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1. Đặt vấn đề
Đại dịch Covid-19 xuất phát từ Vũ Hán - Trung

Quốc, bắt đầu lây lan trên diện rộng vào cuối năm
2019 đầu năm 2020. Tại Việt Nam, Covid-19 bắt
đầu từ 20/1/2020, xác định ca nhiễm đầu tiên từ một
người đàn ông 35 tuổi trở về từ Trung Quốc vài ngày
trước đó. Trong bối cảnh đại dịch, Chính phủ, Ban
chỉ đạo quốc gia phòng chống dịch Covid-19, Bộ Y
tế đã triển khai quyết liệt các biện pháp phòng chống
dịch tích cực, thực hiện các biện pháp cách ly, theo
dõi và hạn chế người đến từ vùng có dịch, đóng cửa
biên giới và triển khai khai báo y tế. Các hoạt động
tập trung đông người bị hạn chế, biện pháp đo thân
nhiệt, rửa tay bằng xà phòng hoặc dung dịch sát
khuẩn nhằm chống sự lây lan của đại dịch. 

Kể từ sau khủng hoảng kinh tế 2008-2009, kinh
tế thế giới cần nhiều năm để phục hồi, giai đoạn

2015-2019 được đánh dấu là khoảng thời gian kinh
tế thế giới phục hồi mạnh mẽ, các quốc gia hàng đầu
như Mỹ, Nhật Bản và nhiều quốc gia mới nổi tăng
trưởng mạnh, trong khi Trung Quốc trở thành nền
kinh tế có quy mô thứ hai thế giới. Tuy nhiên, bước
sang năm 2020, sau khi đại dịch Covid-19 lan rộng
và đưa đến những tác động xấu đến tăng trưởng của
tất cả các nền kinh tế trên toàn thế giới, đa số các
quốc gia lớn trên thế giới có sự suy giảm tăng
trưởng, có những nước ở mức xấp xỉ 8-10%. Theo
đánh giá, nền kinh tế của các quốc gia bị ảnh hưởng,
nặng nề nhất là ngành vận tải hàng không, ngành dệt
may, ngành tổ chức sự kiện và ngành dịch vụ ăn
uống (Henderson và Platt, 2020), làm ảnh hưởng tới
đầu tư, sản xuất kinh doanh, sự phát triển của thị
trường tài chính, chứng khoán. Tác động của đại
dịch Covid-19 đã làm kinh tế Trung Quốc tăng
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Trung Quốc và Mỹ hiện là những đối tác hàng đầu về thương mại, đầu tư của Việt Nam. Từ cuối
năm 2019 tới nay, đại dịch Covid-19 xuất phát từ Vũ Hán - Trung Quốc, lây lan trên diện rộng,

có tác động lên thị trường chứng khoán (TTCK) Việt Nam, Trung Quốc và Mỹ, cũng như mối quan hệ giữa
các thị trường. Nghiên cứu này sử dụng phương pháp Copula để đánh giá tác động của TTCK Trung Quốc
và Mỹ lên TTCK Việt Nam trong đại dịch Covid-19, kết quả nghiên cứu khẳng định rằng, trước đại dịch, sự
phụ thuộc của TTCK Việt Nam vào TTCK Trung Quốc và Mỹ là thấp, tuy nhiên, đại dịch Covid-19 đã khiến
tác động của hai TTCK hàng đầu trên thế giới lên TTCK Việt Nam tăng mạnh.



trưởng âm 6.8% trong quý 1/2020, nhưng đã hồi
phục trong các quý tiếp theo, tăng trưởng 2.30%
trong năm 2020. Tuy nhiên, đại dịch Covid-19 xảy
ra làm tăng trưởng kinh tế Mỹ -3.5% và thấp nhất kể
từ chiến tranh thế giới thứ 2, đồng thời thấp hơn cả
thời kỳ khủng hoảng tài chính năm 2009, dự báo cần
một vài năm nền kinh tế Mỹ mới khôi phục hoàn
toàn (Harriet Torry, 2021). Trong khi đó, còn khá ít
nền kinh tế khác có tăng trưởng dương trong năm
2020 này, trong số ít đó có Trung Quốc và Việt Nam
(Zhou, 2021). 
Đối với Việt Nam, đại dịch Covid-19 đã có tác

