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TÓM TẮT
Bài báo này sử dụng transfer entropy để đo lường dòng chảy thông tin giữa các thị trường chứng
khoán trong khu vực ASEAN. Chỉ số chứng khoán đóng cửa hàng ngày được thu thập từ các thị
trường chứng khoán Việt Nam, Philippines, Malaysia, Indonesia, Thái Lan và Singapore trong giai
đoạn từ tháng 3 năm 2012 đến tháng 10 năm 2019 để đo lường dòng chảy thông tin này. Kết quả
nghiên cứu của bài viết có thể xem xét theo hai khía cạnh: một là, luồng thông tin xuất phát từ
một thị trường sẽ được các thị trường khác tiếp nhận như thế nào và hai là, luồng thông tin mà các
thị trường tiếp nhận. Xét theo khía cạnh thị trường tiếp nhận thông tin: Việt Nam là quốc gia bị tác
động thông tin nhiều nhất từ các thị trường chứng khoán khác trong khu vực; trong khi Indonesia
và Malaysia là những quốc gia ít tiếp nhận thông tin nhất. Xét theo khía cạnh là nguồn xuất phát
thông tin: Thái Lan là được xem là quốc gia có nguồn thông tin tác động nhiều nhất đến các thị
trường khác trong khối ASEAN, trong khi đó Malaysia và Philippines là hai quốc gia ít lan truyền
thông tin nhất. Nghiên cứu cũng cho thấy rằng thị trường chứng khoán Singapore cũng khá tách
biệt với các quốc gia khác trong khu vực. Kết quả nghiên cứu cũng hàm ý rằng đối với các nhà đầu
tư và các nhà quản lý, việc xác định rõ luồng di chuyển thông tin giữa các thị trường chứng khoán
trong khu vực có thể giúp chủ động dự đoán xu hướng biến động thị trường, từ đó xây dựng chiến
lược đầu tư hoặc chính sách quản lý thị trường cho phù hợp.
Từ khoá: Transfer entropy, kinh tế học vật lý, dòng chảy thông tin, thị trường chứng khoán trong
khu vực ASEAN

GIỚI THIỆU CHUNG
Việc xác định chiều hướng, độmạnh cũng như nguồn
phát sinh của các luồng thông tin di chuyển trên thị
trường chứng khoán là một vấn đề quan trọng trong
các nghiên cứu tài chính, đặc biệt trong thị trường
vốn và chứng khoán. Rất nhiều các ý tưởng nghiên
cứu và công cụ định lượng được sử dụng để thực hiện
cácmục tiêu nghiên cứu này như kiểm định nhân quả
Granger, mô hình vector tự hồi quy (VAR – vector au-
togressive), kiểm định tỷ lệ phương sai (variance ra-
tio test)… Các công cụ thống kê truyền thống này đã
mang lại nhiều kết quả quan trọng trong nghiên cứu
thực nghiệm tài chính.
Tuy nhiên, cùng với sự phát triển của lĩnh vực kinh tế
học vật lý (econophysics), việc ứng dụng entropy vào
trong nghiên cứu kinh tế và tài chính ngày càng được
mở rộng. Trong số các khái niệm ứng dụng entropy
trong kinh tế được giới thiệu, transfer entropy là đại
lượng thích hợp để kiểm định mức độ tương tác giữa
các thị trường thể hiện qua việc đo lường luồng thông
tin di chuyển giữa các chuỗi thời gian. Schreiber 1 là
người đầu tiên đề xuất định nghĩa và cách tính toán
transfer entropy giữa hai biến ngẫu nhiên. Marschin-
ski and Kantz2 là những nhà nghiên cứu tiên phong

ứng dụng transfer entropy trong chuỗi thời gian tài
chính và thu được các kết luận đáng tin cậy, mở đầu
chomột loạt những nghiên cứu đi theo xu hướng này.

