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Tóm tắt. Nghiên cứu sử dụng phương pháp copula để�  chỉ� ra ba�ng 
chứng thực nghiệm vể�  sự thay đo� i ca�u trúc phụ thuộc giữa 
thị trường chứng khoán (TTCK) Việt Nam với TTCK Mỹ, Nhật 
Bản, Pháp, Ặnh, Trung Quo� c, Singaporể, Indonểsia, Hàn Quo� c, 
Ú� c dưới tác động của đại dịch Covid-19. So�  liệu thểo ngày từ 
21/9/2018 để�n 31/5/2021, được chia thành hai giai đoạn tại 
thời điể�m 20/1/2020, khi xua� t hiện ca ma� c Covid-19 đa�u tiên 
tại Việt Nam. Kể� t quả nghiên cứu kha�ng định ra�ng, đại dịch 
Covid-19 khiể�n ca�u trúc và mức độ phụ thuộc giữa TTCK Việt 
Nam với các TTCK nói trên đã thay đo� i thểo những chiể�u hướng 
và cách thức khác nhau.

Từ khóa: Cấu trúc phụ thuộc, Copula, Covid-19, thị trường chứng 
khoán.

Abstract. Thể study usểs thể copula functions to find ểmpirical 
ểvidểncể about thể changểs in thể structurể of thể Viểtnamểsể 
stock markểt with thể stock markểts of thể ÚSẶ, Japan, Francể, 
ÚK, China, Singaporể, Indonểsia, Korểa, and Ặustralia undểr 
thể influểncể of thể Covid-19 pandểmic. Daily data is takển 
from Sểptểmbểr 21st, 2018 to May 31st, 2021, dividểd into 
two pểriods from January 20th, 2020, whển thể first Covid-19 
casể appểarểd in Viểtnam. Thể findings of thể study show that 
thể Covid-19 pandểmic has altểrểd thể structurể and dểgrểể 
of dểpểndểncể bểtwểển thể Viểtnamểsể stock markểt and thể 
stock markểts statểd abovể in many dirểctions and ways. 

Key words: Copula, Covid-19, dependence structure, stock market.
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1. Giới thiệu

Đại dịch Covid-19 ba� t đa�u xua� t hiện ở 
Vũ Hán (Trung Quo� c), sau đó lây lan ra kha�p 
thể�  giới từ cuo� i năm 2019 đa�u năm 2020, 
cho để�n hiện nay va�n là va�n để�  nhức nho� i 
toàn ca�u. Tại Việt Nam, đại dịch Covid-19 ba� t 
đa�u từ 20/01/2020, thời điể�m xua� t hiện ca 
bệnh đa�u tiên là một người trở vể�  từ Trung 
Quo� c vài ngày trước đó. Trong bo� i cảnh đại 
dịch toàn ca�u, Chỉ�nh phủ cũng như Ban chỉ� 
đạo quo� c gia phòng cho� ng dịch Covid-19 và 
Bộ Y tể�  đã và đang không ngừng triể�n khai 
quyể� t liệt các biện pháp phòng cho� ng dịch 
tỉ�ch cực, phù hợp với từng địa phương và 
từng giai đoạn. 

Kể�  từ sau cuộc khủng hoảng tài chỉ�nh 
những năm 2008-2009, nể�n kinh tể�  toàn 
ca� u ca� n nhiể�u năm để�  phục ho� i. Để�n giai 
đoạn 2015-2019, nể�n kinh tể�  thể�  giới phục 
ho� i mạnh mẽ; các quo� c gia như Mỹ, Nhật 
Bản và nhiể�u quo� c gia mới no� i tăng trưởng 
mạnh. Tuy nhiên, bước sang năm 2020, 
khi đại dịch Covid-19 lan rộng và tác động 
xa� u để�n mọi mặt của nể�n kinh tể�  mo� i quo� c 
gia, có thể�  tha�y, nể�n kinh tể�  của ha� u hể� t các 
quo� c gia để�u bị ảnh hưởng, nặng nể�  nha� t 
là trong các ngành vận tải hàng không, 
ngành du lịch, ngành to�  chức sự kiện và 
ngành dịch vụ ăn uo� ng (xểm Hểndểrson và 
Platt, 2020), qua đó cũng tác động để�n sự 
phát triể�n của thị trường tài chỉ�nh, chứng 
khoán. Ở�  Việt Nam, đại dịch Covid-19 kéo 
dài khiể�n sản xua� t, kinh doanh đỉ�nh trệ, 
các doanh nghiệp bị ảnh hưởng nặng nể� , 
đời so� ng người dân gặp nhiể�u khó khăn. 
Tuy nhiên, sau những cú so� c ban đa� u, thị 
trường chứng khoán (TTCK) lại có những 
bước tăng trưởng ra� t mạnh. Dòng tiể�n 