động tới nền kinh tế, Chính phủ chỉ áp dụng biện
pháp giãn cách xã hội, khoanh vùng dịch ở những
địa bàn có nguy cơ, để thực hiện mục tiêu kép: vừa
chống dịch, vừa phát triển kinh tế (Bộ Y tế, 2020).
Để tháo gỡ khó khăn cho hoạt động sản xuất và kinh
doanh, Chính phủ yêu cầu các bộ ngành địa phương
đẩy nhanh tiến độ và triển khai các giải pháp, chỉ
đạo của Thủ tướng Chính phủ nhằm tháo gỡ khó
khăn, thúc đẩy sản xuất kinh doanh, bảo đảm an sinh
xã hội trong bối cảnh đại dịch. Tuy nhiên, những
đánh giá về những rủi ro cho kinh tế Việt Nam như
nền kinh tế có độ mở cao, dễ bị tổn thương bởi các
tác động từ bên ngoài, đồng thời trong bối cảnh
chiến tranh thương mại Mỹ - Trung được hình thành
từ năm 2018 vẫn còn có những tác động cả tích cực
và tiêu cực tới Việt Nam. Hiện nay chưa có nghiên
cứu nào trong nước thực hiện đánh giá tác động của
kinh tế Mỹ và Trung Quốc đến kinh tế Việt Nam
trong bối cảnh đại dịch Covid-19, cụ thể là tác động
lên sự biến đổi của thị trường chứng khoán. 

Ngoài phần mở đầu, bài phân tích gồm các phần
sau: phần 2 trình bày tổng quan nghiên cứu, phần 3
dành cho phương pháp nghiên cứu, dữ liệu nghiên
cứu. Kết quả thực nghiệm được trình bày trong phần
4. Cuối cùng, phần 5 đưa ra kết luận.

2. Tổng quan nghiên cứu liên quan
Sự phát triển kinh tế của mỗi quốc gia gắn liền

với sự mở rộng quy mô thị trường chứng khoán
(TTCK). Như đã biết, TTCK là kênh huy động vốn
dài hạn quan trọng cho doanh nghiệp, Chính phủ và
đồng thời TTCK giữa các quốc gia đều có sự kết
nối, ảnh hưởng lẫn nhau. Gần đây, nghiên cứu về
mối quan hệ cân bằng dài hạn giữa chỉ số chứng
khoán nhiều nước trên thế giới đã được nghiên cứu
của Ahlgren và Antell (2002), Taihai và cộng sự
(2004), Narayan và Smyth (2005), nghiên cứu sự

liên kết giữa các TTCK các nước phát triển, trong
khi Wong và cộng sự (2004), Valadkhani và cộng sự
(2008) nghiên cứu mối quan hệ giữa các TTCK
Châu Á với các thị trường phát triển. Các nghiên
cứu này chỉ ra rằng thị trường các nước phát triển
ngày càng hội nhập với nhau, đồng thời các thị
trường mới nổi thì ngày càng hội nhập với các thị
trường phát triển. 

Cụ thể hơn, Ahlgren và Antell (2002) sử dụng bộ
số liệu gồm các chỉ số TTCK tại Phần Lan, Pháp,
Đức, Thụy Sĩ, Anh và Mỹ, từ tháng 1/1980 đến
tháng 2/1997. Nhờ kiểm định đồng tích hợp hợp lý
tối đa Johansen (ML) và tỷ lệ hợp lý (LR), các tác
giả chỉ ra rằng giá chứng khoán giữa các nước
không có quan hệ đồng tích hợp. Taihai và cộng sự
(2004) nghiên cứu chỉ số giá chứng khoán theo
tháng của các nước nhóm G7, từ tháng 3/1978 đến
tháng 12/1997 bằng mô hình hiệu chỉnh sai số dạng
vectơ (VECM). Kết quả của kiểm định đồng tích
hợp cho thấy có một xu hướng I(2) và hai xu hướng
I(1) giữa các chuỗi lợi suất chỉ số chứng khoán.
Cũng sử dụng mô hình hiệu chỉnh sai số dạng vectơ,
D’Ecclesia và Costantini (2006) nghiên cứu dữ liệu
chỉ số chứng khoán theo tháng của Mỹ, Anh, Nhật
Bản và Canada trong giai đoạn từ 1978 đến 2002.
Kết quả cho thấy có mối quan hệ cân bằng dài hạn
giữa chỉ số chứng khoán các nước. Trong một
nghiên cứu khác, Narayan và Smyth (2005) nghiên
cứu chỉ số chứng khoán theo tháng của New
Zealand và các nước nhóm G7 nhờ các kiểm định
đồng tích hợp của Johansen, Gregory và Hansen.
Kiểm định Johansen cho thấy không có quan hệ cân
bằng dài hạn giữa chỉ số TTCK New Zealand với
bất kỳ chỉ số TTCK nước nào khác. Kiểm định
Gregory và Hansen chỉ ra rằng chỉ số TTCK New
Zealand có mối quan hệ đồng tích hợp với chỉ số
TTCK Mỹ nhưng không có mối quan hệ đồng tích
hợp với chỉ số TTCK các nước còn lại. 

