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Tom tat. Bai viét nay ung dung Iy thuyét copula dé xem xét cau tric phu thudc
gitta thi truong chang khoan (TTCK) Viét Nam véi cac TTCK chau A gom Trung
Quéc, Hong Kong, Han Quéc, Nhat Ban va Singapore dudi goc do bién dong cuc bién.
Nghién ctu ndy sir dung mé hinh GJR-GARCH Skewed Student-t @& mé hinh hda phan
phdi bién cua cac chudi loi suat ching khoan va van dung cac ham copula Gaussian,
Student-t, Gumbel va Rotated Gumbel dé mé ta cau triic phu thudc d6i xang va bat ddi
xang giira hai thi truong. Str dung mau dir liéu theo tan suat ngay giai doan 2006-2020,
két qua chi ra rang, ton tai sy phu thuéc dudi dudi gitta TTCK Viét Nam véi TTCK
Trung Quéc, Hong Kdng, Han Quéc va Singapore nhung & mic d6 yéu. Ton tai su phu
thudc dbi xang ¢ mirc do yéu gitra TTCK Viét Nam va TTCK Nhat Ban. Diéu nay cho
thdy, TTCK Viét Nam c6 vé it nhay cam truéc cac cd soc lan toa dén tir cac TTCK phat
trién va méi noi.

Tur khoéa: Copula; Phu thudc duoi; Thi treong ching khoan; Viét Nam.

1. Giéi thigu

Nam bat dung ban chat cua sy phu thudc 1an nhau giira cac TTCK dong vai tro
guan trong trong viéc dinh gia tai san, phan b6 danh muc dau tu va xay dung chinh
sach. Duéi tac dong cua toan cau hda, mot su sup do tai mot thi trudng gay ra sy 1ay lan
dén cac thi trudong con lai théng qua cac lién két thwong mai, dau tu (Chinn & Forbes,
2004). Tuy nhién, md hinh hda su phu thugc 1an nhau gitra cac TTCK la mot cong viéc
thach thic do dic tinh bién dong cua cac thi truong tai chinh. Trudc day, cac nghién
ctru sir dung hé sb tuong quan tuyén tinh Pearson dé giai thich mdi twong quan gitra cac
TTCK (Jeon & Furstenberg, 1990; Zivot & Wang, 2006). Tuy nhién, hé s6 Pearson chi
dai dién cho gia tri trung binh cua d6 Iéch chuan, bo qua su khac biét gitta gid tri loi
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nhuan 16n va nho hoic giira loi nhuan duong va loi nhuan &m. Do d6, khong thé giai
thich méi twong quan bat ddi xing giita cac thi trudng tai chinh khi thi trudng sup d6
hozc bung né ciing nhau.

Gan day, nhiéu nghién ctu van dung mé hinh GARCH da bién, voi phan phéi
Leptokurtic, dé du bao do bién dong cho cac chudi loi suat tai chinh nhu Thuan (2011),
Gupta & Guidi (2012), Wang (2013), Horvath & Petrovski (2013). Tuy nhién, han ché
cua GARCH da bién la thuong gia dinh cac chudi loi suat c6 phan phéi chuan hay phan
phdi Student-t (Patton, 2006). Diéu nay trai vai thuc té 1a cac chudi loi suat thuong co
phan phéi bat d6i xtiing va dudi day. Sy phu thudc giita cac chudi loi suat thuong tra vé
mdi quan hé phi tuyén va bat dbi xing (Embrechts & cong su, 2002). Do d6, mé hinh
GARCH chua mé ta chinh xac mdi quan hé phu thudc khi thi truong bién dong cuc
bién.

Hién nay, phuong phap copula dya vao dinh 1y Sklar (1959) duoc sir dung rong
rdi nham khac phuc cac phuong phéap trén. Ham sb copula cho phép md ta mbi quan hé
phu thudc gitra cac chudi lgi suat bao gdm phu thudc d6i xing, bat d6i xing va phu
thugc dudi. Cu thé, ham copula khong diéu kién lan dau tién dugc Rockinger & Jondeau
(2001), Yang & cong su (2015), Nguyen & cong su (2017) van dung. Tuy nhién, mot sé
nghién ctiu cho rang copula khong diéu kién 1a khong thich hop vi khong xem xét dén
su thay doi theo thoi gian cuia cac chudi loi suat tai chinh. Do d6, Jondeau & Rockinger
(2006) di tién phong trong viéc ung dung cic ham copula co diéu kién (GARCH-
copula) dé khic phuc van dé trén. Tir nghién ctru mang tinh nén tang nay, mot loat cac
nghién ciu van dung md hinh GARCH-copula dé xem xét méi quan hé phu thuoc gitra
c4c TTCK phat trién véi cac thi truong méi néi va can bién nhu Ning (2010), Wang &
cong su (2011), Aloui & cong su (2011), Ghorbel & Trabelsi (2013), Chebbi & Hedhli
(2014), Mensah & Alagidede (2017), Mokni & Mansouri (2017), Hussain & Li (2017).

