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Tóm tắt. Bài viết này ứng dụng lý thuyết copula để xem xét cấu trúc phụ thuộc 

giữa thị trường chứng khoán (TTCK) Việt Nam với các TTCK châu Á gồm Trung 

Quốc, Hồng Kông, Hàn Quốc, Nhật Bản và Singapore dưới góc độ biến động cực biên. 

Nghiên cứu này sử dụng mô hình GJR-GARCH Skewed Student-t để mô hình hóa phân 

phối biên của các chuỗi lợi suất chứng khoán và vận dụng các hàm copula Gaussian, 

Student-t, Gumbel và Rotated Gumbel để mô tả cấu trúc phụ thuộc đối xứng và bất đối 

xứng giữa hai thị trường. Sử dụng mẫu dữ liệu theo tần suất ngày giai đoạn 2006-2020, 

kết quả chỉ ra rằng, tồn tại sự phụ thuộc đuôi dưới giữa TTCK Việt Nam với TTCK 

Trung Quốc, Hồng Kông, Hàn Quốc và Singapore nhưng ở mức độ yếu. Tồn tại sự phụ 

thuộc đối xứng ở mức độ yếu giữa TTCK Việt Nam và TTCK Nhật Bản. Điều này cho 

thấy, TTCK Việt Nam có vẻ ít nhạy cảm trước các cú sốc lan tỏa đến từ các TTCK phát 

triển và mới nổi. 

Từ khóa: Copula; Phụ thuộc đuôi; Thị trường chứng khoán; Việt Nam. 

1. Giới thiệu 

 Nắm bắt đúng bản chất của sự phụ thuộc lẫn nhau giữa các TTCK đóng vai trò 

quan trọng trong việc định giá tài sản, phân bổ danh mục đầu tư và xây dựng chính 

sách. Dưới tác động của toàn cầu hóa, một sự sụp đổ tại một thị trường gây ra sự lây lan 

đến các thị trường còn lại thông qua các liên kết thương mại, đầu tư (Chinn & Forbes, 

2004). Tuy nhiên, mô hình hóa sự phụ thuộc lẫn nhau giữa các TTCK là một công việc 

thách thức do đặc tính biến động của các thị trường tài chính. Trước đây, các nghiên 

cứu sử dụng hệ số tương quan tuyến tính Pearson để giải thích mối tương quan giữa các 

TTCK (Jeon & Furstenberg, 1990; Zivot & Wang, 2006). Tuy nhiên, hệ số Pearson chỉ 

đại diện cho giá trị trung bình của độ lệch chuẩn, bỏ qua sự khác biệt giữa giá trị lợi 
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nhuận lớn và nhỏ hoặc giữa lợi nhuận dương và lợi nhuận âm. Do đó, không thể giải 

thích mối tương quan bất đối xứng giữa các thị trường tài chính khi thị trường sụp đổ 

hoặc bùng nổ cùng nhau.  

 Gần đây, nhiều nghiên cứu vận dụng mô hình GARCH đa biến, với phân phối 

Leptokurtic, để dự báo độ biến động cho các chuỗi lợi suất tài chính như Thuan (2011), 

Gupta & Guidi (2012), Wang (2013), Horvath & Petrovski (2013). Tuy nhiên, hạn chế 

của GARCH đa biến là thường giả định các chuỗi lợi suất có phân phối chuẩn hay phân 

phối Student-t (Patton, 2006). Điều này trái với thực tế là các chuỗi lợi suất thường có 

phân phối bất đối xứng và đuôi dày. Sự phụ thuộc giữa các chuỗi lợi suất thường trả về 

mối quan hệ phi tuyến và bất đối xứng (Embrechts & cộng sự, 2002). Do đó, mô hình 

GARCH chưa mô tả chính xác mối quan hệ phụ thuộc khi thị trường biến động cực 

biên. 