Kiểm định đồng tích hợp còn được Wong và
cộng sự (2004) sử dụng để phân tích các chỉ số
chứng khoán tại TTCK Mỹ, Anh, Nhật Bản,
Malaysia, Thái Lan, Hàn Quốc, Đài Loan,
Singapore và Hồng Kông, từ 1/1/1981 đến
31/12/2002, để đưa ra nhận định rằng có sự biến
động cùng lúc giữa một số thị trường, sự phụ thuộc
giữa các thị trường ngày càng gia tăng sau khủng
khoảng TTCK năm 1987 và khủng hoảng tài chính
diễn ra ở khu vực Châu Á năm 1997. Ngoài các
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phương pháp trên, Valadkhani và cộng sự (2008)
còn sử dụng phương pháp thành phần chính và
phương pháp hợp lý tối đa trên bộ số liệu gồm các
chuỗi lợi suất chỉ số TTCK theo tháng của 13 nước
(Úc, Đức, Hồng Kông, Nhật Bản, Indonesia,
Malaysia, Hàn Quốc, Singapore, Philippines, Đài
Loan, Anh, Thái Lan và Mỹ) giai đoạn từ tháng
12/1987 đến tháng 4/2007, kết quả phân tích nhân tố
cho thấy bằng chứng rằng chuỗi lợi suất một số
TTCK châu Á có tương quan chặt chẽ với nhau và
chuỗi lợi suất một số nước phát triển cũng có tương
quan chặt chẽ với nhau.

Trong các mối quan hệ giữa các TTCK, có một
hình thái ngày càng được nhiều nghiên cứu nhắc
đến là cấu trúc phụ thuộc giữa các thị trường,
phương pháp copula đã được chỉ ra là có nhiều ưu
điểm và đưa đến kết quả tốt. Một số nghiên cứu
gần đây sử dụng phương pháp copula để nghiên
cứu cấu trúc phụ thuộc giữa TTCK một nước và
TTCK các nước khác như Bartram và cộng sự
(2007), Turgutly và Ucer (2010), Boubaker và
Salma (2011). Cụ thể, Bartram và cộng sự (2007)
nghiên cứu 17 chỉ số TTCK khu vực Châu Âu giai
đoạn 1994-2003 bằng mô hình copula động và
nhận được kết quả là chỉ có sự phụ thuộc giữa các
thị trường lớn mạnh tăng lên sau khi có đồng tiền
chung ra đời, như Pháp, Đức, Ý, Hà Lan và Tây
Ban Nha. Mô hình kết hợp các copula Gauss,
Gumbel and Gumbel survival được Turgutly và
Ucer (2010) sử dụng để nghiên cứu các chỉ số
TTCK theo tháng của 3 thị trường lớn mạnh hàng
đầu (Mỹ, Anh, Nhật Bản) và 9 TTCK mới nổi (Hy
Lạp, Thổ Nhĩ Kỳ, Argentina, Brazil, Mexico,
Malaysia, Hàn Quốc, Philippines và Thái Lan), từ
tháng 1/1988 đến tháng 8/2006. Các tác giả nhận
thấy không có cặp chỉ số TTCK nào thể hiện cấu
trúc phụ thuộc đuôi trên, trong khi các cặp chỉ số
đều thể hiện cấu trúc phụ thuộc đuôi dưới. Các
TTCK mới nổi khu vực châu Âu đều có cấu trúc
phụ thuộc với các thị trường hàng đầu thế giới,
vẫn bằng phương pháp copula, Boubaker và Salma
(2011) nghiên cứu 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 nợ dưới chuẩn
và cho thấy có bằng chứng về hiệu ứng lan tỏa
giữa các thị trường sau khi xảy ra khủng hoảng tài
chính toàn cầu. Hiệu ứng lan tỏa được thể hiện ở
sự tăng mạnh của các tham số phụ thuộc đo bởi

các tham số của copula giữa các thị trường trong
thời kỳ khủng hoảng so với thời kỳ trước khi có
khủng hoảng. 

