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Cvine Copula; Abstract

Vietnam . . . . . . .
In this paper, the authors aim to investigate the dynamic relationship

among the gold price, VN-Index and VND/USD exchange rate in
Vietnam. To investigate this relationship, the dependence modeling
using Vine Copula (specifically Canonical - Vine Copula, or Cvine
Copula) has been utilized, which is supposed to provide better
flexibility, allowed the modeling of complex dependency patterns for
high-dimensional distributions, compared to traditional approaches.
Using the sample of weekly rate of return on gold price, VN-Index, and
USD/VND exchange rate in Vietnam, over 10 years from January 8,
2007 to March 19, 2018, this study has documented that VND/USD
exchange rate is strongly related to domestic gold price and VN-Index.
Empirical evidence also shows that when the market is operating
normally or stably, the relationship between exchange rate and gold
price, as well as VN-Index and gold price, with and without VND/USD
exchange rate condition, are not significant. However, the relationship
between exchange rate and VN-Index is strong, in which, an increase
in VND/USD exchange rate (a depreciation in VND) leads to a drop in
VN-Index. The empirical results of sub-periods show that the
dependency structure and dependency level of the asset pairs change
in most of the time periods considered. Especially, the dependency
structure of the time series of the returns of three aforementioned
assets changed due to the global financial crisis in 2008, leading to co-
movement in the gold price and VND/USD exchange rate when the
market is turbulent.

1. Gigi thiéu

Thi trudng tai chinh thé giéi di xay ra nhidu sy kién 1am sup d6 nhiéu dinh ché tai chinh 16n trén
thi trudng tai chinh quéc té. Tir bbi canh phirc tap d6, cac nha dau tu d quan tim nhiéu dén viéc tim
kiém tai san dé phong ngira i ro khi thi truong bién dong manh theo chiéu huéng xau di (Baur &
Lucey, 2010). C6 nhiéu bang chimg cho thay thi truong hang hoa ma trong d6, ddc biét, vang luén
dugc xem nhu 1d mot cong cu dé phong nglra va dau tur an toan khi xay ra sy mét gia cia mot dong
tién (Beckers & Soenen, 1984; Sjaastad & Scacciavillani, 1996; Capie va cdng su, 2005; Sjaastad,
2008; Pukthuanthong & Roll, 2011; Joy, 2011; Roboredo, 2013) va su suy thodi trén thi truong tai
chinh (von Furstenberg va cong su, 1989; Tully & Lucey, 2007; Do & Sriboonchitta, 2010 Baur &
McDermott, 2010; Baur & Lucey, 2010; Nguyen va cong su, 2016). Tir d6, c6 thé thay tim quan
trong khi nghién ctru méi twong quan (hay cau tric phu thudc) giita gia vang, thi truong chimg khoan
va ty gia. Trén thé gi6i, da c6 nhiéu nghién ciru tim hiéu vé ciu trac phu thude nay nhung & mirc do
rong hon (Lee & Lin, 2012; Chang va cong sy, 2013; Sari va cdng su, 2010; Jain & Ghosh, 2013;
Jain & Biswal, 2016). Tuy nhién, cac nghién ciru nay ciing chi xem xét cau triic phy thudc & mic do
tuyén tinh (tirc 1 ding hé s6 twong quan tuyén tinh dé do ludng mdi quan hé giita cac tai san) va cach
thirc nay c6 thé 1a khong phii hop 1im khi can nim bat mdi quan hé giira cac chudi ty suat sinh loi cia
tai san khi thi truong bién dong manh. Do dé, cach thirc tim hiéu cdu triic phu thudc giita ba loai tai
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san ndy 1a mot van dé hién con dang gay ra nhiu tranh cii giita cac nha nghién ciru hoc thuat 1an
trong thyc tién. Gan day, nhiéu nghién ciru str dung phuong phap Copula dé khac phyc nhugc diém
ctia cong cu do ludng phu thude tuyén tinh cling nhu dé nim bat duge ciu trac phu thudc cia hai
chudi dir liéu ty sut sinh loi, chang han nhu: Ning (2010), Reboredo (2013), Nguyen va cong sy
(2016). Tuy nhién, cac nghién ctru trén ciing chi dimg lai & viéc tim mdi quan hé giita chudi dir liéu
clia hai tai san ma thoi. Sukcharoen va Leatham (2017) st dung bo dit liéu (gia dau tho, xang va dau
d6t) cia Hoa Ky giai doan 19862015 dé nghién ctru vé viéc phong ngira riii ro sut gia & cac nha may
luyén dau bang phuong phap Vine Copula. Cac nha nghién ciru trén di dwa ra bang chimg cho thiy
md hinh Dvine Copula 1a Iya chon t6t va an toan dé quan 1y rii ro sut gia clia cac nha may & Hoa Ky.
BenSaida (2018) gan day dung céach tiép can Vine Copula chuyén dbi ché do (Regime - Switching
Vine Copula Approach) dé nghién ctru tic dong lay lan tai cac thi truong ng cong chau Au. BenSaida
(2018) da tim thay tic dong lay lan tai cAc thi truong trai phiéu & chau Au; hon nita, tac dong lay lan
nay duy tri & trang thai cao vao thoi diém khiing hoang tai chinh toan cau nim 2008 va khung hoang
ng cong chau Au giai doan 2011-2015 xay ra. Tachibana (2018) d4 mg dung phuong phap Vine
Copula vio dir liéu ciia 21 nén kinh té giai doan 2005-2017 dé nghién ctru mbi quan hé giita ty suat
sinh 1gi cua thi truong chimg khoan va thi truong tién té trong diéu kién co ty suat sinh lgi cta thi
truong chimg khoan My. Tachibana (2018) da cung cip bang ching rang ca thi truong chimg khoan
va thi trudng tién té & cac qudc gia trong mau nghién ciru déu c6 mbi quan hé manh véi thi trudng
chimg khoan My (cu thé, & cac qudc gia thi truong méi noi thi mbi quan hé nay 1a duong va & cac
qudc gia da phat trién thi mdi quan hé nay 1a am).

Céch thirc tiép can bang phuong phap Copula dé nghién ctru dong thoi cac chudi dir liéu co sd
chiéu tai san bac cao hon van chua dugc quan tim nhiéu. Gan dy nhit, Aloui va Aissa (2016) da
nghién ctru vé mdi quan hé giita gia du, ching khoan va ty gia véi cach tiép can dua trén co so Vine
Copula va da giai quyét dugc nit that trong viée nghién ctiru mdi quan hé dong thoi cing lac nhidu
tai san (High - Dimensional Distributions). Mac du & Viét Nam, cach tiép can bang Copula dé nghién
clru cau triic phy thudc cua hai tai san 13 gia vang va ty gia da dugc Huynh Thi Thay Vy (2015) thuc
hién. Tuy nhién, hién tai, nhém tac gia van chua tim thiy nghién ctru trong nudc do luong muirc do
phy thudc 1an nhau dong thoi ciia ba loai tai san: (1) Gia vang, (2) chi s chimg khoan VN-Index, va
(3) ty gia VND/USD khi thi truong hoat dong binh thuong va khi thi truong bién dong manh. Do do,
bai nghién ciru nay da str dung phuong phap tiép can Vine Copula dé xem xét dong thdi mdi quan hé
clia ba loai tai san: (1) Gia vang, (2) chi s6 chimg khoan VN-Index, va (3) ty gia VND/USD trong
giai doan tir ngay 08/01/2007 dén ngay 19/03/2018, ma trong d6 da bao gom khoang thoi gian thi
truong hoat dong binh thudng va bién dong manh.