Với mục tiêu áp dụng transfer entropy trong nghiên
cứu mối liên hệ cũng như dòng chảy thông tin giữa
các thị trường chứng khoán của các quốc gia Đông
Nam Á, các phần còn lại của bài viết này được thực
hiện như sau: Đầu tiên là phần tóm tắt một số nghiên
cứu tiêu biểu ứng dụng transfer entropy trong tài
chính, tiếp theo là phần đề cập đến dữ liệu thu thập
và phương pháp nghiên cứu, thảo luận kết quả nghiên
cứu và cuối cùng là phần kết luận về những kết quả
nghiên cứu chính.

TỔNGQUAN LÝ THUYẾT
Cùng với sự phát triển của kinh tế học vật lý, ngày
càng có nhiều các nghiên cứu ứng dụng entropy trong
lĩnh vực lý thuyết thông tin vào trong nghiên cứu tài
chính. Bên cạnh những khái niệm entropy đo lường
mức độ ngẫu nhiên và tính hình mẫu của một chuỗi
thời gian như Shannon entropy3, entropy hoán vị
(permutation entropy)4, entropy xấp xỉ (approximate
entropy)5, entropy mẫu (sample entropy)6…, khái

Trích dẫn bài báo này: Anh T T T. Khảo sát dòng chảy thông tin giữa thị trường chứng khoán các 
quốc gia Đông Nam Á: cách tiếp cập bằng transfer entropy. Sci. Tech. Dev. J. - Eco. Law Manag.; 
4(1):588-599.
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niệm transfer entropy được dùng để đo lườngmối liên
hệ và truyền dẫn thông tin giữa hai chuỗi thời gian.
Sensoy và cộng sự khảo sát chiều hướng và độ lớn của
luồng di chuyển và tiếp nhận thông tin giữa tỷ giá hối
đoái và giá cổ phiếu ở một số quốc gia mới nổi bằng
khái niệm mới về entropy chuyển giao hiệu quả (ef-
fective transfer entropy) trên chuỗi chứng khoán đã
được biểu tượng hóa thành chuỗi rời rạc 7. Kết quả
cho thấy trước cuộc khủng hoảng 2008, mức độ tương
tác giữa tỷ giá hối đoái và chứng khoán ở mức thấp
nhưng trong giai đoạn khủng hoảng, tương tác hai
chiều phát sinh rất mạnh và tiếp tục tồn tại cho giai
đoạn sau khủng hoảng và chiều hướng giá cổ phiếu
chi phối tỷ giá hối đoái diễn ra mạnh mẽ hơn.
Daugherty và Jithendranathan nghiên cứu mức độ
tích hợp của 20 thị trường chứng khoán trên thế giới
với thị trường chứng khoán Mỹ bằng các phương
pháp tỷ số phương sai (variance ratios), hệ số tương
quan có điều kiện (conditional correlations) và trans-
fer entropies8. Kết quả cho thấy rằng có nhiều mức
độ tích hợp khác nhau giữa các mối quan hệ và mức
độ tích hợp này bị ảnh hưởng rõ rệt bởi cuộc khủng
hoảng nợ nhà đất năm 2008 – 2009. Khủng hoảng
nợ châu Âu giai đoạn 2011 – 2012 cũng có tác động
nhưng mức độ tác động nhẹ nhàng hơn.
He và Shang sử dụng transfer entropy và transfer en-
tropy hiệu quả để phân tích mối quan hệ giữa 9 chỉ
số chứng khoán từ Mỹ, Châu Âu và Trung Quốc (từ
năm 1995 đến 2015)9. Kết quả nghiên cứu cho rằng
Hoa Kỳ đã đóng vai trò là nguồn xuất phát thông tin
quan trọng tác động đến các thị trường chứng khoán
trên thế giới nhưng tác động có tính trễ theo thời gian.
Trung Quốc cũng là một quốc gia cung cấp nguồn
thông tin quan trọng khi xét tác động có tính đồng
thời.
Khác với các kiểm định tính nhân quả truyền thống
như kiểm định Granger haymô hình VAR (vector au-
toregressive), việc sử dụng transfer entropy không bị
ảnh hưởng bởi giả định tuyến tính trong mô hình hồi
quy và không bị ràng buộc bởi giả thuyết về các phân
phối của biến số.
Trong các nghiên cứu ở Việt Nam, gần như chưa có
nghiên cứu nào sử dụng transfer entropy