 Hiện nay, phương pháp copula dựa vào định lý Sklar (1959) được sử dụng rộng 

rãi nhằm khắc phục các phương pháp trên. Hàm số copula cho phép mô tả mối quan hệ 

phụ thuộc giữa các chuỗi lợi suất bao gồm phụ thuộc đối xứng, bất đối xứng và phụ 

thuộc đuôi. Cụ thể, hàm copula không điều kiện lần đầu tiên được Rockinger & Jondeau 

(2001), Yang & cộng sự (2015), Nguyen & cộng sự (2017) vận dụng. Tuy nhiên, một số 

nghiên cứu cho rằng copula không điều kiện là không thích hợp vì không xem xét đến 

sự thay đổi theo thời gian của các chuỗi lợi suất tài chính. Do đó, Jondeau & Rockinger 

(2006) đi tiên phong trong việc ứng dụng các hàm copula có điều kiện (GARCH-

copula) để khắc phục vấn đề trên. Từ nghiên cứu mang tính nền tảng này, một loạt các 

nghiên cứu vận dụng mô hình GARCH-copula để xem xét mối quan hệ phụ thuộc giữa 

các TTCK phát triển với các thị trường mới nổi và cận biên như Ning (2010), Wang & 

cộng sự (2011), Aloui & cộng sự (2011), Ghorbel & Trabelsi (2013), Chebbi & Hedhli 

(2014), Mensah & Alagidede (2017), Mokni & Mansouri (2017), Hussain & Li (2017). 

 Nền kinh tế Việt Nam ngày càng liên kết chặt chẽ với kinh tế thế giới thông qua 

thương mại và vốn đầu tư trực tiếp và gián tiếp, đặc biệt là với các quốc gia, vùng lãnh 

thổ thuộc châu Á như Trung Quốc, Hồng Kông, Hàn Quốc, Nhật Bản và Singapore. Các 

quốc gia này có vị trí địa lý gần gũi và văn hóa tương đồng với Việt Nam. Hơn nữa, nền 

kinh tế Việt Nam hiện nay có độ mở lớn. Một biến động mạnh xuất phát từ TTCK các 

nước và vùng lãnh thổ này sẽ tác động ít nhiều đến TTCK Việt Nam. Do đó, việc hiểu 

biết chính xác mức độ phụ thuộc và cấu trúc phụ thuộc giữa các TTCK này với TTCK 

Việt Nam bằng phương pháp copula giúp cho các nhà đầu tư quản lý rủi ro khi thị 

trường biến động cực biên. Đây cũng chính là mục tiêu tổng quát của bài viết này.  
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2. Cơ sở lý thuyết và phương pháp nghiên cứu 

2.2. Lý thuyết copula 

 Lý thuyết copula lần đầu tiên được Sklar (1959) giới thiệu và được Cherubini & 

cộng sự (2004) ứng dụng trong lĩnh vực tài chính vào đầu những năm 2000. Hàm 

copula được sử dụng như là hàm nối để xây dựng các hàm phân phối đa biến nhằm mô 

tả cấu trúc phụ thuộc giữa các biến ngẫu nhiên. Lý thuyết copula được trình bày như 

sau: 

 Định lý Sklar: Gọi 1Z  và 2Z là hai biến ngẫu nhiên, có hàm phân phối biên có 

điều kiện lần lượt là 1 1 1( )tF z u− = , 2 2 1( )tF z v− =  và hàm phân phối đồng thời có điều 

kiện 1 2 1( , )tH z z − , trong đó 1t−  đại diện cho tập hợp các thông tin tại thời điểm t-1. 

Khi đó, tồn tại một copula có điều kiện duy nhất    
2

: 0,1 0,1C →  sao cho: 

1 2 1 1 1 1 2 2 1( , ) ( ), ( ) ( , )t t tH z z C F z F z C u v− − − =     =     (1) 

 Ngược lại, nếu C  là một copula và 1(.)F , 2 (.)F  là hai hàm phân phối đơn biến 

có điều kiện. Khi đó, hàm H là hàm phân phối đồng thời với các hàm phân phối biên lần 

lượt là 1 2(.), (.)F F . 

