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Tóm tắt:
Bài nghiên cứu sử dụng transfer entropy để đo lường dòng chảy thông tin thanh khoản giữa thị 
trường chứng khoán Trung Quốc và ASEAN 6 (Indonesia, Malaysia, Philippine, Singapore, 
Thái Lan và Việt Nam), sử dụng chỉ số thanh khoản đa diện được tổng hợp từ các khía cạnh 
thanh khoản khác nhau trong giai đoạn 2010-2023. Kết quả nghiên cứu cho thấy Trung Quốc 
dần trở thành trung tâm truyền thông tin với thị trường ASEAN, tuy nhiên mức độ trao đổi 
thông tin khác nhau ở từng quốc gia. Singapore là quốc gia có mức độ nhận và truyền thông 
tin 2 chiều mạnh mẽ nhất với thị trường Trung Quốc so với các quốc gia còn lại. Trong khi 
đó Việt Nam, Philippine và Malaysia có mức độ giao thoa thông tin yếu hơn Thái Lan và 
Indonesia. Quan sát luồng thông tin thanh khoản di chuyển giữa thị trường chứng khoán có 
thể giúp chủ động trong chiến lược đầu tư, phòng ngừa rủi ro cũng như có những chính sách 
quản lý phù hợp.
Từ khóa: Dòng chảy thông tin, thanh khoản đa diện, thị trường chứng khoán, transfer entropy.
Mã JEL: G15, G41.

The liquidity transmission of the stock markets between ASEAN and China
Abstract:
This study employs transfer entropy to measure the flow of liquidity information between stock 
markets of China and the ASEAN-6 (Indonesia, Malaysia, Philippines, Singapore, Thailand and 
Vietnam). A multidimensional liquidity index is synthesized from various liquidity dimensions 
during the period 2010-2023. The results indicate that China has gradually become the central 
hub for information transmission among ASEAN markets, with varying levels of information 
exchange across individual countries. Singapore exhibits the most substantial bidirectional 
information flow with the Chinese market compared to other countries. Meanwhile, the 
Vietnamese, Philippines, and Malaysian markets show weaker information overlap than 
Thailand and Indonesia. The research highlights that monitoring liquidity information flows 
between stock markets can facilitate proactive investment strategies, risk mitigation, and the 
development of appropriate regulatory policies.
Keywords: Information flow, multi-dimension liquidity, stock market, transfer entropy.
JEL Codes: G15, G41.
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1. Giới thiệu
Mối quan hệ giữa các thị trường chứng khoán quốc tế ngày càng tăng khi hội nhập tài chính chặt chẽ và 

phức tạp hơn. Xu hướng này bắt nguồn từ phát triển mạnh mẽ của hiệp định thương mại tự do mới. Khi 
thương mại được tự do hóa, tiếp nối là tự do hóa tài chính, kết hợp với tiến bộ công nghệ trong giao dịch và 
truyền thông, tăng dòng vốn giữa các thị trường tài chính, dẫn đến mối liên kết ngày càng sâu sắc giữa các 
thị trường chứng khoán (Sharma & cộng sự, 1985; Arouri & Foulquier, 2012; Wu, 2020; Carrieri & cộng 
sự, 2007). 

Hội nhập kinh tế và tài chính giữa Trung Quốc và ASEAN là một minh chứng rõ rệt. Quá trình tự do hóa 
kinh tế và phát triển quan hệ thương mại tích cực, Trung Quốc tạo ra gắn kết chặt chẽ hơn với ASEAN kể từ 
năm 2010 đến nay: Kim ngạch thương mại hai chiều tăng từ 292,8 tỷ USD năm 2010 lên 722 tỷ USD vào 
năm 2022, FDI của Trung Quốc vào ASEAN tăng từ 2,7 tỷ USD lên 14,5 tỷ USD (Khương Thanh Hà, 2024). 

Theo thời gian, kết nối cũng như hiệu ứng lan tỏa giữa thị trường chứng khoán của Trung Quốc và 
ASEAN ngày càng mạnh mẽ hơn. Đây là động lực thu hút sự quan tâm của giới học thuật, nhấn mạnh 
tầm quan trọng của việc hiểu rõ ảnh hưởng tài chính của Trung Quốc và hệ quả đối với nền kinh tế ở châu 
Á, xác định cơ hội cũng như chứng khoán đang thay đổi (Li & Zeng, 2018; Laurenceson, 2003; Yunita & 
Riverdhan, 2021; Li & Cai, 2019; Hooy & cộng sự, 2018; Chien & cộng sự, 2015; Jacob & cộng sự, 2021; 
Yunita & Riverdhan, 2021; Apaitan & cộng sự, 2022).

Nghiên cứu sử dụng transfer entropy để định lượng dòng thông tin giữa thị trường chứng khoán Trung 
Quốc và ASEAN. Sử dụng chỉ số thanh khoản đa diện được tổng hợp từ nhiều thang đo, giúp nắm bắt tín 
hiệu thanh khoản toàn thị trường theo thời gian là điểm nổi bật của nghiên cứu này. Từ đó, phân tích mối 
quan hệ giữa các thị trường chứng khoán dưới góc nhìn thanh khoản đa diện.