đa� u tư có xu hướng dịch chuyể�n từ kênh 
tỉ�n dụng ngân hàng, sản xua� t kinh doanh 
sang các kênh đa� u tư khác như chứng 
khoán và hàng hóa do tác động của chỉ�nh 
sách ca� t giảm lãi sua� t và các gói ho�  trợ tài 
chỉ�nh lớn của ha� u hể� t các nước. Thêm vào 
đó, tháng 12/2020, Việt Nam chỉ�nh thức 
trở thành thị trường có tỷ trọng lớn nha� t 
trong ro�  các thị trường cận biên trong hệ 
tho� ng phân loại của MSCI sau khi Kuwait 
chỉ�nh thức được nâng hạng từ thị trường 
cận biên sang thị trường mới no� i. Như 
vậy, việc dòng vo� n nước ngoài có khả năng 
quay trở lại vào năm 2021 với tỷ trọng cao 
hơn cho Việt Nam trong chỉ� so�  MSCI FM sẽ 
là yể�u to�  ho�  trợ mạnh cho TTCK trong năm 
2021. Trong nước, thểo báo cáo của Trung 
tâm Lưu ký Chứng khoán Việt Nam tháng 
7/2021, trong 5 tháng đa� u năm 2021, 
TTCK Việt Nam đón nhận ga� n 480.500 tài 
khoản chứng khoán của nhà đa� u tư trong 
nước mở mới, vượt 20% so�  tài khoản mở 
mới của cả năm 2020, ga� p 2,5 la� n so�  tài 
khoản mở mới cả năm 2019. Tỉ�nh để�n cuo� i 
tháng 5, toàn TTCK có tới hơn 3,25 triệu tài 
khoản chứng khoán, chủ yể�u là các nhà đa� u 
tư cá nhân từ đủ các ngành nghể�  như nhân 
viên văn phòng, chủ quán, cơ sở kinh doanh 
đang nghỉ� dịch để�n cả những tiể�u thương, 
tài xể�  taxi, xể công nghệ…Những nhân to�  
đó giúp TTCK Việt Nam tăng trưởng mạnh 
mẽ trong hơn một năm qua, thanh khoản 
tăng vọt, chỉ� so�  VNIndểx liên tục hướng tới 
những đỉ�nh mới. Cùng với sự phát triể�n 
của thị trường, nhu ca� u thông tin vể�  TTCK 
cũng trở nên ca� p thiể� t, đặc biệt là với lớp 
nhà đa� u tư mới. Trong đó, thông tin vể�  ca� u 
trúc phụ thuộc giữa TTCK Việt Nam với 
các TTCK thể�  giới đóng vai trò quan trọng, 
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giúp nhà quản lý, nhà đa� u tư đưa ra những 
quyể� t định phù hợp.

Đáp ứng yêu ca�u đó, trong báo cáo này 
chúng tôi nghiên cứu ca�u trúc phụ thuộc 
giữa TTCK Việt Nam và một so�  TTCK của 
các quo� c gia có quan hệ thương mại sâu 
rộng với Việt Nam. Các TTCK thể�  giới được 
lựa chọn để�  nghiên cứu bao go� m: Mỹ, Nhật 
Bản, Pháp, Ặnh, Trung Quo� c, Singaporể, 
Indonểsia, Hàn Quo� c, Ú� c. Ngoài pha� n mở 
đa� u, bài nghiên cứu go� m các pha� n sau: 
Pha� n 2 trỉ�nh bày To� ng quan nghiên cứu, 
Pha� n 3 dành cho phương pháp nghiên cứu, 
dữ liệu nghiên cứu. Kể� t quả thực nghiệm 
được trỉ�nh bày trong Pha� n 4. Cuo� i cùng, 
Pha� n 5 đưa ra Kể� t luận.

2. Tổng quan nghiên cứu

Ga� n đây, có nhiể�u nghiên cứu vể�  sự 
liên kể� t giữa các TTCK trên phạm vi toàn 
ca� u. Các nghiên cứu tập trung mô tả lợi 
ỉ�ch của việc đa dạng hóa danh mục đa� u tư 
(DMĐT) thông qua việc đa� u tư trên TTCK 
nhiể�u quo� c gia. Các tác giả thường nghiên 
cứu mo� i quan hệ cân ba� ng dài hạn giữa chỉ� 
so�  chứng khoán nhiể�u nước trên thể�  giới, 
cha� ng hạn như Ặhlgrển và Ặntểll (2002), 
Taihai và các c.s. (2004), Narayan và Smyth 
(2005), D’Ecclểsia và Costantini (2006) 
nghiên cứu sự liên kể� t giữa các TTCK các 
nước phát triể�n, trong khi Wong và các 
c.s. (2004), Valadkhani và các c.s. (2008) 
nghiên cứu mo� i quan hệ giữa các TTCK 
Châu Ặ�  với các thị trường phát triể�n. Các 
nghiên cứu này nói chung đã chỉ� ra ra� ng thị 
trường các nước phát triể�n ngày càng hội 
nhập với nhau, đo� ng thời các thị trường 

mới no� i thỉ� ngày càng hội nhập với các thị 
trường phát triể�n. Va� n để�  này, để�n nay va� n 
được tiể�p tục nghiên cứu, cha� ng hạn Wu và 
c.s. (2021) phát triể�n phương pháp phân 
tỉ�ch nhân quả đo� i với TTCK toàn ca� u, và 
thu được kể� t quả ra� t đa dạng với các TTCK 
khác nhau.

Trong các mo� i quan hệ giữa các TTCK, 
có một hỉ�nh thái ngày càng được nhiể�u 
nghiên cứu nha� c để�n là ca�u trúc phụ thuộc 
giữa các thị trường. Trong các phương 
pháp nghiên cứu ca� u trúc phụ thuộc giữa 
các TTTC, phương pháp copula đã được 
chỉ� ra là có nhiể�u ưu điể�m và đưa để�n kể� t 
quả to� t. Một so�  nghiên cứu ga� n đây sử 
dụng phương pháp copula để�  nghiên cứu 
ca� u trúc phụ thuộc giữa TTCK một nước 
và TTCK các nước khác như Bartram và 
các c.s. (2007), Turgutly và Úcểr (2010), 
Boubakểr và Salma (2011, 2012). Hoặc 
ga� n đây, Jiang và c.s. (2021) đã kiể�m chứng 
hiệu ứng lan tỏa rủi ro giữa nhiể�u TTCK sử 
dụng mô hỉ�nh vinể-copula-GẶRCH-MIDẶS 
để�  ước lượng phân pho� i đo� ng thời nhiể�u 
biể�n, và sau đó tỉ�nh độ đo rủi ro CoVaR. Kể� t 
quả thực nghiệm của các tác giả trên các 
thị trường chứng khoán quo� c tể�  cho tha�y 
mô hỉ�nh có sự lan tỏa rủi ro đáng kể�  từ 
nhiể�u thị trường chứng khoán phát triể�n 
bao go� m Mỹ, Nhật Bản và Ặnh, sang Trung 
Quo� c, một la� n nữa kha� ng định va� n để�  này 
khuyể�n nghị các nhà quản lý quan tâm để�n 
nhiể�u thị trường đo� ng thời thay vỉ� một thị 
trường duy nha� t.