Céc phan con lai cia nghién ciru nay s& dugc to chirc nhu sau: Phan 2 s& trinh bay co sd 1y thuyét
va téng quan cac nghién ctru thyc nghiém c6 lién quan; phan 3 mo ta phuong phap va dit liéu nghién
ctru, két qua nghién ctru duoc trinh bay & phan 4; va phan 5 1a két luan ciia bai nghién ciru.

2. Co sé ly thuyét va téng quan cac nghién ciru thu'c nghiém

2.1.  Mbi quan hé giita gid vang va ty gid

Trén the gidi da coé nhiéu nghién ctru xem xét moi quan hé gitra gia vang va ty gia chung khoan.
Trong d6 co the ké dén cac nghién ctiru xem xét vai tro cua vang nhu cong cu phong ngira hodc tai san
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dau tu an toan d6i véi sy mat gia ctia dong tién. Beckers va Soenen (1984) xem xét vang nhu mot
cong cu phong ngira rii ro ddi véi cac nha dau tu va tim thay rang viéc da dang hoa sé giup giam
thiéu rui ro bat ddi ximg khi nim giir vang ciia cac nha dau tw My va nha dau tu & bén ngoai nude
My¥; Sjaastad va Scacciavillani (1996) cing Sjaastad (2008) ciing da phét hién ra rang sy ting gia
hodc mét gia ciia ddng tién s& c6 anh huong manh mé dén gia vang va su sup d6 cua hé thong ty gia
tha n6i Bretton Woods 1a nguyén nhan chinh dan dén sy bat on trong gia vang thé gidi; Capie va cong
su (2005) sir dung mo hinh EGARCH cho ty suét sinh lgi hang tuan trong khoang thoi gian 1971
2004 di khing dinh méi quan hé cing chiéu giita ty gia USD va gia vang, qua d6 cho thiy vang co
thé tro thanh cong cu phong ngtra hiéu qua ddi véi sy sut giam manh trong gia tri déng USD;
Pukthuanthong va Roll (2011) cho rang vang va dong USD c¢6 mdi quan hé am khi ma gia vang tinh
theo USD tang trong khi gia dong USD tinh theo cac loai tién té khac giam; Joy (2011) két luan du
vang c6 thé xem nhu 1a mot cong cu phong ngira hiéu qua hodc mot noi tri an an toan cho viéc dau
tu nhung lai 13 tai san kém an toan so véi dong USD. Két qua nghién ctru cho thay, trong 23 nim qua,
vang da dong vai tro nhu mét cong cu phong ngira ddi véi ty gia USD va trong nhiing nim gan day,
vang da hoat dong nhur mot cong cu phong ngira hiéu qua chdng lai rii ro tién té lién quan dén dong
USD. Wang va Lee (2011) xem xét liéu vang c6 phai 1a mot cong cu phong ngira ty gia hdi doai ¢
Nhat hay khong trong giai doan 1986-2007. Bai nghién ctru cia Wang va Lee (2011) st dung ty 1¢
mét gia ctia dong Yén Nhat (JPY) nhu 1a mot bién ngudng dé phan tach thoi gian nghién ctru thanh
hai ché @6 khac nhau: (1) Mét gi4 cao va (2) mat gia thap. Két qua nghién ciru cho thy rang khi ty 1&
mét gia ciia dong Yén Nhat 16n hon 2,62% thi dau tu vao vang c6 thé tranh dugc sy mét gia ctia dong
Yén Nhat. Vi vy, Wang va Lee (2011) két luan rang hi¢u qua ciia vang nhu mot cong cu phong ngira
ty gia phu thuc vao ty 1é mat gia cia dong Yén Nhat. Phat hién nay c¢6 thé c6 lgi cho ca cac co quan
tién té cta Nhat va cac nha dau tu dang muén nam giir dong Yén Nhat trong danh myc dau tu cia ho.
Dic biét, Reboredo (2013) danh gia vai tro clia vang nhu mot noi trii 4n an toan hodc 14 cong cu
phong ngira riii ro di véi USD bang cach sir dung cac ham Copula khac nhau dé mé ta sy phy thude
giita gia vang va USD trong giai doan thi truong ¢ diéu kién binh thuong va khi thi truong bién dong
manh va két qua cho thdy c6 sy phu thudc déng ké giita gia vang va sy mét gia ciia dong USD khi thi
truong binh thuong. Két qua nay phu hop véi thuc té 1a vang c6 thé duoc xem nhu 13 mot cong cu
phong ngira rii ro d6i v6i bién dong trong gia tri dong USD; ngoai ra, nghién ciru ndy con tim thay
su phy thudc dudi ddi xtimg (Symmetric Tail Dependence) giita vang va ty gia USD, diéu nay cho
thy vang c6 thé hoat dong nhur mét kénh trii 4n an toan va hiéu qua khi ty gia USD bién dong manh.
Thém nita, nghién ctru ciing d4nh gia cic danh muc vang - tién t& dé tim kiém bang chimg vé loi ich
cua vi¢c da dang hoa va giam rui ro khi cho thém vang vao danh muc tién té, tir 4o khéng dinh loi ich
clia vang trong quan tri riii ro danh muyc tién té. Gan ddy, Reboredo va Rivera-Castro (2014) tiép tuc
nghién ctru vai tro ctia vang nhur 1a mot cong cu phong ngira va noi tri 4n an toan khi USD giam gia
bang cach sir dung phuong phap LR (Likelihood Ratio Test). Két qua ciing cho thiy vang 1a cong cu
phong ngira rui ro, nhung 14 kénh tra an c6 d6 an toan yéu ddi voi bién dong manh cua dong USD.
Riéng tai Viét Nam, Huynh Thi Thity Vy (2015) sir dung ham Copula trén dit liéu suét sinh lgi
theo tudn cia vang va ty gia hdi doai AUD/VND, EUR/VND va VND/USD dé mé ta sy phu thudc
giita vang va VND trong cac diéu kién thi truong khac nhau. Két qua nghién ciru khong tim thay sy
phu thudc giira vang va dong VND & diéu kién thi truong binh thudng, va diéu nay cho thiy ving
khong duge sir dung nhu 1a mot cong cu phong ngira rii ro di véi bién dong cia dong VND. Tuy
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nhién, nghién ciru trén tim thdy su phu thudc giita vang va dong VND khi thi truong bién dong manh,
diéu nay cho thay vang c6 thé hoat dong nhu 1a mét kénh trii 4n an toan khi dong VND giam gia.

Toém lai, trong hon 10 ndm qua d c6 cac nghién ctru tim hiéu méi twong quan giita vang va ty gia
nhiam tim kiém bang chimg liéu vang co thé dugc xem nhur 1a cong cu phong ngira rui ro (tirc 1a vang
va ty gia khong twong quan hodc twong quan ngugc chiéu khi thi truong hoat dong binh thuong) hay
1a kénh tri an an toan (tirc 1a vang va ty gia khong twong quan hodc tuong quan 4m khi thi truong
bién dong manh) & mét sb thi trudong cu thé.

