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MỞ ĐẦU 

1. Lý do lựa chọn đề tài 

Trong thời đại hội nhập ngày nay, nền kinh tế của mỗi quốc gia chịu sự ảnh hưởng sâu sắc từ nền kinh tế thế 
giới, đặc biệt là trong thời kỳ khủng hoảng kinh tế thế giới. Trước những biến động tài chính thế giới, các nước khác 
nhau bị ảnh hưởng theo các cách và mức độ khác nhau, do yếu tố lịch sử, văn hóa, chính sách và sức mạnh tài chính 
khác nhau. Ngoài mối quan hệ giữa nền kinh tế các quốc gia khác khau, ngay trong nền kinh tế mỗi quốc gia, các thị 
trường tài chính cũng có mối quan hệ mật thiết với nhau. Sự biến động trên mỗi thị trường (hoặc một nhóm các thị 
trường) này có thể tác động mạnh mẽ đến sự biến động của các thị trường khác và ngược lại.  

Bởi vậy, việc nghiên cứu để nhận diện, đo lường và phòng hộ rủi ro nhằm giúp giảm thiểu tổn thất, đảm bảo 
hoạt động an toàn, hiệu quả của các tổ chức tài chính nói chung và của các nhà đầu tư cá nhân nói riêng ngày càng trở 
thành vấn đề quan trọng và bức thiết, đặc biệt là thời kỳ kinh tế Việt Nam đang ngày càng hội nhập vào nền kinh tế 
thế giới. Để làm tốt điều đó, nhất thiết phải nắm bắt và đo lường được mức độ và cấu trúc phụ thuộc giữa các thị 
trường tài chính.  

Như vậy, nghiên cứu cấu trúc phụ thuộc giữa các thị trường tài chính ở phạm vi trong nước và trên thế giới 
đều cần thiết, giúp chúng ta nắm bắt được quy luật vận hành của nền kinh tế và lường trước được những rủi ro tiềm 
ẩn trong nó; đồng thời có thể đánh giá được mức độ rủi ro khi đầu tư vào một danh mục đầu tư tài chính gồm nhiều 
loại tài sản trong đó có cả tài sản trên thị trường trong nước và trên thị trường quốc tế, từ đó ước lượng được tổn 
thất có thể xảy ra khi có biến động xấu trên thị trường. 

Trong tầm hiểu biết của tác giả, cho đến nay còn rất ít nghiên cứu về cấu trúc phụ thuộc giữa các thị trường 
tài chính Việt Nam trong nước và giữa thị trường tài chính Việt Nam với thị trường tài chính thế giới. Với sự cần 
thiết về nghiên cứu cấu trúc phụ thuộc giữa các thị trường tài chính, đồng thời hi vọng làm giàu thêm các nghiên 
cứu thực nghiệm trong lĩnh vực này tác giả lựa chọn đề tài “Nghiên cứu cấu trúc phụ thuộc giữa các thị trường 

tài chính và ứng dụng trong đo lường rủi ro trên thị trường tài chính Việt Nam”.  

2. Đối tượng và phạm vi nghiên cứu 

2.1. Đối tượng nghiên cứu: Nghiên cứu cấu trúc phụ thuộc giữa các thị trường tài chính và ứng dụng kết quả 
nghiên cứu cấu trúc phụ thuộc trong đo lường rủi ro trên thị trường tài chính Việt Nam. 

2.2. Phạm vi nghiên cứu: 

+ Về nội dung nghiên cứu: Thị trường tài chính bao gồm thị trường tiền tệ (thị trường cho vay ngắn hạn, 
thị trường hối đoái, thị trường liên ngân hàng) và thị trường vốn (thị trường tín dụng thuê mua, thị trường thế chấp 
và thị trường chứng khoán).  Trong luận án này, tác giả tập trung nghiên cứu thị trường chứng khoán (chỉ xét thị 
trường cổ phiếu) và thị trường ngoại hối. Thị trường chứng khoán là một cấu phần của thị trường vốn, được lựa 
chọn làm đại diện cho thị trường vốn. Thị trường hối đoái là một cấu phần của thị trường tiền tệ, được lựa chọn làm 
đại diện cho thị trường tiền tệ. Đây là một hạn chế của luận án do nguyên nhân khách quan về thu thập số liệu thực 
nghiệm. Các thành phần thị trường này đảm bảo có số liệu theo ngày song hành, đáp ứng được yêu cầu của phương 
pháp nghiên cứu. Bên cạnh đó, số liệu từ các thị trường này có kích thước mẫu nghiên cứu đủ lớn, góp phần nâng 
cao mức độ tin tưởng của kết quả thống kê khi phản ánh thực nghiệm. 

+ Về không gian: Thị trường chứng khoán Việt Nam và một số thị trường chứng khoán các quốc gia đại diện 
cho các thị trường phát triển (Mỹ, Anh, Pháp, Nhật Bản), thị trường đang phát triển (Úc, Singapo, Hàn Quốc, Trung 
Quốc), và thị trường mới nổi (Indonesia) thuộc một số khu vực tên thế giới như các nước trong khối ASEAN (Inđônêsia, 
Singapo), các nước khác khu vực châu Á và châu Úc (Nhật Bản, Hàn Quốc, Trung Quốc, Úc), hay các nước khu vực 
châu Âu (Pháp, Anh), châu Mỹ (Mỹ). Chỉ số thị trường chứng khoán Việt Nam và tỷ giá giữa đồng Việt Nam với đồng 
tiền các quốc gia hàng đầu thế giới: Đô la Mỹ,  Nhân dân tệ Trung Quốc, Yên Nhật; của các nước Châu Âu, Mỹ: đồng 
tiền chung Châu Âu, Franc Thụy Sĩ, Krone Đan Mạch, Bảng Anh,  Krone Nauy, Krone Thụy Điển, Đô la Canada; Đô la 
Úc; hay của các nước láng giềng khu vực Châu Á: Đô la Hồng Kông, Ringit Malaysia, Đô la Singapo, Bạt Thái. Cũng 
do hạn chế khi thu thập số liệu nên luận án không thể nghiên cứu tất cả các quốc gia như mong muốn. 

+ Về thời gian: từ năm 2004 đến 2015. Cụ thể, số liệu nghiên cứu về các cặp thị trường chứng khoán Việt 
Nam và thế giới được thu thập trong giai đoạn 2004-2014. Số liệu nghiên cứu về các cặp thị trường chứng khoán 
Việt Nam và thị trường ngoại hối được thu thập trong giai đoạn 2007-2015. Đây là giai đoạn đủ chứa đựng những 
thăng trầm của các thị trường được nghiên cứu, giúp trả lời được các câu hỏi nghiên cứu được đặt ra trong luận án.  
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+ Số liệu nghiên cứu về TTCK Việt Nam: http://hnx.vn, http://hsx.vn, www.fpts.com.vn. Số liệu về thị trường 
ngoại hối: http://www.bloomberg.com. Số liệu về TTCK thế giới: http://www.indexbook.net, 
http://research.stlouisfed.org, http://www.quotenet.com.  

3. Mục tiêu nghiên cứu và câu hỏi nghiên cứu 

Luận án nghiên cứu cấu trúc phụ thuộc giữa thị trường chứng khoán với thị trường ngoại hối ở Việt Nam; 
giữa thị trường chứng khoán Việt Nam với một số thị trường chứng khoán các nước có tỷ trọng giao dịch thương 
mại lớn với Việt Nam, bằng cách sử dụng hai phương pháp: copula và hồi quy phân vị. Từ đó, ứng dụng trong đo 
lường rủi ro trên thị trường tài chính của Việt Nam. 

* Mục tiêu nghiên cứu đó được cụ thể hóa bằng các câu hỏi nghiên cứu sau đây: 

- Cấu trúc phụ thuộc giữa các thị trường tài chính đối xứng hay không đối xứng? 

- Có hay không cấu trúc phụ thuộc đuôi giữa các thị trường, nếu có cấu trúc phụ thuộc đuôi giữa các thị 
trường thì sự phụ thuộc đuôi đó là sự phụ thuộc đuôi trên hay dưới, mức độ phụ thuộc là mạnh hay yếu? 

