir
thong tin clia cdc nganh khac véi t6ng lugng
transfer entropy nhan 1 0,235. Nganh 6 tong
dong thong tin nhan ding vi tri thit hai la
nganh s3n xuit kinh doanh véi s6 téng thong
tin nhin 12 0,211. Ngudc lai, nganh dau tu xay
dung 12 nganh c6 t8ng lugng transfer entropy
vio thip nhét (0,024), thip hon rét nhiéu so
v6i tit c& cac nganh con lai. Diéu nay cho thiy
ring viéc diing thong tin chudi thdi gian cha
céc nganh khic dé dy bdo cho gi4 trj ty suat
sinh lgi tuong lai ciia nganh dau tu xdy dyng
sé it 6 hiéu qud va it thuyét phuc.

Tuong tu, tdng trén méi cdt sé cho biét
lugng théng tin ma nganh & cot d6 da truyén
di dén cdc nganh khac. N6 cho biét mitc do

déng gop thong tin clia mét nganh trong viéc
du bdo cho cdc nganh khéc. Theo két qua &
Bang 4, nginh thuong mai cé téng lugng
transfer entropy truyén di 16n nhat (0,195) va
nganh ngén hang (0,157) ddng & vi tri thi hai
khi xét lugng thong tin truyén di ndy. Trong
khi 46, nganh ddu tu xdy dyng (0,071), ching
khodn (0,082) va dau tu phat trién (0,083) c6
t5ng lugng transfer entropy truyén di rét thap,
cho thdy luong théng tin ctia cic nganh ndy it
6 tiém ning d€ sit dyung trong dy bdo ty suat
sinh 1¢i cdc nganh khac.

Hinh 3 biéu dién téng transfer entropy
truyén di va nhdn vao cta tiing nganh. Cot
mau dam thé hién téng lugng transfer
entropy truyén di va cot mau nhat thé hién
t6ng lugng transfer entropy nhdn vao clia
tiing nganh. Biéu dé dang cot gitip dé dang so
sinh t6ng transfer entropy nhin vio v
truyén di cia titng nganh, dong théi ciing
gitip so sinh gita céc nganh véi nhau. Nhiing
nganh c6 lugng théng tin nhin vao nhiéu han
lugng théng tin truyén di duge xem la cic
nganh nhan thong tin, Nguoc lai, cic nganh
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JENTROPY

| 17 18 19 20 21

M Chénh léch giva transfer entropy nhan va truyén

Ngudn: Téc gid tinh todn tif s& ligu thu thip.

Hinh 4: Bidu 8 chénh &ch giita transfer entropy nhan va truyén gilta cdc nganh

¢6 lugng thong tin truyén di nhiéu hon dugc
goi la nganh truyén thong tin, nhitng nganh
nhu vy dugc xem la c6 dong gép vao dong
thong tin chung cia toan thj trudng. Néu goi
transfer entropy rong la chénb léch gita
lugng thong tin truyén di va lugng thong tin
nhén vao théng thi mét nganh 1 truyén
théng tin néu transfer entropy rong mang diu
duong; va ngugc lai, néu transfer entropy
rong mang ddu am thl nganh duogc xéc dinh
la nganh nhén théng tin. Dong cubi ciing clia
Bang 4 thé hi¢n gia tri transfer entropy rong
cua ca 22 nganh va dugc biéu dién trén dé thi
& Hinh 4.

Theo Hinh 4, nhiing nganh c6 cét gia trj
transfer entropy rong phia trén truc honh,
ung véi trudng hop transfer entropy réng
mang ddu duong, 14 nganh truyén théng tin;
va nhifng nganh ¢é cft transfer entropy rong
phia duéi truc hoanh, tng véi trusng hop
transfer entropy rong mang diu 4m la nhiing
nganh phan thong tin. Nhu véy ¢6 thé nhin
thdy nhiing nganh truyén théng tin trén
TTCK Viét Nam bao gém nganh van i,

TAP CHi KINH TE VA NGAN HANG CHAU A | Thang 5.:227C

thuong mai, thuc phdm, thép, nhya, diu tu
x4y dung va cong nghé.