2.2, Mbi quan hé giita gid vang va thi triong chitng khodn

Ngoai cac nghién ctru vé mdi quan hé giita vang va ty gia nhu da trinh bay & phan trén thi trén thé
gidi ciing c6 mot s6 nghién ciru xem xét mbi quan hé giira gid vang va ty sut sinh lgi cia ching
khoan. Trudc khing hoang tai chinh thé gi¢i nam 2008, Tully va Lucey (2007) stt dung mé hinh
APGARCH & udc luong cho 6 mé hinh vé vang vt chat (Gold Cash) va vang ky han (Gold Futures)
giai doan 1983-2003, va cho dot sut giam nam 1987 va nam 2001 cing v&i viée sir dung 1an lugt chi
s6 FTSE100 va S&P500. Két qua cho thdy c6 mdi quan hé nguoc chiéu giira vang va gia tri cua chi
s6 FTSE nhung mdi quan hé nay 1a khong déang ké. Mot nghién ctru khac duoc thuc hién sau dot
khung hoang trén thi truong chung khoan nam 1987, von Furstenberg va cong su (1989) da xem xét
céc nhan t6 anh hudng dén gia ching khoan sir dung dit liéu tir thang 01/1986 dén thang 11/1988 dé
nghién ctru cdc nhan t6 anh hudng dén sy thay doi cia gia chimg khoan hang ngay. Nghién ctru trén
dua ra két luan rang sy thay doi trong gia chimg khoan bi tic dong boi thay doi trong ty gia hbi dodi,
1i suat, gia dau va gia vang. Von Furstenberg va cong sur (1989) ciing cho thay rang gia vang c6 moi
quan hé ngugc chiéu véi mirc trung binh ciia gia chimg khoan & chau Au va Nhat nhung méi quan hé
nay khong ton tai ¢ thi truong chimg khoan My. Do va Sriboonchitta (2010) kiém dinh méi lién hé
14n nhau giita gia vang va cac thi trudng chimg khoan bang cach ding dir liéu chudi thoi gian ciia 5
thi truong chimg khoan méi ndi & Dong Nam A (ASEAN) tir thang 7/2000 dén thang 3/2009, két qua
cho thay su ton tai mbi quan hé dong lién két va nhan qua dong thoi cia cac chi s6 chimg khoan va
gid vang. Cac két luan ciing dwa ra rang gia vang c6 moi lién hé twong tac véi thi truong chimg khoan
Viét Nam, Thai Lan, nhung gia vang khong c6 mdi lién hé nao véi chi s thi truong chimg khoan
Malaysia, Indonesia va Philippines. Bai nghién ciru ciing dua ra két luan rang gia vang khong c6 moi
lién két trong dai han v&i bat ci chi s thi truong chimg khoan méi ndi nao & Pong Nam A. Do va
cong su (2009) da kiém dinh mbi quan hé giira ty suét sinh lgi ciia chimg khoan va vang bang cach
sir dung mo hinh GARCH(1,1) va GJR(1,1) trén dir liéu hang ngay tir thang 7/2000 dén thang 10/2008.
Két qua nghién ciru cho rang viéc nam giit vang va chimg khoan hozc ban dong thoi vang va ching
khoén s& mang lai lgi nhuan déi véi truong hop ctia Indonesia, Malaysia va Thai Lan.

Hon nira, Gilmore va cong su (2009) sir dung kiém dinh dong lién két va mé hinh hiéu chinh sai
s6 (Vector Error Correction Model — VECM) dé xac dinh mbi quan hé dong giira gia vang, cac chi s6
chimg khoén ciia cac cong ty khai khoan vang va céc chi sb thi truong chimg khoan ¢ nuc ngoai.
Bai nghién ctru dya trén mo hinh VECM d3 chi ra rang gia vang va gia cac chimg khoan c6 gia tri
vbn héa 16n c6 xu hudng khoi phuyc lai vi tri can bang trong dai han sau cac ca sdc trén thi truong,
dac biét gia vang s dugc diéu chinh v&i mue do kha 16m. Baur va McDermott (2010) dua ra cach tiép
can khac dé kiém tra mbi quan hé giira gia vang va thi truong chimg khoan. Céc tac gia da kiém tra
li¢u vang co phai la cong cu phong ngura (twong quan am hoac khong twong quan voi cac tai san khac
hoic cac danh myc dau tu) khi thi truong hoat dong binh thuong hay 1a noi trt an an toan (tuong quan
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am hodc khong twong quan vdi cac tai san khac hodc cac danh muc dau tu khi thi truong bién dong
manh). Céc tac gia trén da két luan rang vang don thuan chi 1 mot cong cu phong ngira cho mot giai
doan xac dinh (1990-2003/2004) chtr khéng phai cho hau hét thoi gian. Baur va Lucey (2010) sir
dung mo hinh GARCH bat d6i ximg dé kiém dinh xem li¢u vang c6 phai 1a mot cong cu phong ngira
t6t cho cac chimg khoan va trai phiéu & My, Anh va Dtic. Nghién ciru trén ciing tim thiy vang 1a mot
cong cu phong ngira d6i voi ¢6 phiéu va 14 noi trii 4n an toan khi thi trudng c¢d phiéu bién dong manh.
Nguoc lai, vang khong phai 1a noi trii 4n an toan cho trai phiéu ¢ cac thi truong dugc nghién ciru.

Gan day, phuong phap Copula duoc dp dung gitp xac dinh cau trac phu thudc giita cac bién va
day 1a mot phuong phap rét gid tri cho cac nha nghién ctru. Bang chung 13, d4 c6 cac nghién ciru vé
su phu thudc 14n nhau, cic tac dong lay lan 1an nhau, va méi quan hé giira thi truong chimg khoan va
céc thi truong khac nhu thi truong trai phiéu, chang han nhu: Patton (2006), Hu (2006), Rodriguez
(2007), Turgutlu va Ucer (2010), Aloui va cong su (2011), Chollete va cong su (2011), Garcia va
Tsafack (2011), Bhatti va Nguyen (2012), Chang (2012), Naifar (2012), Li va Yang (2013). Trong
khi, Reboredo (2013) str dung cac ham Copula don gian khac nhau dé kiém tra liéu vang c6 phai la
noi tra an an toan hay 1a cong cu phong ngira d6i voi dong USD; thi Righi va Certta (2013), Nguyen
va cong su (2014), Chen va cong su (2014), Ghorbel va Trabelsi (2014), Lee va cong su (2015), Yang
va cong su (2015) cling st dung phuong phap Copula nhung cac nghién ctru nay chi sir dung phuong
phap Copula don gian gi6i han & mirc mbi quan hé dong thoi chi hai bién. Thém vao d6, Mensi va
cong su (2015) s dung cach tiép can Vine Copula va mo hinh twong quan dong co diéu kién
(Dynamic Conditional Correlation — DCC) va dua ra két luan rang vang hodc/va chi s6 DJIWEM
(Dow Jones Islamic World Emerging Market Index — chi s6 DowJones tai cac qudc gia dao Hoi) 1a
tai san tra an an toan cho cac danh muc dau tu ciia cac nha dau tu qudc té con T-Bill cua chinh phi
My thi khong phai 1 tai san tra an an toan. Gan day nhat, Nguyen va cong su (2016) dd mé rong viée
sir dung Copula, nghién ciru vai tro ciia vang nhur 1a mot kénh trii 4n an toan ciia cac thi trudng chiing
khoan qudc té. Nghién ciru trén di s dung cac ho Copula khac nhau dé mé ta cau tric phu thude
phirc tap giita thi truong chimg khoan va gia vang. Cac tac gia da dua ra cic mo hinh Copula hon hop
dua trén bon loai Copula Archimedean co so khac nhau gdm c6 Clayton, Frank, Gumbel va Joe dé
tim ra cac loai cau triic phu thudc c6 thé cé giita gia vang va cac thi truong chimg khoan, trén dir liéu
hang ngay trong 11 nim (1999-2010) ctia bay qudc gia khac nhau. Nghién ciru di dua ra két luan
rang vang c6 thé 14 tai san trt An an toan trong sudt thoi gian thi truong sup d6 & Malaysia, Singapore,
Théi Lan, Anh va My nhung d6i véi truong hop cua Indonesia, Nhat va Philippines thi vang khong
phai 13 noi tra an an toan.