Theo phân tích của tác giả, chưa có nghiên cứu
chuyên sâu về cấu trúc phụ thuộc giữa các thị trường
bằng phương pháp copula tại TTCK Việt Nam trong
những năm gần đây. Gần đây nhất, Wang (2011) đã
xây dựng mô hình EGARCH hai biến có điều kiện
động trong giai đoạn từ 2006 đến 2009 và khẳng
định TTCK Trung Quốc mang đến nhiều rủi ro của
quá trình lan tỏa (contagion) tới thị trường Việt Nam
hơn so với TTCK Mỹ, và những ảnh hưởng này
mạnh mẽ hơn sau cuộc khủng hoảng thế chấp. Đồng
thời, tác giả đưa ra lời khuyên cho nhà đầu tư nên
quan tâm đến tình hình tài chính không chỉ trong
nước mà của cả các nước láng giềng. Chang và Su
(2010) đã sử dụng mô hình hiệu chỉnh sai số vượt
ngưỡng và mô hình GARCH để nghiên cứu mối
quan hệ giữa TTCK Việt Nam và các đối tác thương
mại chính là Mỹ, Singapore, Nhật Bản và Trung
Quốc. Kết quả cho thấy, TTCK Việt Nam bị tác
động bởi thị trường Nhật Bản và Singapore. Độ biến
động trên TTCK Việt Nam và các nước có tác động
bất đối xứng. Kết quả này gợi ý các nhà đầu tư cá
nhân và các tổ chức tài chính nên giữ các danh mục
đầu tư (DMĐT) dài hạn trên TTCK Việt Nam. 

Lấy bối cảnh nghiên cứu về TTCK Việt Nam
trong mối quan hệ với các TTCK lớn mạnh hàng đầu
trên thế giới và trong khu vực, đặc biệt là TTCK Mỹ
và Trung Quốc trong tình hình hiện tại dưới tác động
của đại dịch Covid-19, bài báo đã lấp đầy được
khoảng trống thực nghiệm, từ đó đưa ra một số
khuyến nghị cho các nhà đầu tư, nhà hoạch định
chính sách quan tâm.

3. Phương pháp nghiên cứu, dữ liệu nghiên cứu
3.1. Phương pháp nghiên cứu
Trong nghiên cứu này, tác giả sử dụng phương

pháp copula để đánh giá tác động của TTCK Trung
Quốc và Mỹ lên TTCK Việt Nam trong đại dịch
Covid-19, hàm copula Student, là hàm được lựa
chọn sử dụng trong nhiều nghiên cứu thực nghiệm
về TTCK (xem Guizhou và cộng sự, 2018; Laura và
Sonia, 2020) và các tham số đo lường sự phụ thuộc
được sử dụng trong phân tích. Copula là phân phối
đồng thời hay hàm phân phối đa biến từ các hàm
phân phối biên duyên của các biến ngẫu nhiên.
Phương pháp này cũng đã được sử dụng trong Thủy
(2019); Thủy và cộng sự (2019). 

Số 157/202112

KINH TẾ VÀ QUẢN LÝ

thương mại
khoa học



3.1.1. Định nghĩa copula (Copula - McNeil và
cộng sự (2005) trang 198): Một hàm Copula 2-chiều
(gọi tắt là một Copula) là một hàm C xác định trên
[0;1] x [0;1], lấy giá trị trong [0;1] và thỏa mãn các
tính chất sau: 

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

(ii).  C(1,x) = C(x,1) = x,   x ∈ [0 ;1]
(iii).   (a1;a2),(b1;b2) ∈ [0;1]2 với a1≤b1, a2≤b2,

ta có
C(a2,b2) – C(a1,b2) – C(a2,b1) + C(a1,b1) ≥ 0 
Hàm copula như một hàm hợp từ các hàm phân

phối biên duyên của một véc tơ ngẫu nhiên đến hàm
phân phối đồng thời của các hàm phân phối biên
duyên đó. Đặc trưng này giúp ta có thể nghiên cứu
cấu trúc phụ thuộc giữa các biến ngẫu nhiên ngay
cả khi chúng không cùng phân phối. Khi đó, copula
tương ứng là hàm phân phối đồng thời với các biến
chính là các hàm phân phối biên duyên của các biến
ban đầu. Định lý Sklar hữu ích trong nghiên cứu
cấu trúc phụ thuộc và đo lường rủi ro của DMĐT
mà các tài sản trong danh mục có lợi suất là các
biến ngẫu nhiên không độc lập và không cùng phân
phối xác suất.