Kết quả cho thấy liên kết giữa thị trường Trung Quốc và ASEAN ngày càng bền chặt. Thị trường phát 
triển lâu đời như Singapore hoặc mới nổi như Thái Lan và Indonesia có kết nối thông tin hai chiều mạnh 
mẽ hơn so với thị trường phát triển thấp hơn như Việt Nam và Philippines. Những kết quả này phù hợp với 
nghiên cứu hiện có về các mối quan hệ tài chính, làm nổi bật sự phức tạp của dòng thông tin trong các thị 
trường chứng khoán (Chen & Wang, 2021b; Li & Bai, 2022; Forbes & Rigobon, 2002).

Bài nghiên cứu trình bày như sau: Phần 2 là tổng quan nghiên cứu. Phần 3 trình bày phương pháp và dữ 
liệu nghiên cứu. Phần 4, kết quả nghiên cứu và thảo luận. Cuối cùng, phần 5 tóm lược kết luận và hàm ý.

2. Tổng quan nghiên cứu
2.1. Lý thuyết cơ sở
Hai lý thuyết quan trọng đối với nghiên cứu là: lý thuyết đa đạng danh mục đầu tư quốc tế và mối liên kết 

giữa các thị trường chứng khoán.
Lý thuyết về lựa chọn danh mục đầu tư được giới thiệu bởi Markowitz (1952) và Tobin (1952), nhấn 

mạnh việc cân nhắc lợi nhuận và rủi ro khi ra quyết định đầu tư, cũng như vai trò của đa dạng hóa trong 
giảm rủi ro danh mục. Mở rộng lý thuyết lựa chọn danh mục đầu tư của Markowitz (1952), mô hình định 
giá tài sản vốn (CAPM), do Sharpe (1964) phát triển, cơ sở cho lý thuyết ban đầu về hội nhập thị trường 
chứng khoán. Tiếp đó, Grubel (1968) nhấn mạnh việc phát triển danh mục đầu tư trên nhiều thị trường, bởi 
mức tương quan thấp giữa các thị trường giúp cải thiện khả năng sinh lời mà không làm gia tăng rủi ro, nhà 
đầu tư có thể hưởng lợi tối đa từ phân bổ tài sản trên phạm vi quốc tế. Stehle (1977) là người đầu tiên thử 
nghiệm sự tích hợp thị trường bằng cách sử dụng các mô hình định giá tài sản, nhận thấy rủi ro, vốn chỉ có 
thể được đa dạng hóa thông qua đa dạng hóa quốc tế. 

Lý thuyết hội nhập thị trường chứng khoán cho rằng khi lợi nhuận từ các thị trường chứng khoán khác 
nhau mà không hoàn toàn tương quan và cấu trúc tương quan ổn định thì nhà đầu tư có thể tận dụng lợi ích 
từ đa dạng hóa danh mục đầu tư quốc tế. Mức độ đồng chuyển động thấp giữa giá cổ phiếu ở các thị trường 
giúp nhà đầu tư phân bổ tài sản hiệu quả hơn trên phạm vi toàn cầu, từ đó gia tăng lợi nhuận kỳ vọng của 
danh mục với mức rủi ro tối thiểu (Panda & Nanda, 2017). Ngược lại, nếu các thị trường chứng khoán có xu 
hướng dịch chuyển cùng nhau, tiềm năng thu lợi từ đa dạng hóa quốc tế sẽ giảm đáng kể (Bekaert & Harvey, 
1995; Click & Plummer, 2005).
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Tóm lại, lý thuyết nền tảng này giải thích vai trò của mối liên kết giữa các thị trường chứng khoán, mở 
ra cơ hội tìm kiếm chiến lược đầu tư quốc tế hấp dẫn, tăng cường khả năng sinh lời, giảm thiểu rủi ro danh 
mục một cách hiệu quả.

2.2. Mối quan hệ giữa thị trường chứng khoán ASEAN và Trung Quốc
Mối quan hệ giữa thị trường chứng khoán ASEAN và Trung Quốc thay đổi theo thời gian và bối cảnh lịch 

sử về kinh tế và thương mại giữa ASEAN với Trung Quốc.
Trước 2000, mối quan hệ giữa thị trường chứng khoán ASEAN và Trung Quốc có mức độ hội nhập thấp 