DỮ LIỆU VÀ PHƯƠNG PHÁP NGHIÊN
CỨU
Dữ liệu
Để thực hiện tính toán và kiểm định dòng chảy thông
tin giữa thị trường chứng khoán các quốc gia Đông
Nam Á bằng transfer entropy, bài viết sử dụng chỉ số
chứng khoán lấy theo giá đóng cửa hàng ngày của sáu
thị trường chứng khoán Đông Nam Á bao gồm Việt

Nam, Philippines, Malaysia, Indonesia, Thái Lan và
Singapore. Các quốc gia còn lại như Lào, Campuchia,
Myanma, và Đông Timor chưa có thị trường chứng
khoán nên chưa có dữ liệu để nghiên cứu. Danh sách
sáu chỉ số chứng khoán của sáu quốc gia được thể hiện
ở Bảng 1.
Chỉ số chứng khoán đóng cửa hàng ngày của các thị
trường trong thời gian từ tháng 3 năm 2012 đến tháng
10 năm 2019 được thu thập từ trang Web Invest-
ing.com. Các chỉ số chứng khoán được sử dụng làm
cơ sở để tính toán tỷ suất sinh lợi hàng ngày và trans-
fer entropy để đo lườngmức độ chuyển giao thông tin
giữa các thị trường được thực hiện trên chuỗi tỷ suất
sinh lợi của thị trường.
Các đồ thị trong Hình 1 đến Hình 6 biểu diễn biến
động của chỉ số chứng khoán trong thời gian dữ liệu
được thu thập. Qua các đồ thị, có thể thấy rằng một
số thị trường có xu hướng tăng như Việt Nam, In-
donesia thể hiện trong Hình 1 và 4; trong khi thị
trường chứng khoán Philippines có xu hướng giảm
như chiều hướng đi xuống trong đồ thị ởHình 2. Chỉ
số thị trường chứng khoánMalaysiaHình 3,Thái Lan
(Hình 5) và Singapore (Hình 6) biến động khá mạnh
và không thể hiện một xu hướng rõ ràng.

Phương pháp nghiên cứu
Bài viết sử dụng transfer entropy để đo lường và kiểm
định chiều hướng của dòng chảy thông tin giữa các
thị trường chứng khoán Đông Nam Á.
Transfer entropy được giới thiệu lần đầu tiên bởi
Schreiber1 dùng để đo lường chiều hướng di chuyển
thông tin giữa hai biến ngẫu nhiên dựa trên hàm mật
độ xác suất.
Trong lý thuyết thông tin, khái niệm entropy, hay
Shannon entropy, dùng để đo lường mức độ không
chắc chắn (uncertainty) củamột biến ngẫu nhiên. Xét
một biến ngẫu nhiên X, Shannon entropy của X được
tính như sau:
H(X) =−∑x∈V p(x) log2 x (1)
Trong đó x là giá trịmà biến ngẫunhiênX có thể nhận;
V là tập hợp tất cả các giá trị có thể có của X và p(x)
là xác suất để biến X nhận giá trị x.
Khi sự không chắc chắn về kết quả xảy ra của biến
ngẫu nhiên càng cao, entropy của biến càng lớn. Nếu
càng có thêm thông tin để giúp dự đoán về các kết
quả có thể xảy ra thì mức độ không chắc chắn về X sẽ
giảm xuống, và vì thế entropy của X cũng giảm. Do
đó, entropy càng thấp nghĩa là thông tin về biến càng
nhiều và ngược lại.
Giả sử xét hai quá trình ngẫu nhiên X và Y. Entropy
đồng thời (joint entropy) được tính bằng cách
H(X ,Y ) =−∑x∈Vx ∑y∈Vy

p(x,y) log2 p(x,y) (2)
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Hình 1: Biểu đồ chỉ số VN-Index của thị trường chứng khoán Việt Nam giai đoạn 2012 – 2019a .