2.3, Mbi quan hé giita thi truong chirng khodn va 1y gid

Trén thé gi6i da c6 nhiéu nghién ciru (Iy thuyét va thyc nghiém) vé mdi quan hé giira ty gia va gia
chimg khoan. Céc nghién ctru Iy thuyét vé méi lién két giira gia ching khoan va ty gia thuong c6 hai
céch tiép can:

- Cach tiép can thir nhat dugc goi 1a “Pinh hudéng theo dong tién” (Flow-Oriented) dé xuat boi
Dornbusch va Fischer (1980). Huéng tiép can nay cho rang sy thay doi trong ty gia s& anh huong dén
mirc d6 canh tranh qudc té va can can thuong mai, do d6, sy thay doi ty gia s& anh huéng dén san
luong d4u ra va doanh thu thyc ctia cong ty, tir &6 anh huong dén vi thé canh tranh ciia cong ty. Cling
y tuong vai cach tiép can nay 1a “Dong tién duoc chiét khau” (Discounted Cash Flow), theo dé, gia
chimg khoén 1a hién gia cta dong tién trong twong lai ma cong ty co thé tao ra. Khi ty gia thay doi
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theo huéng 1am cho dong ndi t&é mat gia s& gitip 1am ting lgi thé canh tranh cia cic cong ty trong
nude do hang héa clia cac cong ty nay ré hon trong thuong mai quéc té, diéu nay giup cac cong ty
trong nudc nay c6 dong tién tuong lai tot hon va tir 6 1am tang gia c6 phiéu. Két qua 1 c6 mot moi
quan hé¢ duong giira gia ching khoan va ty gia niém yét dong ngoai té 1a dong tién co so.

- Céch tiép can thir hai dugc goi 1a huéng tiép can “Ty gia dugc dinh hudng theo gia chimg khoan”
(Stock-Oriented) (Branson, 1983; Frankel, 1992). Huéng tiép can nay thudng xem xét dén cac mo hinh
danh muc duoc da dang hoa & mirc 6 quéc té. Cac md hinh nay xem xét ty gia s& anh huong dén su
cén bang cung-cau clia cac tai san qudc té, nhur chimg khoan. Theo cach tiép can nay, do gié tri ciia tai
san tai chinh dugc x4c dinh bang hién gia ciia dong tién twong lai nén sy ky vong vé gid tri cia dong
tién dong mot vai tro quan trong trong sy dich chuyén cua cac mirc gia chimg khoan. Tirc 13, khi gia
chimg khoan trong nudc ting 1én thi s lugng nha dau tw mudn mua chimg khoan sé& gia tang, va tir d6
dan dén nhu cdu ding dong ndi té dé mua chimg khoan trong nude ting lén. Khi d6, nhu cau ndi té ting
lén s& 1am cho dong noi té ting gia (tirc 1a ty gia giam). Nguoc lai, khi gia chimg khoan giam s& lam
giam sy gidu c6 ctia nha dau tur trong nudc, vi thé khién cho nhu cau dau tu ciia ho giam, ma nhu cau
dau tu giam s& 1am giam nhu ciu vé dong ndi t&. Tir d6, cac ngan hang méi phan tmg lai bang cach giam
14i sudt dé tang dau tu nhung néu viéc giam 1ai suat khong co sire hap dan voi dong von vao dé dau tu,
thi s& 1am cho nhu cau vé dong ndi t& giam tiép, va vi vay dong noi té giam gia va ty gia véi dong ngoai
t¢ 1a dong tién co so sé tang. Vi thé, co thé thdy ring su dich chuyén trong gia chimg khoan c6 thé dnh
hudng hodc bi anh hudng khi ty gid thay doi theo huéng ngugc chiéu nhau.

Thir hai, cac nghién ctru thyc nghiém vé mdi quan hé giita gia chimg khoan va ty gia cling da dua
ra céc két qua trai chiéu nhau (twong quan dwong, twong quan am, ton tai hozc khong ton tai mdi quan
hé nhan qua, c6 quan hé nhan qua mot chiéu...). Chang han nhu, Jorion (1990) khong tim thay mdi
quan hé dong thoi giita su dich chuyén ctua dong USD va ty suit sinh loi ching khoan cta cac cong
ty & My. Griffin va Stulz (2001) tim thay rang cAc ct soc clia ty gia hang tuan c6 tic dong khong dang
ké dén két qua sinh loi ctia cac nganh khac nhau trong 6 qudc gia cong nghiép. Tuy nhién, Aggarwal
(1981) trong nghién ciru ctia minh d dua ra két luan rang gia chimg khoan & My va ty gia dong USD
tinh theo trong sb thuong mai (Trade-Weighted Dollar) c6 mdi twong quan dwong. Soenen va
Hennigar (1988) tim thay twong quan 4m dang ké giira chi s6 ching khoan My va gi4 tri ddng USD
v6i trong s6 dong tién ciia 15 qudc gia co trong s6 thwong mai 16n nhat. Donnelly va Sheehy (1996)
két luan c6 mdi quan hé dong thoi dang ké giira ty gia va gia tri thi trudng ciia cic cong ty nhap khau
16n & Anh. Mot s6 nghién ctru tap trung vao sy twong tic 1n nhau hay tac dong nhan qua truc tiép
giita ty gia va gia chimg khoan. Bahmani-Oskooee va Sohrabian (1992) di tim thiy bang chimg cho
thay ton tai mdi quan hé nhan qua hai chiéu tryc tiép giira gia chimg khoan dugc do ludng bang chi
s6 S&P 500 va ty gia. Ajayi va cong su (1998) dd dua ra bang chimg rang c6 mbi quan hé mot chiéu
tir chimg khoan tac dong 1én thi truong tién té & cdc nudc co nén kinh té phat trién va khong ton tai
mdi quan hé nhan qua & cac thi trudng méi ndi. Yang va Doong (2004) str dung md hinh EGARCH
da bién cho b dir liéu gia chimg khoan va ty gia cta 7 nudc cong nghiép 16n trong giai doan 1979—
1999 @& nghién ctru sy bat can ximg trong bién dong cua gia chimg khoan va ty gid, két qua nghién
ctru cho thiy sy thay ddi cia ty gid c6 anh huong truc tiép dén sy thay doi ctia ty gia trong twong lai.
Phylaktis va Ravazzolo (2005) nghién ciru mdi quan hé ngan han va dai han giira gi4 ching khoan va
ty gia str dung phuwong phap dong lién két va kiém dinh nhan qua Granger da bién cia cac qubc gia
ving vinh Thai Binh Duong va tim thdy dugc gia chimg khoan va ty gia c6 mdi quan hé cling chiéu.
Aloui (2007) sir dung md hinh EGARCH da bién dé nghién ciru ban chat mbi quan hé nhan qua giita
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thi truong chimg khoan va thi truong ngoai hbi cia My va mot vai qudc gia cua khu vue chau Au
trong giai doan trudc va sau khi ddng Euro ra doi. Két qua nghién ctru da dua ra duoc bang ching vé
viéc dich chuyén ctia gia chimg khoan di anh huong dén sy bién dong ciia ty gid & ca hai giai doan
trude va sau khi dong Euro ra doi. Pan va cong sy (2007) sir dung kiém dinh nhan qua Granger dé
xac dinh mbi quan hé dong giira ty gia va gi ching khoan ¢ 7 nuéc Dong A bao gom ca Trung Qudc,
nghién ctru da tim thdy mdi quan hé nhan qua dang ké giita ty gia va chimng khoan trudc cudc khing
hoang tai chinh chau A nim 1997. Zhao (2010) sir dung mo hinh VAR va GARCH da bién dé tim
hiéu mdi quan hé bién dong giita ty gia va gia chimg khoan & Trung Qudc va dua ra két qua 1a khong
tim thdy moi quan hé can bang dai han 6n dinh giira thi trudng chimg khoan va thi trudng ngoai héi.
Ning (2011) nghién ciru vé cau triic phu thudc giira thi truong chig khoan va thi truong ngoai hdi
bang phuong phap Copula da tim thdy c6 su phu thudc dudi bat can xing dang ké d6i véi cap ty gia
- chimg khoan trudc va sau khi dong Euro ra doi. Riéng ¢ Viét Nam, van chua c6 nhiéu tac gia st
dung phuong phap Copula dé nghién ctru sy phu thudc giita thi truong chimg khoan va thi truong
ngoai héi cia nim nén kinh té 1a My, chau Au, Nhat, Trung Quéc va Viét Nam giai doan trudc khung
hoang tai chinh toan cdu nam 2008 (tir ngay 28/07/2000 dén ngay 27/02/2007) va giai doan sau khiing
hoang tai chinh (tir ngay 28/02/2007 dén ngay 30/09/2014). Nghién ctru di cho thdy sy phu thudc
Symmetrized Joe — Clayton Copula thay ddi theo thoi gian va diéu nay c6 nghia 1a cip chi s6 ching
khoan va ty gia ¢ sy phu thudc dudi phai trong nhiing tinh hudng thi truong bién dong cuc manh.
Dbi voi cap chi s6 VN-Index va VND/USD giai doan sau khiing hoang thi Copula Gumbel 1a miu
hinh thé hién su phu thudc tt nhat, tirc 1a c6 b?mg chung vé phu thudc duoi phai cao hon, hay hai thi
truong chimg khoan va ngoai té ctia Viét Nam s& c¢6 kha niang bung nd cliing nhau nhiéu hon. Két qua
d6i v6i nhitng cap chi s6 chimg khoan va ty gia cia cac qudc gia con lai thi phit hgp véi mau hinh
Gaussian Copula, theo do, cac cip ching khoén - ty gia nay s& bung nd hodc sup d6 ciing nhau theo
mau hinh cin xtng.