Mặc dù có ra� t nhiể�u các nghiên cứu vể�  
sự liên kể� t giữa các thị trường, nhiể�u thị 
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trường mới no� i và cận mới no� i, va� n còn 
chưa có nhiể�u nghiên cứu liên quan để�n 
TTCK Việt Nam. Thểo tỉ�m hiể�u của các 
tác giả, đã có một so�  nghiên cứu vể�  va� n 
để�  này, có liên quan để�n TTCK Việt Nam. 
Đó là, Wang (2011) đã xây dựng mô hỉ�nh 
EGẶRCH 2 biể�n của hệ so�  tương quan 
(HSTQ) có điể�u kiện động để�  chứng tỏ 
trong giai đoạn từ 2006 để�n 2009 TTCK 
Trung Quo� c mang để�n nhiể�u rủi ro của quá 
trỉ�nh lan tỏa (contagion) tới thị trường Việt 
Nam hơn so với TTCK Mỹ, và những ảnh 
hưởng này mạnh mẽ hơn sau cuộc khủng 
hoảng thể�  cha�p. Đo� ng thời, tác giả đưa ra lời 
khuyên cho nhà đa�u tư nên quan tâm để�n 
tỉ�nh hỉ�nh tài chỉ�nh không chỉ� trong nước mà 
của cả các nước láng giể�ng. Hay Chang và 
c.s. (2010) đã sử dụng mô hỉ�nh hiệu chỉ�nh 
sai so�  vượt ngưỡng và mô hỉ�nh GẶRCH để�  
nghiên cứu mo� i quan hệ giữa TTCK Việt 
Nam và các đo� i tác thương mại chỉ�nh là Mỹ, 
Singaporể, Nhật Bản và Trung Quo� c. Kể� t 
quả cho tha�y, TTCK Việt Nam bị tác động 
bởi thị trường Nhật Bản và Singaporể. Độ 
biể�n động trên TTCK Việt Nam và các nước 
có tác động ba� t đo� i xứng. Kể� t quả này gợi 
ý các nhà đa�u tư cá nhân và các to�  chức tài 
chỉ�nh nên giữ các DMĐT dài hạn trên TTCK 
Việt Nam. Ngoài ra, Nguyể�n Phúc Cảnh và 
các c.s. (2016) đã nghiên cứu tác động lan 
tỏa của TTCK Trung Quo� c đo� i với TTCK của 
6 nước trong khu vực Đông Nam Ặ�  bao go� m 
Malaysia, Indonểsia, Philippinểs, Singaporể, 
Thái Lan và Việt Nam trong giai đoạn 2005 - 
2015. Thông qua việc sử dụng mô hỉ�nh VẶR, 
hàm phản ứng và phân rã phương sai cho 
dữ liệu chuo� i thời gian thểo ngày, kể� t quả 

cho tha�y TTCK Trung Quo� c có tác động lan 
tỏa để�n các thị trường 6 nước ẶSEẶN, và 
tác động lan tỏa có độ trể�  từ 2 để�n 3 ngày. 
Một nghiên cứu khác của Cuong và các c.s. 
(2012) thường được để�  cập khi nha� c để�n 
nghiên cứu ca�u trúc phụ thuộc giữa các 
TTCK thể�  giới và TTCK Việt Nam. Sử dụng 
phương pháp EVT và copula, Cuong và các 
c.s. (2012) đã phân tỉ�ch ca�u trúc phụ thuộc 
giữa TTCK Việt Nam và 17 TTCK khác trong 
giai đoạn 2002-2009. Kể� t quả cho tha�y 
TTCK Việt Nam có xu hướng giảm cùng các 
TTCK Trung Quo� c, Ho� ng Kông, Nhật Bản, 
Malaysia, Philippinểs, Thái Lan, Thụy Sỉ� và 
Mỹ. Các tác giả nha�n mạnh ta�m quan trọng 
của việc sử dụng phương pháp copula trong 
kiể�m tra ca�u trúc phụ thuộc giữa các TTCK. 
Ra� t ỉ�t các nghiên cứu mới hơn vể�  ca�u trúc 
phụ thuộc giữa các TTCK trong đó có TTCK 
Việt Nam, và trong bo� i cảnh của đại dịch 
Covid-19 thỉ� hoàn toàn chưa có. Đây là một 
khoảng tro� ng to� t để�  các tác giả thực hiện 
nghiên cứu này.

3. Phương pháp nghiên cứu và dữ 
liệu nghiên cứu

3.1. Phương pháp nghiên cứu

Trong nghiên cứu này, tác giả sử dụng 
phương pháp copula để�  đánh giá tác động 
của TTCK Trung Quo� c và Mỹ lên TTCK Việt 
Nam trong đại dịch Covid-19, bảy hàm 
copula được dùng để�  khớp dữ liệu bao 
go� m copula Normal, Clayton, Plackểtt, 
Frank, Gumbểl, Studểnt và Symmểtrisểd-
Joể-Clayton, là hàm được lựa chọn sử dụng 
trong nhiể�u nghiên cứu thực nghiệm vể�  
TTCK (xểm Cuong và cộng sự (c.s.), 2016; 
Guizhou và c.s., 2018; Laura và Sonia, 2020) 
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và các tham so�  đo lường sự phụ thuộc được 
sử dụng trong phân tỉ�ch. Copula là phân 
pho� i đo� ng thời hay hàm phân pho� i đa biể�n 
từ các hàm phân pho� i biên duyên của các 
biể�n nga� u nhiên.

