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T6m t~t: 

Copula Ia m(jt trong nhCmg ly thuy~l ngay cang tltr(JC ap dung nhi§u vao linh v~rc tai chfnh, t/(lc 
bi?t Ia tl6i vui quan trf rili ro. Bai vi~L gi&i thi?u cac 1110 hinh Copula tltr(JC Sir d~mg ph6 bi~n 
va ap d{mg trong lfnh lOan gia trj tJn thdt danh 1//{fC bao g6m: CO phi~u, vang va 1)1 gia 
VNDIUSD. K~t qua ctia nghien dru cho tfuiy m6i tucmg quan y~u gifra ba thf tnrimg 6- Vi?t Narn 
va cung cdp m(jt pJ11rang phap mui hi?u qua trong da c/t;mg hoa danh 111(/C cho nha t/Ju !U. 

Tir kh6a: Copula; du true phi} thu(>c; chung khoan; gia tr! n.ii ro; ngo~i t¢; vang. 

Study of dependence structure of stock market, gold market and foreign exchange mar­
ket in Vietnam 

Abstract: 

Copula is one of the most popular theories, which is increasingzy applied in finance and espe­
cia!zy in risk management. This research introduces some basic useful copula and an applica­
tion in the estimation of Value at Risk of a portfolio composed by stock, gold and VNDIUSD 
.foreign exchange rates. The research results indicate a weak correlation of the three markets 
in Vietnam and provide investors with an efficient approach in diversification portfolios. 

Keywords: Copula; dependence structure; foreign exchange; gold; stock; Value at Risk. 

1. Gi6'i thi~u 

Khai ni~m du true phi} thu(>c (dependence 
structure) duqc hieu Ia kJ1i y~u t6 nay thay d6i rae d9ng 
m(>t y~u khac cling thay doi m(>t muc d(> nh§t dinh. 
Hi~n nay, m(>t trong nhling phuang pluip do luang S\r 

plw thuc)c dang duqc su dl}ng ph6 bi~n Ia Copula. 

Tu dien Oxford d!nh nghia "copula" Ia m(>t k~t 
n6i (connection, linking of words). Trang th6ng ke, 
Copula Ia m9t d~ng ham s6 k~t hqp cac phan ph6i 
tich lliy t~o ra m(>t ham ph an ph6i da bi~n d6ng thai 
nhung vfin th6 hi~n d§y du Sl! phv thu(>c. Trang linh 
V\,l'C lai chinh, Copula dtr(JC Slr dl,mg dB nghien cu·u 
du tr(IC p111} thUQC gifra cite thj truang va quan trj rtli 
ro. Cac biing chung v€ kha nang do luang rLJi ro t6t 
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han cua Copula dugc th~ hi~n trong Rong & Truck 
(2014), liotta & Palaro (2006), Ozun & Cifter 
(2007). 

T~i Vi~t Nam, cac nghien Clrll Slr dl}ng Copula t~p 
t:rung th~ hi~n Sl! p111} thUQC giiia cac cf> phi~u va chi 

s6 thi tnrang nhtr Tr§n Tn;mg Nguyen & Nguy~n 
Thu Thuy (2015), Hoang Due M~nh (2014) rna 
chua CO Sl! lham gia Clla th! truang vang, tbj truang 

ngo~i t~ ho~c m6i chi nghien ctru tren m9t d~ng m6 
hinh t-Copula nhtr B6 Nam Tung (20 10). Trang khi 
d6, nghicn CUll bf.ng 1110 hinh h6i quy h.Jy~n tinh cua 