 Copula không giả định các biến ngẫu nhiên có phân phối chuẩn, cho phép mô 

hình hóa sự phụ thuộc bất đối xứng và phụ thuộc đuôi. Hệ số phụ thuộc đuôi đo lường 

xu hướng của hai thị trường sụp đổ hoặc bùng nổ cùng nhau. Hệ số phụ thuộc đuôi trên 

và đuôi dưới được xác định như sau:  

1

1 2 ( , )
lim

1
U u

u C u u

u
 →

− +
=

−
; 

0

( , )
limL u

C u u

u
 +→

=   (2) 

2.3. Mô hình nghiên cứu 

2.3.1. Mô hình phân phối biên 

 Trong nghiên cứu này, mô hình Glosten-Jagannathan-Runkle GARCH (GJR-

GARCH(r,m)) với lợi nhuận trung bình theo quy trình tự hồi quy ARMA(p,q) được sử 

dụng để mô hình hóa cho mỗi chuỗi lợi suất, đề xuất bởi Engle & Ng (1993), Glosten & 

cộng sự (1993). Thay vì chỉ giả định sai số của mô hình có phân phối chuẩn hay phân 

phối Student-t, nghiên cứu này bổ sung thêm phân phối bất đối xứng Skewed Student-t 

và phân phối GED (Generalized Error Distribution) để nắm bắt đặc tính đuôi dày của 
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hàm phân phối của mỗi chuỗi lợi suất. Gán tr , 2

t  lần lượt đại diện cho lợi suất chứng 

khoán và phương sai có điều kiện tại thời điểm t. Mô hình biên cho mỗi chuỗi lợi suất 

ARMA(p,q)-GJR-GARCH(r,m) có dạng như sau: 

1

1 1

p q

t i t t i t i

i i

r c r   − −

= =

= + + +          (3) 

2 2 2 2

1 1 1

r m m

t i t i i t i i t i t i

i i i

s      − − − −

= = =

= + + +         (4) 

 Trong đó, 𝛾 thể hiện hiệu ứng đòn bẩy; 1t is − =  khi 0t i −   và 0t is − =  trong 

trường hợp ngược lại; t  đại diện cho sai số. Gọi df đại diện cho độ tự do của phân 

phối Skewed Student-t và t i−  đại diện cho tập hợp các thông tin trước đó. Các phần dư 

chuẩn hóa của mỗi chuỗi lợi suất tz  tuân theo dạng phân phối Skewed Student-t hoặc 

phân phối GED: 

2
,

( 2)
t t i t t

t

df
z z skewed t

df



− = −

−
 hoặc z GED   (5) 

2.3.2. Mô hình copula hai biến 

 Các hàm copula được sử dụng trong bài viết này bao gồm hai copula họ 

Elliptical (Gaussian, Student-t) và copula họ Archimedean (Gumbel, Rotated Gumbel). 

Copula và các thuộc tính cơ bản được trình bày chi tiết trong Joe (1997) và Nelson 

(1999). Cụ thể, các hàm copula của hai biến ngẫu nhiên u, v được trình bày khái quát 

như sau:  

 Copula Gaussian  

1 1( , , ) ( ( ), ( )), ( 1,1)GaussC u v u v    − −= =  −       (6) 

 Copula Gaussian xem xét mối tương quan giữa hai chuỗi lợi suất có phân phối 

chuẩn và không có phục thuộc đuôi ( 0).u L = =  

 Copula Student-t 

1 1

,( , ; , ) ( ( ), ( ); ( 1,1) , (2, )ST d p d dC u v d T t u t v d − −=  −        (7) 

 Copula Student-t cho phép mô tả cấu trúc phụ thuộc đuôi đối xứng khác 0 

( 0)u L =  . 
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 Copula Gumbel 

   )
1

( , ; ) exp ( ) ( ) , 1,C u v lnu lnv    = − − +   
     (8) 

 Copula Gumbel dùng để mô hình hóa sự phụ thuộc đuôi trên, 12 2 .U

 −= −

  Trái ngược với hàm copula Gumbel, hàm copula Rotated Gumbel (hay Survival 

copula) cho phép mô tả cấu trúc phụ thuộc bất đối xứng ở đuôi dưới khi hai thị trường 

sụp đổ cùng nhau. Mối quan hệ giữa hàm copula và Rotated copula được biểu thị qua 

phương trình sau: 

ˆ( , ) 1 (1 ,1 )C u v u v C u v= + − + − −  

trong đó, ˆ ( , )C u v là hàm Rotated copula. Dựa vào công thức này, hàm copula 

Rotated Gumbel được xác định như sau: 