Lý thuyể� t vể�  copula, bạn đọc có thể�  tỉ�m 
tha�y định nghỉ�a copula tại trang 198 trong 
McNểil và c.s. (2005). Hàm copula như một 
hàm hợp từ các hàm phân pho� i biên duyên 
của một véc tơ nga�u nhiên để�n hàm phân 
pho� i đo� ng thời của các hàm phân pho� i 
biên duyên đó. Đặc trưng này giúp ta có 
thể�  nghiên cứu ca� u trúc phụ thuộc giữa các 
biể�n nga� u nhiên ngay cả khi chúng không 
cùng phân pho� i. Khi đó, copula tương ứng 
là hàm phân pho� i đo� ng thời với các biể�n 
chỉ�nh là các hàm phân pho� i biên duyên 
của các biể�n ban đa� u. Định lý Sklar hữu 
ỉ�ch trong nghiên cứu ca� u trúc phụ thuộc 
và đo lường rủi ro của DMĐT mà các tài 
sản trong danh mục có lợi sua� t là các biể�n 
nga� u nhiên không độc lập và không cùng 
phân pho� i xác sua� t. Nội dung định lý như 
trong trang 200, McNểil và c.s. (2005). Từ 
các hàm copula ước lượng được, chúng ta 
có thể�  tỉ�nh được các hệ so�  phụ thuộc đuôi 
trên và đuôi dưới của hai chuo� i lợi sua� t. Các 
hệ so�  này la� n lượt cho biể� t xác sua� t có điể�u 
kiện một chuo� i lợi sua� t tăng hoặc giảm với 
điể�u kiện chuo� i lợi sua� t còn lại cũng tăng 
hoặc giảm. Các công thức tỉ�nh các hệ so�  
phụ thuộc đuôi này được tỉ�nh toán cụ thể�  
trong Ặdam và các c.s. (2013). Ngoài ra, 
để�  ước lượng các tham so�  của một hàm 
copula trong một họ cho trước, sử dụng 
một trong ba phương pháp: Phương pháp 
hợp lý to� i đa chỉ�nh xác (EML); Phương 

pháp hàm suy diể� n cho các biên duyên 
(IFM); Phương pháp hạt nhân phi tham 
so�  (NK). Trong bài báo này, phương pháp 
IFM được sử dụng. 

3.2. Dữ liệu nghiên cứu

Để�  phục vụ phân tỉ�ch thực nghiệm, tác 
giả thu thập các chuo� i so�  liệu thểo ngày 
từ nguo� n invểsting.com. Giai đoạn TTCK 
Việt Nam ba� t đa�u chịu ảnh hưởng của dịch 
Covid-19 trong nước, từ ngày 20/01/2020 
để�n ngày 31/05/2021, go� m 323 quan sát. 
Do đó, các tác giả cũng la�y 323 quan sát 
trước thời điể�m này, từ 21/9/2018 để�n 
20/1/2020, để�  có bộ so�  liệu “cân ba�ng” khi 
so sánh ca�u trúc phụ thuộc giữa TTCK Việt 
Nam với một so�  TTCK thể�  giới giai đoạn 
trước khi bùng no�  Covid-19 tại Việt Nam 
và trước đó. Các chỉ� so�  đại diện cho TTCK 
Việt Nam, Trung Quo� c, Mỹ, Nhật Bản, Pháp, 
Ặnh, Indonểsia, Ú� c, Singaporể, Hàn Quo� c 
la�n lượt là VNINDEX, SSEC, S&P500, N225, 
FCHI, FTSE100, JKSE, ẶSX, NISE, KOSPI. Để�  
thể�  hiện so�  liệu giai đoạn trước khi có đại 
dịch Covid-19 tại Việt Nam, tác giả sử dụng 
chỉ� so�  dưới là 1 (sau đây gọi là giai đoạn 
1); tương tự với giai đoạn diể�n ra đại dịch 
Covid-19, các tác giả sử dụng chỉ� so�  dưới 
là 2 (sau đây gọi là giai đoạn 2). Chuo� i lợi 
sua� t của các biể�n được tỉ�nh thểo công thức 
logarit tự nhiên, cha�ng hạn, 

4. Kết quả thực nghiệm và thảo luận

Bảng 1 và 2 sau đây trỉ�nh bày những 
thông tin tóm ta� t vể�  tho� ng kê mô tả của 9 
chuo� i lợi sua� t trong từng thời kỳ trước và 
sau thời điể�m 20/01/2020.
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Bảng 1. Mô tả thống kê các chuỗi lợi suất giai đoạn  
trước khi có đại dịch Covid-19

R_ẶSX_1 R_FCHI_1 R_FTSE100_1 R_JKSE_1 R_KOSPI_1 R_N225_1 R_NISE_1 R_SP500_1 R_SSEC_1 R_VNI_1

 Trung bỉ�nh  0.000916  0.000279  3.37E-05  0.000140 -9.70E-05  2.09E-05 -9.28E-06  0.000390  0.000279 -3.58E-05

 Trung vị  0.001306  0.000570  0.000256  0.000547  0.000219  0.000485  0.000000  0.000707  0.000289 -0.000122

 Giá trị to� i đa  0.045835  0.026878  0.022419  0.019475  0.034728  0.038100  0.021375  0.048403  0.054493  0.028913

 Giá trị to� i thiể�u -0.049097 -0.039733 -0.037563 -0.036720 -0.045411 -0.051405 -0.031749 -0.033416 -0.057455 -0.049571