Nén kinh té Viét Nam ngay cang lién két chat ché véi kinh té thé gisi thong qua
thuong mai va von dau tu truc tiép va gian tiép, dic biét 1a vai cac qubc gia, vang lanh
thd thude chau A nhu Trung Qudc, Hong Kéng, Han Quéc, Nhat Ban va Singapore. Céc
qudc gia nay co vi tri dia ly gan giii va vin hoa tuong dong vai Viét Nam. Hon nita, nén
kinh t& Viét Nam hién nay c6 d6 ma Ién. Mot bién dong manh xuat phat tir TTCK céc
nudc va ving 1anh tho nay sé tac dong it nhidu dén TTCK Viét Nam. Do d6, viéc hiéu
biét chinh x&c mirc d6 phu thudc va ciu tric phu thudc gitra cac TTCK nay véi TTCK
Viét Nam bang phuong phap copula gitip cho cic nha dau tu quan ly rai ro khi thi
truong bién dong cuc bién. Pay ciing chinh 13 muc tiéu tong quat cua bai viét ny.

2



Tap chi Khoa hoc Qudn Iy & Kinh té S¢ 21 — Thang 03/2022

2. Co s& ly thuyét va phwong phap nghién ciu
2.2. Ly thuyét copula
Ly thuyét copula lan dau tién dugc Sklar (1959) gigi thiéu va duoc Cherubini &
cong su (2004) ¢ng dung trong linh vuc tai chinh vao dau nhimg nim 2000. Ham
copula dugc sir dung nhu 1 ham ndi dé xay dung cac ham phan phéi da bién nham mé
ta cu tric phu thudc giita cac bién ngau nhién. Ly thuyét copula dugc trinh bay nhu
sau:
binh ly Sklar: Goi Z, va Z,la hai bién ngiu nhién, c6 ham phan phdi bién c6
diéu kién 1an lugt 12 Fy(z]Q) =u, F,(z,|_) =V va ham phan phdi déng thoi c6 diéu

kien H(z,2,|Q, ), trong d6 €, , dai dién cho tap hop cAc thong tin tai thoi didm t-1.

Khi d6, t6n tai mot copula co diéu kién duy nhat C :[0,1]2 — [0,1] sao cho:
H (Zl’ Z, |Qt—1) =C I:Fl(zl |Qt—1)' Fz(zz |Qt—l):| = C(U'V) (l)

Nguoc lai, néu C 1a mot copulava F(.), F,(.) 1a hai ham phan phéi don bién
c6 didu kién. Khi o, ham H I1a ham phan phéi dng thoi véi cac ham phan phdi bién lan
lwot1a K (), F,().

Copula khong gia dinh cac bién ngau nhién c6 phan phdi chuan, cho phép md
hinh héa su phu thudc bat ddi xiing va phu thudc dudi. Hé s phu thude dudi do ludng
xu huéng cua hai thi truong sup do hodc bung né cing nhau. Hé sé phu thudc dudi trén

va duoi dudi duoc xac dinh nhu sau:

2 =tim _ SGW o
u— u

1-2u+C(u,u) .