- Có hay không hiệu ứng lan tỏa từ các thị trường chứng khoán thế giới đến thị trường chứng khoán Việt 
Nam trong thời kỳ khủng hoảng Tài chính toàn cầu? 

- Các giá trị VaR, CVaR của danh mục đầu tư tối ưu trên các thị trường là bao nhiêu? 

4. Phương pháp nghiên cứu 

Phương pháp được sử dụng trong nghiên cứu là phương pháp định lượng, cụ thể sử dụng phương pháp 
copula và phương pháp hồi quy phân vị. Khi phân tích dữ liệu, luận án sử dụng các kỹ thuật phân tích thống kê như 
hồi quy, ước lượng, kiểm định với sự trợ giúp của các phần mềm EVIEWS, Matlab. 

5. Những đóng góp mới của luận án   

•  Đóng góp về mặt lý luận 

- Luận án thừa kế các nghiên cứu trước trong vấn đề nghiên cứu cấu trúc phụ thuộc giữa thị trường chứng 
khoán Việt Nam với thị trường chứng khoán thế giới, nhưng cải tiến về xử lý số liệu bằng cách phân chia thời kỳ 
nghiên cứu thành các giai đoạn trước, trong và sau khủng hoảng. Việc phân chia này không chỉ giúp nghiên cứu 
cấu trúc phụ thuộc giữa các thị trường một cách phù hợp mà còn cung cấp được bằng chứng thực nghiệm về hiệu 
ứng lan tỏa từ các thị trường chứng khoán thế giới đến thị trường chứng khoán Việt Nam. 

- Luận án đề xuất phương pháp tiếp cận mới, phương pháp hồi quy phân vị, trong nghiên cứu cấu trúc 
phụ thuộc giữa thị trường chứng khoán Việt Nam với thị trường chứng khoán thế giới, giữa thị trường ngoại hối 
và thị trường chứng khoán Việt Nam. 

- Luận án ứng dụng kết quả nghiên cứu cấu trúc phụ thuộc trong đo lường các độ đo rủi ro VaR, CVaR trên 
thị trường tài chính Việt Nam. 

•  Đóng góp về mặt thực tiễn 

- Mô tả cấu trúc phụ thuộc giữa các thị trường tài chính, bao gồm các vấn đề cấu trúc phụ thuộc là đối xứng 
(được mô tả bởi các hàm copula có tính chất đối xứng, với hệ số phụ thuộc hai đuôi bằng nhau) hay không đối 
xứng (được mô tả bởi các hàm copula có tính chất không đối xứng, với hệ số phụ thuộc hai đuôi không bằng nhau), 
có hệ số phụ thuộc đuôi trên (có xác suất hai thị trường cùng đi lên khác 0) hay có hệ số phụ thuộc đuôi dưới (có 
xác suất hai thị trường cùng đi xuống khác 0) giữa các thị trường, mức độ phụ thuộc giữa các thị trường (thể hiện 
qua độ lớn của các hệ số phụ thuộc). 

- Chỉ ra bằng chứng thực nghiệm về hiệu ứng lan tỏa từ một số thị trường chứng khoán thế giới đến thị 
trường chứng khoán Việt Nam trong thời kỳ khủng hoảng Tài chính toàn cầu. Đây là kết quả thực nghiệm mới 
trong nghiên cứu cấu trúc phụ thuộc giữa các thị trường tài chính với tình huống của Việt Nam. 

- Ứng dụng các kết quả nghiên cứu cấu trúc phụ thuộc trong đo lường các độ đo rủi ro VaR và CVaR của 
danh mục đầu tư tối ưu trên các thị trường. 

6. Kết cấu của luận án   

Ngoài phần Mở đầu, Kết luận, Cam kết của tác giả, Phụ lục, Tài liệu tham khảo, Luận án gồm 4 chương: 

Chương 1: Lý luận chung về nghiên cứu cấu trúc phụ thuộc giữa các thị trường tài chính và ứng dụng trong đo 
lường rủi ro 
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Chương 2: Phương pháp nghiên cứu 

Chương 3: Kết quả nghiên cứu cấu trúc phụ thuộc giữa các thị trường tài chính  

Chương 4: Đo lường rủi ro trên thị trường tài chính Việt Nam  

 
CHƯƠNG 1. LÝ LUẬN CHUNG VỀ NGHIÊN CỨU CẤU TRÚC PHỤ THUỘC GIỮA CÁC THỊ 

TRƯỜNG TÀI CHÍNH VÀ ỨNG DỤNG TRONG ĐO LƯỜNG RỦI RO 

1.1.  Lý luận chung về thị trường tài chính 

1.1.1. Khái niệm thị trường tài chính 

Thị trường tài chính là thị trường giao dịch, mua bán, trao đổi các sản phẩm tài chính ngắn hạn, trung hạn, 
dài hạn để đáp ứng nhu cầu khác nhau của các chủ thể trong nền kinh tế. Trong đó, các chủ thể thừa vốn thì tìm 
kiếm lợi nhuận thông qua hoạt động đầu tư, còn các chủ thể thiếu vốn bổ sung vốn cho hoạt động sản xuất kinh 
doanh và các nhu cầu đầu tư khác.  

1.1.2. Phân loại thị trường tài chính 

Căn cứ theo thời hạn luân chuyên vốn, thị trường tài chính được phân thành: thị trường tiền tệ, thị trường ngoại 
hối và thị trường chứng khoán. 

Căn cứ vào tính chất của việc phát hành các công cụ tài chính, thị trường tài chính được phân thành thị 
trường sơ cấp và thị trường thứ cấp. 

Căn cứ vào cách thức huy động vốn, thị trường tài chính được phân thành thị trường công cụ nợ và thị 
trường công cụ vốn. 

1.2. Lý luận cơ bản về nghiên cứu cấu trúc phụ thuộc giữa các thị trường tài chính và ứng dụng trong đo 
lường rủi ro 

1.2.1. Khái niệm cấu trúc phụ thuộc giữa các thị trường tài chính  

Thuật ngữ sự phụ thuộc (dependence) được đưa ra bởi Santos (1970). Khi đó, sự phụ thuộc được hiểu là tình 
huống nền kinh tế một hay một số quốc gia chịu ảnh hưởng của các nước phát triển, bao gồm cả chiều hướng tích cực 
và tiêu cực.  

Sự phụ thuộc (dependence/market comovement/association) giữa các thị trường tài chính có nghĩa là sự biến động 
của một thị trường (hay một nhóm thị trường) này ở một mức độ nào đó có tác động làm cho một thị trường (hay một nhóm 
thị trường) khác cũng biến động ở một mức độ nhất định.  

Sự phụ thuộc giữa các thị trường còn được nghiên cứu theo nghĩa sự lan tỏa (contagion) giữa các thị 
trường của Forbes và cộng sự (2002), theo nghĩa là ảnh hưởng xấu, tức là gây ra sự rớt giá và lợi suất âm. Cụ thể, 
sự lan tỏa giữa các thị trường là sự tăng cường đáng kể mối liên hệ giữa các thị trường sau khi có một cú sốc xảy ra 
với một hay một nhóm các quốc gia.  

Bên cạnh đó, Baur (2013) đã sử dụng các thuật ngữ mô tả sự phụ thuộc giữa các thị trường là mức độ phụ 

thuộc (degree of dependence) và cấu trúc phụ thuộc (structure of denpendence). Mức độ phụ thuộc giữa hai thị 
trường thường được đo bởi hệ số tương quan giữa chỉ số đại diện cho hai thị trường đó. Còn cấu trúc phụ thuộc của 
hai thị trường được mô tả bởi hàm phân phối xác suất đồng thời của hai chuỗi lợi suất chỉ số đại diện cho hai thị 
trường đó. 

Luận án này nghiên cứu cấu trúc phụ thuộc giữa các thị trường tài chính theo khái niệm được đưa ra bởi Forbes và 
cộng sự (2002) và Baur (2013). 

