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1. Giới thiệu

Khái niệm cấu trúc phụ thuộc (dependence
structure) được hiểu là khi yếu tố này thay đổi tác động
một yếu khác cũng thay đổi một mức độ nhất định.
Hiện nay, một trong những phương pháp đo lường sự
phụ thuộc đang được sử dụng phổ biến là Copula.

Từ điển Oxford định nghĩa “copula” là một kết
nối (connection, linking of words). Trong thống kê,
Copula là một dạng hàm số kết hợp các phân phối
tích lũy tạo ra một hàm phân phối đa biến đồng thời
nhưng vẫn thể hiện đầy đủ sự phụ thuộc. Trong lĩnh
vực tài chính, Copula được sử dụng để nghiên cứu
cấu trúc phụ thuộc giữa các thị trường và quản trị rủi
ro. Các bằng chứng về khả năng đo lường rủi ro tốt

hơn của Copula được thể hiện trong Rong & Truck
(2014), Hotta & Palaro (2006), Ozun & Cifter
(2007).

Tại Việt Nam, các nghiên cứu sử dụng Copula tập
trung thể hiện sự phụ thuộc giữa các cổ phiếu và chỉ
số thị trường như Trần Trọng Nguyên & Nguyễn
Thu Thủy (2015), Hoàng Đức Mạnh (2014) mà
chưa có sự tham gia của thị trường vàng, thị trường
ngoại tệ hoặc mới chỉ nghiên cứu trên một dạng mô
hình t-Copula như Đỗ Nam Tùng (2010). Trong khi
đó, nghiên cứu bằng mô hình hồi quy tuyến tính của
Đinh Thị Thanh Long & Nguyễn Thu Trang (2008)
còn tồn tại phương sai của sai số thay đổi và tự
tương quan. 
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Việc chứng minh tồn tại hay không một cấu trúc
phụ thuộc góp phần quan trọng vào trong việc
phòng ngừa rủi ro cho nhà đầu tư. Do đó, dựa trên ý
tưởng của Reboredo (2013), bài viết sẽ nhằm trả lời
các vấn đề: (i) có tồn tại một mối quan hệ ràng buộc
nào giữa thị trường chứng khoán, thị trường vàng và
thị trường ngoại tệ không? (ii) nếu các biến là độc
lập thì có tồn tại một mô hình để thể hiện được đồng
thời phân phối của các biến không? (iii) cuối cùng,
vàng hoặc đồng ngoại tệ có là một công cụ giảm
thiểu rủi ro trong danh mục đa dạng hóa rủi ro cho
thị trường chứng khoán Việt Nam và theo từng
nhóm ngành hay không?

2. Tổng quan nghiên cứu, cơ sở lý thuyết và
phương pháp nghiên cứu

2.1. Các dạng mô hình Copula phổ biến

Giả sử X, Y là hai biến ngẫu nhiên liên tục với
hàm phân phối F(x)=P[X<=x], G(y)=P[Y<=y], theo
định lý Sklar (1959) sẽ tồn tại một hàm số Copula
sao cho P[X<=x,Y<=y] = C(F(x),G(y)) trên khoảng
[0,1]. Khi đó, hệ số θ của hàm C đo lường sự phụ
thuộc giữa các phân phối biên (marginal distribu-
tions), hay là sự phụ thuộc giữa các biến.

Bảng 1 giới thiệu các dạng mô hình copula phổ
biến được sử dụng bao gồm: họ Ellipptical (Normal,
Student–t) và Archemedean (Clayton, Gumbel,
Frank). Các Elliptical thường mô tả cấu trúc đối
xứng trong khi các Archemedean lại mô tả cấu trúc
lệch trái hoặc lệch phải. Một giá trị hệ số θ của
Gumbel Copula càng lớn càng cho thấy mức độ phụ
thuộc giữa các biến lệch bên phải (dương) nhiều
hơn và tương tự hệ số δ của Clayton càng lớn, càng
phụ thuộc về bên trái (âm).

Trong đó Φ là một hàm phân phối tích lũy chuẩn

hóa (standard normal cdf). Φ-1 là nghịch đảo của Φ,
Φd

∑ là hàm phân phối chuẩn đa biến với hệ số tương
quan là ma trận Σ. t∑,v là phân phối Student đa biến
với bậc tự do v và ma trận tương quan ∑.

