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Th e article studies the dependency structure and portfolio risk 
between the Vietnamese stock market and international stock markets, 
including the United States, Japan, South Korea, Singapore, China and 
Taiwan, data from 2007 to 2024. Th e study applies the conditional 
copula analysis framework, combined with the Monte Carlo simulation 
method to estimate the risk when the market is extremely volatile, and 
the study uses the spillover index to assess the extent and direction 
of risk spread throughout the market system. Th e results show that 
the level of dependence between the Vietnamese stock market and 
international markets increased signifi cantly during the shock period, 
refl ecting the amplifi cation of systemic risk in the context of the global 
crisis. Spillover analysis indicates that Vietnam’s stock market mainly 
acts as a net spillover receiver, strongly impacted by external shocks, 
especially from the US market. Th e VaR results show that portfolios 
that combine the Vietnamese market and the international market are 
potentially risky, with the US market having the highest level of risk 
under adverse scenarios. From the research results, it is proposed that 
important implications for investors and regulators in strengthening 
risk management and improving the resilience of the Vietnamese 
stock market to international fi nancial shocks
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Bài viết nghiên cứu cấu trúc phụ thuộc và rủi ro danh mục đầu tư giữa 
thị trường chứng khoán Việt Nam và các thị trường chứng khoán quốc 
tế, gồm Hoa Kỳ, Nhật Bản, Hàn Quốc, Singapore, Trung Quốc và Đài 
Loan, dữ liệu thu thập từ 2007 đến 2024. Nghiên cứu áp dụng khung 
phân tích  Copula có điều kiện, kết hợp với phương pháp mô phỏng 
Monte Carlo nhằm ước lượng rủi ro khi thị trường có biến động cực 
đoan, đồng thời nghiên cứu sử dụng chỉ số lan tỏa để đánh giá mức độ 
và hướng lan truyền rủi ro trong toàn bộ hệ thống thị trường. Kết quả 
cho thấy, mức độ phụ thuộc giữa thị trường chứng khoán Việt Nam và 
các thị trường quốc tế gia tăng đáng kể trong giai đoạn có cú sốc, phản 
ánh sự khuếch đại của rủi ro hệ thống trong bối cảnh khủng hoảng 
toàn cầu. Phân tích lan tỏa chỉ ra rằng, thị trường chứng khoán Việt 
Nam chủ yếu đóng vai trò là bộ nhận lan tỏa ròng, chịu tác động mạnh 
từ các cú sốc bên ngoài, đặc biệt là từ thị trường Hoa Kỳ. Kết quả VaR 
cho thấy, các danh mục đầu tư kết hợp giữa thị trường Việt Nam và thị 
trường quốc tế tiềm ẩn rủi ro trong đó thịt trường Hoa Kỳ có mức rủi 
ro cao nhất dưới các kịch bản bất lợi. Từ kết quả nghiên cứu, đề xuất 
hàm ý quan trọng cho nhà đầu tư và cơ quan quản lý trong việc tăng 
cường quản trị rủi ro và nâng cao khả năng chống chịu của thị trường 
chứng khoán Việt Nam trước các cú sốc tài chính quốc tế.
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1. Giới thiệu

Trong bối cảnh toàn cầu hóa tài chính
ngày càng sâu rộng, mức độ liên kết giữa các 

thị trường chứng khoán đã gia tăng đáng kể, 
kéo theo sự gia tăng của hiện tượng lan truyền 
rủi ro xuyên biên giới. Nhiều nghiên cứu thực 
nghiệm chỉ ra rằng, các thị trường chứng khoán 
có xu hướng đồng biến động mạnh hơn trong 
các giai đoạn bất ổn, đặc biệt khi xảy ra các cú 
sốc toàn cầu như khủng hoảng tài chính, đại 
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pháp Spillover Index của Diebold và Yilmaz 
(2012, 2014) đã được mở rộng và ứng dụng 
rộng rãi trong các nghiên cứu gần đây nhằm đo 
lường mức độ và hướng lan truyền biến động 
giữa các thị trường. Các kết quả thực nghiệm 
cho thấy, mức độ lan truyền rủi ro gia tăng đáng 
kể trong các giai đoạn khủng hoảng, trong đó 
các thị trường lớn thường đóng vai trò là nguồn 
phát tán rủi ro chính (Diebold & Yilmaz, 2022; 
Nguyen và cộng sự, 2026).

Đối với Việt Nam, các nghiên cứu gần đây 
cho thấy, thị trường chứng khoán ngày càng 
chịu tác động mạnh từ các yếu tố bên ngoài 
như bất ổn kinh tế quốc tế, giá dầu và giá vàng 
(Nguyen và cộng sự, 2023). Đồng thời, mức 
độ lan truyền rủi ro giữa các ngành trong nước 
cũng tăng mạnh trong các giai đoạn khủng 
hoảng, đặc biệt trong đại dịch COVID-19 (Bui 
và cộng sự, 2022). Điều này cho thấy, nhu cầu 
cấp thiết trong việc phát triển các phương pháp 
phân tích có khả năng vừa đo lường chính xác 
rủi ro danh mục, vừa làm rõ cơ chế lan truyền 
rủi ro trong bối cảnh hội nhập.

Xuất phát từ các hạn chế trên, việc áp dụng 
khung phân tích tích hợp giữa Copula có điều 
kiện, mô phỏng Monte Carlo và chỉ số lan tỏa 
Diebold–Yilmaz cho phép giải quyết đồng thời 
các vấn đề thực tiễn. Cụ thể, Copula giúp nắm 
bắt cấu trúc phụ thuộc phi tuyến và rủi ro đuôi; 
Monte Carlo giúp mô phỏng phân phối rủi 
ro danh mục trong nhiều kịch bản; trong khi 
Spillover Index giúp xác định mức độ và hướng 
lan truyền rủi ro. Sự kết hợp này cung cấp một 
công cụ mạnh mẽ hỗ trợ nhà đầu tư và cơ quan 
quản lý trong việc quản trị rủi ro và nâng cao 
tính ổn định của thị trường tài chính.