1.2.2. Các độ đo rủi ro 

Các kết quả nghiên cứu cấu trúc phụ thuộc giữa các thị trường tài chính bao gồm: Các độ đo sự phụ thuộc 
giữa hai thị trường (bao gồm hệ số tương quan, hệ số phụ thuộc đuôi), giá trị rủi ro VaR, giá trị rủi ro có điều kiện 
CVaR. 

1.3. Tổng quan các nghiên cứu về cấu trúc phụ thuộc giữa các thị trường tài chính  

Một số mô hình lý thuyết nghiên cứu cấu trúc phụ thuộc giữa các thị trường tài chính. Mức độ và cấu 
trúc của sự phụ thuộc giữa các thị trường tài chính đã được xác định thông qua độ đo sự rủi ro và một số 
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phương pháp như phương pháp hồi quy tuyến tính, phương pháp lý thuyết giá trị cực trị (Extreme Value 
Theory-EVT), phương pháp copula và phương pháp hồi quy phân vị. 

1.3.1. Tổng quan về các nghiên cứu về cấu trúc phụ thuộc giữa thị trường chứng khoán một nước và thị trường 

chứng khoán các nước khác  

Gần đây, có nhiều nghiên cứu về sự liên kết giữa các thị trường chứng khoán trên phạm vi toàn cầu. Các 
nghiên cứu tập trung mô tả lợi nhuận của đa dạng hóa danh mục đầu tư thông qua việc đầu tư trên thị trường 
chứng khoán nhiều quốc gia. Một kiểu nghiên cứu là quan hệ cân bằng dài hạn giữa chỉ số chứng khoán nhiều nước 
trên thế giới, chẳng hạn như Ahlgren và Antell (2002), Taihai và c.s (2004), Narayan và Smyth (2005) và 
D’Ecclesia và Costantini (2006) nghiên cứu sự liên kết giữa các thị trường chứng khoán các nước phát triển, trong 
khi Wong và c.s (2004) và Valadkhani và c.s (2008) nghiên cứu mối liên hệ giữa các thị trường chứng khoán Châu 
Á với các nước phát triển. Các nghiên cứu này nói chung đã chỉ ra rằng thị trường các nước phát triển ngày càng 
hội nhập, đồng thời các thị trường mới nổi thì ngày càng hội nhập với các thị trường phát triển. 

1.3.2. Tổng quan về các nghiên cứu về cấu trúc phụ thuộc giữa thị trường chứng khoán và thị trường ngoại hối 
một nước  

Tổng quan tài liệu về nghiên cứu cấu trúc phụ thuộc liên quan đến thị trường ngoại hối, tác giả tìm thấy các 
nghiên cứu về cấu trúc phụ thuộc giữa các đồng ngoại tệ. Còn vấn đề nghiên cứu mối quan hệ giữa tỷ giá và chứng 
khoán đã được thực hiện cho nhiều quốc gia sử dụng nhiều kỹ thuật khác nhau, và cũng đưa đến nhiều kết quả khác 
nhau. 

1.4. Tổng quan các nghiên cứu về Việt Nam 

1.4.1. Tổng quan về các nghiên cứu về cấu trúc phụ thuộc giữa thị trường chứng khoán Việt Nam và thị trường 

chứng khoán các nước khác  

Mặc dù có rất nhiều các nghiên cứu về sự liên kết giữa các thị trường, nhiều thị trường mới nổi, trong đó có Việt 
Nam vẫn còn chưa được “khám phá”, và do đó đây chính là khoảng trống nghiên cứu mà luận án lựa chọn. 

Một nghiên cứu gần đây của Cường và c.s (2012) thường được đề cập khi nhắc đến nghiên cứu cấu trúc 
phụ thuộc giữa các thị trường chứng khoán thế giới và thị trường chứng khoán Việt Nam. Sử dụng phương pháp 
EVT và copula, Cường và c.s (2012) đã phân tích cấu trúc phụ thuộc giữa thị trường chứng khoán Việt Nam và 17 
thị trường chứng khoán khác trong giai đoạn 2002-2009. Ý tưởng trong luậ án này cũng được nhắc đến trong 
hướng nghiên cứu tiếp theo của Mạnh (2014): “Mở rộng nghiên cứu sự phụ thuộc của thị trường chứng khoán và 
các thị trường khác trong nước, giữa thị trường chứng khoán Việt Nam và các thị trường ở khu vực và quốc tế”. 

1.4.2. Tổng quan về các nghiên cứu về cấu trúc phụ thuộc giữa thị trường chứng khoán và thị trường ngoại hối 
Việt Nam  

Các nghiên cứu về cấu trúc phụ thuộc giữa các thị trường tài chính nội địa đã được nghiên cứu cho một số 
nước trên thế giới, chủ yếu tại các nước phát triển, vấn đề này tại các nước đang phát triển, các nước mới nổi còn 
nhiều khoảng trống có thể thực hiện. Các nghiên cứu về vấn đề này tại Việt Nam mới dừng lại ở mức độ nghiên 
cứu mối quan hệ giữa các thị trường tài chính trong nước bằng phương pháp nghiên cứu lý thuyết hoặc sử dụng hệ 
số tương quan tuyến tính, hoặc mới bắt đầu áp dụng nghiên cứu cấu trúc phụ thuộc bằng phương pháp copula 
nhưng chưa có hệ thống.  

Trong các nghiên cứu về chủ đề này, đáng chú ý có luận văn thạc sĩ của Nga (2014). Luận văn này nghiên cứu 
sự biến đổi cùng nhau giữa thị trường chứng khoán và thị trường ngoại hối của năm quốc gia gồm Mỹ, Châu Âu, Nhật, 
Trung Quốc, Việt Nam, bằng cách mô hình hóa trực tiếp cấu trúc phụ thuộc sử dụng các hàm copula. 

1.5. Tổng quan về các chính sách trên thị trường chứng khoán và thị trường ngoại hối Việt Nam trong giai 
đoạn nghiên cứu 

1.5.1. Tổng quan về chính sách trên thị trường chứng khoán Việt Nam giai đoạn 2004-2014 

1.5.2. Tổng quan về chính sách trên thị trường ngoại hối của Việt Nam giai đoạn 2007-2015 
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CHƯƠNG 2. PHƯƠNG PHÁP NGHIÊN CỨU 

2.1. Phương pháp copula  

Định nghĩa (Copula – McNeil (2005) trang 198): Một hàm Copula 2-chiều (gọi tắt là một Copula) là một 

hàm C xác định trên [0;1] [0;1]× , lấy giá trị trong [0;1]  và thỏa mãn các tính chất sau: 

1.  2( ) 0, [0;1]C x x= ∀ ∈  nếu ít nhất một thành phần của x bằng 0. 

2.  (1; ) ( ;1) , [0;1]C x C x x x= = ∀ ∈ . 

3.  2
1 2 1 2( ; ), ( ; ) [0;1]a a b b∀ ∈ với 1 1 2 2,a b a b≤ ≤ , ta có: 

2 2 1 2 2 1 1 1( ; ) ( ; ) ( ; ) ( ; ) 0.C a b C a b C a b C a b− − + ≥  

Định lý Sklar (McNeil (2005), trang 200) Cho 1 1( )F x , 2 2( )F x  tương ứng là hàm phân phối biên duyên 

của các biến ngẫu nhiên 1 2,  X X , khi đó tồn tại một hàm copula C sao cho: 

1 2 1 1 2 2( ; ) ( ( ); ( ))F x x C F x F x= , với 2
1 2( ; )x x R∀ ∈  . 

Nếu 1 2,  F F  liên tục, thì C là duy nhất. Ngược lại, nếu C là một copula, 1 2,  F F  tương ứng là các hàm phân phối của 

1 2,  X X  thì F được định nghĩa bởi (1) là hàm phân phối đồng thời có các hàm phân phối biên duyên 1 2,  F F . 