Binh Th! Thanh Long & Nguy~n Thu Trang (2008) 
con t6n l~i plmang sai cua sai s6 thay d6i va tv 
ttrang quan. 
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Vi~c ch(rng minh t6n t~i hay kh6ng m()t du tr(tc 
ph~t tbu(>c gop ph5n quan trQng vao trong vi~c 
pbong ngira rui ro cho nh<i d5u tu. Do d6, dlfa tren y 
tucrng cua Reboredo (20 13), bai viet sc nb~m tni lui 
cac vlin d~: (i) co t6n t~i m9t m6i quan M rang bu(>c 
m\o giiia th! tnrang du!ng khm\n, thi tnrang vimg va 
thi tnrang ngo~i t~ kh6ng? (ii) n~u cac bi~n Ia d()c 
l~p thi c6 t6n t~i m()t mo hinh d€ th€ hi~n duqc d6ng 
thai phan ph6i cua cac bi~n khong? (iii) cu6i cung, 
vang ho~c d6ng ngo~i t~ c6 Ia m()t c6ng C\1 giam 
thi~u rui ro trong danh nwc da dl;lng h6a rui ro cbo 
thi tnrong chung khoan Vi¢t Nam va theo tirng 
nh6m nganh hay kh6ng? 

2. T6ng quan nghicn c(ru , co· so· ly thuyet va 
phli'O'Ilg phap nghien cu·u 

2.1. Cac dlplg mo ltinlt Copula pJziJ bii n 

Gia su X, Y Ia hai bi~n ng§u nhicn lien ~~c v6i 
ham phan ph6i F(x)=P[X<=x], G(y)=P[Y<=y], theo 
dinh ly Sklar ( 1959) se t6n tl;li m()t bam s6 Copula 
sao cho P[X<=x,Y<=y] = C(F(x),G(y)) tren khoang 
[0.1]. Khi d6, h~ s6 0 cua ham C do luang Slf ph~,t 
thUQC gii!a cac phan ph6i bien (marginal disbibu­
tions), hay la S\f ph~,t thuQC gifra cac bi~n. 

Bang I gicri thi~u cac dl;lng mo hinb copula ph6 
bi~n dugc su dvng bao g6m: ho Ellipptical (Normal, 
Student- t) va Archemedean (Clayton, Gumbel, 
Frank). Cac Elliptical thtrang mo ta du true d6i 
xung trong khi cac Archcmcdean J1;1i mo ta du true 
l ~ch tn'li ho~c 19ch ph:!li. M()t gia trj h~ s6 9 Clta 

Gumbel Copula cang 16n cimg cho thliy ml.rc d9 phl;l 
th u(>c gifra cac bien 19ch ben phai (ducrng) nhi~u 
hcrn va tucrng ~ h~ s6 8 cua Clayton cimg l6n, cang 
ph~t thu9c ve ben trai (am). 

Trong d6 <I> Ia mot ham phan ph6i tich Jiiy chufin 

h6a (standard normal cdf). <J>·1 Ia nghjcb dao cua <I>, 
<1>\:: Ia ham phan ph6i chulin da bi~n v6i h~ s6 tu~g 
quan la rna tr~n I:. tL·'· Ia phan phoi Student da bien 
vai b~c t~r do v va ma tr~n tucrng quan L:. 

2.2. Pltu·o'llg pluip true hr(mg 

BS lwn ch~ phucrng sai c(ta sai s6 thay d6i va w 
tu<Y11g quan tlmang g~p 6 dii li~u tai chinh, cac phan 
ph6i bien dugc str d~mg thco mo hinh ARMA(m.n)­
GARCH(p,q). Ph5n du thu dtrgc tu m6 hinh se dtrgc 
chw1n h6a d~ thi~t l~p h~ s6 ph~ thu()c. Mot s6 nghien 
CUll cho thliy ARMA(I, I)-GARCH(I,I) la mo blnb 

don gian, pht't hgp nhu Brooks & Persand (2002), 
Bollerslev & c()ng sv· ( 1992). Yan (2007), Gregoire & 
c()ng S~l' (2008) l ~ i (!~ xw1t sir d~mg cac phan ph6i 
thvc nghi~m. U'u di~m cua phu<Y11g phap nay Ia don 
gian trong tinh toan b~ng each Slf d~mg cac gia quan 
sat (pseudo-observations) theo c6ng thtrc: 