và lan truyền hạn chế, chủ yếu do môi trường pháp lý chặt chẽ và biện pháp kiểm soát vốn của Trung Quốc. 
Cải cách kinh tế và mở cửa của Trung Quốc vào đầu thập niên 1990 đã thúc đẩy đáng kể đầu tư nước ngoài, 
đồng thời ASEAN gia tăng hội nhập với sự phát triển đầu tư và hợp tác xuyên biên giới, đánh dấu bước khởi 
đầu quan hệ kinh tế khu vực. Dù chứng khoán ASEAN tăng trưởng nhanh chóng sau giai đoạn tự do hóa 
kinh tế cuối thập niên 1980, tâm lý nhà đầu tư vẫn bị chi phối bởi thị trường Mỹ và Nhật Bản (Hooy & cộng 
sự, 2018). Laurenceson (2003) ghi nhận không có phản ứng tài chính rõ rệt giữa Trung Quốc và các quốc 
gia sáng lập ASEAN, dù mối quan hệ trong lĩnh vực hàng hóa và dịch vụ khá vững chắc. Chien & cộng sự 
(2015) cho thấy trong giai đoạn 1994-2002, sáu thị trường lớn của ASEAN chỉ có một vector đồng liên kết, 
phản ánh mức độ hội nhập tài chính khu vực hạn chế nhưng đang tăng dần. Tương tự, Jayasuriya (2011), 
Rahman & cộng sự (2017) nhận định lợi nhuận chứng khoán tại Trung Quốc và thị trường mới nổi khu vực 
châu Á - Thái Bình Dương không có tương quan đáng kể từ 1993 đến 2008, phần lớn do rào cản pháp lý và 
kiểm soát thị trường vốn của Trung Quốc.

Burdekin & Siklos (2012) đã phát hiện thị trường Thượng Hải từ 1995 đến 2000 tăng cường hội nhập với 
ASEAN-5 (Singapore, Thái Lan, Philippines, Indonesia, Malaysia), tạo tiền đề cho kết nối tài chính chặt 
chẽ hơn trong những năm tiếp theo. 

Sự kiện khủng hoảng tài chính châu Á, McKinnon & Schnabl (2003) và Forbes & Rigobon (2002) ghi 
nhận Trung Quốc đóng vai trò ổn định trong khủng hoảng nhờ nền kinh tế ít bị tác động. Tính chất cách ly 
của thị trường Trung Quốc giúp giảm thiểu bất ổn tài chính từ bên ngoài (Yu & cộng sự, 2010; Huyghebaert 
& Wang, 2010).

Sau 2000, quan hệ giữa thị trường Trung Quốc và ASEAN trở nên phức tạp hơn với gia tăng liên kết và 
khả năng phục hồi trước thách thức toàn cầu khi Trung Quốc gia nhập WTO năm 2001 và thiết lập quan hệ 
đối tác chiến lược với ASEAN năm 2003 (Lean & Smyth, 2014; Jakpar & cộng sự, 2013; Xinyu, 2019; He 
& cộng sự, 2014).(Xinyu, 2019)

Trong khủng hoảng tài chính toàn cầu 2007, Li & Zeng (2018) nhấn mạnh vai trò ổn định của Trung Quốc 
nhờ khả năng phục hồi nhanh chóng, trong khi Thai Hung (2019) ghi nhận gia tăng hội nhập giữa Trung 
Quốc và ASEAN, đặc biệt với Singapore. Nghiên cứu của Glick & Rose (1999), Auer & Mehrotra (2014), 
Boubakri & Guillaumin (2015) phát hiện gia tăng mức độ đồng bộ giữa thị trường Trung Quốc và các nước 
châu Á trong và sau khủng hoảng. Tương tự, Yilmaz (2010) ghi nhận hiệu ứng lan truyền lợi nhuận và biến 
động giữa Trung Quốc và Đông Á đạt đỉnh trong khủng hoảng; hay Zhong & Liu (2021) ghi nhận tương 
quan tích cực giữa Trung Quốc và năm nước Đông Nam Á, đạt đỉnh trong cuộc khủng hoảng.

Từ năm 2010, Trung Quốc trở thành đối tác thương mại hàng đầu của ASEAN với việc hình thành khu 
vực Thương mại tự do Trung Quốc-ASEAN, thúc đẩy mạnh mẽ liên kết tài chính (Thaker & cộng sự, 2022; 
Rahman & cộng sự, 2017; Jinghua & Kogid, 2024), từ đó gia tăng đáng kể tương quan giữa thị trường chứng 
khoán Trung Quốc và ASEAN-5 (Tuan & cộng sự, 2013; Li & Cai, 2019). Nguyen & Elisabeta (2016) cho 
thấy hội nhập tài chính giữa Trung Quốc và bốn nước ASEAN phát triển nhanh, dao động từ yếu đến trung 
bình và thời gian đầu tư kéo dài thì tương quan giữa các thị trường tăng, làm giảm lợi ích đa dạng hóa. 

Sáng kiến Vành đai và con đường góp phần cải thiện hạ tầng, đồng bộ hóa thị trường khu vực (Du & 
Zhang, 2018). Lean & Smyth (2014) tìm thấy quan hệ đồng liên kết dài hạn giữa ASEAN-6 và Trung Quốc, 
trong khi Chen & Wang (2021a) phát hiện mức độ phụ thuộc cao nhất giữa Trung Quốc và Singapore, thấp 
nhất với Việt Nam. Rui & cộng sự (2020) ghi nhận mức độ hội nhập tài chính tăng đáng kể từ 2015-2019.