2.2. Phương pháp hồi quy phân vị  

Tương tự phương pháp hồi quy, Koenker và Bassett (1978) đề xuất dạng mở rộng của bài toán tìm τQ  nói 

trên để tìm hàm ( )τ | .Q Y X  Phương pháp này gọi là phương pháp hồi quy phân vị. Giả sử ta có mẫu số liệu với các quan 

sát ( )
'',

i i
Y X , 1,=i n  với 

i
X  là vectơ 1.×k  Biến phụ thuộc Y có dạng ( ), τ τβ= +

i i i
Y h X u  trong đó 

τ i
u  là sai số của 

quan sát thứ i khi xét tại phân vị τ  thỏa ( ) 0.τ τ =
i i

Q u X
 

Khi đó, ta cần tìm hàm phân vị có điều kiện 

( ) ( ),τ τβ=
i i i

Q Y X h X  để hàm số ( )( )
1

,τ τρ β
=

−∑
n

i i

i

Y h X  đạt giá trị nhỏ nhất. 

 

 

CHƯƠNG 3. KẾT QUẢ NGHIÊN CỨU CẤU TRÚC PHỤ THUỘC GIỮA CÁC THỊ TRƯỜNG TÀI 
CHÍNH 

3.1. Nghiên cứu cấu trúc phụ thuộc giữa thị trường chứng khoán Việt Nam và một số thị trường chứng 
khoán thế giới  

3.1.1. Mô tả số liệu 

Các phân tích được thực hiện trên bộ dữ liệu gồm 4977 quan sát về chuỗi lợi suất của chỉ số thị trường 
chứng khoán Việt Nam (VNindex) và chuỗi lợi suất của một số một số thị trường chứng khoán thế giới trong giai 
đoạn từ 21/6/2004 đến 19/6/2014. Các chỉ số thị trường chứng khoán thế giới được nghiên cứu là Nhật 
(Nikkei225), Pháp (CAC40), Anh (FTSE100), Hồng Kông (Hangseng), Indonesia (JCI), Úc (ASX), Singapore 
(STI), Hàn Quốc (Kospi), Đài Loan (Taiex), Thượng Hải (SSE) và Mỹ (gồm 3 chỉ số S&P500, Dowjones và 
Nasdaq). 

3.1.2. Kết quả thực nghiệm sử dụng phương pháp copula 

Ý tưởng này đã được thực hiện trong Boubaker và c.s (2011), trong đó các tác giả mô tả cấu trúc phụ thuộc 
giữa lợi suất chỉ số chứng khoán S&P 500 và 15 chuỗi lợi suất chỉ số chứng khoán khác trong thời kỳ trước và 
trong khủng hoảng để đưa ra bằng chứng về hiệu ứng lan tỏa nhờ phương pháp copula. Boubaker đã sử dụng 5 
copula: Gauss, Student, Clayton, Gumbel và Frank. Luận án này sử dụng 9 copula như trong Cuong và c.s (2012), 
bao gồm các copula: Gauss, Clayton, Rotated-Clayton, Plackett, Frank, Gumbel, Rotated-Gumbel, Student, 
Symmetrised-Joe-Clayton (SJC) để đo lường hệ số phụ thuộc đuôi giữa chuỗi lợi suất chỉ số thị trường chứng 
khoán Việt Nam và các chuỗi lợi suất chỉ số chứng khoán của 16 thị trường mới nổi và 7 thị trường phát triển, 
trong cả 3 thời kỳ trước, trong và sau khủng hoảng. Từ đó đưa ra bằng chứng thực nghiệm về hiệu ứng lan tỏa từ 
các thị trường chứng khoán thế giới đến thị trường chứng khoán Việt Nam. Trong Boubaker và c.s (2011) các tác 
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giả tìm bằng chứng về hiệu ứng lan tỏa thông qua sự thay đổi của các hệ số tương quan mô tả sự phụ thuộc chính là 
các tham số trong hàm copula và đề xuất một hướng nghiên cứu tiếp theo là tìm bằng chứng về hiệu ứng lan tỏa 
thông qua sự thay đổi của các hệ số phụ thuộc đuôi. Hướng nghiên cứu được đề xuất đó sẽ được thực hiện trong 
luận án này. 

Bảng 3.14. Kết quả lựa chọn copula tốt nhất mô tả sự phụ thuộc giữa các cặp lợi suất chỉ số chứng khoán thế 
giới và Vnindex từng thời kỳ và các hệ số phụ thuộc đuôi tương ứng 

Chỉ số 

Thời kỳ trước  
khủng hoảng 

Thời kỳ khủng hoảng 
Thời kỳ sau  
khủng hoảng 

Cop. 
tốt nhất 

HSPTĐ
D 

HSPTĐ
T 

Cop. 
tốt nhất 

HSPTĐ
D 

HSPTĐ
T 

Cop. 
tốt nhất 

HSPTĐ
D 

HSPTĐ
T 

ASX Student 0.075424 0.075424 Student 0.143839 0.143839 SJC 0.075397 0.002675 

… … … … … … … … … … 

HSPTĐT: Hệ số phụ thuộc đuôi trên, HSPTĐD: Hệ số phụ thuộc đuôi dưới. 

Nguồn: tác giả tính toán từ số liệu đã thu thập 

Bảng 3.14 thể hiện, khi cuộc khủng hoảng tài chính thế giới xảy ra, các nhà đầu tư cần thay đổi phương pháp 
quản lý danh mục đầu tư của mình, thể hiện ở việc lựa chọn các copula khác nhau để đo lường cấu trúc phụ thuộc 
giữa các cặp lợi suất chứng khoán. Điều này khẳng định có hiệu ứng lan tỏa từ các thị trường chứng khoán thế giới, 
bao gồm cả thị trường phát triển và mới nổi, tới thị trường chứng khoán Việt Nam. Hiệu ứng lan tỏa không chỉ làm 
thay đổi mức độ phụ thuộc giữa các thị trường, thể hiện ở sự thay đổi của các hệ số phụ thuộc, mà còn làm thay đổi 
cấu trúc phụ thuộc giữa các thị trường, chẳng hạn như trước khủng hoảng, cấu trúc phụ thuộc giữa chuỗi lợi suất 
Dowjones của thị trường Mỹ và chuỗi lợi suất Vnindex của Việt Nam là cấu trúc bất đối xứng đo lường bởi copula 
bất đối xứng Clayton, chỉ có hệ số phụ thuộc đuôi trên còn hệ số phụ thuộc đuôi dưới bằng 0, còn trong và sau khủng 
hoảng, cấu trúc đã chuyển sang cấu trúc phụ thuộc bất đối xứng nhưng dạng hàm copula SJC có cả hệ số phụ thuộc 
đuôi trên và dưới.  

3.1.3. Kết quả thực nghiệm sử dụng phương pháp hồi quy phân vị 

Dựa theo ý tưởng của Baur (2013), luận án này nghiên cứu cấu trúc và mức độ phụ thuộc giữa thị trường 
chứng khoán Việt Nam và thị trường chứng khoán một số nước bằng phương pháp hồi quy phân vị.  

Mô hình hồi quy chuỗi lợi suất của chỉ số thị trường chứng khoán Việt Nam (r) theo chỉ số thị trường chứng khoán 

của nước thứ i được ký hiệu là i
r : 

( ) ( ) ( ) ( ) ( )+ + .
r i i crisis

Q t X t t r t r D u tα β γ= +  

Mô hình này ước lượng tác động của chỉ số thị trường chứng khoán nước thứ i lên các chỉ số của Việt Nam 
với điều kiện (phân vị t) của chuỗi lợi suất của chỉ số thị trường chứng khoán Việt nam, trong đó γ (t)riDcrisis 
ngầm thể hiện sự khác nhau về mức độ và cấu trúc phụ thuộc trong khung cảnh động, tức là sự khác nhau trong 
thời kỳ bình thường và thời kỳ khủng hoảng, thể hiện qua biến giả Dcrisis. Thời kỳ khủng hoảng vẫn được lựa 

chọn từ 11/2/2008 đến 13/10/2009. Biến giả nhận giá trị bằng 1 nếu quan sát vectơ 
i

r  tại thời điểm trong giai đoạn 

khủng hoảng và bằng 0 trong các trường hợp còn lại.  