2. 	Cơ sở lý thuyết và các nghiên cứu trước.

Lý thuyết Santos (1970) cho rằng, sự phụ 
thuộc là tình huống nền kinh tế một hay một 
số quốc gia chịu ảnh hưởng bởi các nước phát 
triển hay đang phát triển, bao gồm cả chiều 
hướng tích cực và tiêu cực. Sự phụ thuộc lẫn 
nhau giữa các thị trường tài chính có nghĩa là sự 
biến động của một thị trường (hay một nhóm 

dịch COVID-19 hay xung đột địa chính trị 
(Forbes & Rigobon, 2002; Bekaert và cộng sự, 
2014). Các nghiên cứu gần đây tiếp tục khẳng 
định rằng, mức độ lan truyền rủi ro gia tăng 
đáng kể trong các giai đoạn khủng hoảng, với 
sự gia tăng rõ rệt của phụ thuộc đuôi giữa các 
thị trường, phản ánh xu hướng sụt giảm đồng 
thời trong các tình huống cực đoan (Saekow và 
cộng sự, 2025). Tuy nhiên, phần lớn các nghiên 
cứu vẫn tập trung vào các thị trường phát triển, 
trong khi hiểu biết về các thị trường mới nổi 
như Việt Nam còn hạn chế, mặc dù các nền 
kinh tế này ngày càng nhạy cảm với các cú sốc 
toàn cầu (Vo và cộng sự, 2024).

Trong khi đó, các phương pháp truyền thống 
như hệ số tương quan hay mô hình đồng liên 
kết chưa phản ánh đầy đủ cấu trúc phụ thuộc 
phi tuyến và rủi ro cực đoan xảy ra ở phần đuôi 
phân phối lợi suất (Longin & Solnik, 2001; 
Embrechts và cộng sự, 2002). Các nghiên cứu 
gần đây chỉ ra rằng, phụ thuộc đuôi có xu hướng 
gia tăng trong các giai đoạn khủng hoảng, đóng 
vai trò quan trọng trong việc giải thích rủi ro 
hệ thống (Conlon và cộng sự, 2024). Do đó, 
các mô hình Copula, đặc biệt là Copula bất đối 
xứng và Copula động, đã được phát triển nhằm 
mô tả chính xác hơn mối quan hệ phụ thuộc 
phức tạp giữa các tài sản. Việc kết hợp Copula 
với các phương pháp mô phỏng hiện đại cho 
thấy, khả năng cải thiện đáng kể trong việc nắm 
bắt các phụ thuộc phi tuyến và các sự kiện cực 
đoan (Li, 2023).

Mặc dù, Value at Risk (VaR) là công cụ phổ 
biến trong đo lường rủi ro tài chính (Jorion, 
2007), các nghiên cứu gần đây cho thấy, VaR 
truyền thống có xu hướng đánh giá thấp rủi ro 
khi không xét đến sự phụ thuộc giữa các tài sản, 
đặc biệt trong các giai đoạn biến động mạnh 
(Singh và cộng sự, 2025). Việc kết hợp Copula 
với mô phỏng Monte Carlo cho phép xây dựng 
phân phối lợi suất danh mục linh hoạt hơn, từ 
đó nâng cao độ chính xác trong ước lượng VaR 
trong các điều kiện thị trường thực tế (Le, 2024).

Bên cạnh đó, việc đo lường rủi ro danh mục 
cần được bổ sung bằng việc phân tích cơ chế lan 
truyền rủi ro trong hệ thống tài chính. Phương 
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cấu trúc hiệp phương sai giữa các tài sản; khi 
mức độ phụ thuộc gia tăng, hiệu quả đa dạng 
hóa suy giảm và rủi ro hệ thống trở nên chi phối 
(Markowitz, 1952; Sharpe, 1964; Ross, 1976).

Từ góc độ lý thuyết xác suất và tài chính, sự 
phụ thuộc giữa các thị trường không chỉ mang 
tính tuyến tính mà còn thể hiện dưới dạng phi 
tuyến và bất đối xứng, đặc biệt rõ rệt ở phần 
đuôi của phân phối lợi suất – nơi các biến động 
cực đoan thường xảy ra. Lý thuyết giá trị cực trị 
(Extreme Value Theory – EVT) cung cấp khuôn 
khổ phân tích các sự kiện hiếm nhưng có tác 
động lớn, trong khi khung Copula cho phép 
mô hình hóa linh hoạt cấu trúc phụ thuộc đa 
biến, bao gồm cả phụ thuộc đuôi và phụ thuộc 
phi tuyến (Embrechts và cộng sự, 1997; Sklar, 
1959; Nelsen, 2006). Sự kết hợp này giúp làm rõ 
xác suất các thị trường cùng trải qua các cú sốc 
nghiêm trọng, qua đó góp phần giải thích hiện 
tượng lan truyền rủi ro (financial contagion) 
trong các giai đoạn bất ổn.

Phát triển từ nền tảng lý thuyết này, nhiều 
nghiên cứu thực nghiệm đã tập trung phân tích 
cấu trúc phụ thuộc và cơ chế lan tỏa giữa thị 
trường chứng khoán Việt Nam và các thị trường 
quốc tế. Ở góc độ lan truyền biến động, Trần 
Thị Tuấn Anh (2023) cho thấy, tồn tại hiệu ứng 
lan tỏa độ biến động mang dấu dương từ thị 
trường chứng khoán Hoa Kỳ sang thị trường 
chứng khoán Việt Nam, với mức độ lan tỏa 
thay đổi theo các phân vị của phân phối lợi suất. 
Kết quả này hàm ý rằng, tác động của các cú sốc 
bên ngoài không đồng đều, mà phụ thuộc vào 
trạng thái thị trường, đặc biệt gia tăng trong các 
giai đoạn biến động mạnh.