aNguồn: đồ thị được vẽ bằng phần mềm Python dựa trên số liệu thu thập được

Hình 2: Biểu đồ chỉ số thị trường chứng khoán Philippinesa .

aNguồn: đồ thị được vẽ bằng phần mềm Python dựa trên số liệu thu thập được
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Hình 3: Biểu đồ chỉ số thị trường chứng khoánMalaysiaa .

aNguồn: đồ thị được vẽ bằng phần mềm Python dựa trên số liệu thu thập được

Hình 4: Biểu đồ chỉ số của thị trường chứng khoán Indonesiaa.

aNguồn: đồ thị được vẽ bằng phần mềm Python dựa trên số liệu thu thập được
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Bảng 1: Danh sách chỉ số chứng khoán của các Quốc gia Đông
NamÁ

Quốc gia Ký hiệu Diễn giải

Việt Nam VNI Vietnam Stock Index

Philippines PSEI Philippine Stock Exchange Index

Malaysia KLCI FTSE Bursa Malaysia KLCI Index

Indonesia JCT Jakarta Stock Exchange Composite Index

Thái Lan SET Stock Exchange of Thailand SET Index

Singapore STI FTSE Straits Times Index

Hình 5: Biểu đồ chỉ số thị trường chứng khoán Thái Lana.

aNguồn: đồ thị được vẽ bằng phần mềm Python dựa trên số liệu thu thập được

Trong đó p(x,y) là xác suất đồng thời của X và Y.
Trong một số trường hợp, những giá trị của X có thể
mang lại thông tin hữu ích để giúp dự đoán giá trị
của Y hoặc ngược lại, ta nói hai biến có mang một
lượng thông tin chung (Mutual Information). Lượng
thông tin chung này được tính toán như sau
I(X ,Y )=−∑x∈Vx ∑y∈Vy

p(x,y) log2
p(x,y)

p(x)p(y) (3)
Trong trường hợp hai biến là độc lập thì I(X,Y) sẽ
nhận giá trị 0 vì khi đó p(x,y)=p(x)p(y).
Khi X và Y có thông tin chung, công thức entropy có
điều kiện để tính toán lại entropy của Y khi biết X đã

xảy ra là
H(X |Y ) =−∑x∈Vx

p(x)∑y∈Vy
p(y|x) log2(x,y) (4)

Nếu có một sự chuyển giao thông tin từ X đến Y, thì
điều đó có nghĩa là các thông tin trong quá khứ của
X sẽ giúp dự đoán thông tin hiện tại và tương lai của
Y. Để đo lượng sự chuyển giao thông tin từ X và Y, thì
Schreiber đề xuất tính toán đại lượng transfer entropy
giữa X và Y theo công thức:
T EX→Y |Z = I(Yt ,X−|Y−⊕Z−) (5)
Trong đó ký hiệu Y− dùng để chỉ tập hợp các thông
tin trong quá khứ của Y, và ký hiệu tương tự cho các

592



Tạp chí Phát triển Khoa học và Công nghệ – Kinh tế-Luật và Quản lý, 4(1):588-599

Hình 6: Biểu đồ chỉ số thị trường chứng khoán Singaporea .

aNguồn: đồ thị được vẽ bằng phần mềm Python dựa trên số liệu thu thập được

thông tin trong quá khứ của X và Z.
Nếu transfer entropy càng lớn có nghĩa là thông tin
chuyển giao từ X sang Y càng nhiều. Transfer entropy
không có tính đối xứng, thông tin chuyển giao từ X
sang Y có thể khác với lượng thông tin chuyển giao từ
Y sang X.
Trong bài viết này, transfer entropy được sử dụng để
đo lường mức độ chuyển giao thông tin giữa các thị
trường chứng khoán Đông Nam Á với nhau. Có sáu
thị trường chứng khoán trongmẫu dữ liệu, như vậy sẽ
có 15 cặp transfer entropy được tính toán để xem xét
luồng di chuyển thông tin giữa các thị trường. Các
tính toán trong bài viết được thực hiện bằng phần
mềm Python.