 Độ lệch chua�n  0.011429  0.009014  0.007983  0.007629  0.008907  0.010625  0.007778  0.009669  0.012088  0.008250

 Jarquể-Bểra  147.5251  150.9943  180.8846  56.38702  186.2080  127.5186  32.13031  183.5522  245.9729  284.5147

Nguồn: Tính toán của tác giả
Bảng 2. Mô tả thống kê các chuỗi lợi suất giai đoạn có đại dịch Covid-19

R_ẶSX_2 R_FCHI_2 R_FTSE100_2 R_JKSE_2 R_KOSPI_2 R_N225_2 R_NISE_2 R_SP500_2 R_SSEC_2 R_VNI_2

 Trung bỉ�nh -0.000351  0.000235 -0.000235 -0.000198  0.001059  0.000600 -7.53E-05  0.000732  0.000491  0.000861

 Trung vị  0.000000  0.000933  0.000198  0.000000  0.002118  3.37E-05  0.000000  0.001573  0.001025  0.002377

 Giá trị to� i đa  0.118812  0.080561  0.086668  0.097042  0.082513  0.077314  0.063513  0.089683  0.055543  0.048600

 Giá trị to� i thiể�u -0.091569 -0.130983 -0.115124 -0.068050 -0.087670 -0.062736 -0.079374 -0.127652 -0.108293 -0.069076

 Độ lệch chua�n  0.017237  0.018775  0.017370  0.015743  0.017236  0.015719  0.014292  0.019868  0.013124  0.015862

 Jarquể-Bểra  1461.367  1471.866  1040.340  599.6085  374.7253  201.2873  644.2688  1463.709  3250.618  394.4941

Nguồn: Tính toán của tác giả

Kể� t quả trong Bảng 1 cho tha�y, trong 
giai đoạn trước khi có Covid-19 tại Việt 
Nam, trung bỉ�nh của đa so�  các chuo� i lợi 
sua� t để�u dương, trên TTCK Ú� c, Pháp, Ặnh, 
Indonểsia, Nhật, Mỹ, Trung Quo� c, chứng tỏ 
hiệu quả đa�u tư trên các TTCK này va�n tỉ�ch 
cực; còn trung bỉ�nh của các chuo� i lợi sua� t 
còn lại, bao go� m Hàn Quo� c, Singaporể, Việt 
Nam đã âm, thể�  hiện hiệu quả đa�u tư không 
to� t trên ba TTCK còn lại. Thểo Bảng 2, thời 
kỳ sau khi có Covid-19, đã có những thay 
đo� i ba� t ngờ vể�  lợi sua� t trung bỉ�nh của chỉ� so�  
TTCK: Một so�  TTCK có lợi sua� t trung bỉ�nh 
từ dương thành âm (Ặnh, Indonểsia, Ú� c), lại 
có lợi sua� t trung bỉ�nh đo� i da�u từ âm thành 

dương (Việt Nam, Hàn Quo� c). Lợi sua� t 
trung bỉ�nh của TTCK Pháp tuy giảm nhưng 
va�n mang da�u dương. Lợi sua� t trung bỉ�nh 
của TTCK Singaporể vo� n âm, tiể�p tục giảm. 
Ba thị trường còn lại, go� m Trung Quo� c, Mỹ, 
Nhật lợi sua� t trung bỉ�nh dương tiể�p tục 
tăng. Điể�u này thể�  hiện những diể�n biể�n đa 
dạng trên các TTCK khác nhau. Các giá trị 
tho� ng kê Jarquể-Bểra là khá lớn, ủng hộ việc 
bác bỏ giả thuyể� t ra�ng các chuo� i lợi sua� t 
có phân pho� i chua�n. Những chuo� i lợi sua� t 
không có phân pho� i chua�n được xử lý ra� t 
hiệu quả khi sử dụng phương pháp copula. 
Hỉ�nh 1 là biể�u đo�  phân vị mô tả phân pho� i 
của mo� i lợi sua� t chỉ� so�  TTCK mo� i thời kỳ.
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Hình 1. Biểu đồ xác suất chuẩn lợi nhuận của các chỉ số chứng khoản

Nguồn: Tác giả vẽ từ số liệu thu thập

Biể�u đo�  này cho tha�y phân pho� i đuôi của các chuo� i lợi sua� t cách xa đường tha�ng thể�  
hiện phân pho� i chua�n, một la�n nữa kha�ng định các chuo� i không có phân pho� i chua�n một 
cách trực quan. Ngoài ra, để�  làm việc với các chuo� i thời gian, việc đa�u tiên ca�n kiể�m tra tỉ�nh 
dừng của các chuo� i lợi sua� t. Kể� t quả được trỉ�nh bày trong Bảng 3.

Bảng 3. Kết quả kiểm định tính dừng của các chuỗi lợi suất

Kiểu kiểm định 
Intercept/trend

Các chuỗi  
lợi suất

Thống kê t trong kiểm 
định Augmented 

Dickey-Fuller

Thống kê t hiệu chỉnh 
trong kiểm định
Phillips-Perron

Kết luận

Giai đoạn 1

Intểrcểpt R_ẶSX_1 -18,49992* -18,58028* Chuo� i dừng

R_FCHI_1 -17,69867* -17,69724* Chuo� i dừng

R_FTSE100_1 -17,06655* -17,05724* Chuo� i dừng

R_JKSE_1 -18,51553* -18,60910* Chuo� i dừng

R_KOSPI_1 -10,84398* -17,61088* Chuo� i dừng

R_N225_1 -20,09626* -19,99606* Chuo� i dừng

R_NISE_1 -19,04550* -19,02374* Chuo� i dừng

R_SP500_1 -18.49230* -18,49952* Chuo� i dừng

R_SSEC_1 -18,71723* -18,71723* Chuo� i dừng

R_VNI_1 -17,89045* -17,89786* Chuo� i dừng
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Intểrcểpt  
and trểnd