Cấu trúc của sự thay đổi do khủng hoảng giữa hai thị trường chứng khoán được xác định bởi vectơ các ước 
lượng phân vị ( ) ( ) ( )( )ˆ ˆ ˆ ˆ1 ,..., 50 ,..., 99 't t tγ γ γ γ= = = =  của γ . Mức độ phụ thuộc trung bình thay đổi do khủng 

hoảng được xác định bởi trung bình các hệ số ước lượng của γ tại tất cả các mức phân vị, ký hiệu là γ̂ .  

Tại từng mức phân vị, mô hình được ước lượng và thực hiện lần lượt các kiểm định: Dạng đúng của mô 
hình; Sự khác 0 của các hệ số hồi quy; Sự khác nhau của hệ số hồi quy của từng biến độc lập tại các mức phân vị 
khác nhau. 

Bảng 3.16. Kết quả hồi quy phân vị mô hình 

( ) ( ) ( ) ( ) ( )dex 500 500 risis|
rVNin SP SP c

Q t X t t r t r D u tα β γ= + + +   
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Quanti Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. Pseudo R-squared 

0.15 

C -0.013403 0.000472 -28.41748 0 

0.045952 RSP500 0.261324 0.036331 7.192881 0 

DCRISIS*RSP500 0.113452 0.044675 2.539472 0.0112 

… … … … … … … 

 Nguồn: tác giả tính toán từ số liệu đã thu thập 

Bảng 3.17. Kết quả mô tả cấu trúc phụ thuộc giữa các cặp lợi suất chỉ số chứng khoán thế giới và Vnindex 
từng thời kỳ  

Chỉ 
số 

Thời kỳ không  
khủng hoảng 

Tác động của  
khủng hoảng 

Thời kỳ khủng hoảng 

Các mức 
phân vị 

(%) tại đó 
hệ số ước 
lượng có 
ý nghĩa 
thống kê 
mức 5% 

Mức độ 
phụ 

thuộc 

Các mức 
phân vị 

(%) tại đó 
hệ số ước 
lượng có 
ý nghĩa 

thống kê 
mức 5% 

Mức độ 
phụ 

thuộc 

Các mức phân vị (%) tại đó hệ 
số ước lượng có ý nghĩa thống 

kê mức 5% 

Mức 
độ 
phụ 

thuộc 

ASX 
1, 7- 90, 
92, 93. 

0.200042 
1, 2, 14, 
30-75,  
89-93. 

0.263926 1, 14, 30-75, 89, 90, 92, 93. 
0.428
938 

… … … … … … … 

 Nguồn: tác giả thống kê từ kết quả thực nghiệm 

3.1.4. So sánh và bình luận về kết quả thực nghiệm 

So sánh kết quả nghiên cứu cấu trúc phụ thuộc giữa các thị trường chứng khoán thế giới và thị trường 
chứng khoán Việt Nam khi sử dụng 2 phương pháp đã được sử dụng trong nghiên cứu cấu trúc phụ thuộc giữa các 
thị trường tài chính cho kết quả tốt, là phương pháp copula và phương pháp hồi quy phân vị, như trong Bảng 3.18 
sau đây. 

Bảng 3.18. Kết quả mô tả sự thay đổi cấu trúc và mức độ phụ thuộc giữa các cặp lợi suất chỉ số chứng khoán 
thế giới và Vnindex thời kỳ thị trường bình ổn và khủng hoảng 

Các cặp lợi suất 

Phương pháp copula Phương pháp hồi quy phân vị 

Thay đổi cấu 
trúc phụ thuộc 

Thay đổi mức 
độ phụ thuộc 

Bằng chứng về 
hiệu ứng lan 

tỏa 

Thay đổi cấu 
trúc phụ 

thuộc 

Thay đổi mức 
độ phụ thuộc 

Bằng chứng 
về hiệu ứng 

lan tỏa 
ASX-VNindex Không  Có Có Có Có Có 

… … … … … … … 

Nguồn: Tác giả tổng hợp từ kết quả nghiên cứu 

3.2. Nghiên cứu cấu trúc phụ thuộc giữa TTCK và thị trường ngoại hối Việt Nam  

3.2.1. Mô tả số liệu 

Nghiên cứu sử dụng dữ liệu đóng cửa của chỉ số thị trường chứng khoán Việt Nam và tỷ giá một số đồng 
ngoại tệ với đồng Việt Nam. Các chuỗi số liệu được thu thập từ 02/01/2007 đến 15/10/2015, gồm 2160 quan sát. 
Tỷ giá hối đoái được nghiên cứu bao gồm Đô la Úc AUD, Đô la Canada CAD, Franc Thụy Sĩ CHF, Nhân dân tệ 
Trung Quốc CNY, Krone Đan Mạch, đồng tiền chung Châu Âu EUR, Bảng Anh GBP, Đô la Hồng Kông HKD, 
Yên Nhật JPY, Ringit Malaysia, Krone Nauy NOK, Krone Thụy Điển SEK, Đô la Singapo SGD, Bạt Thái THB, 
Đô la Mỹ USD. 

3.2.2. Kết quả thực nghiệm sử dụng phương pháp copula 
 

Bảng 3.23. Ước lượng các tham số của copula cho từng cặp lợi suất chỉ số chứng khoán Vnindex và lợi suất 
tỷ giá và copula tốt nhất 

Cặp lợi suất Copula tốt nhất Xếp hạng mức độ Hệ số phụ thuộc đuôi 
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 phụ thuộc dưới trên 

rvnindex-rhkd/vnd Student 1 0.04719 0.0471931 

… … … … … 

    Nguồn: Tác giả tính toán từ số liệu đã thu thập 

 

3.2.3. Kết quả thực nghiệm sử dụng phương pháp phương pháp hồi quy phân vị 

Bảng 3.24. Kết quả hồi quy phân vị mô hình 

 ( ) ( ) ( ) ( )dex | usd / drVNinQ t X t t r vn u tα β= + +  

Quanti. Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. Pseudo R-squared 

0.03 
C -0.03415 0.001417 -24.10635 0 

0.002308 
Rusd/vnd -0.492361 0.133339 -3.69254 0.0002 

… … … … … … … 

 Nguồn: Tác giả tính toán từ số liệu đã thu thập 
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3.2.4. So sánh và bình luận về kết quả thực nghiệm 

So sánh kết quả nghiên cứu cấu trúc phụ thuộc giữa thị trường  chứng khoán và thị trường ngoại hối khi sử 
dụng 2 phương pháp đã được sử dụng trong nghiên cứu cấu trúc phụ thuộc giữa các thị trường tài chính cho kết quả 
tốt, là phương pháp copula và phương pháp hồi quy phân vị, như trong Bảng 3.26 sau đây. 

Bảng 3.26. Kết quả mô tả cấu trúc và mức độ phụ thuộc giữa các cặp lợi suất chỉ số chứng khoán và ngoại 
hối 

Các cặp lợi 
suất 

Phương pháp copula Phương pháp hồi quy phân vị 
Cấu trúc phụ 

thuộc 
Mức độ phụ 

thuộc 
Cấu trúc phụ thuộc 

Mức độ phụ 
thuộc 

rvnindex-
raud/vnd 

Student 0.0277226 
Phụ thuộc khi thị trường chứng khoán ở trạng thái có lợi 
suất rất thấp, thấp, dưới trung bình, cao và rất cao 

0.120025 

… … … … … 

Nguồn: Tác giả tổng hợp từ kết quả nghiên cứu 

 

CHƯƠNG 4. ĐO LƯỜNG RỦI RO 
 TRÊN THỊ TRƯỜNG TÀI CHÍNH VIỆT NAM 

4.1. Thủ tục ước lượng VaR, CVaR 

Thủ tục gồm 3 bước, theo Mạnh (2015). 