Uix = t/u'r h(111g CliO bidn ~I ban tfdu/(a() dai CliO 

mJu quan sat+ 1) 

£>6 quy~t d!nh r~ng Copula nao phu bgp v6i dii 
Li~u , dn xem xct gia trj th6ng ke Goodness of fit 
(Gof) dugc tinh b~ng hi~u khoang each giiia mo 
hinh Copula dugc thi~t l~p va mo hinh th~rc nghi~m 
(Genest & cong Slf, 2009). Mot du true ph~ thuoc 
t6t ky vong m()t gia tri th6ng ke GoF cao va ngugc 
ll;li, Copula dang xcm xet khong mo ta dung du true 
ph~ thu()c. Khi dl'r li9u pht't hqp v6i nhi~u m6 hinb 
Copula, l~a chQn t6t u·u Ia m6 hi nh c6 gia tri uo·c 

lugng logl ihood (LLH) 16n nh~t, tieu chufi n thOng 
tin AIC v~t BIC nh6 nhlit. 

2.3. Tinll t()(ill wl kii m Ira gifi tri tiJn tlzlit nli ro 

(Value at Risk-VaR) 

VaR Ia mot thu6c do dugc str dvng eta d!nh lugng 
rui ro tbi tnrO'ng, cho bi~t khm\n 16 t6i da c6 kha 

Bang 1: 0 1c d~ng mo hinh Copula ph6 bi6n 

Copula Mo blnh Gia tri b~ sa 
Normal [-l, l] 

Student [- I, I] 

Clayton c c'(u u ) = r"'\t u:-li d + 1]- 1/li 0 1, ... , d lL-1=I I 
o >O 

Gumbel 9>1 

Frank [-oo, oo] 

Ngu6n: Tac gici t6ng lwp theo Fang & c(mg Sl! (2002), Rong & Truck (2014) 
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Bang 2: K~t qua ph an tich th6ng ke 
VN-Tndcx HN-Index Yang Tygia 

(VN1) (HI\ X) (VVN) VND/USD 
Mean -0,0013 -0.0037 0,0019 0,0009 

Std. Dev. 0,0433 0,0524 0,0229 0,0064 

Skewness -0,4041 -0.21 13 0,4550 3,9677 

Kurtosis 4,6199 4,8766 15,6851 57,5795 

J a rque-Bcra 52,5697 59.3567 2.594 48.796 

Probability 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 

Observations 385 385 385 385 

AOFTest -16,9233 -17,7637 -21,8785 -22,8402 

p -value 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 

NguJn: Tcic g ia tlnh roan d~:~·a tren s6li¢u thu tht}p. 

nang xay ra c(1a m9t tai san hay m()t danh m1,1c d~u 
tlr. Trong m()l kho<ing thai gian t..t, VaR cua danh 

nwc d§u ttr t~ i thai di~m t, v6i khoang tin c?y (1-a), 

a E (0, 1) dlrqc xac djnh: P( Xp.t ~ VaR1(a)) =a 

Phan b6 chung cua cac y~u t6 rt1i ro Ia d in bc'm d~ 
di~u tra va linh toan VaR. Necula (20 10) cho rftng 
vi~c Slr d1,111g cac phan phf>i chu~n eta mo hinh h6a 

lqi sufit tai chlnh cua cac tai san rieng le c6 th~ danh 
gia thfip rui ro cLia thi tmcmg. Boi v?y, mo hinh 

thich hqp kh6ng chi t~o ncn m()t phan ph6i chung 
phu hqp rna con l~o ra m()t m6i tuang quan phi 
tuy~n tinh (Samia & Chaker, 20 13). Di~u nay, dlrqc 

tim thAy trong Copula, d~c biet Copula con phu hqp 

v6i dii li~u c6 phan ph6i l~ch duoi (skew t) khi xay 
ra khung hoang. 