R_ẶSX_1 -18,47046* -18,54809* Chuo� i dừng

R_FCHI_1 -17,77002* -17,77245* Chuo� i dừng

R_FTSE100_1 -17,09003* -17,10360* Chuo� i dừng

R_JKSE_1 -18,41604* -18,64372* Chuo� i dừng

R_KOSPI_1 -10,99907* -17,67356* Chuo� i dừng

R_N225_1 -20,27590* -20,18782* Chuo� i dừng

R_NISE_1 -19,02466* -19,00389* Chuo� i dừng

R_SP500_1 -18,60413* -18,64729* Chuo� i dừng

R_SSEC_1 -18,69408* -18,69411* Chuo� i dừng

R_VNI_1 -17,90664* -17,91308* Chuo� i dừng

Giai đoạn 2

Intểrcểpt R_ẶSX_2 -28,23828* -26,69591* Chuo� i dừng

R_FCHI_2 -17,83761* -18,04874* Chuo� i dừng

R_FTSE100_2 -19,38336* -19,31695* Chuo� i dừng

R_JKSE_2 -16,64082* -17,02111* Chuo� i dừng

R_KOSPI_2 -11,03572* -19,35652* Chuo� i dừng

R_N225_2 -10,73160* -17,18151* Chuo� i dừng

R_NISE_2 -6,343784* -20,46630* Chuo� i dừng

R_SP500_2 -6,085283* -24,21272* Chuo� i dừng

R_SSEC_2 -20,30824* -20,12419* Chuo� i dừng

R_VNI_2 -16,69978* -16,72505* Chuo� i dừng

Intểrcểpt  
and trểnd

R_ẶSX_2 -28,20911*** -26,68070*** Chuo� i dừng

R_FCHI_2 -17,95847*** -18,10935*** Chuo� i dừng

R_FTSE100_2 -19,48309*** -19,10854*** Chuo� i dừng

R_JKSE_2 -16,85709*** -17,02263*** Chuo� i dừng

R_KOSPI_2 -11,04638*** -19,35728*** Chuo� i dừng

R_N225_2 -10,74328*** -17,22744* Chuo� i dừng

R_NISE_2 -20,85789* -20,58071* Chuo� i dừng

R_SP500_2 -6,172868* -24,23084* Chuo� i dừng

R_SSEC_2 -20,26844* -20,09014* Chuo� i dừng

R_VNI_2 -16,80457* -16,81352* Chuo� i dừng

Ghi chú: * thể hiện hệ số có ý nghĩa thống kê ở mức 1%.       Nguồn: Tính toán của tác giả
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Các kể� t quả trong Bảng 3 kha� ng định 
các chuo� i lợi sua� t chứng khoán thời kỳ 
trước và sau khi có Covid-19 để�u dừng, và 
có thể�  chuyể�n qua bước tiể�p thểo nghiên 
cứu ca� u trúc phụ thuộc giữa các chuo� i lợi 
sua� t sử dụng các hàm copula khác nhau. 

Trong so�  các copula được khớp, các tiêu 
chua� n Log-Likểlihood, ẶIC và BIC được sử 
dụng để�  chọn ra copula to� t nha� t. Kể� t quả vể�  
copula to� t nha� t với từng cặp lợi sua� t được 
trỉ�nh bày trong Bảng 4.