4.2. Đo lường rủi ro trên thị trường chứng khoán Việt Nam và thế giới thời kỳ sau khủng hoảng 

Trong Chương 3, cấu trúc phụ thuộc giữa TTCK Việt Nam và một số TTCK thế giới được nghiên cứu trong 3 
thời kỳ: trước, trong và sau khủng hoảng tài chính toàn cầu. Nhưng trong phần ứng dụng ở Chương 4 này, tác giả chỉ đo 
lường rủi ro trong giai đoạn sau khủng hoảng, tức là gần với thực tại, và có hàm ý phòng hộ cho tương lai. Với những số 
liệu cập nhật tiếp vào thời kỳ này có thể được thực hiện tương tự trong luận án. Còn những thông tin trong quá khứ, 
những thông tin trong 2 thời kỳ trước, được nghiên cứu trong Chương 3 với hàm ý trình bày bằng chứng thực nghiệm 
cho hiệu ứng lan tỏa dưới tác động của cuộc khủng  hoảng tài chính toàn cầu. 

4.2.1. Mô tả số liệu 

Số liệu về các chuỗi lợi suất chỉ số chứng khoán Việt Nam và một số quốc gia tương tự như ở Chương 3.  

Ý tưởng của phần này như sau: Trong Chương 3, ở thời kỳ sau khủng hoảng, chúng ta đã xác định được 
Copula tốt nhất để mô tả cấu trúc phụ thuộc giữa thị trường chứng khoán Việt Nam và mỗi thị trường chứng 
khoán thế giới (xem Bảng 3.14 Chương 3). Trong Chương 4, chúng ta giả định tạo một danh mục gồm 2 chỉ số là 
Vnindex và một chỉ số thị trường chứng khoán quốc tế. Với hàm ý rằng, nhà đầu tư quyết định đầu tư trên 2 thị 
trường, còn vấn đề đầu tư cụ thể vào tài sản nào trên từng thị trường sẽ được nghiên cứu sau. Copula được xác 
định ở Chương 3 sẽ được ứng dụng trong đo lường rủi ro để trả lời các câu hỏi sau: 

• Nếu nhà đầu tư hay các quỹ lớn quyết định đầu tư vào TTCK Việt Nam và một TTCK quốc tế khác với tỷ 
lệ vốn 50:50 thì giá trị VaR và CVaR của “danh mục” này là bao nhiêu? 

• Nếu xây dựng một số “danh mục đầu tư” tối ưu trên hai thị trường với một mức lợi suất cho trước, giá trị 
VaR, CVaR của danh mục tối ưu đó là bao nhiêu? 

4.2.2. Đo lường VaR và CVaR của danh mục đầu tư chứng khoán trong nước và quốc tế 

4.2.2.1. Kết quả đo lường VaR và CVaR sử dụng Copula Student 

Bảng 4.5. VaR và CVaR cho các danh mục có trọng số bằng nhau tính nhờ Copula Student cho từng cặp lợi 
suất VNindex với FTSE100, Kospi và SSE 

Danh mục Độ đo rủi ro 
Độ tin cậy 

90% 95% 99% 

VNindex và Ftse100 
VaR 1.14% 1.53% 2.37% 

CVaR 1.68% 2.05% 2.83% 
… … … … 

        Nguồn: Tác giả 

Bảng 4.6. Một số danh mục tối ưu theo mô hình M-CVAR của lợi suất Vnidex với FTSE100, Kospi, SSE 
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Danh mục chỉ số VNindex và Ftse100 
  Danh mục 1 Danh mục 2 Danh mục 3 Danh mục 4 Danh mục 5 

Preturn 0.015% 0.018% 0.02% 0.025% 0.029% 
Tỷ trọng 

RVnindex 0.456 0.3603 0.2964 0.1369 0.0092 
RFtse100 0.544 0.6397 0.7036 0.8631 0.9908 

Prisk 0.0381 0.0382 0.0385 0.042 0.0461 

Nguồn: Tác giả 

Bảng 4.7. Kết quả đo lường rủi ro một số danh mục của lợi suất Vnidex với FTSE100, Kospi, SSE nhờ 
Copula Student 

Danh mục chỉ số VNindex và Ftse100 

Độ tin 
cậy 

Danh mục 1 Danh mục 2 Danh mục 3 Danh mục 4 Danh mục 5 
VaR CVaR VaR CVaR VaR CVaR VaR CVaR VaR CVaR 

90% 1.11% 1.65% 1.08% 1.61% 1.06% 1.62% 1.11% 1.74% 1.2% 1.91% 
95% 1.49% 2.01% 1.46% 1.98% 1.48% 2% 1.58% 2.17% 1.72% 2.39% 
99% 2.32% 2.8% 2.3% 2.77% 2.33% 2.8% 2.53% 3.04% 2.81% 3.34% 

 Nguồn: Tác giả 

4.2.2.2. Kết quả đo lường VaR và CVaR sử dụng Copula Gumbel 

Kết quả phần này được trình bày tương tự phần 3.1.2.1 nhưng với danh mục gồm từng cặp lợi suất 
VNindex với CAC40, Dowjones, Hangseng và S&P500. 

4.2.2.3. Kết quả đo lường VaR và CVaR sử dụng Copula Clayton 

Kết quả phần này được trình bày tương tự phần 3.1.2.1 nhưng với danh mục gồm từng cặp lợi suất 
VNindex với JCI, Nasdaq, Sti, Taiex 

4.3. Đo lường rủi ro trên thị trường chứng khoán và thị trường ngoại hối Việt Nam 

4.3.1. Mô tả số liệu 

Dữ liệu trong mục này chính là dữ liệu tương ứng đã được sử dụng để tìm cấu trúc phụ thuộc trong Chương 
3. Các bước thực nghiệm được tiến hành tương tự phần 4.1, ở đây “danh mục” được nghiên cứu gồm 2 chỉ số: chỉ 
số Vnindex và một chỉ số tỷ giá. 

4.3.2. Đo lường VaR và CVaR của danh mục đầu tư chứng khoán và ngoại hối 

Bảng 4.23. VaR và CVaR cho các danh mục có trọng số bằng nhau tính nhờ Copula Student cho từng cặp lợi 
suất VNindex với lợi suất tỷ giá 

Danh mục Độ đo rủi ro 
Độ tin cậy 

90% 95% 99% 

VNindex và USD/VND 
VaR 0.98% 1.44% 2.29% 

CVaR 1.60% 2.01% 2.93% 
… … … … … 

        Nguồn: Tác giả 

Bảng 4.24. Một số danh mục tối ưu theo mô hình M-CVAR của lợi suất Vnidex với tỷ giá 
Danh mục chỉ số VNindex và USD/VND 

  Danh mục 1 Danh mục 2 Danh mục 3 Danh mục 4 Danh mục 5 
Preturn 0.002% 0.005% 0.008% 0.01% 0.012% 

Tỷ trọng 
RVnindex 0.3621 0.2577 0.1532 0.0836 0.0139 
Rusd-vnd 0.6379 0.7423 0.8468 0.9164 0,9861 

Prisk 0.0612 0.0661 0.0718 0.0764 0.0811 

 Nguồn: Tác giả 

Bảng 4.25. Kết quả đo lường rủi ro một số danh mục của lợi suất Vnidex với tỷ giá nhờ Copula Student 
Danh mục chỉ số VNindex và USD/VND 

Độ tin 
cậy 

Danh mục 1 Danh mục 2 Danh mục 3 Danh mục 4 Danh mục 5 
VaR CVaR VaR CVaR VaR CVaR VaR CVaR VaR CVaR 
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90% 0.71% 1.19% 0.51% 0.90% 0.32% 0.63% 0.20% 0.48% 0.11% 0.41% 
95% 1.05% 1.52% 0.76% 1.17% 0.48% 0.87% 0.31% 0.72% 0.20% 0.67% 
99% 1.69% 2.38% 1.25% 2.03% 0.86% 1.84% 0.71% 1.87% 0.70% 1.98% 

 Nguồn: Tác giả 

4.4. Hậu kiểm mô hình VaR, CVaR 

4.4.1. Hậu kiểm mô hình VaR 

Để đánh giá được sự phù hợp của các phương pháp tính VaR, tác giả tiến hành hậu kiểm mô hình VaR. 
Thực hiện hậu kiểm với 250 quan sát cuối cùng (từ quan sát 916 đến quan sát 1165), nghĩa là ta cho cửa sổ gồm 
915 quan sát di chuyển 250 lần, tại mỗi lần ta lại ước lượng VaR của danh mục sử dụng phương pháp copula, cụ 
thể là copula Gumbel cho danh mục đầu tư chỉ số “VNindex và S&P500” với giả định tỷ trọng là 50%:50%. Sau 
khi ước lượng được 250 giá trị VaR của danh mục, ta tiến hành so sánh giá trị thực tế của danh mục và giá trị VaR 
ước lượng. 