K~t qua tinh toan VaR tir mo hinb se dtrqc ki€m 

tra bilng ki~m dinh Kupiec va ki~m dinh Christof­
fersen (Christoffersen, 1998). Cac ki€m dinh nay 

Bang 3: K~t qua uo·c IU(.J'ng cac mo blnh Copula 

Coeula GoF H~ sa e-value LLK AIC BIC 
Norma l 0,00 -0,0060 0,82 0,02 1,96 5,9 1 

Student t 0,09 0,1272 0,04 22,70 -39,40 -27,54 
YN1 

Clayton 0,01 0,0053 0,84 0,02 I ,97 5,92 (thvc nghi¢m) 
Gumbel 0,01 1,0097 0,00 0,36 I ,27 5,22 

Frank 0,01 0, 16 17 0,3 1 0,49 1,02 4,98 
Norma l 0,00 0,0193 0,47 0,20 1,61 5.56 

VNI Student t 0,07 0,1445 0,0 1 25,41 -44,82 -32,96 

(ARMA- Clayton 0,01 0,0361 0.28 0,69 0,62 4,57 

GARCH) Gumbel 0,01 1,0 102 0.00 0,37 1,26 5.21 

Frank 0.01 0,0061 0,98 0,00 2,00 5.95 

Nonnal 0.00 -0,0148 0.59 0,12 1,76 5.71 

HNX 
Student t 0,05 0,1255 0,05 16,76 -27,53 -15,67 

(th\fc nghi¢m) Clayton 0,01 0,0361 0,28 0,69 0,62 4,57 

Gumbel 0,01 1,0102 0,00 0,37 1,26 5,21 
Frank 0,01 0,0556 0,73 0,05 1,89 5,85 

Normal 0,00 0,0069 0,82 0,02 1,95 5,90 

IINX Student t 0,12 0,1490 0,01 18,23 -30,45 -18,59 
(ARM/\- Clayton 0,03 0.0297 0,37 0,47 1,06 5,02 
GARCJI) 

Gumbel I ,0050 0,00 0,07 5,8 1 0,04 1,85 
Frank 0,02 0,1721 0,38 0,34 1,32 5,28 

Ngu6n: Tfnh tocl11 ctia tclc g ia. 
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Bang 4: K~t qua tinb toan va ki ~m d jnh gia trj VaR 

VaR VaR Kiemdjnh Ki~m djnh 
Kh6ng/ Bac b6 Copula 

copula Ljch sir 

YNI -5.6% -7.4% 

JINX -5.5% -9.5% 

Ngu6n: Tinh tocin c1ia t6c gia. 

t~p trung vao xac su§t cua tY )~ th§t b<;li cua rna hinh 
tinh loan VaR. M9t 1110 hlnh tinh VaR t6t Ia mo hinh 
c6 gia tri bac b6 cang 16n. Cac tinh toan dtrac tbuc 
hi9n tren phAn m~m th6ng ke R theo ma chuO'ng 
trinh ctta Roy (20 II ). 

3. K~t qua va tha o h1 ~n 

Du li9u gia c6 ph i~u dtrgc thu tMp tlr S6 Giao 
djch durng khoan Thanh ph6 H6 Chi Minh va S6 
Giao dich cht:rng khoan Thanh ph6 Ha N{)i . C6 
phi~u c6 kh6i llrgng giao dich 16n nhftt se duqc chQn 
theo 20 nh6m ngimh trong thai gian tir 1/ 1/2008 d~n 
30/9/2015. Ty gia VNDIUSD va gia vimg SJC duqc 

chQn d~i di9n cho thi tnrang ngo~i te va thj truang 
vang do tY trQng giao dich 16n. Gia thu th~p Ia gia 
ban dbng 50USD va gia ban I llrqng vang. T~t ca du 

li~u sau d6 duqc luqc giam thfmh dfr Ji~u theo tu~n 
d~ lo<;li b6 y~u t6 mua v~1. Cac chu6i lqi su§t se duqc 
tinh logarit d~ phu hqp v6i cac 1110 hinh tai chinh 
theo cong th(rc: r.= ln(P !P 1) v6i P Ia gia tai thai 

1 t l · l • 

di~111 t. Danh m~:~c c6 ty trQng b~ng nhau. K~t qua 
th6ng ke duqc trlnh bay t~i bang 2. 