   )
1

ˆ ( , ; ) 1 exp ( (1 )) ( (1 )) , 1,C u v u v ln u ln v    = + − + − − − + − −   
    (9)  

2.4. Phương pháp ước lượng và tiêu chuẩn lựa chọn mô hình 

2.4.1. Ước lượng tham số mô hình copula 

 Để ước lượng tham số của mô hình copula có điều kiện, hàm suy luận cận biên 

(Inference Function of Margins - IFM) được vận dụng (Joe & Xu, 1996). Phương pháp 

IFM được thực hiện theo tiến trình hai bước sau: 

 Bước 1: Tham số của hàm phân phối biên được ước lượng bằng phương pháp 

MLE. 

1

1 1 1 1 1 1

1

ˆ arg ( ) arg ( , )
T

t t

t

maxl max log f z  −

=

= =      (10) 

2

2 2 2 2 1 2

1

ˆ arg ( ) arg ( , )
T

t t

t

maxl max log f z  −

=

= =     (11) 

 Bước 2: Dựa vào tham số ˆ
i ước lượng được từ phương trình (18) và (19), tham 

số hàm copula được ước lượng như sau: 

( )1 1 1 1 2 2 1 2

1

ˆ ˆ ˆarg ( ) arg log ( ; ), ( ; ),
T

c

c c t t t t t c

t

maxl max c F z F z    − −

=

= =      (12) 
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trong đó, 
cl  là hàm log-likehood của hàm mật độ xác suất của copula (, )c ; 

1 2,l l  

là hàm log-likehood của phân phối biên 1 2,F F .  

2.4.2. Lựa chọn mô hình copula 

 Trong bài viết này, cả hai tiêu chí AIC (Akaike information criterion), BIC 

(Bayesian information criterion) đều được sử dụng để lựa chọn mô hình copula phù hợp 

nhất với dữ liệu đầu vào. Copula tốt nhất mô hình hóa cấu trúc phụ thuộc giữa hai thị 

trường tương ứng với giá trị thấp nhất của hai tiêu chí này. AIC và BIC có thể được xác 

định như sau: 

2 2AIC LL k= − +  

2 . ( )BIC LL k log n= − +  

trong đó, LL là hàm log-likelihood, N là cỡ mẫu và k số lượng tham số của mô 

hình.  

3. Dữ liệu và các thuộc tính của dữ liệu 

3.1. Dữ liệu 

 Bài viết này xem xét mối quan hệ phụ thuộc giữa TTCK Việt Nam (VN-Index) 

với năm TTCK châu Á gồm Trung Quốc (CSI300), Hồng Kông (HSI), Hàn Quốc 

(KOSPI), Nhật Bản (Nikkei225) và Singapore (STI). Dữ liệu được thu thập từ 

Datastream theo tần suất ngày giai đoạn 2006-2020, cỡ mẫu dao động từ 3.529 quan sát 

đến 3.723 quan sát. Khi đối sánh dữ liệu theo ngày giữa hai TTCK, một số dữ liệu bị 

loại ra do rơi vào kỳ nghỉ của một trong hai thị trường. Các chuỗi lợi suất được đo 

lường bởi ( )1
/

t t t
R ln P P

−
= , trong đó, 

1
,

t t
P P

−
 là giá đóng cửa tại thời điểm t và t-1. Giai 

đoạn này là mối quan tâm đặc biệt do sự xuất hiện của các sự kiện cực biên như cuộc 

khủng khoảng tài chính thế giới (2007-2009), theo sau là cuộc khủng nợ công châu Âu 

(2010-2011) và gần đây là tác động tiêu cực của dịch covid-19. Lịch sử dao động của 

các chuỗi lợi suất được biểu thị qua Hình 1 dưới đây. 

 

VN-Index 
CSI300 
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Hình 1: Biến động của các chuỗi lợi suất chứng khoán 

Nguồn: Dữ liệu từ Datastream 

3.2. Các thuộc tính của dữ liệu 

 Thống kê mô tả của các chuỗi lợi suất được trình bày trong Bảng 1. Độ lệch âm, 

độ nhọn vượt quá 3 (trừ VNI), kiểm định Jarque-Bera cho thấy các chuỗi lợi suất không 

tuân theo phân phối chuẩn. Tính dừng của mỗi chuỗi lợi suất được thể hiện qua kiểm 

định Augmented Dickey–Fuller (ADF). Kiểm định Ljung-Box bậc 2 xác nhận sự hiện 

diện tương quan chuỗi của phần dư và phần dư bình phương của mỗi chuỗi lợi suất. 