Ở phạm vi khu vực và toàn cầu, Chancharat 
(2024) chỉ ra rằng, các thị trường lớn như 
Hoa Kỳ, Hàn Quốc và Singapore đóng vai trò 
là nguồn phát lan tỏa rủi ro chính đến các thị 
trường châu Á, trong đó có Việt Nam, đặc biệt 
trong các điều kiện thị trường xuất hiện các 
biến động cực biên. Kết quả này củng cố quan 
điểm rằng, hệ thống tài chính toàn cầu có tính 
liên kết cao, trong đó các thị trường phát triển 
thường đóng vai trò trung tâm trong việc truyền 
dẫn các cú sốc.

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.

Theo lý thuyết của Park và cộng sự (1972) đã 
chứng minh trong một xã hội, mọi người có xu 
hướng tâm lý bắt chước và hỗ trợ lẫn nhau. Do 
đó, những suy nghĩ, thái độ và hành vi như vậy 
bị ảnh hưởng bởi các thành viên trong nhóm 
và hành động của cá nhân phản ánh hành động 
của nhóm. Các thành viên trong một nhóm có 
thể bị ảnh hưởng bởi một cá nhân và làm theo 
hành vi của họ một cách bản năng. Bất kỳ người 
nào có khả năng lãnh đạo, nắm giữ quyền hành 
của nhóm thì đều có thể tạo nên một “tâm trí 
tập thể” và “hành vi tập thể”.

Theo lý thuyết hội nhập thị trường tài chính, 
giá tài sản không chỉ phản ánh các yếu tố kinh 
tế nội tại mà còn chịu tác động từ các nhân tố 
rủi ro toàn cầu, dẫn đến hiện tượng phụ thuộc 
và đồng vận động giữa các thị trường chứng 
khoán (Stiglitz, 2002; Bekaert & Harvey, 1995). 

Từ góc độ lý thuyết xác suất và tài chính, sự 
phụ thuộc giữa các thị trường không chỉ mang 
tính tuyến tính mà còn thể hiện dưới dạng phi 
tuyến và bất đối xứng, đặc biệt rõ rệt trong các 
phần đuôi của phân phối lợi suất, nơi các sự kiện 
cực đoan xảy ra (Embrechts và cộng sự, 1972, 
2002; Longin & Solnik, 2001; Patton, 2006).

Lý thuyết giá trị cực trị (Extreme Value 
Theory) cung cấp khuôn khổ phân tích các sự 
kiện rủi ro hiếm nhưng có tác động lớn, trong 
khi khung Copula cho phép mô hình hóa linh 
hoạt cấu trúc phụ thuộc giữa các biến ngẫu 
nhiên, bao gồm cả phụ thuộc phi tuyến và phụ 
thuộc đuôi. Sự kết hợp này giúp lượng hóa xác 
suất xảy ra các biến động cực đoan đồng thời 
giữa nhiều thị trường, qua đó làm rõ cơ chế lan 
truyền rủi ro và khả năng các thị trường cùng 
chịu tổn thất lớn trong những điều kiện bất 
lợi (Embrechts và cộng sự, 1997; Sklar, 1959; 
Nelsen, 2006).

Trên nền tảng lý thuyết danh mục hiện đại, 
rủi ro danh mục đầu tư phụ thuộc chặt chẽ vào 
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3. 	Dữ liệu và phương pháp nghiên cứu

3.1. Dữ liệu nghiên cứu

Nhằm mục tiêu đo lường cấu trúc phụ thuộc 
giữa thị trường chứng khoán Việt Nam và thị 
trường chứng khoán Quốc tế. Nghiên cứu thu 
thập dữ liệu chuỗi thời gian với tần suất theo 
ngày trong khoảng thời gian từ tháng 2007 đến 
hết năm 2024 của các thị trường chứng khoán 
gồm: Mỹ (S&P 500), Việt Nam (VNI), Nhật 
Bản (Nikkei 225), Hàn Quốc (Kospi), Singapore 
(STI), Trung Quốc (SSCE), Đài Loan (TWII). Sở 
dĩ chọn các quốc gia này nghiên cứu vì các quốc 
gia này có giao thương kinh tế với Việt Nam 
chiếm tỷ trọng lớn trong suốt thời gian qua.

Đo lường chuỗi tỷ suất lợi nhuận của các thị 
trường chứng khoán được tính theo công thức:  

ri,t = [ln(Pi,t) – ln(Pi,t–1)] × 100

Trong đó: Pi,t và Pi,t–1 lần lượt là giá của thị 
trường i tại thời điểm t và tại thời điểm t – 1 
tương ứng. Tỷ suất lợi nhuận của các thị trường 
chứng khoán được trình bày tại Hình 1.

3.2. Phương pháp nghiên cứu

Nghiên cứu sử dụng mô hình GJR-GARCH 
để mô hình hóa các đặc điểm của chuỗi tỷ suất 
lợi nhuận: tự tương quan, cụm biến động, hiệu 
ứng bất đối xứng và dạng phân phối. 

Phương trình trung bình:

𝑟𝑟# = 𝜇𝜇 + 1  
&
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𝛿𝛿!𝑟𝑟#$! + 1  
(

)'%

𝜃𝜃)𝑒𝑒#$) + 𝜀𝜀#

ℎ# = 𝜎𝜎#* = 𝜔𝜔 + 1  
+

!'%

𝛼𝛼!𝜀𝜀#$!* + 1  
,

)'%

𝛽𝛽)𝜎𝜎#$%* + 1  
+

!'%

𝛾𝛾!𝐼𝐼#$!𝜀𝜀#$!*

(1)

Phương trình phương sai:
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Trong đó: μ là hằng số chặn; δi là tham số 
tự hồi quy của chuỗi dừng tại thời điểm t – i; 
θj là tham số trung bình trượt với et–j là sai số 
của thời điểm t và thời điểm t – j.  εt = htzt là 
phần dư với zt là phần dư được chuẩn hóa bởi 
dạng phân phối; σt = ht  là độ lệch chuẩn có 
điều kiện tời thời điểm t; tham số ARCH(α) và 

Dưới góc độ phụ thuộc phi tuyến, các nghiên 
cứu sử dụng mô hình Copula có điều kiện đã 
cung cấp bằng chứng rõ hơn về cấu trúc phụ 
thuộc giữa các thị trường. Cụ thể, Mohti và 
cộng sự (2019) cũng như Lê Văn Thứ và Trần 
Ái Kết (2022) khi phân tích mối quan hệ giữa 
thị trường chứng khoán Hoa Kỳ và Việt Nam 
đều phát hiện sự tồn tại của phụ thuộc đuôi; 
mặc dù, ở mức độ tương đối thấp. Điều này cho 
thấy, khả năng các thị trường cùng sụt giảm 
mạnh là có tồn tại, nhưng chưa đủ lớn để loại 
bỏ hoàn toàn lợi ích từ đa dạng hóa danh mục 
đầu tư quốc tế.