KẾT QUẢ VÀ THẢO LUẬN
Thống kêmô tả dữ liệu
Bảng 2 thể hiện thống kêmô tả trên chuỗi tỷ suất sinh
lợi của các thị trường chứng khoán qua từng năm của
giai đoạn 2012 - 2016. Xét trên toàn bộ mẫu dữ liệu,
Philippines là quốc gia duy nhất có tỷ suất sinh lợi
trung bình mang dấu âm và hầu hết trong các năm
được xét, tỷ suất sinh lợi trung bình của Philippines
cũng đều mang dấu âm, thể hiện xu hướng suy giảm

chung của chỉ số thị trường.
Khác với trường hợp của Philippines, tỷ suất sinh
lợi trung bình của Việt Nam cao nhất trong số các
thị trường chứng khoán Đông Nam Á và điều này
cũng xảy ra trong hầu hết các năm. Đặc biệt là năm
2015; khi mà tỷ suất sinh lợi trung bình của các thị
trường chứng khoán của các quốc gia đều mang dấu
âm (ngoại trừMalaysia) thì tỷ suất sinh lợi trung bình
trên thị trường Việt Nam cao vượt trội một cách đáng
ngạc nhiên.

Một kết quả đáng ghi nhận khác từ bảng thống kê mô
tả là tình trạng sụt giảm chung của thị trường Đông
Nam Á trong năm 2018; khi mà tỷ suất sinh lợi trung
bình của các nước, ngoại trừ Indonesia, đều mang
dấu âm. Việt Nam và Singapore nhanh chóng lấy lại
mức tăng trưởng thị trường trong 10 tháng đầu năm
2019 trong khi các quốc gia còn lại như Philippines,
Malaysia và Thái Lan vẫn còn mang tỷ suất sinh lợi
âm.

Kết quả nghiên cứu
Với mục tiêu đo lường và kiểm định dòng chảy thông
tin giữa các thị trường chứng khoánĐôngNamÁ, bài
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Bảng 2: Tỷ suất sinh lợi trung bình theo năm ở các quốc gia

Năm Quốc gia

Việt Nam Philippines Malaysia Indonesia Thái Lan Singapore

2012 0,0000 0,0003 0,0004 0,0007 0,0009 0,0006

2013 0,0007 -0,0002 0,0003 0,0001 -0,0003 0,0003

2014 0,0007 0,0000 -0,0004 0,0004 0,0009 0,0001

2015 0,0011 -0,0006 0,0001 -0,0001 -0,0005 -0,0002

2016 0,0008 -0,0003 0,0003 0,0008 0,0011 0,0002

2017 0,0019 0,0001 0,0005 0,0010 0,0007 0,0006

2018 -0,0002 -0,0008 -0,0001 0,0000 -0,0002 -0,0005

2019 0,0007 -0,0003 -0,0005 0,0002 -0,0001 0,0006

Toàn bộ
mẫu

0,0007 -0,0002 0,0001 0,0004 0,0003 0,0002

Nguồn: tác giả tính toán từ số liệu thu thập được

viết tính toán transfer entropy cho chuỗi tỷ suất sinh
lợi của các thị trường theo từng cặp và kết quả được
thể hiện ở Bảng 3.
Kết quả ở Bảng 3 được sắp xếp theo quốc gia đích,
nghĩa là sắp xếp theo thị trường tiếp nhận thông tin.
Theo kết quả này, Việt Nam tiếp nhận thông tin từ các
thị trường Philippines, Indonesia, Malaysia và Thái
Lan và không chịu ảnh hưởng thông tin từ thị trường
Singapore. Về mặt ý nghĩa kinh tế, các thông tin
trên thị trường các quốc gia Philippines, Indonesia,
Malaysia vàThái Lan có thể được sử dụng để dự đoán
thông tin về thị trường chứng khoán Việt Nam; đặc
biệt là Malaysia và Thái Lan vì kết quả kiểm định
transfer entropy từ hai quốc gia này đối với Việt Nam
có ý nghĩa thống kê mạnh.