Bang 3 trinh bay k6t qua tr6c luqng cac 1110 hlnh 
Copula. K~t qua cho thfty h~ s6 GoF ctia mo hinh 
Copula t 16n hO'n 5%. Du· l i~u phi1 hqp v6i mo hinh 
Copula l cho ca Chi s6 VNT, F-TNX trong danh IDl)C. 
Gia tri LLK tir 1116 hinh Copula t 16n nh§t, gia tri 
AIC va BJC nh6 nh~t cho th§y 1110 hinh phit hqp 
nhfit. PlmO'ng phap c~n bien sir d~mg A RMA(J, l )­
GARCH( l , I) hi¢u qua hO'n do c6 he sb LLK Jon 
hon, AfC va BfC nho han. 

Bang 4 cho thfly k~t qua u6c ltrqng gia trj VaR tir 
1110 hinh copula th~p hO'n so v&i phuong phap truy€n 
thflng thong tJmang dbi voi ca hl.rang hqp danh l11l,IC 
cua chi s6 VN I va HNX. Nha dfiu tu dn it ngubn 
v6n d~u tu cho mt,~c dich phong ngira rui ro. K~t qua 
ki~m dinh Kupiec va ki~m dinh Christoffersen d€u 
vugt qua muc y nghla 5% cho th.1y chfip nh?n gia 
thuySt ll0: mo hinh VaR Ia phU hqp. 

4. K~t lu ~n 

Tlwc hi9n v6i 119 ma c6 phi~u d~ nghien ciru du 
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Kupiec Christoffersen 

0,12 0,08 Kh6ng KMng 

0,12 0,08 Kh6ng Kh6ng 

true plw thu¢c giua thi truang chung khoan, thi 
tru<'mg vang va thi truang ngo~i t~. M9t s6 k~t lu~n 
rut ra tl! k~t qua nghien ct:ru nlm sau: 

(i). C6 66 c6 phi6u phit hqp v6i t-Copula, 21 c6 
phi~u phu hqp v6i Gumbel copula; 13 c6 phi~u phu 
hqp v6i Clayton copula; 18 c6 phit u phu hqp v6i 
Normal copula va chi c6 I c6 phi~u phu hqp v6i 
frank copula. Do d6 vi¢c su d~mg duy nhfit t-Copula 
d~ do luang s~ plw thu9c Ia chua pbu hqp. K~t qua 
nay con cho thfly c6 phi6u, vang va ngo~i t~ c6 1116i 
ph~t thu9c dfli x(rng va l~ch phai nhi€u hon. Di~u 
nay ChO thfly danh l11~C gbm ba tai Sall ChO l11lrC Jqj 
sufit bi~n d¢ng khi thi truang di len 16n hon so v&i 
muc giam khi thi truang di xubng. 

(ii). Cac nganh c6 chung l~a chQn mo hinh 
Copula c6 the duqc Slr d~:~ng cho cac c6 phi~u thu()c 
nh6m nganh. C6 5 nh6m nganh cho cung l~a chQn 
l mo hinh copula: t-Copula (cao su, nang luqng, 
dAu khi, thvc ph§m), Gumbel Copula (du Hch). Xay 
d~rng Ia nganh phuc t~p nhAt v6i vi~c c6 nhiSu l~a 
chQn mo hlnh Copula. Tuy v?y, khong c6 oh6111 
nganh nao phu hqp hoan toan v6i Clayton Copula, 
nghla Ia muc giam khi thi truang di xu6ng 16n han 
muc tang khi thi tnrang di len. Cac danl1 nwc d~u 
cho nh iSu kha nang dem l~i lqi sufit duang, trong d6 
dAu tu k~t hqp c6 phi~u nhil'ng nganh du ljch chiu it 
rui ro nhfit, thu duqc lqi nhu~n cao hon khi thj 
tnrang di len. 