3.1.2. Định lý Sklar (McNeil và cộng sự (2005),
trang 200) cho rằng F1(x1), F2(x2) tương ứng là hàm
phân phối biên duyên của các biến ngẫu nhiên
X1,X2 khi đó tồn tại một hàm copula C sao cho:

F1(x1,x2)=C(F1(x1),F2(x2)), với    x1,x1 ∈R2. (1)
Nếu F1, F2 liên tục, thì C là duy nhất. Ngược lại,

nếu C là một copula, F1, F2 tương ứng là các hàm
phân phối của X1,X2 thì F được định nghĩa bởi (1)
là hàm phân phối đồng thời có các hàm phân phối
biên duyên F1, F2. Định lý đề cập ý tưởng chính
trong mô tả cấu trúc phụ thuộc sử dụng các hàm
copula: các tính chất thống kê của các biên duyên và
cấu trúc liên kết của chúng có thể tháo gỡ, để chúng
ta có thể xây dựng các biên duyên một cách độc lập.
Các hàm copula giúp chúng ta nhận biết sự phụ
thuộc đuôi. Các đại lượng này đo mức độ phụ thuộc
giữa các biến ngẫu nhiên xuất phát việc quan sát các
cực trị. Sự phụ thuộc đuôi thể hiện sự tập trung vào
đuôi trên và dưới của hàm phân phối đồng thời của
hai biến ngẫu nhiên X1 và X2. 

3.1.3. Sự phụ thuộc đuôi trên và dưới. Khi cho
trước các biến ngẫu nhiên X1 và X2 với các phân
phối biên duyên F1 và F2, các số đo sự phụ thuộc
đuôi trên và dưới được xác định bởi:

Nếu λij (tương ứng, λl) dương, thì hai biến ngẫu
nhiên được gọi là có phụ thuộc (asymptotically
dependent) ở đuôi trên (tương ứng, đuôi dưới); nếu
λij (tương ứng, λl) bằng 0, thì hai biến ngẫu nhiên
được gọi là không có sự phụ thuộc đuôi (asymptot-
ically independent). 

Có nhiều dạng Copula được hình thành tùy thuộc
vào cách tiếp cận. Đối với copula Student, cho tv:
R5 R là hàm phân phối Student với bậc tự do 

trong đó Γ là hàm Euler. Cho hệ số tương quan
ρ ∈ Ι và tp,v là hàm phân phối đồng thời của hai
biến ngẫu nhiên cùng có phân phối Student:

Một Copula Student- t là hàm sau:

trong đó t-1v là hàm ngược của phân phối Student
1-chiều và v là số bậc tự do.

Nếu các phân phối biên F1, F2 là hai phân phối
Student-t có cùng số bậc tự do v và C là một Copula
Student-t với các tham số v và ρ khi đó một hàm
phân phối hai biến F được định nghĩa như phương
trình (4) là phân phối Student-t 2-chiều chuẩn hóa,
với µ=0, hệ số tương quan tuyến tính ρ và số bậc tự
do v. Tham số liên quan đến copula Student như
trong bảng sau:
Để ước lượng các tham số của một hàm copula

trong một họ cho trước, sử dụng một trong ba
phương pháp: Phương pháp hợp lý tối đa chính xác
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(EML); Phương pháp hàm suy diễn cho các biên
duyên (IFM); Phương pháp hạt nhân phi tham số
(NK). Trong bài báo này, phương pháp IFM được
sử dụng.

3.2. Dữ liệu nghiên cứu
Để phục vụ phân tích thực nghiệm, tác giả thu

thập các chuỗi số liệu theo ngày, từ ngày 23/11/2018
đến ngày 24/03/2021 của chỉ số VNINDEX (đại
diện cho TTCK Việt Nam), DOWJONES (đại diện
cho TTCK Mỹ) và SHANGHAI (đại diện cho
TTCK Trung Quốc). Chuỗi lợi suất của các biến
được tính theo công thức: 

Để nghiên cứu sự thay đổi mức độ phụ thuộc
giữa TTCK Mỹ và TTCK Việt Nam, giữa TTCK
Trung Quốc và Việt Nam dưới tác động của dịch
Covid-19, tác giả chia số liệu thành 2 giai đoạn, từ
23/11/2018 đến 23/1/2020 và từ sau 23/1/2020 đến
24/3/2021, mỗi giai đoạn chứa số quan sát như nhau
là 305 quan sát. Thời điểm 23/1/2020 là thời điểm
tại Việt Nam có ca nhiễm Covid-19 đầu tiên. Chu kỳ
của số liệu được lựa chọn đảm bảo số quan sát bằng
nhau của thời kỳ trước và sau khi có Covid-19.