2.2. Phương pháp ước lượng

Để hạn chế phương sai của sai số thay đổi và tự
tương quan thường gặp ở dữ liệu tài chính, các phân
phối biên được sử dụng theo mô hình ARMA(m,n)-
GARCH(p,q). Phần dư thu được từ mô hình sẽ được
chuẩn hóa để thiết lập hệ số phụ thuộc. Một số nghiên
cứu cho thấy ARMA(1,1)-GARCH(1,1) là mô hình
đơn giản, phù hợp như Brooks & Persand (2002),
Bollerslev & cộng sự (1992). Yan (2007), Gregoire &
cộng sự (2008) lại đề xuất sử dụng các phân phối
thực nghiệm. Ưu điểm của phương pháp này là đơn
giản trong tính toán bằng cách sử dụng các giả quan
sát (pseudo-observations) theo công thức:

Uix= thứ hạng của biến Xi1 ban đầu/(độ dài của
mẫu quan sát+1)

Để quyết định rằng Copula nào phù hợp với dữ
liệu, cần xem xét giá trị thống kê Goodness of fit
(GoF) được tính bằng hiệu khoảng cách giữa mô
hình Copula được thiết lập và mô hình thực nghiệm
(Genest & cộng sự, 2009). Một cấu trúc phụ thuộc
tốt kỳ vọng một giá trị thống kê GoF cao và ngược
lại, Copula đang xem xét không mô tả đúng cấu trúc
phụ thuộc. Khi dữ liệu phù hợp với nhiều mô hình
Copula, lựa chọn tốt ưu là mô hình có giá trị ước
lượng loglihood (LLH) lớn nhất, tiêu chuẩn thông
tin AIC và BIC nhỏ nhất.

2.3. Tính toán và kiểm tra giá trị tổn thất rủi ro
(Value at Risk-VaR)

VaR là một thước đo được sử dụng để định lượng
rủi ro thị trường, cho biết khoản lỗ tối đa có khả
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năng xảy ra của một tài sản hay một danh mục đầu
tư. Trong một khoảng thời gian Δt, VaR của danh
mục đầu tư tại thời điểm t, với khoảng tin cậy (1-α),
α ∈ (0, 1) được xác định: P( Xp,t ≤ VaRt(α)) = α

Phân bố chung của các yếu tố rủi ro là căn bản để
điều tra và tính toán VaR. Necula (2010) cho rằng
việc sử dụng các phân phối chuẩn để mô hình hóa
lợi suất tài chính của các tài sản riêng lẻ có thể đánh
giá thấp rủi ro của thị trường. Bởi vậy, mô hình

thích hợp không chỉ tạo nên một phân phối chung
phù hợp mà còn tạo ra một mối tương quan phi
tuyến tính (Samia & Chaker, 2013). Điều này, được
tìm thấy trong Copula, đặc biệt Copula còn phù hợp
với dữ liệu có phân phối lệch đuôi (skew t) khi xảy
ra khủng hoảng.

Kết quả tính toán VaR từ mô hình sẽ được kiểm
tra bằng kiểm định Kupiec và kiểm định Christof-
fersen (Christoffersen, 1998). Các kiểm định này

Nguồn: Tính toán của tác giả.
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tập trung vào xác suất của tỷ lệ thất bại của mô hình
tính toán VaR. Một mô hình tính VaR tốt là mô hình
có giá trị bác bỏ càng lớn. Các tính toán được thực
hiện trên phần mềm thống kê R theo mã chương
trình của Roy (2011).

3. Kết quả và thảo luận

Dữ liệu giá cổ phiếu được thu thập từ Sở Giao
dịch chứng khoán Thành phố Hồ Chí Minh và Sở
Giao dịch chứng khoán Thành phố Hà Nội. Cổ
phiếu có khối lượng giao dịch lớn nhất sẽ được chọn
theo 20 nhóm ngành trong thời gian từ 1/1/2008 đến
30/9/2015. Tỷ giá VND/USD và giá vàng SJC được
chọn đại diện cho thị trường ngoại tệ và thị trường
vàng do tỷ trọng giao dịch lớn. Giá thu thập là giá
bán đồng 50USD và giá bán 1 lượng vàng. Tất cả dữ
liệu sau đó được lược giảm thành dữ liệu theo tuần
để loại bỏ yếu tố mùa vụ. Các chuỗi lợi suất sẽ được
tính logarit để phù hợp với các mô hình tài chính
theo công thức: ri= ln(Pt/Pt-1) với Pt là giá tại thời
điểm t. Danh mục có tỷ trọng  bằng nhau. Kết quả
thống kê được trình bày tại bảng 2.

Bảng 3 trình bày kết quả ước lượng các mô hình
Copula. Kết quả cho thấy hệ số GoF của mô hình
Copula t lớn hơn 5%. Dữ liệu phù hợp với mô hình
Copula t cho cả chỉ số VNI, HNX trong danh mục.
Giá trị LLK từ mô hình Copula t lớn nhất, giá trị
AIC và BIC nhỏ nhất cho thấy mô hình phù hợp
nhất. Phương pháp cận biên sử dụng ARMA(1,1)-
GARCH(1,1) hiệu quả hơn do có hệ số LLK lớn
hơn, AIC và BIC nhỏ hơn.

Bảng 4 cho thấy kết quả ước lượng giá trị VaR từ
mô hình copula thấp hơn so với phương pháp truyền
thống thông thường  đối với cả trường hợp danh mục
của chỉ số VNI và HNX. Nhà đầu tư cần ít nguồn
vốn đầu tư cho mục đích phòng ngừa rủi ro. Kết quả
kiểm định Kupiec và kiểm định Christoffersen đều
vượt qua mức ý nghĩa 5% cho thấy chấp nhận giả
thuyết H0: mô hình VaR là phù hợp.