Cuối cùng, kiểm định Lagrange Multiplier (LM) khẳng định sự tồn tại của hiệu ứng 

ARCH, do đó mô hình GJR-GARCH được vận dụng để mô hình hóa sự biến động cho 

chuỗi lợi suất.   

 Cả ba hệ số tương quan trong Bảng 2 đều có giá trị thấp và đều có ý nghĩa thống 

kê mức 1%. Hệ số Pearson không phù hợp để giải thích mối quan tương quan do dựa 

trên giả định phân phối chuẩn. Ngược lại, hệ số tương quan hạng Spearman và Kendall 

không giả định các chuỗi lợi suất phải có phân phối chuẩn, nhưng chưa phản ánh đầy đủ 

các thông tin hay các cú sốc thị trường. Do đó, để giải quyết vấn đề còn tồn tại trên, mô 

hình copula có điều kiện sẽ được vận dụng.  

Bảng 1: Thống kê mô tả các chuỗi lợi suất  

Phần A: Thống kê 

mô tả 
VNI CSI300 HSI KOSPI Nikkei225 STI 

Giá trị cực tiểu -0,0648| -0,1136 -0,1358 -0,1117 -0,1211 -0,0870 

Giá trị cực đại 0,0835 0,0893 0,1341 0,1128 0,1323 0,0924 

HSI KOSPI 

Nikkei225 STI 
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Giá trị trung bình 0,0003 0,0005 0,0002 0,0002 0,0001 0,0001 

Độ lệch chuẩn  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 

Phần B: Các kiểm định thống kê 

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* 

Q2(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 chú: Q(2) and Q2(2) lần lượt là kiểm định Ljung-Box Q2 cho tương quan chuỗi bậc 2 của phần dư và 

bình phương phần dư của lợi suất. *, ** chỉ mức ý nghĩa thống kê 1%, 5%. 

Nguồn: Dữ liệu từ Datastream 

Bảng 2: Hệ số tương quan giữa các chuỗi lợi suất chứng khoán 

 Tương 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 chú: * chỉ mức ý nghĩa thống kê 1%. 

Nguồn: Xử lý dữ liệu từ Datastream 

4. Kết quả ước lượng 

4.1. Ước lượng mô hình phân phối biên 

 Đầu tiên, xác định các tham số của mô hình biên ARMA(p,q)-GJR-GARCH(r,m) 

Bậc p và q của mô hình ARMA được xác định bởi phương pháp MLE và tiêu chuẩn 

thông tin AIC. Kiểm định LM cho mỗi chuỗi phần dư chỉ ra rằng, tồn tại hiệu ứng 

ARCH. Tiếp đến, mô hình biên GJR-GARCH(r,m) phù hợp nhất được xác định dựa vào 

bậc p, q được xác định ở phần trên, các dạng hàm phân phối của chuỗi phần dư chuẩn 

hóa (gồm phân phối chuẩn, Student-t, Skewed-Student-t và GED) và tiêu chuẩn thông 

tin AIC, BIC.  
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Bảng 3: Kết quả ước lượng tham số mô hình biên của mỗi chuỗi lợi suất 

  VNI CSI300 HSI KOSPI Nikkei225 STI 

Phần A: Mô hình 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) 

1  0,9712* -1,6612* -0,0157 0,7313* -0,0292*** 0,8777* 

 (0,0047) (0,0109) 0,0159 (0,0867) (0,0173) (0,0876) 

2  - -0,7233* - -0,8248* - - 

 - (0,0107) - (0,0745) - - 

1  -0,8222* 1,6742* - -0,7352* -  -0,8654* 

 (0,0033) (0,0001) - (0,0792) - (0,0913) 

2  -0,1225* 0,7256* - 0,8521* - - 

   (0,0058) (0,0008) - (0,0693) -  - 

Phần B: Mô hình GJR-GARCH Skewed-t 

  0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000  0,0000 

 (0,0000) (0,0000) 0,0000 (0,0000) (0,0000) (0,0000) 