Bên cạnh đó, các yếu tố vĩ mô toàn cầu cũng 
được chứng minh là có tác động phi tuyến đến 
cấu trúc phụ thuộc và lan truyền rủi ro. Arshad 
và cộng sự (2024) cho thấy, sự không chắc chắn 
của chính sách tiền tệ Hoa Kỳ có tác động tiêu 
cực và phi tuyến đến các thị trường chứng 
khoán mới nổi và cận biên tại châu Á, trong đó 
có Việt Nam, đặc biệt rõ nét trong các giai đoạn 
thị trường suy giảm. Kết quả này nhấn mạnh 
vai trò của các cú sốc vĩ mô trong việc khuếch 
đại rủi ro hệ thống và làm thay đổi cấu trúc phụ 
thuộc giữa các thị trường.

Ngoài ra, các nghiên cứu gần đây cũng nhấn 
mạnh tính linh hoạt của mô hình Copula có 
điều kiện trong việc phân tích phụ thuộc giữa 
nhiều loại tài sản khác nhau và trong các trạng 
thái thị trường khác nhau. Chẳng hạn, Phan 
Thị Hằng Nga (2024) khẳng định rằng, khung 
Copula động cho phép mô tả hiệu quả sự thay 
đổi theo thời gian của cấu trúc phụ thuộc, từ đó 
cung cấp thông tin quan trọng cho việc quản 
trị rủi ro danh mục đầu tư trong bối cảnh thị 
trường biến động

Từ các lý thuyết và các nghiên cứu phân tích 
trên, nhóm nghiên cứu đề xuất giả thuyết

Giả thuyết H1: Rủi ro danh mục đầu tư của 
thị trường chứng khoán Việt Nam gia tăng khi 
thị trường chứng khoán quốc tế xảy ra cú sốc.

Giả thuyết H2: Thị trường chứng khoán 
Việt Nam chịu tác động lan tỏa rủi ro từ các thị 
trường chứng khoán quốc tế khi xuất hiện cú 
sốc toàn cầu.
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động cao hơn, thể hiện qua độ lệch chuẩn lợi 
suất gia tăng.

Sau đại dịch, thị trường chứng khoán Việt 
Nam vẫn duy trì tỷ suất sinh lợi dương nhưng 
có xu hướng suy giảm do chính sách thắt chặt 
tiền tệ, trong khi các thị trường Hoa Kỳ, Nhật 
Bản và Singapore phục hồi mạnh mẽ hơn. Trái 
lại, thị trường chứng khoán Trung Quốc ghi 
nhận kết quả kém khả quan do tác động kéo dài 
của chính sách hậu Covid và khủng hoảng bất 
động sản.

Ngoài ra trong bảng thống kê mô tả còn thể 
hiện các chuỗi tỷ suất lợi nhuận đều không là 
phân phối chuẩn với mức ý nghĩa thống kê 1% 
từ kiểm định JB. Ngoài ra, các chuỗi đều có 
dừng tại bậc gốc với mức ý nghĩa thống kê 1% 
từ kiểm định ADF và kiểm định PP. Cuối cùng, 
tồn tại hiệu ứng ARCH bậc 2 với mức nghĩa 
thống kê 1% tại tất cả thị trường.

4.2. Phân tích tương quan

Hệ số tương quan tuyến tính Pearson tại Phụ 
lục 2 (xem Phụ lục 2 online) cho thấy, thị trường 
chứng khoán Việt Nam có tương quan đồng 
biến với các thị trường quốc tế trong khoảng 
0,08-0,35. Trong giai đoạn trước Covid-19, các 
hệ số tương quan này nhìn chung ở mức thấp, 
phản ánh mức độ hội nhập còn hạn chế của thị 
trường chứng khoán Việt Nam. Sang giai đoạn 
Covid-19 và sau Covid-19, tương quan Pearson 
có xu hướng gia tăng cho thấy, sự gắn kết ngày 
càng chặt chẽ hơn với thị trường quốc tế. Tuy 
nhiên, do các chuỗi tỷ suất sinh lợi không tuân 
theo phân phối chuẩn trong toàn bộ giai đoạn 
nghiên cứu, việc sử dụng tương quan tuyến 
tính là chưa đủ để phản ánh đầy đủ cấu trúc 
phụ thuộc. Vì vậy, nghiên cứu tiếp tục áp dụng 
phương pháp copula có điều kiện nhằm mô tả 
mối quan hệ phụ thuộc phi tuyến và phụ thuộc 
đuôi giữa các thị trường.

4.3. Ước lượng mô hình phân phối biên

Trong phần này, nhóm tác giả sử dụng 
mô hình phân phối biên là ARMA(p,q)-
GARCH(m,k) để mô tả các đặc điểm của chuỗi 

GARCH(β) biểu thị rằng, độ lệch chuẩn chịu 
ảnh hưởng từ phương sai và độ lệch chuẩn 
trong quá khứ; γ là tham số bất đối xứng (đòn 
bẩy), It là biến giả và It = 1 khi εt < 0 và It = 0 
trong trường hợp còn lại.

Tiếp theo nghiên cứu sử dụng chỉ số lan tỏa 
Diebold-Yilmaz (DY Spillover Index) là phương 
pháp định lượng mức độ kết nối và lan truyền 
cú sốc giữa các chuỗi thời gian tài chính, được 
Diebold và Yilmaz phát triển qua hai phiên 
bản chính: DY2009 (mô hình VaR cơ bản) và 
DY2012 (VAR tổng quát – Generalized VAR). 
Phương pháp này dựa trên phân rã phương 
sai sai số dự báo (Forecast Error Variance 
Decomposition – FEVD) để đo lường tỷ lệ phần 
trăm biến động của một biến được giải thích 
bởi các cú sốc từ các biến khác trong hệ thống.