Đại dịch COVID-19 tiếp tục làm rõ liên kết giữa thị trường Trung Quốc và ASEAN với đợt suy giảm đồng 
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bộ và tốc độ phục hồi khác nhau. Huang & cộng sự (2023), Yousaf & cộng sự (2024), lưu ý mối quan hệ 
tăng cường trong đại dịch, mặc dù Caporale & cộng sự (2022) cho rằng liên kết này suy yếu theo thời gian.

Với những lược khảo nghiên cứu trên cho thấy mối quan hệ giữa thị trường chứng khoán Trung Quốc và 
ASEAN ngày càng chặt chẽ theo thời gian cùng với kết nối về tài chính và thương mại sâu sắc. 

3. Phương pháp và dữ liệu nghiên cứu
3.1. Dữ liệu nghiên cứu
Dựa trên nền tảng của Lesmond & cộng sự (1999) về chi phí giao dịch trực tiếp và gián tiếp, Garabedian 

& Inghelbrecht (2020) tạo ra chỉ số thanh khoản đa diện - được tổng hợp từ nhiều khía cạnh thanh khoản, 
phản ánh toàn diện thanh khoản thị trường. Trong nghiên cứu này, chúng tôi áp dụng phương pháp do 
Garabedian & Inghelbrecht (2020) đề xuất, điều chỉnh phù hợp với mục tiêu khám phá hiệu ứng lan tỏa, tính 
toán chỉ số với tần suất dữ liệu hàng ngày mang lại độ nhạy cao hơn trong phát hiện tín hiệu thanh khoản 
giữa các thị trường. 

Khi các chiều thanh khoản đồng loạt phản ứng với tín hiệu chung, thể hiện sự nhất quán về thanh khoản 
toàn bộ thị trường. Ngược lại, khi chỉ một vài khía cạnh phản ứng, cho thấy đặc thù riêng của từng chiều  

Bảng 1: Chỉ số thanh khoản được dùng để tính chỉ số thanh khoản đa diện 

Chỉ số Nhóm Diễn giải 
Liq1 

(Korajczyk & Sadka, 
2008) 

Bid-Ask Liq1 = (Giá chào bán – Giá chào mua)/m 
m = (Giá chào bán + Giá chào mua)/2 

Liq2 
(Korajczyk & Sadka, 

2008) 
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Liq3 
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Ht,t+1: giá cao nhất trong hai ngày t và t+1; L t,t+1: giá thấp 
nhất trong hai ngày t và t+1. 

Liq4 
(Roll, 1984; Harris, 

2002)  

Roll ���� � ��� ���𝑅𝑅𝑑𝑑�𝛥𝛥𝛥𝛥��𝛥𝛥𝛥𝛥���� 
𝛥𝛥𝛥𝛥� = 𝛥𝛥� - 𝛥𝛥���; 𝛥𝛥𝛥𝛥��� = 𝛥𝛥��� - 𝛥𝛥��� (Pt: giá chào mua) 

Hằng số 200 sử dụng để chuyển đổi đơn vị sang phần trăm. 
Liq5 

(Goyenko & cộng sự, 
2009) 

Roll Liq5=Roll Impacti =
�����

���� ����� ���� ���� ���� ���� �� �� �����
 

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑙𝑙𝑙𝑙� � ���� 
Liq6 

(Amihud, 2002) 
Amihud Liq6= ������

�������
 

Với 𝑟𝑟���: lợi nhuận của cổ phiếu i vào ngày j; 
𝑑𝑑𝑑𝑑𝑅𝑅𝑙𝑙��� : khối lượng giao dịch tính bằng đô la của cổ phiếu 

i, ngày j. 
Liq7 

(Goyenko & cộng sự, 
2009) 

Amihud Liq7 � ������ ������
���� ����� ���� ���� ���� �� �� ���� � 

Spread proxy = Liq1 
Liq8 

(Goyenko & cộng sự, 
2009 

Amihud Liq8 � ������ ������
���� ����� ���� ���� ���� �� �� �����

 
Spread proxy = Liq2 

Liq9 
(Datar & cộng sự, 1998) 

Volume Liq9 =Tỷ lệ quay vòng của một tài sản= Số lượng cổ phiếu 
giao dịch/ số lượng cổ phiếu niêm yết (%) 

Nguồn: Nhóm tác giả tổng hợp. 
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thanh khoản. Vì vậy sử dụng 1 chỉ số thanh khoản tổng hợp, tiếp cận đa chiều, nghiên cứu hướng đến khám 
phá sâu hơn tương tác thanh khoản giữa thị trường chứng khoán.

Quy trình xây dựng chỉ số thanh khoản đa diện được khái lược theo các bước sau:
Thứ nhất, tính toán chín thước đo thanh khoản ở cấp độ cổ phiếu được lựa chọn trong rổ chỉ số của từng 

quốc gia.
Thứ hai, chuyển đổi thước đo thanh khoản thành cấp độ thị trường. Quá trình này sử dụng trọng số là mức 

độ vốn hóa thị trường của từng cổ phiếu. 
Thứ ba, chuẩn hóa chỉ số thanh khoản thị trường, sử dụng hàm phân phối tích lũy (cumulative distribution 

function).
Thứ 4, chín thước đo thanh khoản thị trường được phân loại thành bốn nhóm, sau đó tổng hợp tạo thành 

bốn chỉ số thanh khoản thị trường, đại diện cho từng khía cạnh thanh khoản (Chi tiết trong Bảng 1). 
Thứ 5, áp dụng phân tích thành phần chính (PCA) để kết hợp bốn nhóm thanh khoản thành một chỉ số 

thanh khoản đa diện duy nhất. 