Tom lai, da c6 nhiéu nghién ctru 1y thuyét va thuc nghiém ddi véi mdi quan hé giira gia chimg
khoan va ty gi4, tuy nhién, nhiing nghién ctru nay dua dén nhiéu két qua trai chiéu nhau vé mdi quan
hé. Pic biét, gan day da c6 mot s it nghién ciru str dung cach tiép can bang phuong phap Copula dé
nghién ctru mdi quan hé giita gia chimg khoan va ty gia.

2.4.  Mbi quan hé giita gid vang, chi sé thi trwong chitng khodn, 1y gid héi dodi va gid cdc tai
sdn khdc

Ngoai cac nghién ciru vé mbi quan hé ciia timg cip tai san nhu gia vang - gia chimg khoan, gi4
vang - ty gia, hay gia chimg khoan - ty gia nhur da trinh by & phan trén thi cling ¢6 mot sd it nghién
ctru thye nghiém mdi quan hé dong thoi giita gia vang, chimg khoan, ty gia va céc loai tai san khac.
Lee va Lin (2012) xem xét mdi quan hé dong phi tuyén giita USD/JIPY, vang ky han, chi s VIX
(CBOE Volatility Index), ddu tho va chi s6 ching khoan, theo d6, cic tc gia nay tim thiy vai tro gia
vang dugc xac dinh theo gia dau tho, tirc 1a khi gia dau tho thap thi vang dugc xem nhu 1a mot cong
cu phong ngira con khi gia dau thd cao thi vang vira 1a cong cu phong ngira vira 1a noi tri an an toan
d6i voi cac nha dau tu & cac qudc gia dang phat trién. Chang va cong su (2013) nghién ciru mdi quan
hé giira gia dau thd, gia vang va ty gia da két luan rang cac bién nay doc lap nhau. Sari va cong su
(2010) xéc dinh viéc dich chuyén dong thoi va viéc truyén dan thong tin (Information Transmission)
giita cac mirc gia giao ngay cua bon loai kim loai quy, dau thd, va ty gia USD/EUR, két qua nghién
clru tim thay bang chimg yéu vé khuynh huéng tré vé mirc can bang cia cac mdi quan hé nay trong
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dai han nhung trong ngén han thi khuynh huéng phan tmg kéo lai mirc can bang 1a kha manh. Jain va
Ghosh (2013) nghién ctru mbi quan hé dai han va nhan qua dong thoi giira gid dau tho thé gici, gia
kim loai quy, va ty gia INR/USD d4 tim thiy mdi quan h¢ dai han giira cac bién khi ty gia va gia vang
dugc chon 1am bién phu thude. Viée kiém dinh nhan qua Granger chi ra rang ty gi4 1a nguyén nhan
anh huong dén gia kim loai quy va gia dau & An D9. Jain va Biswal (2016) st dung mo hinh
DCC-GARCH dé nghién ctru mdi quan hé giita gia vang, gia dau, ty gia USD/INR va thi truong
chimg khoan & An Do. Nghién ctru di dua ra bang chimg thuc nghiém 1a su syt giam trong gia vang
va gi4 dau 1a nguyén nhan dan dén sy sut giam gié tri dong Rupee ctia An Do va chi s6 chimg khoan
clia thi truong An Do (SENSEX). Dic biét, Aloui va Aissa (2016) sir dung dir liéu vé ty suét sinh lgi
hang ngay cua gia dau thd WTI, chi s6 chimg khoan Dow Jones ciia thi truong chimg khoan My va
ty gia USD trong hon 10 ndm (tir ngay 4/1/2000 dén ngay 31/5/2013), ap dung phuong phap GARCH
Vine Copula dé dua dén két qua rang c6 bang chimg cho thiy cac tai san ndy c6 mdi quan hé véi
nhau. Hon nita, bai nghién ciru cling chi ra rang cau triic phu thudc giira céc ty suét sinh lgi cia dau,
chung khoan va ty gia bi anh huong boi khung hoang tai chinh va suy thoai trong giai doan 2007—
2009. Cudi ciing, Aloui va Aissa (2016) ciing cho thay viéc ap dung mo hinh Vine Copula s& gitip cai
thién tinh Gia trj c6 rii ro (VaR — Value at Risk) trong thyc té tot hon so v&i cac cach tiép can truyén
thong.

Toém lai, viéc tim hiéu moi quan hé giita gia vang, gia chimg khoan, ty gia va cac tai san khac da
dugc thyc hién trong nhiéu nghién ciru thyc nghiém. Nhung nghién ctiru mdi quan hé dong thoi giita
céc tai san gia dau, gia chimg khoan va ty gia bang phuong phap Vine Copula thi ¢6 1& chi méi duoc
bét dau boi Aloui va Aissa (2016). Cach tiép can bang phuong phap Vine Copula nay dé nghién ciru
mdi quan hé dong thoi cia gid vang, chimg khoan va ty gia thi c6 1& 1a khd méi mé ¢ Viét Nam, va
day ciing 12 huéng nghién ctru ma nhém tac gia mudn hudng ti.