4. 	Kết quả nghiên cứu và thảo luận

4.1. Thống kê mô tả

Thống kê mô tả tại Phụ lục 1 (xem Phụ lục 
1 online) cho thấy, trong giai đoạn trước đại 
dịch Covid-19, tỷ suất sinh lợi trung bình của 
các thị trường chứng khoán lớn như Hoa Kỳ 
(S&P 500) và Nhật Bản (Nikkei) đều đạt giá 
trị dương, phản ánh sự tăng trưởng mạnh mẽ 
trong bối cảnh các ngân hàng trung ương thực 
hiện chính sách tiền tệ nới lỏng và các tập đoàn 
công nghệ lớn đóng vai trò dẫn dắt thị trường. 
Ngược lại, thị trường chứng khoán Việt Nam 
ghi nhận tỷ suất sinh lợi âm, cho thấy, mức độ 
khó khăn cao hơn so với các thị trường phát 
triển, do lạm phát cao, quy mô và tính ổn định 
của doanh nghiệp niêm yết còn hạn chế và cơ 
sở hạ tầng tài chính chưa hoàn thiện.

Trong giai đoạn Covid-19, mặc dù đại dịch 
là một cú sốc lớn đối với nền kinh tế toàn cầu, 
tỷ suất sinh lợi trung bình của các thị trường 
chứng khoán đều đạt giá trị dương, trong đó 
thị trường Việt Nam ghi nhận mức tăng trưởng 
nổi bật. Kết quả này chủ yếu xuất phát từ các 
gói kích thích kinh tế quy mô lớn, chính sách 
hạ lãi suất và sự dịch chuyển dòng tiền vào thị 
trường tài chính, song đi kèm với mức độ biến 
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báo cáo tại Phục lục 3 (xem Phụ lục 3 online). 
Có thể thấy, đặc điểm của các chuỗi tỷ suất lợi 
nhuận đều không được mô tả bởi dạng phân 
phối chuẩn.

Kết quả ước lượng mô hình phân phối biên 
tại Bảng 1 cho thấy, tỷ suất sinh lợi của các thị 
trường chứng khoán Việt Nam và quốc tế phụ 
thuộc đáng kể vào tỷ suất sinh lợi và rủi ro trong 
quá khứ, thể hiện qua ý nghĩa thống kê của hầu 
hết các biến trong phương trình trung bình và 
phương sai. Đồng thời, các cú sốc thị trường 
hiện tại, phản ánh qua biến đòn bẩy, cũng có 
tác động đáng kể đến mức độ rủi ro hiện tại của 
các thị trường

tỷ suất lợi nhuận như: tự tương quan, cụm biến 
động, hiệu ứng bất đối xứng và dạng phân phối 
của từng thị trường chứng khoán. Việc xác định 
độ trễ (p,q) trong mô hình ARMA(p,q) được 
căn cứ vào giá trị AIC (Akaine Information 
Criterion) với bậc (p,q) tối đa là 2. Sau đó, các 
mô hình GJR-GARCH(m,k) tương ứng với 
cách kết hợp từng độ trễ (m,k) khác nhau (m,k 
được giả định là 1 hoặc 2). Thêm vào đó, 5 dạng 
hàm phân phối cho từng mô hình cũng được áp 
dụng vào mô hình GJR-GARCH(m,k) bao gồm: 
chuẩn (Gaussian), Student-t, Skewed Student-t, 
GED (Skewed Generalized Error Distribution), 
Skewed GED. Kết quả lựa chọn mô hình phân 
phối biên phù hợp dựa trên giá trị AIC được 

Bảng 1. Kết quả ước lượng tham số mô hình phân phối biên

Giai đoạn trước Covid 2007-2019

Phần A. Phương trình trung bình

μ φ1	 φ2 θ1 θ2

SP500 0.125247 *** 1.067*** -0.16*** -1.132*** 0.208***

VNI 0.089113***    0.600233***    -0.477201**    

SSCE 0.044809***    -0.000065**    

Nikken 0.046086***    0.639924***    0.055539***    -0.818916 ***   

KOPSI 0.053030 ***   0.525854***    -0.926913**    -0.516372***    0.951239***    

STI 0.046169***    0.023087***    -0.001062**    

TWII 0.062661 ***   1.557714***    -0.585069*    -1.580147***    0.598973***    

Phần B. Phương trình phương sai

ω α1 α2 β1 β2 γ1 γ2

SP500 0.0279*** 0.19755*** 0.1231** 0.829*** -0.2017*** -0.0827***

VNI 0.036108***    0.181410***    0.870275***    -0.105371*    

SSCE 0.013000***    0.05364 ***   0.033611***    0.937511***    -0.083971*    0.028606***    

Nikken 6.218829***    0.908413***    0.185313***    0.148939***    -0.272367*   -0.214963    

KOPSI 0.015963***    0.122905***    0.937353***    -0.126370*   

STI 0.017463***    0.214482***    0.198227***    0.693733***    -0.214884*    

TWII 0.255615***    0.045372***    0.000202***    0.966457***    0.358129***    -0.39440**    
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Giai đoạn trong Covid 2020-6/2022
Phần A. Phương trình trung bình

μ φ1	 φ2 θ1 θ2

SP500 0,145297***     1,912372 *   -0.912564    -1,986909    0,986387    
VNI 0,240447*** -0,373510    -0,99080 ***   0,362***    1,0040  ***   
SSCE 0,050224 ***    1,104331  * -0,977993    1,124784    1,008669    

0,347346    0,26577***  -0,5827  ***   -0,2003 ***   Nikken 0,024726    
KOPSI 0,038259***    0 0 0,084195    0
STI 0,073612*** 0,09617 ***    -0,081720    0 0
TWII 0,069292 -0,170453    0,806945    0,104997    -0,8641 ***    