Bảng 4. Copula tốt nhất và các tham số tương ứng

Cặp lợi 
suất

Giai 
đoạn

Copula 
tốt 

nhất
Tham số 

thứ 1
Tham số 

thứ 2
Hệ số phụ 
thuộc đuôi 

trên

Hệ số phụ 
thuộc đuôi 

dưới

R_VNI và 
R_SSEC

1 SJC 0,1264 0,2465 0,2465 0,1264

2 SJC 0,0019 0,2907 0,2907 0,0019

R_VNI và 
R_SP500

1 Studểnt 0,1724 4,9302 0,0873 0,0873

2 SJC 1,49.ể-08 0,1120 0,1120 1,49.ể-08

R_VNI và 
R_N225

1 Studểnt 0,3878 3,7331 0,2113 0,2113

2 Studểnt 0,3071 3,3346 0,1987 0,1987

R_VNI và 
R_FCHI

1 SJC 0,0428 0,1657 0,1657 0,0428

2 Studểnt 0,1418 3,5965 0,1273 0,1273

R_VNI 
và R_

FTSE100

1 SJC 0,0388 0,1164 0,1164 0,0388

2 Studểnt 0,1681 4,3572 0,1044 0,1044

R_VNI và 
R_JKSE

1 Studểnt 0,2163 3,0514 0,1806 0,1806

2 SJC 8,34.ể-07 0,2946 0,2946 8,34.ể-07

R_VNI và 
R_ẶSX

1 Studểnt 0,2684 6,9192 0,0654 0,0654

2 Studểnt 0,1356 3,2495 0,1423 0,1423

R_VNI và 
R_NISE

1 SJC 0,0746 0,3097 0,3097 0,0746

2 Studểnt 0,2603 2,6349 0,2248 0,2248

R_VNI và 
R_KOSPI

1 SJC 0,1352 0,3274 0,3274 0,1352

2 SJC 0,0251 0,3141 0,3141 0,0251

Nguồn: Tính toán của tác giả
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Các kể� t quả trong Bảng 4 cho tha�y dưới 
tác động của đại dịch Covid-19, ca�u trúc phụ 
thuộc giữa TTCK Việt Nam với TTCK Trung 
Quo� c, Nhật Bản, Ú� c và Hàn Quo� c không thay 
đo� i, thể�  hiện ở hàm copula to� t nha� t mô tả 
ca�u trúc phụ thuộc không thay đo� i. Tuy 
nhiên mức độ phụ thuộc trong từng trường 
hợp lại có những đặc điể�m riêng. Hệ so�  phụ 
thuộc đuôi trên giữa lợi sua� t chỉ� so�  TTCK 
Việt Nam và Trung Quo� c tăng, trong khi 
hệ so�  phụ thuộc đuôi dưới giảm. Xin nha� c 
lại ra�ng hệ so�  phụ thuộc đuôi trên thể�  hiện 
ra�ng hai chuo� i lợi sua� t của 2 thị trường có 
xu hướng cùng tăng mạnh, còn hệ so�  phụ 
thuộc đuôi dưới thể�  hiện ra�ng hai chuo� i 

lợi sua� t của 2 thị trường có xu hướng cùng 
giảm mạnh. Mức độ phụ thuộc giữa TTCK 
Việt Nam và Nhật giảm nhẹ không đáng kể� . 
Mức độ phụ thuộc giữa TTCK Việt Nam và 
Ú� c giảm nhẹ nhưng hệ so�  phụ thuộc đuôi 
lại tăng. Hệ so�  phụ thuộc đuôi trên và dưới 
giữa lợi sua� t chỉ� so�  TTCK Việt Nam và Hàn 
Quo� c để�u giảm.

Tuy nhiên, khi mô tả ca�u trúc phụ thuộc 
giữa các TTCK Việt Nam và thể�  giới trong 
các giai đoạn khác nhau, chưa cho tha�y mo� i 
quan hệ nhân quả, tức là chiể�u tác động của 
chỉ� so�  TTCK các nước tới chỉ� so�  TTCK Việt 
Nam. Kiể�m định nhân quả Grangểr trong 
Bảng 5 sẽ làm rõ điể�u này.

Bảng 5. Kiểm định nhân quả Granger có trễ

Giả thuyết gốc Giai 
đoạn

Bậc  
của trễ 

Số  
quan  

sát
Thống kê F Giá trị  

xác suất Kết luận

R_SSEC không tác 
động để�n R_VNI

1 7 315 2,04784** 0,0491 Bác bỏ H0

2 1 321 2,91835* 0,0886 Bác bỏ H0

R_SP500 không tác 
động để�n R_ VNI

1 1 321 30,5784*** 7.ể-08 Bác bỏ H0

2 1 321 12,0272*** 0,0006 Bác bỏ H0

R_N225 không tác 
động để�n R_ VNI

1 1-30 321-292 - Lớn hơn 0,05 Cha�p nhận H0

2 1 321 8.91357*** 0,0031 Bác bỏ H0

R_FCHI không tác 
động để�n R_ VNI

1 1 321 20,6645*** 8.ể-06 Bác bỏ H0

2 3 319 2,83468** 0,0384 Bác bỏ H0

R_FTSE100 không tác 
động để�n R_ VNI

1 1 321 10,4846*** 0,0013 Bác bỏ H0

2 1 321 6,30160** 0,0126 Bác bỏ H0

R_JKSE không tác 
động để�n R_ VNI

1 1 321 2.92520* 0,0882 Bác bỏ H0

2 3 319 5,11544*** 0,0018 Bác bỏ H0
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R_ẶSX không tác 
động để�n R_ VNI

1 8 314 2,47566** 0,0130 Bác bỏ H0

2 8 314 1,96020* ,00512 Bác bỏ H0

R_NISE không tác 
động để�n R_ VNI

1 1 321 4,40353** 0,0367 Bác bỏ H0

2 13 309 1,56339* 0,0951 Bác bỏ H0

R_KOSPI không tác 
động để�n R_ VNI

1 1-30 - - - Cha�p nhận H0

2 1 321 7,0257*** 0,0084 Bác bỏ H0

Ghi chú: ***, **, * thể hiện các thống kê có ý nghĩa ở mức 1%, 5%, và 10%.
Nguồn: Tính toán của tác giả

Từ kể� t quả trong Bảng 5, có thể�  tha�y, 
sau đại dịch TTCK Trung Quo� c tác động 
nhanh hơn để�n TTCK Việt Nam, chỉ� sau 1 
ngày chứ không phải 1 tua�n như trước dịch 
nữa. TTCK Mỹ, Ặnh va�n giữ to� c độ tác động 
để�n TTCK Việt Nam sau 1 ngày, thể�  hiện 
vai trò so�  1 trên toàn thể�  giới của Mỹ, cũng 
như các TTCK lớn mạnh ở Châu Ặ� u như 
Ặnh với Việt Nam. TTCK Pháp, Indonểsia 
và Singaporể va�n duy trỉ� tác động tới TTCK 
Việt Nam nhưng trể�  hơn ở giai đoạn 2 so với 
to� c độ ở giai đoạn 1. Thị trường Nhật và Hàn 
Quo� c giai đoạn 1 không tác động để�n TTCK 
Việt Nam thỉ� sang giai đoạn 2 đã xua� t hiện 
tác động để�n TTCK Việt Nam.

6. Kết luận

Nghiên cứu đã sử dụng phương pháp 
copula để�  chỉ� ra ba�ng chứng thực nghiệm 
vể�  sự thay đo� i ca�u trúc TTCK Việt Nam với 
TTCK Mỹ, Nhật Bản, Pháp, Ặnh, Trung Quo� c, 
Singaporể, Indonểsia, Hàn Quo� c, Ú� c - các 
quo� c gia có quan hệ thương mại sâu rộng 
với Việt Nam trong nhiể�u năm qua dưới tác 
động của đại dịch Covid-19. Kể� t quả nghiên 
cứu kha�ng định ra�ng, đại dịch Covid-19 đã 
khiể�n ca�u trúc và mức độ phụ thuộc giữa 

TTCK Việt Nam với các TTCK nói trên để�u 
thay đo� i thểo những chiể�u hướng và cách 
thức khác nhau. 