1  0,1430* 0,0000 0,0000 0,0181*** 0,0000 0,0278* 

 (0,0180) (0,0265) 0,0219 (0,0099) (0,0263) (0,0052) 

2  - 0,0647* 0,0331 - 0,0289  - 

 - (0,0246) 0,0306 - (0,0274) - 

1  0,8170 * 0,9347* 0,9103* 0,9029* 0,8621* 0,9126* 

 (0,0174) (0,0084) 0,0743 (0,0195) (0,0111) (0,0116) 

1  0,0631* 0,0409 0,0587*** 0,1212* 0,2102* 0,1023* 

  (0,0227) (0,0344) 0,0346 (0,0285) (0,0488) (0,0123) 

2  - -0,0416 0,0261 - -0,0465 - 

 - (0,0345) (0,0473) - (0,0478) - 

Ghi chú: *, *** lần lượt đại diện cho mức ý nghĩa thống kê 1% và 10%. Sai số chuẩn trình bày trong dấu 

ngoặc đơn. 

Nguồn: Xử lý dữ liệu từ Datastream 

 Kết quả cho thấy rằng, mô hình biên tối ưu cho mỗi chuỗi lợi suất có dạng: mô 

hình ARMA(1,2)-GJR-GARCH(1,1)-skewed-t cho chuỗi lợi suất 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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 Bảng 3 trình bày kết quả tham số ước lượng mô hình phân phối biên của mỗi 

chuỗi lợi suất. Hệ số của phương sai có điều kiện 1  của mỗi mô hình biên có giá trị 

khá cao, điều này phản ánh biên lợi suất chứng khoán tại thời điểm t  chịu tác động 

mạnh bởi biến động của lợi suất tại thời điểm 1t − . Hiệu ứng đòn bẩy ( 1( ) , phản ánh 

sự khác biệt của lợi suất trước cú sốc âm và dương, có ý nghĩa thống kê, ngụ ý rằng lợi 

suất chịu tác động mạnh đối với thông tin xấu hơn là đối với thông tin tốt.  

 Kết quả các kiểm định Anderson-Darling (A-D), Cramér-von Mises (Cv-M) và 

Kolmogorov-Smirnov (K-S) trình bày trong Bảng 4 chỉ ra rằng, giả thuyết biến ,t tu v  là 

độc lập và có phân phối đồng nhất trong đoạn  0,1  được thỏa. Do đó, 
1 1 1
( )

t t t
u F z

−
=  , 

2 2 1
( )

t t t
v F z

−
=   là hai biến đầu vào phù hợp của hàm copula. 

Bảng 4: Kiểm định sự phù hợp của các mô hình phân phối biên 

  VN-Index CSI300 HSI KOSPI Nikkei225 STI 

Kiểm định A-D √ √ √ √ √ √ 

Kiểm định Cv-M √ √ √ √ √ √ 

Kiểm định K-S √ √ √ √ √ √ 

Ghi chú: Giả thuyết Ho của cả ba kiểm định: Biến ,t tu v  độc lập và có phân phối đồng nhất trên đoạn. Dấu 

√ biểu thị cho giả thuyết Ho được chấp nhận. 

Nguồn: Xử lý dữ liệu từ Datastream 

4.2. Ước lượng tham số hàm copula và lựa chọn mô hình phù hợp 

 Tham số ước lượng của copula Gaussian và Student-t trong Bảng 5 đều có ý 

nghĩa thống kê và có giá trị khá nhỏ. Điều này cho thấy, trong điều kiện bình thường, 

TTCK Việt Nam với các TTCK châu Á có mối quan hệ phụ thuộc yếu. Khi thị trường 

biến động cực biên, 
L U
  , điều này chỉ ra rằng, sự phụ thuộc tăng lên khi hai thị 

trường sụp đổ cùng nhau cao hơn là khi thị trường cùng bùng nổ. Tuy nhiên, sự phụ 

thuộc đuôi dưới là yếu. Điều này cho thấy khả năng miễn nhiễm của TTCK Việt Nam 

trước các cú sốc lan truyền từ các TTCK được xem xét.  