3. Phuong phap va dir liéu nghién ciru

3.1.  Phwong phap nghién citu

Phuong phap ma nhém téc gia thyc hién trong bai nghién ciru nay dugc phat trién dwa trén phuong
phap cua Aloui va Aissa (2016) dé kiém dinh cau trac phu thudc dong thoi giita gia vang, chi s6
VN-Index va ty gia VND/USD khi thi truong bién dong binh thuong (hé sb Kendall ) va khi thi
truong bién dong manh (sy phu thugc dudi) thong qua viée xay dung mo hinh xay dung ciu tric cap
Copula (Pair-Copula Construction). Cu thé 1a st dung c4u tric Cvine (Canonical - Vine Copula) dé
xay dung phan phdi két hop dong thoi ty suat sinh lgi clia ba tai san nay. Cau triic Cvine dugc xay
dyng nhu sau: Pau tién, nhém tac gia sir dung mo6 hinh GARCH (1,1) &é mo hinh hoa cac phan phdi
bién cua timg chudi tai san. Ké dén, nhom tac gia s& liy cac phan du va do léch chuan cé diéu kién
cuia timg chudi tai san tir cac két qua wéc lwong cia md hinh GARCH (1,1) dé tir d6 rat ra dugc cac
phan du chuan hoa. Tiép theo d6, nhom tac gia s& sir dung cac ham Copula hai bién dé xay dung cu
trac phu thude Cvine ciia cac chudi phan du chuan hoa; va tir cau triic Cvine nhom tac gia s& xay dung
cic woc lugng cua cac ham Copula khac nhau cho timg cip chudi tai san. Tir 6, nghién ciru rat ra
duogc cac dac trung riéng nhu: Su twong quan, sy doc 1ap dudi (Tail Indepedence), phu thude duoi
(Tail Dependence) ciia mdi ham Copula khac nhau.
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3.1.1. M6 hinh nghién ciru' va phuong phdp Cvine Copula

Ly thuyét vé cach tiép can Copula dugc dwa theo dinh 1y Sklar (1959), theo dinh 1y nay thi “Ham
phan phdi dong thoi (tirc 1a ham phan phdi nhiéu chiéu) c6 thé biéu dién bang cac ham phan phdi bién
(Marginal Distribution) va mot ham Copula”. Tir d6, thong qua mot ham Copula chiing ta c6 thé xac
dinh dugce céu trac phu thudc cua mot phan phéi d‘ﬁng thoi nhiéu bién.

Lira chon cau triic cho Cdy Rvine (Regular Vine Tree Structure®)

Viéc xay dung Rvine doi hoi phai lya chon céac cap bién dugc ndi két v6i nhau bﬁng mdt Copula
va phuong phap xay dung theo tuan tu (Sequential Construction Method) thudng dugc sir dung. Theo
phuong phép nay, dé xdy dung Rvine can bat dau xay dung cdy gbc thir nhét theo phuong phap tir
trén xuéng (Brechmann va cong su, 2012). Muyc ti€u la dé tim ra mot ciu trac co dugc su phu thudc
nhiéu nhét c6 thé c6 tir cAy thir nhat nay. Cay thir nhat, T1, 13 cAy thé hién viéc lya chon thir ty phu
thudc phtt hop nhét ciia timg cip bién gdc dau tién véi nhau va giira cc bién voi nhau. Pay ciing 1a
cdy thé hién mdi quan hé phy thudc giira hai bién gbc ma chua co tinh dén mdi quan hé phy thudc co
diéu kién. Cay thir nhét ndy quan trong vi né 1a cay gdc dé tir do co thé thyc hién tiép viéc xay dung
céc cy Vine Copula khac nhau (tht ty phu thudc cac bién gdc s& co thé cho ra mot két qua xay dung
khac nhau). Viéc Iya chon ra céc cip bién ciing s& anh huong dén viéc lwa chon cac ho Copula tuong
ung. No6i cach khac, viéc mo hinh hoa cAu trac phu thudc gitra cac bién ng?lu nhién c6 sy phu thudc
cao trong cdy thir nhit s& c6 anh huéng 16n dén viée lua chon cac ho Copula phit hop cho timg cip
bién ctia md hinh. Theo phuong phap trén thi nghién ctru nay s& sir dung hé s6 Kendall T dé lya chon
ra céc cip bién co6 murc d6 phu thudc manh nhét. Sau d6, nhom tac gia sé tinh hé sé Kendall T thuc
nghiém %;; cua mdi cap bién (i, j);<i< j<a va lua chon ra cdy Spanning Tree (Spanning Tree — tirc 1a
cay duy nhat dugc sinh ra bang cach tinh cac gié tri thuc nghiém £; j cua cac cap bién co thé cé, sau
d6 chon ra ting cap c6 gia tri |‘fi j| 16n nhit, dé chon ra thir ty wu tién cua cac bién, tir d6 xay dung
lan luot cau tric phy thudce duy nhat ctia cac bién). Viéc lwa chon nay can dam bao sao cho tong gia
tri tuyét ddi cua hé sé Kendall T 14 16n nhat:

max Z |fl-]-|

canh e;j trong
spanning tree

Ddi véi clu trac cay Cvine, can phai chon ra mdt nut dac biét ma tai d6 n6 cod cAu trac phu thudc
manh nhat ddi v6i cac nat khac, va nit nay duoc goi 1a nit gbc (Root Node). Trong mo hinh thyc
nghiém, nat gdc duge chon bang cich cong cic hang trong timg cot ciia mot bién trong ma tran
Kendall 1 (14 ma tran 1ap bang cac hé Kendall t thyc nghiém % ;) lai v6i nhau va sau do so sanh cac
gié tri tong ciia ting cot ciia cac bién trong mo hinh dé lya ra gia tri 16n nhat - cot ctia bién s6 nao co
gi tri 1on nhét thi bién d6 dugc chon lam nut gc.

Lya chon cac ho Copula (Copula Family)

Sau khi x4c dinh dugc ciu tric Rvine (xem thém sy khac biét chi tiét giira Rvine va Cvine trong
phan Phy lyc) thi budc tiép theo 1a phai chon lwa cic cip Copula cho tit ca cac canh trong mo hinh

1 Xem thém chi tiét & Phu luc.
2 Xem thém phan Phu luc: Phuang phap xdy dung cau tric cap Copula.
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Rvine hay 14 canh nbi giita hai nut dugc xem xét (hay hai bién s6 dang duge xét dén). Nhom tac gia
s€ lya chon cac ho Copula cho cAu trac Rvine nhu sau:

U'dc lugng cac tham sé cho mdi ho Copula (dugc trinh bay chi tiét trong phan Phu luc) bang cach
str dung ude luong hop 1y cuc dai (Maximum Likelihood Estimation) cho hai bién.

Tinh hé s6 thong tin AIC (Akaike Information Criterion). Vi AIC ctia mot ho Copula hai bién co
céc tham sb dic trung @ duge dinh nghia nhu sau (Schepsmeier va cong su, 2015):

N
AIC = =2In (1_[ C(ui,li ui.2|9)> +2k

i=1

V6i c(ui1, ui2) 12 ho Copula (12 cac mé hinh Copula hai bién thong thuong da duoc trinh bay chi
tiét trong phan Phu luc) can tinh, k = 1 ddi véi cac cap Copula c6 mot tham sb (vi du nhu: Copula
Gauss, Copula Clayton...) vak =2 dbi v6i cac cap Copula c6 hai tham sb (vi du nhu: Copula Student-
t, Copula BBI...)

Chon ra ho Copula phii hgp nhét véi gia tri AIC nhé nhét.