Bảng 2: Danh mục chỉ số chứng khoán 

Quốc gia Chỉ số Diễn giải 
Trung Quốc CSI300 Shanghai Shenzhen CSI 300 
Việt Nam VNI Viet Nam index 
Thái Lan SET The Stock Exchange of Thailand Index 
Singapore STI Straits Times Index 
Philippine PSI The Philippine Stock Exchange Index 
Malaysia KLSE Bursa Malaysia 
Indonesia JKSE Jakarta Stock Exchange Composite 

Nguồn: Nhóm tác giả tổng hợp. 

 

Các chỉ số chứng khoán được lựa chọn là chỉ số quan trọng nhất, phản ánh diễn biến chung của thị 
trường ở các quốc gia và là chỉ số tham chiếu cho các quỹ đầu tư. 

3.2. Phương pháp nghiên cứu 

Transfer entropy được sử dụng trong nghiên cứu này vì những ưu điểm so với các phương pháp truyền 
thống (Hồi quy vector và kiểm định nhân quả Granger, GARCH, VEC hay GVAR…) khi xác định mối 
quan hệ giữa thị trường chứng khoán:  

Transfer entropy không giả định về mối quan hệ cơ bản, phù hợp với bản chất phức tạp, thay đổi theo 
thời gian và phi tuyến tính của thị trường tài chính (Bossomaier & cộng sự, 2016). Transfer entropy nổi 
bật nhờ khả năng nắm bắt cả mối quan hệ tuyến tính và phi tuyến tính, mang lại hiểu biết sâu sắc về 
mối quan hệ dài hạn trên thị trường chứng khoán theo thời gian (Junior & cộng sự, 2015; Jizba & cộng 
sự, 2012; Gong & cộng sự, 2019). 

Transfer entropy đặc biệt phù hợp để phân tích thị trường chứng khoán quốc tế, tìm hiểu cách lan truyền 
biến động và cú sốc kinh tế. Không giống như kiểm định nhân quả Granger, transfer entropy định lượng 
cả lượng và sức mạnh của dòng chảy thông tin, cung cấp góc nhìn sâu sắc hơn về nguồn gốc ảnh hưởng 
(Korbel & cộng sự, 2019). Transfer entropy hữu ích trong phát hiện thay đổi trong dòng chảy thông tin 
trong giai đoạn căng thẳng, hỗ trợ phát hiện rủi ro sớm và cải thiện chiến lược quản lý rủi ro (Ferreira 
& cộng sự, 2022). 

Với những ưu điểm này, sử dụng transfer entropy trong nghiên cứu là cần thiết và phù hợp để cung cấp 
góc nhìn chi tiết về dòng chảy thông tin phức tạp giữa Trung Quốc và ASEAN.  

4. Kết quả và thảo luận 

4.1. Thống kê mô tả dữ liệu 

Thống kê mô tả tại Bảng 3 cho thấy giá trị trung bình phản ánh sự đồng đều tương đối giữa các thị 
trường. Singapore có biến động chỉ số thanh khoản nhiều nhất với độ lệch chuẩn cao nhất (0,1217), 
trong khi Trung Quốc và Thái Lan ổn định hơn với độ lệch chuẩn khoảng 0,0919. Phân phối chủ yếu 
lệch phải, đặc biệt ở Thái Lan (Skewness = 0,8398), với Singapore và Philippines có giá trị cực đại lớn, 
thể hiện biến động vượt trội.  

4.2. Kiểm định tính dừng 

Tại Bảng 4, chúng tôi thực hiện kiểm định tính dừng bằng phương pháp Augmented Dickey-Fuller 
(ADF). Kết quả cho thấy tất cả thống kê t đều có giá trị âm, các giá trị p-value gần bằng 0. Malaysia là 

Sau khi tổng hợp chỉ số thanh khoản đa diện thì mỗi quốc gia có 3002 quan sát từ ngày 1 tháng 1 năm 
2020 tới ngày 31 tháng 12 năm 2023.

Các chỉ số chứng khoán được lựa chọn là chỉ số quan trọng nhất, phản ánh diễn biến chung của thị trường 
ở các quốc gia và là chỉ số tham chiếu cho các quỹ đầu tư.