Trong 250 quan sát để thực hiện hậu kiểm có 99 quan sát của lợi suất danh mục nhận giá trị âm, tức là danh 
mục chịu tổn thất. Ta chỉ xem xét sai lệch của lợi suất danh mục với giá trị VaR ước lượng trong những trường hợp 
danh mục chịu tổn thất. Độ sai lệch so với tổn thất thực tế được tính bằng cách lấy lợi suất danh mục chịu tổn thất 
trừ đi giá trị VaR ước tính. Độ sai lệch tuyệt đối trung bình so với tổn thất thực tế được tính bằng tổng tất cả các sai 
lệch tuyệt đối trong 99 quan sát chia cho 99. Độ sai lệch tuyệt đối trung bình càng nhỏ phản ánh giá trị VaR ước 
lượng càng gần giá trị tổn thất thực tế. Ở đây, tác giả không chỉ hậu kiểm mô hình VaR tính nhờ copula Gumbel mà 
còn muốn so sánh mô hình VaR này với mô hình VaR tính nhờ giả thiết phân phối chuẩn thường được sử dụng 
trong thực tế. Kết quả hậu kiểm được trình bày tóm tắt trong Bảng 4.26 sau đây. 

Bảng 4.26. Tóm tắt kết quả hậu kiểm mô hình VaR (0.95) 

Ngày 
Tổn thất  
thực tế 

VaR ước lượng nhờ  
phân phối chuẩn 

VaR ước lượng  
nhờ copula Gumbel 

6/18/2013 0.00837018 -0.015963094 -0.015 

… … … … 

6/24/2013 -0.023458442 -0.016080513 -0.015 

… … … … 

8/27/2013 -0.020828657 -0.015332836 -0.0162 

… … … … 

5/7/2014 -0.02747287 -0.013778314 -0.0145 

… … … … 

5/9/2014 -0.023313438 -0.013829249 -0.0145 

… … … … 

6/19/2014 -0.005211762 -0.013662514 -0.0145 

Nguồn: Tính toán của tác giả 

Chúng ta có kết quả về số lần thua lỗ thực tế của danh mục vượt quá giá trị tính theo VaR trong các mô 
hình và độ sai lệch tuyệt đối trung bình được tính trong Bảng 4.27 sau đây. 

Bảng 4.27. Thống kê độ sai lệch tuyệt đối trung bình của các mô hình ước lượng VaR (0.95) 

Mô hình 
ướclượng VaR 

Số vượt ngưỡng  
tối đa cho phép 

Số tổn thất  
thực tế vượt quá  
VaR ước lượng 

Độ sai lệch  
tuyệt đối  

trung bình 

Mô hình sử dụng  
giả thiết chuẩn 

19 4 0.009987 

Mô hình ước lượng  
sử dụng copula 

19 4 0.010811 

Nguồn: Tính toán của tác giả 

4.4.2. Hậu kiểm mô hình CVaR 

Được thực hiện tương tự hậu kiểm mô hình VaR. 
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Kết quả hậu kiểm cả hai mô hình VaR, CVaR đều phù hợp và cho kết quả đo lường tốt.  

4.5. Một số khuyến nghị từ kết quả nghiên cứu 

4.5.1. Một số khuyến nghị đối với nhà quản lý  

Thứ nhất, khi đã có bằng chứng về hiệu ứng lan tỏa từ một số thị trường nêu trên, các nhà làm chính sách 
có thể theo dõi các mô hình cảnh báo khủng hoảng trên các thị trường có hiệu ứng lan tỏa tới TTCK Việt Nam hoặc 
xây dựng áp dụng các mô hình cảnh báo sớm khủng hoảng tại các quốc gia này, để có biện pháp phòng hộ rủi ro 
hay đưa ra các chính sách phù hợp trước khi khủng hoảng đổ bộ vào Việt Nam. Chẳng hạn, năm 2008, khi khủng 
hoảng tài chính thế giới diễn ra, “nếu như” các nhà làm chính sách có những biện pháp hữu hiệu hơn có thể thị 
trường chứng khoán Việt Nam đã thiệt hại ít hơn. Thay vì công cụ duy nhất mà UBCK đã thực hiện là giảm biên độ 
giao dịch như tác giả đã trình bày trong phần tổng quan chính sách ở Chương 1, chỉ giúp làm chậm lại quá trình 
“rơi” của Vnindex. 

Tác giả đề xuất Chính phủ có thể chủ động hơn khi điều chỉnh chính sách tỷ giá thông qua nhiều kênh hơn 
trong đó có kênh tham khảo thông tin từ thị trường chứng khoán; hoặc có thể để tỷ giá được xác định theo quan hệ 
cung cầu, trong mối quan hệ với các thị trường tài chính khác như thị trường chứng khoán. 

Thứ hai, Chính phủ nên tiếp tục chú trọng thu hút vốn ngoại, do thị trường đã có sự tham gia của cả nghìn 
doanh nghiệp đại chúng, hàng triệu nhà đầu tư trong và ngoài nước. 

Thứ ba, các nhà lập chính sách có thể tạo điều kiện và khuyến khích các doanh nghiệp có hoạt động 
thương mại với các quốc gia này niêm yết cổ phiếu của công ty mình trên hai thị trường chứng khoán Singapo và 
Hàn Quốc tương ứng. Vì các doanh nghiệp có hoạt động thương mại với các quốc gia này có lợi thế là các quốc gia 
này có nắm được thông tin nhất định về những đầu tư của họ tại Việt Nam, là một thuận lợi lớn, có nhiều khả năng 
sẽ nhận được sự quan tâm của các nhà chính sách và nhà đầu tư Singapo và Hàn Quốc. 

Thứ tư, tác giả cũng đề xuất các cơ quan chức năng lập bộ phận kỹ thuật, theo dõi cảnh báo khủng hoảng 
trên các thị trường có dấu hiệu lan tỏa tới Việt Nam, một trong các phương án là vận dụng kết quả nghiên cứu cấu 
trúc phụ thuộc trong đo lường rủi ro trên thị trường chứng khoán Việt Nam: 

+ Cập nhật dữ liệu. 

+ Thực hiện lại mô hình hàm copula và hồi quy phân vị đo lường cấu trúc và mức độ phụ thuộc giữa các 
thị trường quốc tế tới Việt Nam. 

+ Đánh giá xu hướng và mức độ tác động, tìm các dấu hiệu cảnh báo sớm khủng hoảng lan tỏa tới thị 
trường Việt Nam. 

Tương tự, tác giả cũng đề xuất một phương án vận dụng kết quả nghiên cứu cấu trúc phụ thuộc trong đo 
lường rủi ro trên thị trường ngoại hối và thị trường chứng khoán Việt Nam. 

Thứ năm, nhà quản lý nên có những nguồn thông tin chính thức, kịp thời, có mô hình thực nghiệm cụ thể 
rõ ràng, có dẫn chứng lịch sử cụ thể, để công bố với công chúng, tạo tính chuyên nghiệp cho thị trường chứng 
khoán. 

Thứ sáu, NHNN có thể xem xét điều chỉnh tỷ giá của VND với các đồng tiền mạnh khác như HKD, CNY, 
JPY. Căn cứ của việc điều chỉnh cần quan tâm tới các thị trường tài chính khác như thị trường chứng khoán, tình 
hình kinh tế, chính trị, xã hội của các quốc gia không chỉ Mỹ mà còn Trung Quốc và Nhật. 

Thứ bảy, mọi thành phần kinh tế đang mong chờ Chính phủ tiếp tục mở rộng quy mô, phát triển thị trường 
chứng khoán theo chiều sâu theo chiều sâu. Thị trường chứng khoán phái sinh được kỳ vọng sẽ mang lại nhiều cơ 
hội đầu tư với hiệu quả sinh lời cao. Để thu hút nhà đầu tư tham gia, tác giả mạnh dạn đề xuất một phương pháp đo 
lường rủi ro danh mục đầu tư chỉ số như đã trình bày trong Chương 4 của luận án. 