Tương tự, thị trường chứng khoán Philippines tiếp
nhận thông tin từ Thái Lan và Singapore trong khi
Malaysia đón nhận thông tin từ Việt Nam và Indone-
sia. Thị trường Indonesia gần như không bị tác động
thông tin từ các thị trường Đông Nam Á khác trừ
Việt Nam nhưng bằng chứng thống kê cho mối liên
hệ này cũng khá yếu. Trường hợp Singapore cũng
tương tự như Indonesia nhưng thị trường có mối liên
hệ thông tin chặt chẽ nhất với Singapore là Malaysia.
Điều này cũng khá hợp lý khi Singapore là quốc gia có
thị trường chứng khoán trưởng thành và phát triển so
với các thị trường khác trong khu vực, do vậy, có thể
nguồn thông tin tác động đến thị trường này có thể
xuất phát từ các thị trường chứng khoán phát triển
khác trên thế giới thay vì các quốc gia đang phát triển
trong khu vực.

Trong khi đó, thị trường chứng khoánThái Lan nhận

tác động thông tin từ thị trường Indonesia vàMalaysia
và không bị ảnh hưởng thông tin từ thị trường Việt
Nam. Singapore gần như không nhận thông tin từ
thị trường Đông Nam Á ngoại trừ Malaysia. Nếu các
thị trường chứng khoán trưởng thành như Singapore
không chịu tác động từ các thị trường chứng khoán
trong khu vực thì một lời giải thích hợp lý nhất chính
là việc thị trường Singapore sẽ nhận thông tin từ các
thị trường chứng khoán trưởng thành của các nước
phát triển khác như Mỹ, Trung Quốc, châu Âu hoặc
Nhập Bản.
Các dòng chảy thông tin thể hiện trên Bảng 3 được
tóm tắt thành đồ thị phân tán trong Hình 7. Trục
hoành của đồ thị liệt kê các thị trường chứng khoán
và trục tung thể hiện độ lớn transfer entropy. Trans-
fer entropy trong Hình 7 càng lớn quốc gia càng
chịu ảnh hưởng nhiều bởi thông tin từ các quốc gia
khác. Đồ thị phân tán trong Hình 7 thể hiện rằng thị
trường chứng khoán Việt Nam tiếp nhận thông tin
từ các thị trường khác nhiều nhất trong khi Philip-
pines, Malaysia và Indonesia ít chịu ảnh hưởng từ các
thị trường trong khu vực.
Cũng cùng những kết quả tính toán transfer entropy
như trong Bảng 3 nhưng Bảng 4 sắp xếp thứ tự các
quốc gia theo nguồn thông tin được truyền đi. Bên
cạnh nhận xét Việt Nam là quốc gia tiếp nhận thông
tin nhiều nhất từ các thị trường chứng khoán trong
khu vực, cũng có thể thấy rằng Việt Nam chỉ có
truyền thông tin vớimức độ khá yếu ớt đến thị trường
Malaysia và Indonesia trong khi thông tin trên thị
trườngPhilippines và Singapore cũng rất ít ảnh hưởng
đến các thị trường khác trong khu vực.
Kết quả thể hiện trênBảng 4 cũng được tóm tắt và thể
hiện bằng đồ thị phân tán như ở Hình 8. Theo mức
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Bảng 3: Kết quả tính toán transfer entropy giữa các thị trường bằng chuỗi tỷ suất sinh lợi (sắp xếp theo quốc gia
nhận thông tin)