Phần B. Phương trình phương sai
ω α1 α2 β1 β2 γ1 γ2

SP500 0,058285***    0,334292 **  0,000000    0,812901    0,000000    -0,296385*    0
VNI 0,161952***    0,358501*    0,000000    0,814737    0,000000    -0,29209**    -0,056382    
SSCE 0,008315***    0,000104**    0,000051 **   0,019652 **   0,994032 **   0,02715**    -0,05692 **   
Nikken 4,266660***  1,000000*    0,719976     0,000000     0,000000    -0,69144**    -0,676155*    
KOPSI 0,180215***   0,216230*    0,173109***   0,000000    0,738422***    -0,11086**    -0,255627    
STI 0,2551***         0,437867**           0,040135         0,000000        0,462336***                           0,010383       -0,129948    

5.284965*** 1.000000*** 0.000000 0.293758*** 0TWII                -0,804896    -0,00146**    

Giai đoạn sau Covid 7/2022 –2024
Phần A. Phương trình trung bình

μ φ1	 φ2 θ1 θ2

SP500 0.165607***   1.337975***    -0.995698*    -1.349981*    0.997280***    
VNI 0.122477 **   0 0 0.049092***    0.094542***    
SSCE -0.007103    0.974766***    0 -1.032251*    0.040206***    
Nikken 0.120127*** 0.774766*** 0 -0.834489 0
KOPSI 0.021890***  -0.106043*    0.634676***    0.065294**    -0.551057*    
STI 0.044440    0.738777***    -0.986648*    -0.719618*    1.002676***    
TWII 0.149938***   0.848835***    0 -0.881868*    0

Phần B. Phương trình phương sai
ω α1 α2 β1 β2 γ1 γ2

SP500 0.008735***    0.137929 ** 0 0.942885***    0 -0.150298 *   0
VNI 0.071834***    0.263724***    0 0.851264***    0 -0.231975*    0
SSCE 0.303891**  0.334133***    0 0.017266***    0.492329*    -0.199111**    0
Nikken 0.156659*** 0.037544*** 0.001569 0.996925 0 0.429522*** -0.506235
KOPSI 0.110670*    0.075180***    0 0.907379    0 -0.096728*    0
STI 0.002566*    0.000000    0 1.000000***    0 -0.006988    0
TWII 0.157116*    0.004574***    0.000001    0.999999    0 0.978475    -0.999828    

Ghi chú: Dấu hoa thị ***, ** và * biểu thị cho mức ý nghĩa thống kê tương ứng là 1%, 5% và 10%.
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4.4. Mô hình Copula-GJR-GARCH hai biến và 
giá trị Value at Risk

Dựa trên kết quả mô hình phân phối biên từ 
mô hình GJR-GARCH đã thu được, phần này 
tiến hành phân tích cấu trúc phụ thuộc giữa 
thị trường chứng khoán Việt Nam và các thị 
trường chứng khoán cận biên trên toàn bộ mẫu 
khi vận dụng các hàm copula thuộc họ Elip, 
Archimedean và một số copula hỗn hợp. 

Kết quả  được trình bày tại Phụ lục 4 (xem 
Phụ lục 4 online) và cho thấy, hầu hết các thị 
trường đều thỏa mãn giả thiết trên và có thể 
sử dụng mô hình Copula có điều kiện để phân 
tích cấu trúc phụ thuộc giữa thị trường chứng 
khoán Việt Nam và các thị trường chứng khoán 
quốc tế.

Bảng 2. Kết quả mô hình Copula-GJR-GARCH hai biến

Giai đoạn trước Covid 2007-2019

Cặp thị trường Hàm Copula AIC δ	 λL λU τ VaR 95%

VNI/SP500 Student-t -50.595 0.04 0.0317 0.0317 0.026 0.294

VNI/NIKKEN Student-t -54.528 0.11 0.02 0.02 0.07 0.257

VNI/SSCE Student-t -103.52 0.157 0.04 0.04 0.1 0.285

VNI/KOPSI Student-t -119.30 0.158 0.05 0.05 0.101 0.27

VNI/STI Student-t -116.49 0.151 0.057 0.057 0.096 0.259 

VNI/TWII Student-t -116.61 0.152 0.052 0.052 0.097 0.268

Giai đoạn trong Covid 2020-6/2022

VNI/SP500 BB7 -13.7926 1.1208 0.0004 0.144 0.1017 0.2757667

VNI/NIKKEN Student-t -32.53025 0.1003 0.0264 0.0264 0.0639 0.2727548

VNI/SSCE Survival BB1
-93.55023

0.1726 0.1327 0.0268 0.1706 0.2546211

VNI/KOPSI Survival 
Gumbel -40.0924 1.2073 0.2244 0 0.1717 0.2290752

VNI/STI BB7 -29.0454 1.0978 0.0676 0.1198 0.1554 0.2328943

VNI/TWII Student-t -15.6285 0.0836 0.057 0.057 0.0533 0.2820388

Giai đoạn sau Covid 7/2022-2024

VNI/SP500 Survival 
Gumbel 1.0238 1.1208 0.032 0 0.0232 0.2932658

VNI/NIKKEN BB8 -15.38383 1.8121 0 0 0.1543 0.2665207

VNI/KOPSI BB8 -34.29146 2.0024 0 0 0.2163 0.2541549

VNI/STI BB7 -27.45847 0.0555 0 0.1375 0.1269 0.2641895

VNI/TWII BB8 -33.72586 2.1336 0 0 0.2194 0.2565543

Ghi chú: δ là hệ số phụ thuộc; λL là hệ số phụ thuộc đuôi trái; λU là hệ số phụ thuộc đuôi phải; τ là hệ số Kendall.
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rằng, các cú sốc cực đoan từ hai thị trường này 
chỉ lan truyền sang Việt Nam ở mức hạn chế. 
Ngược lại, với Trung Quốc và Hàn Quốc, các 
copula dạng Survival cho thấy, phụ thuộc đuôi 
dưới chiếm ưu thế, đặc biệt đối với cặp VNI/
KOSPI (λ_L = 0,2244), phản ánh rủi ro cùng 
sụt giảm mạnh khi các thị trường này gặp cú 
sốc tiêu cực. Điều này cho thấy, trong giai đoạn 
Covid-19, Trung Quốc và Hàn Quốc đóng vai 
trò là nguồn lan truyền rủi ro bất lợi đối với 
thị trường chứng khoán Việt Nam. Đồng thời, 
xét theo VaR danh mục, các cặp VNI/TWII 
và VNI/SP500 ghi nhận mức rủi ro tiềm tàng 
cao nhất cho thấy, khả năng đa dạng hóa danh 
mục với các thị trường này bị suy giảm nghiêm 
trọng trong giai đoạn khủng hoảng.