=lim
ﬂU u—1l 1—U

2.3. M0 hinh nghién ciu
2.3.1. M hinh phan phi bién

Trong nghién cau nay, mé hinh Glosten-Jagannathan-Runkle GARCH (GJR-
GARCH(r,m)) véi loi nhuan trung binh theo quy trinh tu hdi quy ARMA(p,q) dugc st
dung dé mé hinh hoa cho mdi chudi lgi suat, dé xuat boi Engle & Ng (1993), Glosten &
cong su (1993). Thay vi chi gia dinh sai s6 cua md hinh c6 phan phéi chuan hay phan
phdi Student-t, nghién ciu nay b sung thém phan phéi bat dbi xung Skewed Student-t
va phan phbi GED (Generalized Error Distribution) dé nim bt dic tinh dudi day cua
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ham phan phéi cia mdi chudi loi suit. Gan r,, &2 lan lugt dai dién cho lgi suat ching
khoan va phuong sai c6 diéu kién tai thoi diém t. M6 hinh bién cho mdi chudi lgi suét
ARMA(p,q)-GJR-GARCH(r,m) c6 dang nhu sau:

p q
rt:C+Z¢|rt—l+€t+ZHigt—i @)
i-1 i=1

r m m
Utz =w+ Zﬁi(ftz_i + Zaigtz_i + Zyist—igtz—i (4)
i=1 i=1 i=1

Trong d6, ¥ thé hién hiéu tmg don bay; s_ =1 khi ¢_ <0 va s_, =0 trong
truong hop nguoc lai; &, dai dién cho sai sb. Goi df dai dién cho do tu do cua phan
phéi Skewed Student-t va Q, , dai dién cho tap hop cac thong tin truée d6. Cac phan du

chuan hoa caa mdi chudi lgi suat z, tuén theo dang phan phéi Skewed Student-t hoac

phan phdi GED:
df <
2|0 = [ 5———=¢&. 7, skewed —t hogc z[l GED (5)
o, (df —2)

2.3.2. M6 hinh copula hai bién

Cac ham copula dugc st dung trong bai viét ndy bao gom hai copula ho
Elliptical (Gaussian, Student-t) va copula ho Archimedean (Gumbel, Rotated Gumbel).
Copula va cac thudc tinh co ban duoc trinh bay chi tiét trong Joe (1997) va Nelson
(1999). Cu thé, cac ham copula cta hai bién ngiu nhién u, v duogc trinh bay khai quat

nhu sau:

Copula Gaussian
Coass = UV, P)=4,(¢7 (). 47 (V), pe(-1D)  (6)

Copula Gaussian xem xét méi twong quan giira hai chudi lgi suat c6 phan phdi
chuan va khéng c6 phuc thude dudi (4, = 4, =0).

Copula Student-t
CST (U!V;p!d) :Td,p(tc;l(u)it(;l(v); ,0 € (_1’1) !d € (2100) (7)

Copula Student-t cho phép md ta ciu tric phu thudc dudi ddi xang khac 0
(4, =4 #0).
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Copula Gumbel
C(u,v;y) = exp{—[(—ln u)” +(Inv)‘5]%}, ye[Lo) (8)

Copula Gumbel ding dé md hinh héa sy phu thudc dudi trén, A =2-27V

Trai ngugc vai ham copula Gumbel, ham copula Rotated Gumbel (hay Survival
copula) cho phép mé ta ciu trdc phu thudc bat déi xang ¢ dudi dudi khi hai thi truong
sup d6 cung nhau. Méi quan hé gitta ham copula va Rotated copula dwoc biéu thi qua
phuong trinh sau:

Cu,v) =u+v—-1+C@1—u,1-V)
trong do, E(u,v) la ham Rotated copula. Dya vao cong thirc nay, ham copula
Rotated Gumbel duogc xac dinh nhu sau:

Cu,v;y)=u+v—1+exp {—[(—ln 1-u))” +(=In (1—v))5]%}, ye[Lo) (9)

2.4. Phwong phdp wéc lwong va tieu chudn lwa chen mé hinh
2.4.1. Uéc lwong tham sé6 mé hinh copula

Dé uéc luong tham sé ciia mo hinh copula cé diéu kién, ham suy luan can bién
(Inference Function of Margins - IFM) duoc van dung (Joe & Xu, 1996). Phuong phap
IFM dugc thuc hién theo tién trinh hai budc sau:

Buwéc 1: Tham s6 caa ham phan phdi bién duoc wéc luong bang phuong phap
MLE.