4. Kết quả thực nghiệm và thảo luận
Bảng 2 sau đây trình bày những thông tin tóm tắt

về thống kê mô tả của ba chuỗi lợi suất rVNINDEX,
rSHANGHAI, rDOWJONES trong từng thời kỳ trước và
sau thời điểm 23/01/2020. 

Kết quả trong Bảng 2 cho thấy, trung bình của
các chuỗi lợi suất đều dương, chứng tỏ hiệu quả đầu

tư trên các TTCK Việt Nam, Trung Quốc và Mỹ thời
kỳ trước và sau khi có Covid-19 vẫn tích cực. Thời
kỳ sau khi có Covid-19, lợi suất trung bình của chỉ
số TTCK Trung Quốc giảm nhẹ, trong khi chỉ số
TTCK của Mỹ giảm mạnh, ngược lại, lợi suất trung
bình của chỉ số TTCK lại tăng gấp đôi. Các giá trị
thông kê Jarque-Bera là khá lớn, ủng hộ việc bác bỏ
giả thuyết rằng các chuỗi lợi suất có phân phối
chuẩn. Những chuỗi lợi suất không có phân phối
chuẩn được xử lý rất hiệu quả khi sử dụng phương
pháp copula.

Hình 1 là biểu đồ Scatter mô tả cấu trúc phụ
thuộc giữa lợi suất chỉ số TTCK Việt Nam với từng
lợi suất TTCK Trung Quốc, Mỹ mỗi thời kỳ.

Dựa vào biểu đồ trong Hình 1, có thể dự đoán
cấu trúc phụ thuộc giữa hai chuỗi lợi suất là cấu
trúc phụ thuộc đối xứng, bởi vậy lựa chọn copula
Student là một lựa chọn phù hợp và có thể có cấu
trúc phụ thuộc đuôi. Ngoài ra, để làm việc với các
chuỗi thời gian, việc đầu tiên cần kiểm tra tính
dừng của các chuỗi lợi suất. Kết quả được trình bày
trong Bảng 3:

Các kết quả trong Bảng 3 khẳng định các chuỗi
lợi suất chứng khoán thời kỳ trước và sau khi có
Covid-19 đều dừng, và có thể chuyển qua bước tiếp
theo nghiên cứu cấu trúc phụ thuộc giữa các chuỗi
lợi suất sử dụng hàm copula Student. Các tham số
của copula Student-t, bao gồm hệ số tương quan ρ và
số bậc tự do ν. Kết quả tìm được như trong Bảng 4:

Các kết quả trong Bảng 4 cho thấy dưới tác động
của đại dịch Covid-19, sự tương quan giữa các cặp
lợi suất vẫn cùng chiều nhưng mức độ tương quan
đã giảm với từng cặp lợi suất. Ngoài ra, với các
tham số này cho copula Student-t, chúng ta có thể
mô tả hàm mật độ copula Student-t cho phân phối
đồng thời của từng cặp lợi suất như trong Hình 2:
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Bảng 1: Copula Student và các hệ số phụ thuộc đuôi 

Nguồn: Adam và cộng sự (2013).



15
!

Số 157/2021

KINH TẾ VÀ QUẢN LÝ

thương mại
khoa học

Bảng 2: Mô tả thống kê chuỗi lợi suất chỉ số chứng khoán

Nguồn: Tác giả

Nguồn: Tác giả
Hình 1: Biểu đồ scatter của hai chuỗi lợi suất
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Cuối cùng, để nghiên cứu xác suất hai thị trường
cùng tăng điểm hoặc cùng giảm điểm, chúng ta tính
toán các hệ số phụ thuộc đuôi giữa hai chuỗi lợi
suất, theo công thức như Bảng 1 và do đặc điểm
hàm copula Student là hàm đối xứng, nên hệ số phụ
thuộc đuôi trên và đuôi dưới bằng nhau, kết quả tính
toán được trình bày như trong Bảng 5 sau đây:

Các hệ số phụ thuộc đuôi giữa lợi suất chỉ số
TTCK Việt Nam với TTCK Trung Quốc hay với