Uéc lwong cdc tham sé

Khi céu trac cay dugc lya chon, dé chon ra cac ho Copula hai bién thich hop tir mdi cap bién, viéc
lam dau tién 1a u6c lugng cac tham sb cua cac Copula dua vao phuong phap wdc lugng gié tri hop 1y
cuc dai  (Maximum  Likelihood). Theo Czado va cong sy (2009), ham

log—likelihood ctia Cvine Copula dugc cho nhu sau:
N d-1

d-i
Ley(Bcvlw) = Z Z Z ) log[ci,i+j|1:(i—1) (Fi|1:(i—1)'Fi+j|1:(i—1)|9i,i+j|1:(i—1))]
k=1i=1 "

Ham nay l4y theo bai nghién ciru gc ciia Aloui va Aissa (2016), ham s6 nay lay log — likelihood
ctia ham Cvine, xem thém phén trinh bay vé Cvine trong phu luc dé c6 thém thong tin vé ¥ nghia ciia
y nghia cta cac hé sON, d, F,c.

Trong d6, B, 1 tap hop cac tham s6 ciia Copula Cvine, Fjjiyiig = F (ukj |uk'i1, s uk,im) va cac
phén phoi bién nay 1a phan phodi dong dang (Uniform Distribution).

M6 hinh GARCH - Cvine

Trong phan nay, nhom tac gia s& trinh by viéc mo hinh hoa phan phéi bién cta timg chudi dir
liéu bang m6 hinh GARCH(1,1). Tir d6, nhom tac gia rat ra dugce cac phan du chuan hoa tir ket qua
udc lugng cua mo hinh GARCH(1,1) cho tung chuoi tai san. Tir cac chudi phan du chuan héa dugc
rat ra nay, nhom tac gia tien hanh xay dung cau tric phu thudc Cvine. Cach tién hanh dugc trinh bay
nhu sau:

Xét moé hinh trung binh d6i v6i cac gid tri ty sudt sinh lgi hang tudn 1
Se,

(1 = log

L)) dbi véi tai san thirj = 1,..., d ¢ tudn tht t = 1,.., n nhu sau:
1,j J

Tej = Hj T &

V6i j 1a trung binh ctia mau cua chudi thi j va & la sai sO ctia chudi thi j voi thoi gian t. Theo
d6, phuong sai thay doi cta sai s duge mé hinh héa theo mé hinh GARCH (p,q) dugc dé xuét boi
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Bollerslev (1986), nghién ctru nay st dung mo6 hinh GARCH (1,1) va mé hinh dugc ky hiéu theo Tsay
(2010) nhu sau:

St']- = Gt,jzt,j V(’)’l Zt,jN D(O,l)

2 _ 2 2
Opj = W+ @y &g ; + P10

trong do:

o, a1, Bi: Cac tham sb cia md hinh GARCH (1,1),

zj: Bién ngiu nhién phan phdi doc 1ap va dong dang (Independent and Identically Distributed —
iid) cua tai san th j dugce chuan hoa co trung binh 12 0 va phuong sai 14 1 (tic 1a zj ~ D(0,1)); va z;
¢6 phan phdi Student-t trong bai nghién ctru nay nay.

Trong bai nghién ctru nay, nhom tac gia st dung phuong phap udc lugng MLE (Maximum
Likelihood Estimation) dé udc luong cac tham sb D, Ay j, [3’1' j cua tat ca cac tai san j. Sau khi wéc
lugng dong thoi phuong trinh trung binh va phuong trinh phuong sai ciia mdi chudi s& thu dugc phan
du &, ; ciia mdi chudi j tir phuong trinh trung binh va uéc luong d¢ 1éch chuan c6 diéu kién 6, ; rit ra

dugc tir phwong trinh phuong sai; sau d6 rit ra dugce phan du chuan héa 2 = ;t—’ cua tai san j tuong
tj

tmg. Tiép theo d6, nghién ctru ndy sé& sir dung cac ham Copula da dugc trinh bay & muc trén dé mo ta
cAu trac phu thudc cia cac chudi ph?m du chuén hoa. Viéc mé ta ciu trac phu thudc cy thé nhu sau:

Buéc 1. Chuyén d6i phan du da dugc chuén héa 2, ; cua tai san j thanh cdc bién c6 phan phdi dong
dang chuan tic (Standard Uniform Variables) ujvéij=1,...,d vat=1,..., n. Nhém tac gia chuyén
d6i theo cong thirc sau:

rank (z“t_ ]-)
9= ThT

Bude 2. Sau d6, nhom tac gia dung cac ham phan phéi tich lily bién (mg véi timg tai san j dé
chuyén cac phan du dugc chuan héa thanh cic bién c6 phan phéi dong dang chuan tic (Standard
Uniform Variables) nhur trong biéu thirc sau:

uj = Fi(Z ;)

Buée 3. Cudi cing, nhom tac gia s& sir dung cac bién c6 phan phdi ddng dang chuan tic uyj cua
tai san thr j dé xay dung céu triic phy thudc Cvine nhu di dugc trinh bay ¢ noi dung bén trén.

3.1.2. Uu diém ciia Vine Copula

Tir dinh 1y Sklar (1959), nhom tac gia nhan thay: Vé mit Iy thuyét, c6 thé lya chon cac ham Copula
phtl hop dé mo ta phan phdi két hop dong thoi cta nhiéu bién. Tuy nhién, vé mat thyc tién thi lai
khong hé don gian, khi mudn mé ta cac phan phdi dong thoi cia nhidu bién (hai bién tré 1én) thi can
phai dung céc ho Copula c6 sd chiéu 16n hon hai (nhiéu hon hai bién). Thong thuong, ho Copula
Gauss va Student-t dugc sir dung dé nghién ctru voi s6 chiéu 16n hon hai. Nhung néu str dung hai ho
nay thi s& c6 mot s6 diém chua hop 1y véi thuc té nhu sau: Néu ding ho Copula Gauss méc nhién gia
dinh 13 phan phdi dong thoi 1a phan phdi dong dang (lac nay phan phéi Copula khong khac gi véi
phan phdi dong dang truyén thong), con néu dung ho Student-t thi xem cac cip bién s6 c6 hé s6 phu
thudc dudi 1a nhu nhau (s& khong hop 1y khi truong hop thi truong bién dong manh va phan phdi ciia
dir liéu thyc té ¢ thé 1éch han vé hai dudi trai hodc phai). Chinh vi 1y do kho khin vé mit thyc tién,
nén phuong phap Vine Copula dugc dé xuit bai Joe (1996), va dugce céc tac gia Bedford va Cooke
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(2001, 2002), Kurowicka va Cooke (2005) phat trién thém. Theo d6, thay vi sir dung mot ham phan
phdi Copula da bién duy nhat, thi phuong phép Vine Copula thyc chat 1a mot mé hinh do thi nhiéu
tang s& sir dung timg phan phéi Copula hai bién sin c¢6 cho timg cip bién dé xay dung nén phan phdi
Copula da bién. Cach tiép can nay s& lam cho phuong phép Vine Copula dé dang hon trong viéc ndm
bt duoc ciu tric phu thude véi sb chiéu bac cao, va vi vay trd nén kha thi hon trong thyc tién. Vi
thé, khac v6i phuong phap Copula truyén thong ma theo d6 mé hinh s& doi hoi tit ca cac cap bién co
cing mot phan phdi phu thuge dudi nhu nhau, thi phuong phép Vine Copula cho phép cac phu thude
dudi khac nhau cho timg cip bién khac nhau khi xay dung ciu trac phu thuoc dong thoi nhiéu bién.
Ngoai ra, phuong phap nay con gitp nam bat dugc tinh phi tuyén va bat déi ximg trong ciu triac phu
thudc cua timg cap bién bat ké 1a khi thi truong hoat dong binh thuong hay khi thi trudong bién dong
manh (Brechmann & Schepsmeier, 2013).