 Kết quả trong Bảng 6 cho thấy, copula Rotated Gumbel là copula tốt nhất để mô 

tả cấu trúc phụ thuộc giữa TTCK Việt Nam với TTCK Trung Quốc, Hồng Kông, Hàn 

Quốc và Singapore; còn lại, sự phụ thuộc giữa TTCK Việt Nam và TTCK Nhật Bản 

được biểu thị bởi copula Student-t. Hay nói cách khác, tồn tại khả năng phụ thuộc đuôi 

dưới giữa TTCK Việt Nam và TTCK các nước, ngoại trừ Nhật Bản. Điều này chỉ ra 
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rằng, TTCK Việt Nam có xu hướng phụ thuộc lẫn nhau trong tình huống một trong hai 

thị trường giảm giá (thị trường con gấu) hơn là tình huống tăng giá (thị trường con bò), 

đặc biệt trong thời kỳ khủng hoảng tài chính. Tuy nhiên, xác suất phụ thuộc đuôi dưới là 

thấp ( 0,16).
L
   Đồ thị hàm mật độ xác suất của copula phù hợp nhất, mô tả sự phụ 

thuộc giữa TTCK Việt Nam với các TTCK châu Á, được biểu thị trong Hình 2.  

Bảng 5: Kết quả ước lượng tham số mô hình GJR-GARCH copula 

Họ Copula Tham số CSI300 HSI KOSPI Nikkei225 STI 

Gaussian   0,13 0,19 0,18 0,22 0,17 

   (0,02) (0,02) (0,02) (0,02) (0,02) 

Student-t   0,11 0,19 0,18 0,21 0,16 

  (0,02) (0,02) (0,02) (0,02) (0,02) 

 L U =  0,01 0,01 0,11 0,02 0,01 

  d  12,19 14,36 14,56 9,60 11,17 

Gumbel   1,07 1,10 1,10 1,14 1,09 

  (0,01) (0,01) (0,01) (0,01) (0,01) 

 U  0,09 0,16 0,12 0,16 0,12 

  G  0,07 0,12 0,09 0,12 0,09 

Rotated-Gumbel   1,08 1,13 1,12 1,14 1,11 

  (0,01) (0,01) (0,01) (0,01) (0,01) 

 L  0,10 0,16 0,14 0,17 0,14 

  RG  0,08 0,12 0,10 0,13 0,10 

Ghi chú: Sai số chuẩn được trình bày trong dấu ngoặc đơn. Các hệ số ước lượng trên được trình bày trong 

phương trình (10)-(13). 

Nguồn: Xử lý dữ liệu từ Datastream 

Bảng 6: Lựa chọn hàm Copula phù hợp 

Chỉ số 
Gaussian   Student-t   Gumbel  Rotated Gumbel 

AIC BIC   AIC BIC   AIC BIC   AIC BIC 

CSI300 -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 

Nguồn: Xử lý dữ liệu từ Datastream 

 Sự phụ thuộc yếu hoặc không có mối quan hệ phụ thuộc thường được tìm thấy 

trong các nghiên cứu xem xét giữa thị trường cận biên với TTCK phát triển và mới nổi, 
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tương tự như mối quan hệ phụ thuộc giữa TTCK Việt Nam với các TTCK được xem 

xét. Cụ thể, vận dụng mô hình GARCH, Samarakoon (2011), Thuan (2011) cho rằng 

TTCK Việt Nam không có mối quan hệ phụ thuộc với TTCK Mỹ. Tương tự, khi vận 

dụng mô hình copula có điều kiện, mối quan hệ phụ thuộc yếu hoặc không có mối quan 

hệ phụ thuộc cũng được tìm thấy giữa TTCK cận biên và TTCK mới nổi và phát triển 

(Wang & cộng sự, 2011; Yang & cộng sự, 2015; Mensah & Alagidede, 2017, Jiang & 

cộng sự, 2017). Điều này cho thấy, TTCK cận biên có vẻ ít nhạy cảm trước các cú sốc 

lan tỏa đến từ các TTCK mới nổi và phát triển.  