Trong giai đoạn sau Covid-19, thị trường 
chứng khoán Việt Nam tiếp tục duy trì mối 
tương quan thuận với tất cả các thị trường quốc 
tế được xem xét, trong đó mức độ tương quan 
mạnh nhất ghi nhận với Đài Loan và Hàn Quốc, 
còn yếu nhất là với Hoa Kỳ. Tuy nhiên, kết quả 
VaR cho thấy, cặp VNI/SP500, mặc dù có tương 
quan thấp, lại tiềm ẩn rủi ro danh mục cao nhất. 
Điều này phản ánh bản chất phụ thuộc rủi ro 
của thị trường chứng khoán Việt Nam: ngay 
cả khi các thị trường không thường xuyên biến 
động cùng chiều, các cú sốc lớn từ thị trường 
quốc tế, đặc biệt là Hoa Kỳ, vẫn có thể gây ra 
tổn thất nghiêm trọng cho danh mục đầu tư tại 
Việt Nam. Ngược lại, các thị trường Đông Á 
như Hàn Quốc và Đài Loan có xu hướng đồng 
biến động ổn định hơn với Việt Nam, khiến rủi 
ro danh mục dễ dự báo hơn và ít mang tính cực 
đoan so với tác động từ thị trường Hoa Kỳ.

4.5. Chỉ số lan tỏa 

Chỉ số lan tỏa (Chỉ số VNI) trong Phụ lục 5 
(xem Phụ lục 5 online) chỉ số lan tỏa Diebold-
Yilmaz thể hiện rõ vai trò là bộ nhận thuần 
ròng (net receiver) qua cả ba giai đoạn, với mức 
độ nhận lan tỏa từ các thị trường khác cao hơn 
đáng kể so với mức đóng góp ra ngoài.

Giai đoạn trước Covid-19 (2007-2019): VNI 
nhận 19,348% lan tỏa từ các thị trường khác, 
trong khi tự giải thích được 80,652% biến động 

Trong giai đoạn trước đại dịch Covid-19, 
kết quả trình bày tại Bảng cho thấy, thị trường 
chứng khoán Việt Nam và các thị trường chứng 
khoán Hoa Kỳ, Nhật Bản, Hàn Quốc, Singapore, 
Trung Quốc và Đài Loan có xu hướng biến 
động cùng chiều, song mức độ phụ thuộc nhìn 
chung còn thấp, với hệ số phụ thuộc đều nhỏ 
hơn 0,2. Điều này hàm ý rằng, trong giai đoạn 
này, thị trường chứng khoán Việt Nam vẫn 
tương đối độc lập so với các thị trường quốc 
tế lớn. Trong số các thị trường được xem xét, 
mức độ phụ thuộc của Việt Nam cao nhất đối 
với thị trường Hàn Quốc và Trung Quốc, phản 
ánh mối liên kết khu vực rõ nét hơn so với các 
thị trường phát triển như Hoa Kỳ và Nhật Bản. 
Bên cạnh đó, sự tồn tại của phụ thuộc đuôi đối 
xứng ở mức thấp (λ_L = λ_U < 0,2) cho thấy, 
xác suất các thị trường cùng xảy ra biến động 
cực đoan là không lớn. Do đó, có thể kết luận 
rằng, trong giai đoạn trước Covid-19, các cú sốc 
từ thị trường chứng khoán quốc tế nhìn chung 
chưa tác động mạnh đến thị trường chứng 
khoán Việt Nam. Tuy nhiên, xét dưới góc độ 
rủi ro danh mục, cặp thị trường VNI/SP500 lại 
ghi nhận giá trị VaR ở mức cao nhất (VaR_95% 
= 0,294), hàm ý rằng, ngay cả khi mức độ phụ 
thuộc tổng thể còn thấp, việc kết hợp đầu tư 
giữa Việt Nam và Hoa Kỳ vẫn tiềm ẩn rủi ro 
thua lỗ lớn trong các kịch bản bất lợi.

Trong giai đoạn Covid-19, cấu trúc phụ 
thuộc giữa thị trường chứng khoán Việt Nam 
và các thị trường quốc tế thay đổi rõ rệt, phản 
ánh sự gia tăng mạnh của rủi ro hệ thống. Các 
copula thuộc họ BB7 được lựa chọn để mô 
tả mối quan hệ giữa Việt Nam với Hoa Kỳ 
và Singapore cho thấy, sự phụ thuộc gia tăng 
trong các điều kiện biến động mạnh ở cả hai 
phía. Đáng chú ý, hệ số phụ thuộc đuôi trên 
của cặp VNI/SP500 đạt giá trị cao nhất (λ_U 
= 0,144), cao hơn đáng kể so với giai đoạn 
trước và sau Covid-19, khẳng định rằng, trong 
giai đoạn khủng hoảng dịch bệnh, xác suất 
thị trường chứng khoán Việt Nam cùng bùng 
nổ hoặc sụp đổ theo thị trường Hoa Kỳ là lớn 
hơn. Đối với các thị trường Nhật Bản và Đài 
Loan, copula Student-t cho thấy, cấu trúc phụ 
thuộc đuôi gần đối xứng nhưng yếu, hàm ý 
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Trong giai đoạn Covid-19, cả hai kết quả từ 
Copula–VaR và Diebold–Yilmaz đều cho thấy, 
sự gia tăng mạnh của rủi ro hệ thống. Mức độ 
phụ thuộc đuôi gia tăng, đặc biệt với thị trường 
Hoa Kỳ và một số thị trường châu Á, đồng thời 
chỉ số lan tỏa đạt mức cao nhất, phản ánh sự 
gia tăng đáng kể của hiệu ứng lan truyền. Thị 
trường Việt Nam trở thành bộ nhận ròng rõ rệt, 
chịu ảnh hưởng mạnh từ các cú sốc bên ngoài, 
làm suy giảm khả năng đa dạng hóa danh mục 
đầu tư.