TTCK Mỹ thời kỳ trước Covid-19 đều rất thấp, thể
hiện sự kiện hai thị trường cùng bùng nổ hoặc cùng
khủng hoảng với xác suất không cao. Tuy nhiên, sau
khi có Covid-19, các hệ số phụ thuộc đuôi giữa lợi
suất chỉ số TTCK Việt Nam với hai TTCK còn lại
đều tăng mạnh lên các mức lần lượt 3% và 9,6%,
điều đó khẳng định rằng, đại dịch Covid-19 đã khiến

mức độ phụ thuộc giữa
TTCK Việt Nam với hai
TTCK hàng đầu trên thế
giới tăng mạnh. Những kết
luận này tương đối phù hợp
với nghiên cứu trước của
Boubaker và Salma (2011)
nghiên cứu 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 nợ dưới chuẩn giai đoạn
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Bảng 3: Kết quả kiểm định tính dừng của các chuỗi số liệu

Ghi chú : * có ý nghĩa thống kê ở mức 1% 
Nguồn: Tính toán của tác giả

Bảng 4: Kết quả ước lượng các tham số của copula Student

Nguồn: Tính toán của tác giả

Bảng 5: Kết quả ước lượng hệ số phụ thuộc đuôi

Nguồn: Tính toán của tác giả



2008/2009 trên TTCK Mỹ. Tương tự trong nghiên
cứu của Wang (2011) trong điều kiện động trong
giai đoạn từ 2006 đến 2009, cho rằng TTCK Trung
Quốc mang đến nhiều rủi ro của quá trình lan tỏa
(contagion) tới thị trường Việt Nam hơn so với
TTCK Mỹ, và những ảnh hưởng này mạnh mẽ hơn
sau cuộc khủng hoảng.

5. Một số khuyến nghị
Kết quả nghiên cứu cho thấy đại dịch Covid-19

đã khiến mức độ phụ thuộc giữa TTCK Việt Nam
với hai TTCK hàng đầu trên thế giới tăng mạnh. Với
bằng chứng thực nghiệm như vậy, có thể đưa ra một
số khuyến nghị đối với nhà quản lý và nhà đầu tư.

5.1. Khuyến nghị đối với nhà quản lý
Thứ nhất, chính phủ nên tiếp tục thực hiện các

chính sách kiểm soát ảnh hưởng của đại dịch Covid-
19. Nghiên cứu đã khẳng định dưới tác động của đại
dịch này khiến mức độ phụ thuộc giữa TTCK Việt
Nam với hai TTCK Mỹ và Trung Quốc, là nguyên
nhân tăng cường mức độ phụ thuộc. Do đó, khi kiểm
soát và ngăn chặn được dịch bệnh, sẽ tránh được tác
động lan tỏa từ sự phụ thuộc. Mong muốn này, hiện
giờ cũng là kỳ vọng của không chỉ Việt Nam mà của

toàn thế giới. Bởi tác động của đại dịch Covid-19 đã
hiện diện trong mọi lĩnh vực kinh tế, đời sống và xã
hội. Trong đó, bài báo này cũng là một minh chứng
về tác động của đại dịch đến nền kinh tế, thông qua
thị trường chứng khoán.

Thứ hai, từ kết quả nghiên cứu thể hiện mức độ
hội nhập ngày càng cao của TTCK Việt Nam với
TTCK thế giới và khu vực. Điều này đòi hỏi các nhà
hoạch định chính sách cần nhìn nhận đúng đắn vai
trò của quản trị rủi ro thị trường và quản trị rủi ro
DMĐT, đặc biệt trong thời kỳ dịch bệnh diễn ra. Các
nhà làm chính sách có thể theo dõi các mô hình cảnh
báo khủng hoảng trên các TTCK Mỹ và Trung
Quốc, để có biện pháp phòng hộ rủi ro hay đưa ra
các chính sách phù hợp trước khi khủng hoảng đổ
bộ vào TTCK Việt Nam. 

Thứ ba, trước bằng chứng thực nghiệm cho thấy,
TTCK Việt Nam không thể tránh khỏi tác động của
TTCK Mỹ và Trung Quốc, bởi vậy để phòng ngừa
rủi ro, các nhà hoạch định chính sách nên thực hiện
cải cách thể chế tài chính trên thị trường chứng
khoán, trong đó hướng tới nâng cao quản trị rủi ro
nâng cao, các cơ quan chức năng nên thành lập các

17
!

Số 157/2021

KINH TẾ VÀ QUẢN LÝ

thương mại
khoa học

Nguồn: Tính toán của tác giả
Hình 2: Hàm mật độ copula Student-t cho phân phối đồng thời của từng cặp lợi suất
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bộ phận kỹ thuật, theo dõi cảnh báo khủng hoảng
trên các thị trường Mỹ và Trung Quốc và đưa ra
những cảnh báo kịp thời cho TTCK Việt Nam.