3.2. Phương pháp nghiên cứu
Transfer entropy được sử dụng trong nghiên cứu này vì những ưu điểm so với các phương pháp truyền 

thống (Hồi quy vector và kiểm định nhân quả Granger, GARCH, VEC hay GVAR…) khi xác định mối quan 
hệ giữa thị trường chứng khoán: 

Transfer entropy không giả định về mối quan hệ cơ bản, phù hợp với bản chất phức tạp, thay đổi theo thời 
gian và phi tuyến tính của thị trường tài chính (Bossomaier & cộng sự, 2016). Transfer entropy nổi bật nhờ 
khả năng nắm bắt cả mối quan hệ tuyến tính và phi tuyến tính, mang lại hiểu biết sâu sắc về mối quan hệ 
dài hạn trên thị trường chứng khoán theo thời gian (Junior & cộng sự, 2015; Jizba & cộng sự, 2012; Gong 
& cộng sự, 2019).

Transfer entropy đặc biệt phù hợp để phân tích thị trường chứng khoán quốc tế, tìm hiểu cách lan truyền 
biến động và cú sốc kinh tế. Không giống như kiểm định nhân quả Granger, transfer entropy định lượng 
cả lượng và sức mạnh của dòng chảy thông tin, cung cấp góc nhìn sâu sắc hơn về nguồn gốc ảnh hưởng 
(Korbel & cộng sự, 2019). Transfer entropy hữu ích trong phát hiện thay đổi trong dòng chảy thông tin trong 
giai đoạn căng thẳng, hỗ trợ phát hiện rủi ro sớm và cải thiện chiến lược quản lý rủi ro (Ferreira & cộng sự, 
2022).

Với những ưu điểm này, sử dụng transfer entropy trong nghiên cứu là cần thiết và phù hợp để cung cấp 
góc nhìn chi tiết về dòng chảy thông tin phức tạp giữa Trung Quốc và ASEAN. 

4. Kết quả và thảo luận
4.1. Thống kê mô tả dữ liệu
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Thống kê mô tả tại Bảng 3 cho thấy giá trị trung bình 
phản ánh sự đồng đều tương đối giữa các thị trường. 
Singapore có biến động chỉ số thanh khoản nhiều nhất 
với độ lệch chuẩn cao nhất (0,1217), trong khi Trung 
Quốc và Thái Lan ổn định hơn với độ lệch chuẩn khoảng 
0,0919. Phân phối chủ yếu lệch phải, đặc biệt ở Thái Lan 
(Skewness = 0,8398), với Singapore và Philippines có giá 
trị cực đại lớn, thể hiện biến động vượt trội. 

4.2. Kiểm định tính dừng
Tại Bảng 4, chúng tôi thực hiện kiểm định tính dừng 

bằng phương pháp Augmented Dickey-Fuller (ADF). Kết 
quả cho thấy tất cả thống kê t đều có giá trị âm, các giá trị 
p-value gần bằng 0. Malaysia là quốc gia duy nhất có giá 
trị p cao hơn một chút (0,0001). Điều này cho thấy dữ liệu 
là chuỗi dừng, phù hợp để phân tích hồi quy và tính toán 
chính xác ước lượng transfer entropy giữa các thị trường 
chứng khoán, vì dữ liệu không dừng có thể dẫn đến sai 
lệch trong đo lường luồng thông tin.

4.3. Dòng chảy thông tin thanh khoản giữa thị trường 
chứng khoán Trung Quốc và ASEAN

Bảng 5 là kết quả dòng chảy thông tin về thanh khoản 
của thị trường Trung Quốc và ASEAN từ phương pháp 
Shannon và Renyi. Với chiều thông tin từ Trung Quốc tới 
các quốc gia ASEAN thì Trung Quốc có ảnh hưởng đáng 
kể đến Singapore, Malaysia, Thái Lan với giá trị transfer 
entropy cao và có ý nghĩa thống kê, còn Philippines, 
Indonesia, và Việt Nam có mức độ ảnh hưởng thấp hơn từ 
Trung Quốc, với p-value trong nhiều trường hợp không 
có ý nghĩa thống kê cao. Ở chiều ngược lại, ảnh hưởng từ 
ASEAN đến Trung Quốc tồn tại nhưng không mạnh mẽ 
(Singapore và Thái Lan có mức độ tác động lớn hơn so 
với Indonesia, Philippines, Malaysia và Việt Nam).

Cụ thể, Việt Nam có mức độ trao đổi thông tin thanh 
khoản thấp nhất với Trung Quốc, so với các quốc gia còn 
lại (Giá trị Shannon và Renyi lần lượt là 0,5178; 0,9010). 
Cho thấy mức độ nhảy cảm trước biến động thanh khoản 
từ Trung Quốc là chưa đáng kể. Thị trường Việt Nam còn 
non trẻ và đang trong giai đoạn phát triển so với các nước 
như Singapore, điều này hạn chế mức độ hội nhập với thị 
trường toàn cầu (Chen & Wang, 2021a,b; Lean & Smyth, 
2014). Nguyen & Nguyen (2022) cũng cho thấy mối quan 
hệ giữa Việt Nam và Trung Quốc chưa thực sự rõ ràng 
trong thời gian trước đại dịch, sau đó thì mối quan hệ này 
có phát triển và duy trì sau đại dịch, tuy nhiên vẫn ở mức 
thấp. Hình 1 vẽ bản đồ nhiệt thể hiện mức độ thông tin 
giữa các cặp thị trường ASEAN và Trung Quốc, thì màu 
đối với Việt Nam cũng nhạt hơn so với quốc gia khác.