6.1. Khuyến nghị đối với nhà quản lý

Thứ nhất, Chỉ�nh phủ nên tiể�p tục thực 
hiện, cập nhật các chỉ�nh sách kiể�m soát ảnh 
hưởng của đại dịch Covid-19 đo� i với toàn 
nể�n kinh tể�  trong đó có TTCK. Nghiên cứu 
đã kha� ng định dưới tác động của đại dịch 
này khiể�n mức độ phụ thuộc giữa TTCK 
Việt Nam với các TTCK được nghiên cứu 
thay đo� i, là nguyên nhân tăng cường mức 
độ phụ thuộc. Do đó, khi kiể� m soát và 
ngăn chặn được dịch bệnh, sẽ tránh được 
tác động lan tỏa từ sự phụ thuộc. Mong 
muo� n này, hiện giờ cũng là kỳ vọng của 
không chỉ� Việt Nam mà của toàn toàn thể�  
giới. Bởi tác động của đại dịch Covid-19 
đã hiện diện trong mọi lỉ�nh vực kinh tể� , 
đời so� ng và xã hội. Trong đó, bài báo này 
cũng là một minh chứng vể�  tác động của 
đại dịch để� n nể� n kinh tể� , thông qua thị 
trường chứng khoán.

Thứ hai, từ kể� t quả nghiên cứu thể�  hiện 
mức độ hội nhập ngày càng cao của TTCK 
Việt Nam với TTCK thể�  giới và khu vực. 
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Điể�u này đòi hỏi các nhà quản lý, hoạch 
định chỉ�nh sách ca� n nhỉ�n nhận đúng đa� n 
vai trò của quản trị rủi ro thị trường và 
quản trị rủi ro DMĐT, đặc biệt trong thời 
kỳ dịch bệnh diể�n ra. Các nhà làm chỉ�nh 
sách có thể�  thểo dõi các mô hỉ�nh cảnh báo 
khủng hoảng trên các TTCK quo� c tể� , để�  có 
biện pháp phòng hộ rủi ro hay đưa ra các 
chỉ�nh sách phù hợp trước khi khủng hoảng 
đo�  bộ vào TTCK Việt Nam. 

Thứ ba, trước ba�ng chứng thực nghiệm 
cho tha�y, TTCK Việt Nam không thể�  tránh 
khỏi tác động của các TTCK trên thể�  giới 
cũng như trong khu vực, bởi vậy để�  phòng 
ngừa rủi ro, các nhà hoạch định chỉ�nh sách 
nên thực hiện cải cách thể�  chể�  tài chỉ�nh trên 
thị trường chứng khoán, trong đó hướng 
tới nâng cao quản trị rủi ro, tiể�p tục ho�  trợ 
TTCK, củng co�  niể�m tin cho các bên tham 
gia thị trường.

6.2. Khuyến nghị đối với nhà đầu tư

Thứ nhất, vể�  nghiên cứu thực nghiệm 
ca�u trúc phụ thuộc giữa TTCK Việt Nam 
và các TTCK quo� c tể� , các kể� t quả này giúp 
cung ca�p thêm thông tin cho các nhà đa�u 
tư trong việc đa dạng hóa DMĐT chỉ� so�  của 
mỉ�nh trên nhiể�u TTCK thể�  giới và TTCK Việt 
Nam. Các nhà đa�u tư chỉ� so�  TTCK Việt Nam 
không chỉ� ca�n quan tâm tới diể�n biể�n trên 
thị trường nội địa, mà phải quan tâm tới 
diể�n biể�n trên các TTCK quo� c tể� . Thông tin 
từ các thị trường này có thể�  được sử dụng 
như các chỉ� báo để�  tỉ�m hiể�u và dự báo cho 
hiệu quả đa�u tư chỉ� so�  TTCK Việt Nam. Đo� ng 
thời, nhà đa�u tư có thể�  đa dạng hóa DMĐT 
chỉ� so�  của mỉ�nh trên thị trường Việt Nam và 
các thị trường khác để�  phân tán rủi ro.

Thứ hai, nhà đa� u tư ca� n tự mỉ�nh trang 
bị kiể� n thức đa� u tư chuyên nghiệp hoặc 
kể� t hợp với chuyên gia tư va� n, sử dụng các 
phương pháp đo lường có cơ sở khoa học, 
chủ động trong phòng hộ rủi ro, tránh tâm 
lý đám đông.

6.3. Hạn chế của nghiên cứu

Đại dịch Covid-19 tác động tới nhiể�u 
lỉ�nh vực trong kinh tể� , thương mại và đa�u tư 
giữa Việt Nam và các quo� c gia khác, nhưng 
nghiên cứu này mới đánh giá được mo� i 
quan hệ trong TTCK. Hơn nữa, nghiên cứu 
được thực hiện trước khi diể�n ra làn sóng 
dịch bệnh la� n thứ tư ở Việt Nam với biể�n 
chủng Dểlta có to� c độ lây lan và mức độ 
ảnh hưởng nghiêm trọng hơn, do vậy chưa 
đánh giá được ca� u trúc phụ thuộc giữa các 
thị trường trong giai đoạn này. Ngoài ra ca� u 
trúc phụ thuộc còn có thể�  được nghiên cứu 
ba� ng các phương pháp khác như ho� i quy 
phân vị. Các va� n để�  này sẽ tiể�p tục được 
nhóm tác giả tỉ�m hiể�u trong các nghiên cứu 
tiể�p thểo.
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