 

 

 

Hình 2: Đồ thị hàm mật độ xác suất của các copula phù hợp với mỗi cặp lợi 

suất 

Nguồn: Xử lý dữ liệu từ Datastream 
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 Sự phụ thuộc yếu hoặc không có mối quan hệ phụ thuộc thường được tìm thấy 

trong các nghiên cứu xem xét giữa thị trường cận biên với TTCK phát triển và mới nổi, 

tương tự như mối quan hệ phụ thuộc giữa TTCK Việt Nam với các TTCK được xem 

xét. Cụ thể, vận dụng mô hình GARCH, Samarakoon (2011), Thuan (2011) cho rằng 

TTCK Việt Nam không có mối quan hệ phụ thuộc với TTCK Mỹ. Tương tự, khi vận 

dụng mô hình copula có điều kiện, mối quan hệ phụ thuộc yếu hoặc không có mối quan 

hệ phụ thuộc cũng được tìm thấy giữa TTCK cận biên và TTCK mới nổi và phát triển 

(Wang & cộng sự, 2011; Yang & cộng sự, 2015; Mensah & Alagidede, 2017, Jiang & 

cộng sự, 2017). Điều này cho thấy, TTCK cận biên có vẻ ít nhạy cảm trước các cú sốc 

lan tỏa đến từ các TTCK mới nổi và phát triển.  

5. Kết luận và hàm ý chính sách 

 Nghiên cứu này vận dụng mô hình copula có điều kiện (GJR-GARCH-skewed-t 

copula) để xem xét khả năng phụ thuộc giữa TTCK Việt Nam với năm TTCK châu Á 

gồm Trung Quốc, Hồng Kông, Hàn Quốc, Nhật Bản và Singapore, giai đoạn 2006-

2020, dưới góc độ cực biên. Phương pháp copula cho phép mô tả cấu trúc phụ thuộc 

giữa hai thị trường khi hàm phân phối của các chuỗi lợi suất có tính phức tạp và không 

dễ dàng để mở rộng thành phân tích đa biến (Jondeau & Rockinger, 2006). Hơn nữa, 

hàm copula không giả định các chuỗi lợi suất có phân phối chuẩn, cho phép mô hình 

hóa sự phụ thuộc bất đối xứng khi thị trường hứng chịu các cú sốc lớn. Kết quả chỉ ra 

rằng tồn tại mối quan hệ phụ thuộc yếu giữa TTCK Việt Nam với các TTCK châu Á. 

Copula Rotated Gumbel là copula phù hợp nhất để mô hình hóa cấu trúc phụ thuộc giữa 

TTCK Việt Nam với TTCK Trung Quốc, Hồng Kông, Hàn Quốc và Singapore. Điều 

này cho thấy, các cặp thị trường này có mối quan hệ phụ thuộc đuôi dưới, nhưng không 

đáng kể. Hay nói cách khác, TTCK Việt Nam có vẻ ít nhạy cảm trước các tác động lan 

tỏa đến từ các TTCK này. Riêng TTCK Việt Nam và Nhật Bản có cấu trúc phụ thuộc 

đối xứng, được biểu thị qua copula Student-t.  

 Kết quả này giúp cho các nhà đầu tư xây dựng lòng tin, gia tăng lợi nhuận và tìm 

kiếm cơ hội đa dạng hóa danh mục đầu tư khi nắm giữ các chứng khoán Việt Nam. 

Nghiên cứu này bổ sung vào tập hợp các tài liệu tham khảo về mối quan hệ phụ thuộc 

giữa TTCK cận biên và TTCK phát triển. Tuy nhiên, bài viết này vẫn còn tồn tại một số 

hạn chế. Thứ nhất, các yếu tố ảnh hưởng đến mức độ phụ thuộc giữa các TTCK vẫn 

chưa được xem xét đầy đủ trong bài viết này. Thứ hai, các hàm số copula được mô tả 

trong bài viết này được xây dựng là hàm copula hai chiều. Do đó, việc xây dựng hàm 

copula nhiều chiều để xem xét mối quan hệ phụ thuộc giữa các TTCK cần được thực 
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hiện trong các nghiên cứu tiếp theo. Cuối cùng, phương pháp luận được sử dụng trong 

bài báo này có thể được áp dụng để tính toán giá trị rủi ro (VaR) và trọng số danh mục 

đầu tư tối ưu.  
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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. 