Thị trường Transfer entropy

Nguồn -> Đích

Việt Nam Việt Nam -

Philippines Việt Nam 0,0089*

Malaysia Việt Nam 0,0127***

Indonesia Việt Nam 0,0098*

Thái Lan Việt Nam 0,0114***

Singapore Việt Nam 0,0071

Việt Nam Philippines 0,0061

Philippines Philippines -

Malaysia Philippines 0,0075

Indonesia Philippines 0,0058

Thái Lan Philippines 0,0115**

Singapore Philippines 0,0089*

Việt Nam Malaysia 0,0108**

Philippines Malaysia 0,0061

Malaysia Malaysia -

Indonesia Malaysia 0,0084*

Thái Lan Malaysia 0,0080

Singapore Malaysia 0,0058

Việt Nam Indonesia 0,0088*

Philippines Indonesia 0,0061

Malaysia Indonesia 0,0071

Indonesia Indonesia -

Thái Lan Indonesia 0,0067

Singapore Indonesia 0,0040

Việt Nam Thái Lan 0,0077

Philippines Thái Lan 0,0071

Malaysia Thái Lan 0,0105**

Indonesia Thái Lan 0,0125***

Thái Lan Thái Lan -

Singapore Thái Lan 0,0054

Việt Nam Singapore 0,0061

Philippines Singapore 0,0031

Malaysia Singapore 0,0097**

Indonesia Singapore 0,0047

Thái Lan Singapore 0,0039

Singapore Singapore -

*,**,*** lần lượt tương ứng với mức ý nghĩa 10%, 5% và 1%. Nguồn: tác giả tính toán từ số liệu thu thập được
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Hình 7: Biểu đồ thể hiệnmức độ tiếp nhận thông tin.

Hình 8: Biểu đồ thể hiện truyền thông tin.
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Bảng 4: Kết quả tính toán transfer entropy giữa các thị trường bằng chuỗi tỷ suất sinh lợi (sắp xếp theo quốc gia
truyền thông tin)

Thị trường Transfer entropy

Nguồn -> Đích

Indonesia Việt Nam 0,0098*

Indonesia Philippines 0,0058

Indonesia Malaysia 0,0084*

Indonesia Indonesia -

Indonesia Thái Lan 0,0125***

Indonesia Singapore 0,0047

Malaysia Việt Nam 0,0127***

Malaysia Philippines 0,0075

Malaysia Malaysia -

Malaysia Indonesia 0,0071

Malaysia Thái Lan 0,0105**

Malaysia Singapore 0,0097**

Philippines Việt Nam 0,0089*

Philippines Philippines -

Philippines Malaysia 0,0061

Philippines Indonesia 0,0061

Philippines Thái Lan 0,0071

Philippines Singapore 0,0031

Singapore Việt Nam 0,0071

Singapore Philippines 0,0089*

Singapore Malaysia 0,0058

Singapore Indonesia 0,0040

Singapore Thái Lan 0,0054

Singapore Singapore -

Thái Lan Việt Nam 0,0114***

Thái Lan Philippines 0,0115**

Thái Lan Malaysia 0,0080

Thái Lan Indonesia 0,0067

Thái Lan Thái Lan -

Thái Lan Singapore 0,0039

Việt Nam Việt Nam -

Việt Nam Philippines 0,0061

Việt Nam Malaysia 0,0108**

Việt Nam Indonesia 0,0088*

Việt Nam Thái Lan 0,0077

Việt Nam Singapore 0,0061

*,**,*** lần lượt tương ứng với mức ý nghĩa 10%, 5% và 1%. Nguồn: tác giả tính toán từ số liệu thu thập được

597



Tạp chí Phát triển Khoa học và Công nghệ – Kinh tế-Luật và Quản lý, 4(1):588-599

độ phân tán transfer entropy của từng quốc gia, có thể
thấy rằngThái Lan là quốc gia truyền thông tin mạnh
mẽ nhất đến các quốc gia khác trong khu vực trong
khi Malaysia và Indonesia tham gia vào các luồn di
chuyển thông tin giữa các thị trường.