Sau Covid-19, mức độ phụ thuộc và lan tỏa 
có xu hướng giảm trở lại, tuy nhiên cấu trúc 
lan truyền rủi ro có sự dịch chuyển đáng chú 
ý từ các thị trường phát triển như Hoa Kỳ sang 
các thị trường khu vực, đặc biệt là Hàn Quốc 
và Đài Loan. Đồng thời, mặc dù mức độ tương 
quan tổng thể thấp, rủi ro danh mục vẫn ở mức 
cao đối với một số cặp thị trường cho thấy, tính 
chất phi tuyến và bất đối xứng của rủi ro tài 
chính vẫn tồn tại.

Tổng thể, nghiên cứu khẳng định rằng, 
rủi ro của thị trường chứng khoán Việt Nam 
không chỉ phụ thuộc vào mức độ liên kết 
thông thường mà còn chịu ảnh hưởng mạnh 
từ các phụ thuộc đuôi và cơ chế lan truyền rủi 
ro trong những thời điểm bất ổn. Điều này 
nhấn mạnh sự cần thiết của việc sử dụng các 
mô hình hiện đại như Copula kết hợp Monte 
Carlo và Spillover Index để đánh giá đầy đủ rủi 
ro, đồng thời cung cấp cơ sở quan trọng cho 
nhà đầu tư và nhà quản lý trong việc xây dựng 
chiến lược phân bổ tài sản và kiểm soát rủi ro 
trong bối cảnh hội nhập tài chính.

Từ góc độ thực tiễn, các kết quả trên gợi mở 
một số hàm ý quan trọng cho thị trường chứng 
khoán Việt Nam. Đối với nhà đầu tư, việc quản 
trị rủi ro danh mục cần vượt ra khỏi các thước 
đo tương quan truyền thống, chú trọng hơn 
đến rủi ro cực đoan và lan tỏa hệ thống, đặc 
biệt trong các giai đoạn thị trường quốc tế biến 
động mạnh. Đối với các công ty quản lý quỹ và 
tổ chức tài chính, việc tích hợp các công cụ đo 
lường rủi ro như VaR kết hợp với phân tích lan 
tỏa có thể giúp nhận diện sớm các kênh truyền 

của chính mình. STI và SP500 là hai nguồn 
chính, chiếm khoảng 66% tổng lan tỏa đến VNI, 
phản ánh sự phụ thuộc vào thị trường khu vực 
phát triển và Mỹ trong điều kiện bình thường.

Giai đoạn trong Covid-19: Mức nhận lan 
tỏa của VNI tăng mạnh lên 33,947%, với tự 
giải thích giảm còn 66,053% cho thấy, tác động 
khủng hoảng làm gia tăng đáng kể ảnh hưởng 
từ bên ngoài. Nguồn lan tỏa lớn nhất: SP500 
(10,814%), STI (8,758%), KOPSI (7,783%), 
SSCE (6,287%), Nikken (0,049%), TWII 
(0,256%). SP500 vượt lên dẫn đầu (tăng từ 
6,331% lên 10,814%), phù hợp với hiệu ứng lan 
tỏa toàn cầu, trong khi tổng kết nối hệ thống 
đạt đỉnh 38,602%.

Giai đoạn sau Covid-19: VNI giảm nhận lan 
tỏa về 19,780%, gần mức trước Covid, với tự 
giải thích tăng trở lại 80,220%, thể hiện sự phục 
hồi và tách biệt sau khủng hoảng. Cấu trúc 
nguồn: KOPSI (6,482%), STI (4,970%), SP500 
(3,411%), SSCE (2,523%), TWII (1,874%), 
Nikken (0,521%). KOPSI nổi lên là nguồn lớn 
nhất, trong khi SP500 giảm mạnh, phản ánh sự 
dịch chuyển trọng tâm lan tỏa từ Mỹ sang khu 
vực châu Á

5. 	Kết luận và khuyến nghị

Kết quả nghiên cứu cho thấy, cấu trúc phụ 
thuộc và lan truyền rủi ro giữa thị trường chứng 
khoán Việt Nam và các thị trường quốc tế có sự 
thay đổi rõ rệt theo từng giai đoạn, đặc biệt chịu 
tác động mạnh từ các cú sốc toàn cầu như đại 
dịch Covid-19.

Cụ thể, trước Covid-19, mức độ phụ thuộc 
giữa thị trường Việt Nam và các thị trường quốc 
tế còn thấp, phụ thuộc đuôi yếu và chỉ số lan tỏa 
cho thấy, VNI chủ yếu chịu ảnh hưởng ở mức 
hạn chế. Điều này hàm ý khả năng đa dạng hóa 
danh mục còn tương đối tốt và rủi ro lan truyền 
chưa đáng kể. Tuy nhiên, ngay cả trong giai 
đoạn này, các cặp thị trường như VNI/SP500 
vẫn tiềm ẩn rủi ro lớn trong các kịch bản cực 
đoan, phản ánh vai trò đặc biệt của thị trường 
Hoa Kỳ.
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thị trường chứng khoán Việt Nam trước các cú 
sốc tài chính toàn cầu, thông qua các chính sách 
ổn định vĩ mô và nâng cao tính minh bạch, hiệu 
quả của thị trường.

rủi ro từ bên ngoài, từ đó điều chỉnh chiến 
lược phân bổ tài sản một cách linh hoạt hơn. 
Về phía cơ quan quản lý, kết quả nghiên cứu 
nhấn mạnh vai trò của việc giám sát rủi ro hệ 
thống và tăng cường khả năng chống chịu của 
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