Nguoc lai, nganh ¢6 vai trd nhin thong tin
manh nhét trén thi trudng la nganh bat dong
san véi gié ri transfer entropy rong c6 gia tri
am nhdt trong s6 cac nganh nhan théng tin.
Ngoai ra, cac nganh nhén théng tin khdc trén
thi trudng con c6 nganh san xut kinh doanh
va vt lidu xay dung,

5. K&t luén va ggi ¥ chinh sach

Baj viét sif dung s6 liéu vé gia déng clia chi
s6 chiing khodn téng hop cha 22 nganh trén
TTCK Viét Nam trong giai doan 01/2012-
01/2020 d€ tinh todn vi ki€m dinh dong
théng tin di chuyén gitfa cic nganh trén TTCK
Vigt Nam bang ky thudt transfer entropy. Két
qui nghién cliu cho théy, nhiing nganh dong
vai tro truyén théng tin trén TTCK Viét Nam
bao gém nganh van tij, thiong mai, thuc
pham, thép, nhya, ddu tu xdy dyng va cong
nghé, Ja nhiing nganh ¢é transfer entropy rong
mang ddu duong; va ngugc lai, nganh ¢4 vai
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trd nhén théng tin manh nhét trén thi trudng
la nganh Bit dong san voi gid tri transfer
entropy rdng c6 gia tri am nhét trong s6 cic
nganh nhin théng tin. Ngoai ra, cic nganh
phan théng tin khac trén thj trudng con 6
nganh sin xudt kinh doanh va vat Lidu xdy
dyng, Nhu véy, thong qua két qua ciia bai viét,
¢ thé nhan thay ring, c6 mot s6 nganh tuong
téc thong tin voi nbau manh hon céc nganh
khéc va cing c6 nhitng nganh cung cdp théng
tin ra bén ngodi nhiéu hon la dong théng
tin bdn than nginh dé nhan vao. Viée giai
thich cho hi¢n tugng ndy cin déi hoi nhiing
nghién citu chuyén sau hon vé mit ly thuyét
kinh té, Dy ciing la mét huéng mé rong cin
thiét cho bai viét trong cdc bubc nghién ciu

Tai liéu tham khao

tiép theo.

Két qud nghién cttu c y nghia véi nha diu
tu dé€ gitip ho xic dinh duge méi lien hé truyén
va nhin thong tin giita cic nganh trén TTCK,
dé tlr do lya chon sit dung théng tin phir hgp
dé thuc hién dy bio cho nganh ma ho quan
tam ddu tu. Ngodi ra, két qua nghién ciu cing
c6 thé gitp cic nha hoach dinh chinh sich
thdy duge mdi lién hé gida cic nganh trén
TTCK, dé it d6, khi xay dyng mét chinh sach
hoic ban hanh mot quyét dinh lién quan dén
nganh nay, ho ¢6 thé ludng trudc hoic nhan
dinh dugc céc nganh khéc sé bi dnh hudng
gidn ti€p nhu thé ndo véi quyét dinh ma nha
lam chinh sach dua ra dia trén mang luéi lién
két théng tin gitta céc thi trugng.
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ABSTRACT: This paper uses data on closing daily indices of 22 industries on
Vietnam's stock market from January 2012 to January 2020 to calculate and
reveal the information flows by transfer entropy. The finding shows that the
transportation, trading, food, steel, plastic, construction investment, and
technology industries have positive net transfer entropy, and contribute
significantly to the global information market flow. In contrast, the industry has
the strongest role of receiving information is Real Estate. Other industries are
also information recipients on the market include manufacturing, business and
construction materials.

KEYWORDS: Information flow, Net transfer entropy, Stock market, Transfer -
oentropy.
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