.
6, =argmaxI'(,) =argmax > _log f,(z,|Q,;.6) (10)
t=1

.
6, =argmax|?(6,) =argmax > log f,(z,]Q,.6,) (11)
t=1

Buéc 2: Dya vao tham s éi udc lugng dugc tir phuong trinh (18) va (19), tham

s ham copula duoc ude lugng nhu sau:

~ T ~ ~
6, =argmaxI®(6,) =argmax "logc, (F (2,2 1:0). F,(2,21:6,).6,) (12)
t=1
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trong d6, 1° 1a ham log-likehood cua ham mat d6 xéc suat cua copula c(,); I', I

la ham log-likehood caa phan phéi bién F,F, .
2.4.2. Lya chon mo hinh copula

Trong bai viét nay, ca hai tiéu chi AIC (Akaike information criterion), BIC
(Bayesian information criterion) déu duoc sir dung dé lya chon md hinh copula phu hop
nhat véi dir liéu dau vao. Copula tét nhat mé hinh héa ciu trdc phu thudc giia hai thi
truong tuong Gng véi gid tri thap nhét caa hai tiéu chi ndy. AIC va BIC cd thé duoc xac
dinh nhu sau:

AIC =-2LL +2k
BIC =-2LL +k.log(n)

trong d6, LL 1a ham log-likelihood, N 1a ¢c& mau va k s6 lwong tham sb cua md
hinh.

3. Dir liéu va céc thugc tinh caa dir liéu
3.1. Dir liéu

Bai viét nay xem xét mdi quan hé phu thudc gitra TTCK Viét Nam (VN-Index)
véi nam TTCK chau A gém Trung Quéc (CSI300), Hong Kéng (HSI), Han Québc
(KOSPI), Nhat Ban (Nikkei225) va Singapore (STI). D liégu dugc thu thap tu
Datastream theo tan suat ngay giai doan 2006-2020, ¢& mau dao dong tir 3.529 quan sét
dén 3.723 quan séat. Khi d6i sanh dir liéu theo ngay gitta hai TTCK, maot sé dit liéu bi
loai ra do roi vao ky nghi ciia mot trong hai thi truong. Cac chudi loi suat dugc do
ludng boi R =In(R/P.,), trong d6, PP, la gia déng cua tai thoi diém t va t-1. Giai
doan nay la méi quan tam dic biét do sy xuat hién cua cac sy kién cuc bién nhu cudc
khung khoang tai chinh thé gisi (2007-2009), theo sau la cudc khang no cong chau Au
(2010-2011) va gan day 1a tac dong tiéu cyc caa dich covid-19. Lich sir dao dong cua
céc chudi loi suat duoc biéu thi qua Hinh 1 dudi day.

CSI300
VN-Index

imtrcer -
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HSI KOSPI

e |
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Nikkei225 STl

il e

Hinh 1: Bién déng cta cac chudi lgi suit chirtng khoan

Nguon: Dir liéu tir Datastream
3.2. Cac thugc tinh caa da ligu

Théng ké mé ta cua cac chudi lgi suit dugc trinh bay trong Bang 1. Do Iéch am,
d6 nhon vuot qua 3 (trir VNI), kiém dinh Jarque-Bera cho thay cac chudi loi suat khdng
tuan theo phan phéi chuan. Tinh ding caa mdi chudi loi suat dugc thé hién qua kiém
dinh Augmented Dickey—Fuller (ADF). Kiém dinh Ljung-Box bac 2 x&c nhan sy hién
dién tuong quan chudi cua phan du va phan du binh phuong cia mdi chudi loi suét.
Cubi cung, kiém dinh Lagrange Multiplier (LM) khang dinh sy ton tai cia hiéu ang
ARCH, do d6 md hinh GJR-GARCH dugc van dung d¢é mo hinh hoa sy bién dong cho
chudi loi suat.

Ca ba h¢ sb twong quan trong Bang 2 déu c6 gia tri thip va déu c6 y nghia thong
ké mtc 1%. Hé s Pearson khong phu hop dé giai thich méi quan twong quan do dua
trén gia dinh phan phdi chuan. Nguoc lai, hé s6 tuong quan hang Spearman va Kendall
khong gia dinh cac chudi loi suat phai c6 phan phdi chuan, nhung chwa phan anh day du
céc thong tin hay cac cl sdc thi truong. Do d6, dé giai quyét vin dé con ton tai trén, mod
hinh copula c6 diéu kién s& duoc van dung.