Tương tự Việt Nam, Philippines có Shannon entropy là 
0,5954 (p-value = 0,0330), và Renyi entropy đạt 0,9859 
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(p-value = 0,2275), cho thấy chuyển giao thông tin 
từ Trung Quốc đến Philippines có ý nghĩa thống kê ở 
phương pháp Shannon nhưng không được khẳng định 
với Renyi. Còn với Malaysia, Shannon đạt 0,6510 và 
Renyi là 1,1042 cao hơn các quốc gia khác nhưng mức ý 
nghĩa thống kê thấp hơn. Điều này phản ánh ảnh hưởng 
từ Trung Quốc đến Philippine và Malaysia không mạnh 
mẽ, mặc dù vẫn tồn tại như trong nghiên cứu của Thaker 
& cộng sự (2022), hoặc không có mối quan hệ giữa 2 
thị trường này (Jakpar & cộng sự, 2013; Xinyu, 2019). 
Nghiên cứu của Jakpar & cộng sự (2013) nhấn mạnh các 
chính sách kinh tế chiến lược của Malaysia đã thúc đẩy 
mối quan hệ song phương vững chắc với Trung Quốc. 
Điều này dẫn đến tương tác thông tin giữa thị trường 
chứng khoán 2 nước ngày càng tăng dần (Nguyen & 
Elisabeta, 2016; Lean & Smyth, 2014; Rui & cộng sự, 
2020).

Với Indonesia và Thái Lan,Trung Quốc ảnh hưởng 
đáng kể đến thị trường chứng khoán Indonesia, Thái Lan 
do mối liên kết thương mại và đầu tư giữa hai nước (Sula 
& Willett, 2009; Jakpar & cộng sự, 2013) với transfer 
entropy lớn và có ý nghĩa thống kê cao. Ngoài ra, Li & 
Bai (2022) xác định ảnh hưởng một chiều từ thị trường 
chứng khoán của Singapore, Thái Lan và Indonesia 
đến Trung Quốc. Phát hiện này nhấn mạnh tầm quan 
trọng của hội nhập kinh tế khu vực và vai trò của thị 
trường chủ chốt trong định hình dòng chảy thông tin 
trong ASEAN (Xu, 2017; Nguyen & Elisabeta, 2016). 
Diebold & Yilmaz (2009), Nguyen & Elisabeta (2016) 
cũng thấy xu hướng tương tự về gia tăng lan tỏa biến 
động trong các thị trường có tính liên kết cao. Đi cùng 
sáng kiến Vành đai và con đường, góp phần cải thiện hạ 
tầng và đồng bộ hóa thị trường khu vực (Du & Zhang, 
2018). Lean & Smyth (2014) tìm thấy mối quan hệ đồng 
liên kết dài hạn giữa ASEAN-6 và Trung Quốc, nhất là 
Indonesia.

Trong khi các quốc gia khác chứng kiến gia tăng liên 
kết với Trung Quốc, trường hợp của Singapore nhấn 
mạnh mức độ trưởng thành của thị trường và môi trường 
quản lý trong ổn định dòng chảy thông tin (Thaker & 
cộng sự, 2022; Jakpar & cộng sự, 2013; Xinyu, 2019). 
Singapore là một trung tâm tài chính lâu đời, thị trường 
Singapore trưởng thành hơn khu vực ASEAN, từ đó có 
mức độ trao đổi thông tin tốt hơn với thị trường lớn trên 
thế giới cũng mức độ phụ thuộc thấp hơn vào cú sốc tài 
chính bên ngoài nhờ cơ sở hạ tầng vững chắc, khả năng 
chống chịu tốt hơn (Lean & Smyth, 2014; Billio & cộng 
sự, 2017; Forbes & Rigobon, 2002; Thai Hung, 2019; 
Chen & Wang, 2021a; Chen & Wang, 2021b). Kết quả 
entropy cho thấy một mối liên kết mạnh mẽ nhất so với 
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các nước trong ASEAN tuy ý nghĩa thống kê không cao. Trên bản đồ nhiệt cũng cho thấy màu sắc thể hiện 
dòng thông tin giữa hai quốc đậm hơn quốc gia khác. 

Những phát hiện này nhấn mạnh bản chất năng động hội nhập kinh tế khu vực, mối liên kết tài chính cũng 
như chứng khoán trong quá trình hội nhập tài chính toàn cầu (Li & Bai, 2022) và vai trò của các thị trường 
chủ chốt trong định hình động thái dòng chảy thông tin trong ASEAN (Diebold & Yilmaz, 2009).

5. Kết luận và hàm ý chính sách
Các kết quả từ phân tích transfer entropy chỉ ra mối quan hệ thanh khoản đáng kể giữa thị trường chứng 

khoán Trung Quốc và ASEAN 6 đồng thời cho thấy vai trò nguồn phát tán thông tin trong khu vực của Trung 
Quốc. Thị trường Singapore có mối liên kết chặt chẽ nhất với Trung Quốc, tiếp đến là Thái Lan và Indonesia, 
khi mà mức độ trao đổi thông tin hai chiều khá ổn định. Trong khi Việt Nam và Philippine có kết nối yếu 
hơn với thị trường Trung Quốc. Những phát hiện này mang lại những hàm ý quan trọng đối với nhà đầu tư 
và hoạch định chính sách. 