(iii). N~u tinh ca chi s6 VNl, HNX thi trong tbng 
s6 119 ma co phi~u c6 77 ma cb phi~u ( chi~rn 
66,4%), u6c luqng b~ng phuong phap tlwc nghi¢111 
cho k~t qua mo hinh t6t hon so v&i phuang pbap c~n 
bien. Di~u m1y cho thAy r~ng phuong phap tb~c 
nghie111 nen duqc ap dvng do kY thu~t tinh toan don 
gifm. K~t qua nay con ham y vi~c sir dt,mg 
ARMA( I, 1 )-GARCH( I, I) d~ th~ hi~n chu6i lqi su~t 
cua cac c6 phi~u cJma liWC Sl)' phu hgp d6i voi thi 
tnrang Vi~t Nam. 

(iv). Chung khoan, vang va ty gia VNDIUSD c6 
mbi tli'O'ng quan thflp khi h~ s6 tuong quan va h~ s6 
pht,~ thUQC nh6 (khoang 12-14%). S~ pJw thuQC duoi 
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a6i xung duqc th~ hi~n b~ng t-Copula chi ra r~ng 
vimg va USD c6 the ho~t d<)ng nhtr m<)t kenh d§u hr 
an toan hi¢u qua trong thai kY c6 phi~u c6 bi~n d<)ng 
m~nh. B~ng chung nay cling phu hqp v&i vai tro 
nhu m<)t tai san phong ngt:ra cua vang. K~t qua cling 
th~ hi~n tinh hfru ich cua vimg trong danh illl,IC v&i 
chung khoan va d6ng ngo~i t~ khi giam duqc muc 
d<) rui fO SO VOi danh ITII.)C thu§n t(ty c6 phi€u. 

(v). Nghien cuu nay c6 quan di~m tuang d6ng 
v6i Reboredo (20 13) khi gia tri Va R cua danh ml)c 
d§u lLr bao g6m ca vang, ngOl;li t~ va Chtrng khoan CO 
gia tri th~p han so v6i phuang phap lich sLr. K~t qua 
ki~m tra VaR theo ki~m djn h khong di~u ki~n 
Kupiec t~i m(rc y nghia 5% chi c6 8 danh m1,1c bac 
b6 mo hlnh, d6i v6i ki~m dinh c6 di~u ki¢n 

Tai li~u tham khao 

Christoffersen Ia II danh m~tc. K~t qua nay cho th~y 
mo hinh tinh loan VaR tt:r Copula t6t han so v6i vi~c 
gia di nh phan ph6i chuan cua chu6i dli li~u trong tai 
chinh. M<)t gia tri VaR th§p han ham y nha d§u tu 
dn it ngu6n v6n cho ho~t d()ng phong ngira nii ro 
theo tieu chuan cua Basel. 

Bai vi~t cho thay s~ phi.) thu()c y~u gifra thi 
tnrang chung khoan, thi lmang vang va thi truang 
ngol;li t~. KSt qua tinh loan gia tri VaR cho th§y lqi 
ich trong vi~c st:r dl)ng vang va USD nh~m da d~ng 
h6a danh ml)c rui ro. D6 c6 kSt qua du·qc t6t han 
trong thai gian t6i tac gia se ma r<)ng vi~c sti d~mg 
cac 1110 hinh Copula khac va Slr d~tng them s6 li~u 
v~ cac c16ng ti~n ph6 bi6n nlur Euro, Bang Anh, Yen 
NMt va Nhan dan t9.0 
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