Bang 1: Théng ké mé ta cac chudi lei suit

Phian A: Thong ké

mé ta VNI CSI1300 HSI  KOSPI  Nikkei225 STI
Gia tri cuc tiéu -0,0648| -0,1136  -0,1358  -0,1117 -0,1211  -0,0870
Gia tri cuc dai 0,0835 0,0893 0,1341 0,1128 0,1323 0,0924
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Gi4 tri trung binh 0,0003 0,0005 0,0002 0,0002 0,0001  0,0001
Do léch chuén 0,0146 0,0175 0,0151 0,0128 0,0153  0,0113
Skewness -0,2346 -0,6085  -0,0032  -0,5469 -0,3882  -0,1203
Kurtosis 1,9237 4,1524 8,9839 9,3595 7,9254  8,1958
Phén B: Cic kiém dinh thong ké

ADF -13,38* -15,12*  -14,74*  -15,07* -14,56*  -14,81*
Jarque-Beta 609,78* 2.798,10*  12.148* 13.306*  9.339,20*  10.444*
Q(2) 106,28* 5,67* 34,75* 15,14* 7,83**  840,97*
Q%(2) 640,90* 137,54* 715,10  505,40* 642,10* 642,10*
ARCH(2) 650,39* 162,21*  718,14* 520,68* 610,88*  840,97*

Ghi chi: Q(2) and Q*(2) lan lwot 1a kiém dinh Ljung-Box Q2 cho tuwong quan chudi bdc 2 cia phan dir va
binh phwong phan dir ciia loi suat. *, ** chi mirc y nghia thong ké 1%, 5%.

Nguon: Di liéu tir Datastream

Bang 2: Hé s6 twong quan giira cac chudi lgi suat chitng khoan

Twong quan Pearson Spearman Kendall
VNI-CSI300 0,1360* 0,1011* 0,0696*
VNI-HSI 0,1886* 0,1751* 0,1212*
VNI-KOSPI 0,1915* 0.1695* 0,1175*
VNI-Nikkei225 0,2446* 0,2041* 0,1406*
VNI-STI 0,1802* 0,1426* 0,0993*

Ghi cha: * chi mite y nghia thong ké 1%.

Nguan: Xi ly diz liéu tir Datastream

4. Két qua wéc lwong
4.1. Ude lwong md hinh phan phéi bién

Pau tién, xac dinh cac tham sé cua mé hinh bién ARMA(p,q)-GJIR-GARCH(r,m)
Bac p va g cia md hinh ARMA dugc xac dinh béi phuong phap MLE va tiéu chuan
thdng tin AIC. Kiém dinh LM cho mdi chudi phan du chi ra rang, ton tai hiéu ung
ARCH. Tiép dén, mé hinh bién GJR-GARCH(r,m) phil hop nhét duoc xac dinh dya vao
bac p, q dugc xac dinh & phan trén, cac dang ham phan phéi cua chudi phan du chuén
hoa (gom phan phdi chuan, Student-t, Skewed-Student-t va GED) va tiéu chuan théng
tin AIC, BIC.
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Bang 3: Két qua wée lwong tham sé md hinh bién cia mdi chudi lgi suit

VNI CSI300 HSI KOSPI Nikkei225 STI
Phin A: M6 hinh ARMA
c 0,0003 0,0006* 0,0003 0,0001 0,0003 0,0001
(0,0003) (0,0002) 0,0002  (0,0002) (0,0002)  (0,0001)
?, 0,9712* -1,6612*  -0,0157  0,7313* -0,0292%**  0,8777*
(0,0047) (0,0109) 0,0159  (0,0867) (0,0173)  (0,0876)
®, - -0,7233* - -0,8248* - -
- (0,0107) - (0,0745) - -
o, -0,8222* 1,6742* - -0,7352* - -0,8654*
(0,0033) (0,0001) - (0,0792) - (0,0913)
o, -0,1225* 0,7256* - 0,8521* - -
(0,0058) (0,0008) - (0,0693) - -
Phan B: Mé hinh GJR-GARCH Skewed-t
w 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
(0,0000) (0,0000) 0,0000  (0,0000) (0,0000)  (0,0000)
a, 0,1430* 0,0000 0,0000 0,0181*** 0,0000  0,0278*
(0,0180) (0,0265) 0,0219  (0,0099) (0,0263)  (0,0052)
a, - 0,0647* 0,0331 - 0,0289 -
- (0,0246) 0,0306 - (0,0274) -
5 0,8170 * 0,9347*  0,9103*  0,9029* 0,8621*  0,9126*
(0,0174) (0,0084) 0,0743  (0,0195) (0,0111)  (0,0116)
4 0,0631* 0,0409 0,0587***  0,1212* 0,2102*  0,1023*
(0,0227) (0,0344) 0,0346  (0,0285) (0,0488)  (0,0123)
Vs - -0,0416 0,0261 - -0,0465 -
- (0,0345)  (0,0473) - (0,0478) -

Ghi cha: *, *** |dn heot dai dién cho mic y nghia thong ké 1% va 10%. Sai sé chudn trinh bay trong ddu
ngodc don.