5.2. Khuyến nghị đối với nhà đầu tư
Thứ nhất, về nghiên cứu thực nghiệm cấu trúc

phụ thuộc giữa các TTCK Mỹ và Trung Quốc tới
TTCK Việt Nam. Các kết quả này giúp cung cấp
thêm thông tin cho các nhà đầu tư trong việc đa dạng
hóa DMĐT chỉ số của mình trên nhiều TTCK thế
giới và TTCK Việt Nam. Các nhà đầu tư chỉ số
TTCK Việt Nam không chỉ cần quan tâm tới diễn
biến trên thị trường nội địa, mà phải quan tâm tới
diễn biến trên các thị trường Mỹ và Trung Quốc.
Thông tin từ các thị trường này có thể được sử dụng
như các chỉ báo để tìm hiểu và dự báo cho hiệu quả
đầu tư chỉ số TTCK Việt Nam. Đồng thời, nhà đầu
tư có thể đa dạng hóa DMĐT chỉ số của mình trên
thị trường Việt Nam và các thị trường khác ngoài hai
thị trường trên để phân tán rủi ro.

Thứ hai, nhà đầu tư cần tự mình trang bị kiến
thức đầu tư chuyên nghiệp hoặc kết hợp với chuyên
gia tư vấn, sử dụng các phương pháp đo lường có cơ
sở khoa học, chủ động trong phòng hộ rủi ro, tránh
tâm lý đám đông. TTCK Việt Nam vẫn được coi là
thị trường mới nổi nên rủi ro sẽ cao hơn những thị
trường khác, do đó ảnh hưởng đến tính thanh khoản
sẽ lớn hơn các thị trường đang phát triển khác.
Những nhà đầu tư ngắn hạn và không chuyên nghiệp
thường phản ứng bằng cách bán tháo cổ phiếu đang
nắm giữ khi thị trường sụt giảm, trong khi những
nhà đầu tư chuyên nghiệp lại nhìn vào bản chất thị
trường và thấy có cơ sở để tin rằng, trong dài hạn,
thị trường Việt Nam vẫn sẽ tăng trưởng, và việc thị
trường giảm xuống sẽ là cơ hội để NĐT mua được
cổ phiếu với giá rẻ. Để nắm bắt được các tình huống
tăng giảm của giá cổ phiếu, một kênh thông tin đáng
tin cậy là quan sát diễn biến trên TTCK Mỹ và
Trung Quốc.

6. Kết luận
Đại dịch Covid-19 xuất phát từ Vũ Hán - Trung

Quốc, bắt đầu lây lan trên diện rộng vào cuối năm
2019 đầu năm 2020. Trong bối cảnh Việt Nam hiện
là những đối tác hàng đầu về thương mại với Trung
Quốc và Mỹ, cộng hưởng với chiến tranh thương

mại Mỹ - Trung, Việt Nam cũng có những lợi ích và
rủi ro trong mối quan hệ này. Nghiên cứu đã sử dụng
phương pháp copula để đánh giá tác động của
TTCK Trung Quốc và Mỹ lên TTCK Việt Nam
trong đại dịch Covid-19, kết quả nghiên cứu khẳng
định rằng, trước đại dịch, sự phụ thuộc của TTCK
Việt Nam vào TTCK Trung Quốc và Mỹ là thấp, tuy
nhiên, đại dịch Covid-19 đã khiến mức độ phụ thuộc
giữa TTCK Việt Nam với hai TTCK hàng đầu trên
thế giới tăng mạnh.

Nghiên cứu này có một số hạn chế, trước hết,
TTCK Việt Nam còn có thể bị tác động của TTCK
khác trong khu vực, như Hồng Kông, Singapore, Nhật
Bản nhưng chưa được thực hiện đánh giá trong nghiên
cứu này. Thứ hai, đại dịch Covid-19 tác động tới nhiều
lĩnh vực trong kinh tế, thương mại và đầu tư giữa Việt
Nam và Trung Quốc, Mỹ, nhưng nghiên cứu này mới
đánh giá được mối quan hệ trong TTCK.!
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Summary

The study applies the copula method to investi-
gate the impact of the Chinese and the US stock
markets on the Vietnamese’s one during the Covid-
19 pandemic. The results confirm that Covid-19
pandemic has made the dependence of Vietnam's
stock market on the Chinese and US stock markets
become stronger. 
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