KẾT LUẬN
Bài viết sử dụng tính toán transfer entropy để đo
lường và xác định các luồng thông tin di chuyển giữa
các thị trường chứng khoán ở khu vực Đông Nam
Á. Số liệu về chỉ số chứng khoán và tỷ suất sinh lợi
của sáu thị trường bao gồm Việt Nam, Philippines,
Malaysia, Indonesia, Thái Lan và Singapore được thu
thập trong khoảng thời gian từ tháng 3 năm 2012 đến
tháng 10 năm 2019 được dùng để tính toán các trans-
fer entropy này.
Kết quả nghiên cứu của bài viết có thể xemxét theo hai
khía cạnh: một là, luồng thông tin xuất phát từ một
thị trường sẽ được các thị trường khác tiếp nhận như
thế nào và hai là, luồng thông tin mà các thị trường
tiếp nhận. Xét theo khía cạnh thị trường tiếp nhận
thông tin, có thể thấy rằng Việt Nam là quốc gia bị
tác động thông tin nhiều nhất trong số các thị trường
chứng khoán trong khu vực. Trong khi đó, Indone-
sia và Malaysia là các quốc qua bị tác động thông tin
ít nhất bởi các thị trường các nước xung quanh. Xét
theo khía cạnh là nguồn xuất phát thông tin,Thái Lan
là thị trường có thông tin được lan truyền mạnh mẽ
nhất đến các thị trường trong vực. Malaysia và Philip-
pines là hai quốc gia ít có tác động thông tin đến các
quốc gia khác.
Kết quả nghiên cứu cũng cho thấy thị trường chứng
khoán Singapore khá tách biệt khi rất ít có tương tác
thông tin với thị trường chứng khoán của các quốc gia
khác trong khu vực.
Đối với các nhà đầu tư và các nhà quản lý, việc xác
định rõ luồng di chuyển thông tin giữa các thị trường
chứng khoán trong khu vực có thể giúp chủ động dự
đoán xu hướng biến động thị trường, từ đó xây dựng
chiến lược đầu tư hoặc chính sách quản lý thị trường
cho phù hợp.

DANHMỤC TỪ VIẾT TẮT
ASEAN: Hiệp hội các quốc gia Đông Nam Á
VAR: Mô hình vector tự hồi quy

TUYÊN BỐ XUNGĐỘT LỢI ÍCH
Nhóm tác giả xin cam đoan rằng không có bất kì xung
đột lợi ích nào trong công bố bài báo.

TUYÊN BỐĐÓNGGÓP CỦA CÁC TÁC
GIẢ
Tác giả đã tự thu thập dữ liệu thứ cấp về giá cửa chứng
khoán của các thị trường chứng khoán trong khu vực
để tính toán transfer entropy, đo lường dòng chảy
thông tin giữa các thị trường và phân tích các kết quả
và đưa ra các hàm ý sử dụng kết quả nghiên cứu.
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ABSTRACT
This paper uses transfer entropy to measure and identify the information flows between stock
markets the ASEAN region. Data of daily closing stock indices including Vietnam, the Philippines,
Malaysia, Indonesia, Thailand and Singapore are collected for the period fromMarch 2012 to Octo-
ber 2019 to calculate these transfer entropies. The research results of this article can be considered
in two aspects: one is, how information flow originating from onemarket will be accepted by other
markets and secondly, information flow that markets receive. From the perspective of incoming
transfer entropy, Vietnam is the country most affected by information from the other ASEAN mar-
kets while Indonesia and Malaysia are the least affected. In terms of outgoing entropy, Thailand
is the largest source of information flow to the ASEAN markets. Malaysia and the Philippines are
the two countries that receive minor information impact from the other countries. The research
also reveals that the Singapore stock market is rather separate from the other ASEAN countries.
The research results also imply that, for investors and policy makers, defining the information flows
amongASEAN stockmarkets can help to predictmarketmovements, thereby developing a suitable
investment strategy or establishing appropriate management policies.
Key words: Transfer entropy, econophysics, information flows, ASEAN stock markets
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