Nguon: X ly di# liéu tir Datastream

Két qua cho thay rang, mod hinh bién téi wu cho mdi chudi lgi suat c6 dang: md
hinh  ARMA(1,2)-GJR-GARCH(1,1)-skewed-t cho chudi lgi suat VN-Index;
ARMA(2,2)-GARCH(2,1)-skewed-t cho CSI300; ARMA(1,0)-GARCH(2,1) skewed-t
cho HSI; ARMA(2,2)-GARCH(1,1)-skewed-t cho KOSPI; ARMA(1,0)-GARCH(2,1)-
skewed-t cho Nikkei225; ARMA(1,1)-GJR-GARCH(1,1) skewed-t cho STI.
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Bang 3 trinh bay két qua tham sé u6c lwong mé hinh phan phéi bién caa mdi
chudi lgi suit. Hé sb ctia phuong sai co diéu kién B, ciia m&i md hinh bién c6 gia tri
kha cao, didu ndy phan anh bién loi suat chiing khoan tai thoi diém t chiu tac dong
manh béi bién dong cua loi suat tai thoi diém t—1. Hiéu tmg don bay ((y,), phan anh
su khéc biét cua loi suat trude ci séc 4m va duong, ¢6 y nghia thdng k&, ngu y rang loi
suit chiu tac dd6ng manh dbi vai thdng tin xau hon 13 ddi véi thdng tin tot.

Két qua cac kiém dinh Anderson-Darling (A-D), Cramér-von Mises (Cv-M) va
Kolmogorov-Smirnov (K-S) trinh bay trong Bang 4 chi ra rang, gia thuyét bién u,,v, 1a
doc 1ap va c6 phan phdi ddng nhét trong doan [0,1] dugc thoa. Do do, u, = F (z,|.,),

v, = F,(2,/|,,) 12 hai bién dau vao phti hop ciia ham copula.

Biang 4: Kiém dinh s phu hep ciia cac mo hinh phan phai bién

VN-Index CSI300 HSI KOSPI  Nikkei225 STI

Kiém dinh A-D \ Y \ \ N N
Kiém dinh Cv-M \ Y \ \ N N
Kiém dinh K-S v \ \ \ N N

Ghi ch: Gia thuyét Ho cua cd ba kiém dinh: Bién Uy, V, dgc Idp va co phan phdi dong nhat trén dogn. Ddu

\ biéu thi cho gid thuyét Ho dirc chap nhdn.
Nguon: X Iy di liéu tir Datastream
4.2. Ude lwong tham s ham copula va lwa chen md hinh phu hep

Tham s6 udc luong cua copula Gaussian va Student-t trong Bang 5 déu c6 y
nghia thong ké va co gia tri kha nho. Biéu nay cho thay, trong diéu kién binh thuong,
TTCK Viét Nam véi cac TTCK chau A c6 méi quan hé phu thudc yéu. Khi thi truong
bién dong cuc bién, A > A, , diéu nay chi ra rang, su phu thuoc ting I&n khi hai thi
truong sup d6 cung nhau cao hon 1a khi thi truong cing bing né. Tuy nhién, sy phu
thudc dudi dudi 1a yéu. Piéu ndy cho thay kha niang mién nhidm caa TTCK Viét Nam
trugc cac ¢l sbe lan truyén tir cac TTCK duoc xem xét.