4.5.2. Một số khuyến nghị đối với nhà đầu tư  

Thứ nhất, về nghiên cứu thực nghiệm cấu trúc phụ thuộc giữa các thị trường tài chính. Các kết quả này giúp 
cung cấp thêm thông tin cho các nhà đầu tư trong việc đa dạng hóa danh mục đầu tư của mình trên nhiều thị trường tài 
chính. Các nhà đầu tư trên một thị trường không chỉ cần quan tâm tới diễn biến trên thị trường đó, mà phải quan tâm 
tới diễn biến trên các thị trường khác. Thông tin từ các thị trường đó có thể được sử dụng như các chỉ báo để tìm hiểu 
và dự báo cho hiệu quả đầu tư trên thị trường này. Đồng thời, nhà đầu tư có thể đa dạng hóa danh mục đầu tư của 
mình trên nhiều thị trường tài chính, theo các hướng: 
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Một là, lựa chọn danh mục đầu tư gồm các tài sản trên các thị trường có hệ số phụ thuộc đuôi trên mà 
không có hệ số phụ thuộc đuôi dưới, nếu kỳ vọng rằng, khi thị trường này đi lên thì sẽ kéo theo thị trường còn lại 
cũng đi lên. Khi đó, lợi nhuận thu được sẽ được tăng lên. 

Hai là, không lựa chọn danh mục đầu tư gồm cổ phiếu trên các thị trường có hệ số phụ thuộc đuôi dưới mà 
không có hệ số phụ thuộc đuôi trên, vì khi thị trường này đi xuống thì sẽ kéo theo thị trường còn lại cũng đi xuống. 
Khi đó, thiệt hại gặp phải sẽ là khó lường. 

Ba là, có thể lựa chọn danh mục đầu tư gồm cổ phiếu trên các thị trường có hệ số phụ thuộc thấp hoặc có 
hiệu ứng lan tỏa yếu, vì khi thị trường này khủng hoảng thì sẽ ảnh hưởng tiêu cực ở mức ít tới thị trường còn lại. Ý 
tưởng đầu tư này cũng đã được khẳng định trong Wong (2004) và Turgutly (2007). 

Thứ hai, với cách đo lường rủi ro trong luận án, chúng ta kiểm nghiệm được rằng danh mục đầu tư chỉ số 
cũng tuân theo quy luật chung: nếu nhà đầu tư muốn có lợi suất kỳ vọng cao thì phải chấp nhận mức rủi ro cao, góp 
phần khẳng định thêm tính đúng đắn của việc đo lường. 

Thứ ba, theo kết quả nghiên cứu ở Chương 2 của Luận án, thị trường chứng khoán và thị trường ngoại hối có 
mối tương quan thấp, khi hệ số phụ thuộc thấp (độ lớn từ 0,45% đến 9%). Đồng ngoại tệ có thể hoạt động như một kênh 
đầu tư an toàn, hiệu quả trong thời kỳ cổ phiếu có biến động mạnh. 

 

KẾT LUẬN, HẠN CHẾ CỦA LUẬN ÁN VÀ ĐỀ XUẤT HƯỚNG  

NGHIÊN CỨU TIẾP THEO 

1. Kết luận 

Luận án “Nghiên cứu cấu trúc phụ thuộc giữa các thị trường tài chính và ứng dụng trong đo lường rủi ro 

trên thị trường tài chính Việt Nam” đã thực hiện được mục tiêu nghiên cứu, thông qua việc trả lời các câu hỏi 
nghiên cứu được đặt ra trong phần Mở đầu. 

2. Hạn chế của Luận án 

  - Chưa nghiên cứu được tất cả các cấu phần của thị trường tài chính. 

  - Chưa xử lý được tỷ giá hối đoái hiệu lực thực để làm đại diện cho thị trường ngoại hối. 

  - Chưa nghiên cứu được cấu trúc phụ thuộc giữa một nhóm các thị trường tài chính, chẳng hạn cấu trúc phụ 
thuộc giữa thị trường chứng khoán Việt Nam và thị trường chứng khoán Mỹ, Trung Quốc,… Tức là chưa nghiên 
cứu được cấu trúc phụ thuộc sử dụng phương pháp copula với số chiều lớn hơn 2. 

3. Đề xuất hướng nghiên cứu tiếp theo 

- Khi sử dụng phương pháp copula, có hai cách xây dựng các mô hình biên là phương pháp phi tham số (sử 
dụng phân phối thực nghiệm của các chuỗi lợi suất làm phân phối biên) và phương pháp tham số (sử dụng các mô 
hình biên được xây dựng từ cùng một tập hợp các biến độc lập nào đó). Chương 3 của luận án đã lựa chọn phương 
pháp phi tham số. Chương 4 của luận án đã bước đầu kết hợp phương pháp tham số và phi tham số trong xây dựng 
phân phối của các chuỗi lợi suất phục vụ cho việc ước lượng VaR, CVaR của các danh mục đầu tư. Trong các 
nghiên cứu tiếp theo, tác giả có thể sử dụng phương pháp tham số để xây dựng các phân phối biên. Cụ thể, có thể 
sử dụng tập các biến kinh tế vĩ mô làm các biến độc lập trong các mô hình biên. Từ đó kết quả đưa đến sẽ phù hợp 
hơn và góp phần giải thích được cấu trúc phụ thuộc một cách rõ ràng hơn, và đóng góp được nhiều hàm ý chính 
sách hơn. 

- Nghiên cứu kết hợp mô hình copula và mô hình tự hồi quy dạng vectơ (VAR) hoặc mô hình hiệu chỉnh 
sai số dạng vectơ (VECM) để nghiên cứu tìm câu trả lời cho câu hỏi “Khi có khủng hoảng xảy ra, sau bao lâu hiệu 
ứng lan tỏa từ các thị trường tài chính thế giới tác động tới thị trường Việt Nam”, vì đây là câu hỏi có ý nghĩa trong 
bảo đảm an ninh tài chính quốc gia, là một tiếp nối tự nhiên và hợp lý của luận án này. 

- Nghiên cứu để phân chia dữ liệu nghiên cứu cấu trúc phụ thuộc giữa các thị trường chứng khoán và ngoại 
hối để tìm hiểu cấu trúc phụ thuộc giữa hai thị trường khi có những biến động vĩ mô (những cú sốc trên thế giới 
hoặc biến động chính trị như vụ Trung Quốc xâm phạm chủ quyền và quyền chủ quyền của Việt Nam năm 2014, 
kết quả bầu cử Tổng thống Mỹ năm 2016, sự kiện Brexit năm 2018,…), đồng thời tìm kiếm bằng chứng thực 
nghiệm về hiệu ứng lan tỏa giữa hai thị trường. 

- Tìm kiếm các dạng mô hình hồi quy phân vị khác nữa giúp mô tả cấu trúc phụ thuộc giữa các thị trường 
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tài chính. 

- Bổ sung nghiên cứu cấu trúc phụ thuộc giữa thị trường tài chính Việt Nam và thế giới, giữa các thị trường 
tài chính trong nước bằng phương pháp lý thuyết giá trị cực trị, một phương pháp cũng đã được sử dụng nhiều và 
cho kết quả tốt khi nghiên cứu cấu trúc phụ thuộc. 

 - Mở rộng nghiên cứu cấu trúc phụ thuộc giữa thị trường chứng khoán Việt Nam với nhiều thị trường 
chứng khoán thế giới các quốc gia khác nữa. 

- Mở rộng nghiên cứu cấu trúc phụ thuộc trên các cấu phần khác của thị trường tài chính và các thị trường 
khác như thị trường hàng hóa: thị trường vàng, thị trường dầu mỏ, thị trường gạo,… 

- Mở rộng nghiên cứu cấu trúc phụ thuộc giữa nhiều thị trường cùng lúc, tức là nghiên cứu cấu trúc phụ 
thuộc với số chiều từ 3 trở lên. 