Thứ nhất, với trao đổi thông tin còn chưa mạnh mẽ giữa Trung Quốc và Việt Nam, Philippine thì nhà đầu 
tư trong khu vực có thể vẫn tận dụng được lợi ích từ đa dạng hóa danh mục đầu tư trên các quốc gia này. 

Thứ hai, khi thị trường chứng khoán gia tăng hội nhập vào hệ thống tài chính toàn cầu, tạo điều kiện cho 
dòng chảy thông tin hiệu quả hơn, dẫn đến thị trường ổn định và dễ dự đoán hơn. Những cú sốc từ một thị 
trường có thể được hấp thụ và giảm thiểu nhanh chóng bởi các thị trường khác. Vì vậy, tăng cường transfer 
entropy từ Trung Quốc sang ASEAN cho thấy những diễn biến trong thị trường Trung Quốc có thể dự báo 
được những biến động của thị trường ASEAN như: gia tăng bất thường trong dòng chảy thông tin, rủi ro 
mới nổi hoặc hiệu ứng lây lan, từ đó cung cấp thông tin có giá trị cho việc phân bổ danh mục đầu tư toàn cầu 
một cách chủ động và kịp thời, giảm thiểu rủi ro tiềm tàng.

Thứ ba, nhà quản lý cũng như hoạch định chính sách cần áp dụng phương pháp tiếp cận đa chiều trong 
xây dựng hệ thống tài chính bền vững. Bằng cách xem xét hiệu ứng lan tỏa thanh khoản giữa các thị trường 
tài chính ở không gian quốc tế, nhận thức rõ những rủi ro mang tính hệ thống là điều quan trọng để phòng 
ngừa và quản lý tốt hơn những cuộc khủng hoảng kinh tế và tài chính trong tương lai. Từ đó thúc đẩy môi 
trường tài chính khu vực bền vững hơn.

Với Indonesia và Thái Lan,Trung Quốc ảnh hưởng đáng kể đến thị trường chứng khoán Indonesia, Thái 
Lan do mối liên kết thương mại và đầu tư giữa hai nước (Sula & Willett, 2009; Jakpar & cộng sự, 2013) 
với transfer entropy lớn và có ý nghĩa thống kê cao. Ngoài ra, Li & Bai (2022) xác định ảnh hưởng một 
chiều từ thị trường chứng khoán của Singapore, Thái Lan và Indonesia đến Trung Quốc. Phát hiện này nhấn 
mạnh tầm quan trọng của hội nhập kinh tế khu vực và vai trò của thị trường chủ chốt trong định hình dòng 
chảy thông tin trong ASEAN (Xu, 2017; Nguyen & Elisabeta, 2016). Diebold & Yilmaz (2009), Nguyen & 
Elisabeta (2016) cũng thấy xu hướng tương tự về gia tăng lan tỏa biến động trong các thị trường có tính 
liên kết cao. Đi cùng sáng kiến Vành đai và con đường, góp phần cải thiện hạ tầng và đồng bộ hóa thị 
trường khu vực (Du & Zhang, 2018). Lean & Smyth (2014) tìm thấy mối quan hệ đồng liên kết dài hạn 
giữa ASEAN-6 và Trung Quốc, nhất là Indonesia. 

 

Hình 1: Bản đồ nhiệt về mức độ thông tin 

 
   Nguồn: Nhóm tác giả tính toán và tổng hợp. 

 

Trong khi các quốc gia khác chứng kiến gia tăng liên kết với Trung Quốc, trường hợp của Singapore nhấn 
mạnh mức độ trưởng thành của thị trường và môi trường quản lý trong ổn định dòng chảy thông tin (Thaker 
& cộng sự, 2022; Jakpar & cộng sự, 2013; Xinyu, 2019). Singapore là một trung tâm tài chính lâu đời, thị 
trường Singapore trưởng thành hơn khu vực ASEAN, từ đó có mức độ trao đổi thông tin tốt hơn với thị 
trường lớn trên thế giới cũng mức độ phụ thuộc thấp hơn vào cú sốc tài chính bên ngoài nhờ cơ sở hạ tầng 
vững chắc, khả năng chống chịu tốt hơn (Lean & Smyth, 2014; Billio & cộng sự, 2017; Forbes & Rigobon, 
2002; Thai Hung, 2019; Chen & Wang, 2021a; Chen & Wang, 2021b). Kết quả entropy cho thấy một mối 
liên kết mạnh mẽ nhất so với các nước trong ASEAN tuy ý nghĩa thống kê không cao. Trên bản đồ nhiệt 
cũng cho thấy màu sắc thể hiện dòng thông tin giữa hai quốc đậm hơn quốc gia khác.  
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