Két qua trong Bang 6 cho thay, copula Rotated Gumbel la copula tét nhat dé md
ta cau tric phu thuoc gitra TTCK Viét Nam véi TTCK Trung Qudc, Hong Kéng, Han
Quéc va Singapore; con lai, sy phu thuoc gitta TTCK Viét Nam va TTCK Nhat Ban
duoc biéu thi bai copula Student-t. Hay noi cach khéc, ton tai kha ning phu thudc dudi
dudi gitta TTCK Viét Nam va TTCK cac nudc, ngoai trir Nhat Ban. Diéu nay chi ra
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rang, TTCK Viét Nam c6 xu huéng phu thudc 1an nhau trong tinh hudng mét trong hai
thi trudng giam gié (thi trudng con gau) hon 1a tinh hudng ting gia (thi truong con bo),
dic biét trong thoi ky khing hoang tai chinh. Tuy nhién, xac suat phu thudc dudi dudi la
thdp (4, <0,16). D6 thi ham mat d6 xac suat caa copula phu hop nhat, mé ta su phu
thudc gitra TTCK Viét Nam véi cac TTCK chau A, dwoc biéu thi trong Hinh 2.

Bang 5: Két qua wée lwong tham sé6 mé hinh GJR-GARCH copula

Ho Copula Tham s  CSI300 HSI KOSPI  Nikkei225 STI
Gaussian P 0,13 0,19 0,18 0,22 0,17
0,02)  (0,02) (0,02) (0,02) (0,02)
Student-t P2 0,11 0,19 0,18 0,21 0,16
0,02)  (0,02) (0,02) (0,02) (0,02)
A =, 0,01 0,01 0,11 0,02 0,01
d 12,19 14,36 14,56 9,60 11,17
Gumbel 7 1,07 1,10 1,10 1,14 1,09
0,01)  (0,01) (0,01) (0,01) (0,01)
A 0,09 0,16 0,12 0,16 0,12
T4 0,07 0,12 0,09 0,12 0,09
Rotated-Gumbel 7 1,08 1,13 1,12 1,14 1,11
0,01)  (0,01) (0,01) (0,01) (0,01)
A, 0,10 0,16 0,14 0,17 0,14
Too 0,08 0,12 0,10 0,13 0,10

Ghi ch(: Sai sé chudn duwoc trinh bay trong ddu ngodc don. Céc hé sé wée heong trén duwoc trinh bay trong

phuong trinh (10)-(13).

Bang 6: Lwa chon ham Copula phu hop

Nguan: Xi ly di liéu tir Datastream

Chi sb Gaussian Student-t Gumbel Rotated Gumbel
AIC BIC AIC BIC AIC BIC AIC BIC
CSI1300 -60 -54 -81 -68 -42 -36 -89 -83
HSI -130  -123 -144 131 -79 -73 -162 -156
KOSPI -114  -107 -127 114 -79 -73 -131 -124
Nikkei225 -167  -161 -201  -189 -159 -152 -160 -154
STI -103 -96 -129  -117 -75 -69 -143 -136

Nguon: Xi ly di liéu tir Datastream

Su phu thudc yéu hoac khdng c6 méi quan hé phu thudc thuong duoc tim thay
trong cac nghién ctu xem xét giita thi truong can bién véi TTCK phat trién va méi néi,

11
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trong tw nhu mdi quan hé phu thudc gitra TTCK Viét Nam véi cac TTCK dugc xem
Xét. Cu thé, van dung md hinh GARCH, Samarakoon (2011), Thuan (2011) cho ring
TTCK Viét Nam khong cé moi quan h¢ phu thugc véi TTCK M. Tuong tu, khi van
dung mé hinh copula c6 diéu kién, mdi quan hé phu thudc yéu hoic khéng cd6 méi quan
hé phu thudc ciing dugc tim thay giita TTCK can bién va TTCK méi ndi va phét trién
(Wang & cong su, 2011; Yang & cong su, 2015; Mensah & Alagidede, 2017, Jiang &
cong su, 2017). Bidu nay cho thay, TTCK can bién c6 vé it nhay cam trudc céc cl sdc
lan toa dén tir cac TTCK m&i noi va phat trién.
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Su phu thudc yéu hoac khdng c6 méi quan hé phu thudc thuong duoc tim thay
trong c4c nghién ciru xem xét giita thi trudng can bién voi TTCK phét trién va méi ndi,
twong tu nhu mdi quan hé phu thudc gitra TTCK Viét Nam véi cac TTCK duoc xem
xét. Cu thé, van dung mé hinh GARCH, Samarakoon (2011), Thuan (2011) cho rang
TTCK Viét Nam khdng ¢ méi quan hé phu thuéc véi TTCK My. Tuong tu, khi van
dung mé hinh copula c6 diéu kién, mbi quan hé phu thudc yéu hoic khong c6 méi quan
hé phu thudc ciing duoc tim thay gitta TTCK can bién va TTCK mai ndi va phét trién
(Wang & cong su, 2011; Yang & cong su, 2015; Mensah & Alagidede, 2017, Jiang &
cong su, 2017). Biéu nay cho thay, TTCK can bién c6 vé it nhay cam truéc cac cl sdc
lan toa dén tir cac TTCK méi néi va phét trién.