4. Kết luận 

Thực hiện với 119 mã cổ phiếu để nghiên cứu cấu

trúc phụ thuộc giữa thị trường chứng khoán, thị
trường vàng và thị trường ngoại tệ. Một số kết luận
rút ra từ kết quả nghiên cứu như sau: 

(i). Có 66 cổ phiếu phù hợp với t-Copula, 21 cổ
phiếu phù hợp với Gumbel copula; 13 cổ phiếu phù
hợp với Clayton copula; 18 cổ phiếu phù hợp với
Normal copula và chỉ có 1 cổ phiếu phù hợp với
Frank copula. Do đó việc sử dụng duy nhất t-Copula
để đo lường sự phụ thuộc là chưa phù hợp. Kết quả
này còn cho thấy cổ phiếu, vàng và ngoại tệ có mối
phụ thuộc đối xứng và lệch phải nhiều hơn. Điều
này cho thấy danh mục gồm ba tài sản cho mức lợi
suất biến động khi thị trường đi lên lớn hơn so với
mức giảm khi thị trường đi xuống.

(ii). Các ngành có chung lựa chọn mô hình
Copula có thể được sử dụng cho các cổ phiếu thuộc
nhóm ngành. Có 5 nhóm ngành cho cùng lựa chọn
1 mô hình copula: t-Copula (cao su, năng lượng,
dầu khí, thực phẩm), Gumbel Copula (du lịch). Xây
dựng là ngành phức tạp nhất với việc có nhiều lựa
chọn mô hình Copula. Tuy vậy, không có nhóm
ngành nào phù hợp hoàn toàn với Clayton Copula,
nghĩa là mức giảm khi thị trường đi xuống lớn hơn
mức tăng khi thị trường đi lên. Các danh mục đều
cho nhiều khả năng đem lại lợi suất dương, trong đó
đầu tư kết hợp cổ phiếu những ngành du lịch chịu ít
rủi ro nhất, thu được lợi nhuận cao hơn khi thị
trường đi lên.

(iii). Nếu tính cả chỉ số VNI, HNX thì trong tổng
số 119 mã cổ phiếu có 77 mã cổ phiếu (chiếm
66,4%), ước lượng bằng phương pháp thực nghiệm
cho kết quả mô hình tốt hơn so với phương pháp cận
biên. Điều này cho thấy rằng phương pháp thực
nghiệm nên được áp dụng do kỹ thuật tính toán đơn
giản. Kết quả này còn hàm ý việc sử dụng
ARMA(1,1)-GARCH(1,1) để thể hiện chuỗi lợi suất
của các cổ phiếu chưa thực sự phù hợp đối với thị
trường Việt Nam.

(iv). Chứng khoán, vàng và tỷ giá VND/USD có
mối tương quan thấp khi hệ số tương quan và hệ số
phụ thuộc nhỏ (khoảng 12-14%). Sự phụ thuộc đuôi
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đối xứng được thể hiện bằng t-Copula chỉ ra rằng
vàng và USD có thể hoạt động như một kênh đầu tư
an toàn hiệu quả trong thời kỳ cổ phiếu có biến động
mạnh. Bằng chứng này cũng phù hợp với vai trò
như một tài sản phòng ngừa của vàng. Kết quả cũng
thể hiện tính hữu ích của vàng trong danh mục với
chứng khoán và đồng ngoại tệ khi giảm được mức
độ rủi ro so với danh mục thuần túy cổ phiếu. 

(v). Nghiên cứu này có quan điểm tương đồng
với Reboredo (2013) khi giá trị VaR của danh mục
đầu tư bao gồm cả vàng, ngoại tệ và chứng khoán có
giá trị thấp hơn so với phương pháp lịch sử. Kết quả
kiểm tra VaR theo kiểm định không điều kiện
Kupiec tại mức ý nghĩa 5% chỉ có 8 danh mục bác
bỏ mô hình, đối với kiểm định có điều kiện

Christoffersen là 11 danh mục. Kết quả này cho thấy
mô hình tính toán VaR từ Copula tốt hơn so với việc
giả định phân phối chuẩn của chuỗi dữ liệu trong tài
chính. Một giá trị VaR thấp hơn hàm ý nhà đầu tư
cần ít nguồn vốn cho hoạt động phòng ngừa rủi ro
theo tiêu chuẩn của Basel.

Bài viết cho thấy sự phụ thuộc yếu giữa thị
trường chứng khoán, thị trường vàng và thị trường
ngoại tệ. Kết quả tính toán giá trị VaR cho thấy lợi
ích trong việc sử dụng vàng và USD nhằm đa dạng
hóa danh mục rủi ro. Để có kết quả được tốt hơn
trong thời gian tới tác giả sẽ mở rộng việc sử dụng
các mô hình Copula khác và sử dụng thêm số liệu
về các đồng tiền phổ biến như Euro, Bảng Anh, Yên
Nhật và Nhân dân tệ.r
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