5. Két luan va ham y chinh sach

Nghién cau nay van dung mé hinh copula c6 diéu kién (GJR-GARCH-skewed-t
copula) dé xem xét kha ning phu thudc giita TTCK Viét Nam véi naim TTCK chau A
gom Trung Quéc, Hong Kong, Han Quéc, Nhat Ban va Singapore, giai doan 2006-
2020, dudi goc do cuc bién. Phuong phap copula cho phép mé ta cau tric phu thudc
gitta hai thi truong khi ham phan phéi caa cac chudi loi suat cé tinh phic tap va khéng
dé dang dé mo rong thanh phén tich da bién (Jondeau & Rockinger, 2006). Hon nita,
ham copula khong gia dinh cac chudi loi suat c6 phan phdi chuan, cho phép mé hinh
héa sy phu thudc bat ddi xting khi thi truong hiing chiu céc ¢l sbc 1on. Két qua chi ra
rang ton tai moi quan hé phu thugc yéu gitra TTCK Viét Nam véi cac TTCK chau A.
Copula Rotated Gumbel Ia copula pht hop nhat dé mé hinh héa cau tric phu thudc gitra
TTCK Viét Nam véi TTCK Trung Quéc, Hong Kéng, Han Quéc va Singapore. Diéu
nay cho thay, cac cap thi trudng ndy c6 méi quan hé phu thudc dudi dudi, nhung khong
dang ké. Hay néi cach khac, TTCK Viét Nam c6 vé it nhay cam trude cac tic dong lan
téa dén tir cac TTCK ndy. Riéng TTCK Viét Nam va Nhat Ban cd ciu trdc phu thudc
dbi xtmg, duoc biéu thi qua copula Student-t.

Két qua nay gitip cho cac nha dau tu xay dung 10ng tin, gia ting loi nhuan va tim
kiém co hoi da dang hoa danh muc dau tu khi nim giit cac ching khoan Viét Nam.
Nghién ctru ndy bd sung vao tap hop cac tai liéu tham khao vé méi quan hé phy thudc
gitta TTCK can bién va TTCK phat trién. Tuy nhién, bai viét nay van con ton tai mot so
han ché. Thir nhat, cac yéu té anh huong dén muc d6 phu thudc giira cac TTCK van
chua dugc xem xét dy du trong bai viét nay. Thir hai, cac ham sé copula dugc mo ta
trong bai viét nay dugc xay dung 1a ham copula hai chiéu. Do do, viéc xay dung ham
copula nhiéu chiéu d& xem xét méi quan hé phu thudc gitra cac TTCK can dugc thuc
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hién trong cac nghién ctu tiép theo. Cudi cung, phuong phap luan duoc sir dung trong
bai bao nay co thé dugc &p dung dé tinh toan gié tri rui ro (VaR) va trong sé danh muc

dau tu to1 vu.
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COPULA THEORY AND ITS APPLICATION IN FINANCE: THE
DETERMINATION OF DEPENDENCE STRUCTURE BETWEEN
VIETNAM AND SINGAPORE STOCK MARKETS

Tran Ai Ket, Le Van Thu

Abstract. This paper applies the copula theory to examine the dependency
structure between Vietnam and stock markets in Asia, including China, Hong Kong,
Korea, Japan, and Singapore, from the perspective of extreme volatility. This study uses
the GJR-GARCH Skewed Student-t model to capture the univariate marginal
distributions of stock returns and applies the Gaussian, Student-t, Gumbel, and Rotated
Gumbel copula functions to describe the symmetric and asymmetry dependency
structure between the two markets. Using the daily data from 2006 to 2020, there exists
a weak lower-tail dependence between the Vietnamese stock market and the stock
markets of China, Hong Kong, Korea and Singapore. There is a weak symmetric
dependence between the Vietnamese stock market and the Japanese stock market.
Therefore, Vietnamese stock market seems less sensitive to spillover shocks from
developed and emerging markets.

Keywords: Copula; Stock markets; Tail dependence; Vietnam.
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