3.2.  Dirliéu nghién cuu

Nghién ciru nay sir dung dit liéu ty suat sinh lgi theo tuan trong hon 10 nam tir ngay 08/01/2007
dén ngay 19/03/2018. Viéc sir dung dir liéu tuan 1a phu hop khi nghién ctru ciu trac phy thudc giita
gi4 vang va ty gia VND/USD vi theo Reboredo (2013) thi viéc sir dung dit lidu tuan s& tranh duoc
tinh trang bi nhidu va 1éch hon so véi viéc sir dung dir liéu ngay hodc dir liéu ¢6 tan sb cao hon; ma
chinh viéc nhidu va léch niy co thé lam sai biét mdi quan hé phu thude ciing nhur lam phirc tap mo
hinh phan phéi bién do nhiéu nguyén nhan gay ra, chang han nhu: Cac bién s6 dau vao khong c6 tinh
dimg (Non-Stationary Variables), c6 phan phdi 1éch vé phia hai du6i, hay c6 ton tai hién twong tri nhé
dai han (c6 hién tuong ty twong quan chudi) trong chudi dit liéu gdc dang xem xét. Trén co so lap
luan d6, nhém tac gia thu thap ba chudi dir lidu ty suat sinh lgi ctia vang, chi s VN-Index va ty gia
VND/USD théng nhéit theo dit liéu tudn. Gia vang dugc sir dung 1a gia vang SJC tinh bing
VND/Iugng, chi s6 dai dién dé do ludng thi trudng chimg khoan Viét Nam 1a chi s6 VN-Index va ty
gid VND/USD dugc tinh bang s VND trén mot dong USD (tirc 1a khi ty gia h6i doai ting thi dong
VND bi mét gi4). Do gia vang gdm c6 gia vang mua vao va gia ban ra nén dé thong nhét cach tinh dir
liéu theo tuan cho mot chudi dit liéu, bai nghién ciru nay s& tinh dir liéu gia vang bang trung binh cia
gia vang mua vao va gia vang ban ra, tirc la, gia vang = (gia vang mua vao + gia vang ban ra)/2.
Tuong tu nhu vay, ty gia VND/USD ciing c6 ty gid mua vao va ban ra nén dit liéu ty gia VND/USD
bang trung binh ciia ty gia VND/USD mua vao va ty gia VND/USD ban ra (tic 13, ty gia VND/USD
= [ty gia VND/USD mua vao + ty gia VND/USD bén ra]/2). Toan bd dit li¢u cta bai nghién ctru nay
duogc thu thap tai website www.vietstock.vn.

Ngoai ra, nhom tc gia tién hanh thu thap dir liéu ty gia 4p dung trén thi truong ngoai hdi dugce
cong b tai cac ngan hang thuong mai Viét Nam theo dit li¢u hang tuan. Tuy nhién, ty gi cong b s&
khac nhau gitra cac ngan hang thuong mai khac nhau nén dit li¢u ty gia trong nghién ctru nay s¢ dugc
thu thap nhat quan tir ngan hang Vietcombank, ngan hang thwong mai c¢6 doanh s6 mua bén ngoai té
16n nhét Viét Nam.
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4. Két qua nghién ciru

4.1.  Thong ké mé ta sw bién dong cia gid vang, chi s6 VN-Index va ty gia VND/USD

Hinh 1 trinh bay vé sy bién dong ciia gia vang, chi s6 VN-Index va ty gia VND/USD duoc xem
xét trong giai doan tir ngay 01/08/2007 dén ngay 19/03/2018. Nhin chung, gi4 vang va ty gia
VND/USD c¢6 xu huéng ting va qua d6 cho thiy gia vang cang tang cao nhung dong VND lai sut
giam gié tri so voi ddong USD trong khi chi s6 VN-Index c6 huéng di xudng. Diac biét 1a ké tir khi
cudc khing hoang tai chinh toan cau nim 2008 xay ra thi xu huéng nay ngay cang 1o nét hon. O giai
doan 2008-2011, thi truong chung khoan Viét Nam va chi s6 VN-Index sut giam manh, theo d6, nha
dau tu c6 thé da chuyén vén tir thi truong ching khoan sang cac thi truong dau tur thay thé khac ma
mdt trong d6 1a thi trudng vang, khién cho thi truong vang cang ngay cang ting gi4 manh, va vang
ngay cang duoc xem 1a cong cu phong ngira viing chic cho giai doan nay; hon nita, & giai doan 2008—
2011 nay, ty gia VND/USD bj kiém soat chit ché boi Ngan hang Nha Nude (ty gia VND/USD ciia
ngan hang thuong mai chi dugc phép dao dong trong bién do cho phép so vdi ty gia binh quén lién
ngan hang do Ngan hang Nha Nudc cong bd) va ty gia VND/USD trong giai doan nay luén & mirc

kich tran cho phép.

GOLD 2007-01-08 / 2018-02-19
4 L 400
n b an gy YROE AN .
20000 20000
Jan 082007 AprO7 2008 Jul 082009 Oct042010 Jan (022012 Apr012013 JulO7 2014 Oct 052015 Jan 02 2017

VNINDEX 2007-01-08 / 2018-02-19
4 400

Jan 08 2007 Apr07 2008 Jul 062009 Oct04 2010 Jan 022012 Apr012013 Jul 07 2014 Oct052015 Jan 02 2017

USD/VND 2007-01-08 / 2018-03-19

Jan 08 2007 Apr07 2008 Jul082009 Oct04 2010 Jan 022012 Apr012013 Jul 07 2014 Oct 052015 Jan 02 2017

Hinh 1. Gia vang, chi s6 VN-Index va ty gia VND/USD
giai doan tir ngay 08/01/2007 dén ngay 19/03/2018

Nguon: Vietstock

Béng 1 trinh bay thong ké mé ta cAc ty suat sinh loi theo tuan ctia vang, chi s VN-Index va ty gia
VND/USD. Nhin chung, gia tri 16n nhat va gia tri nho nhat cia cac ty suét sinh lgi cho théy ba loai
tai san 1a vang, chimg khoan va ty gia VND/USD c6 bién dong khac nhau. Cac chudi ty suét sinh lgi
nay déu c6 hinh dang phan phdi voi do 1éch (Skewness) va do nhon (Kurtosis) qua mirc va diéu nay
cho thay cac chudi dir liéu nay khong c6 dang phan phdi chuan. Cu thé hon nira, thong ké
Jarque-Bera vé kiém dinh phan phi chudn da cho két qua bac b tat ca cac chudi ty suat sinh loi nay
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¢6 phan phéi chuan véi mue y nghia 5%. Tir d6, nhom tac gia thay rang cac chudi ty sut sinh lgi ciia
vang, chi s6 VN-Index va ty gia VND/USD khong c6 phan phdi chuan, diéu nay 1a 1y do cho thay
viéc nghién ciru mdi quan hé giira vang, chi sé VN-Index va ty gia VND/USD bang hé s6 tuong quan
(khi gia dinh cac chudi ty sut sinh lgi 1a phan phdi chuan) 1a khong thé giai thich chinh x4c va day
du mdi quan hé cua vang, chi s VN-Index va ty gia VND/USD.

Bang 1.
Thong ké mé ta cho ty sut sinh lgi theo tuan cta gia vang, chi s6 VN-Index va ty gia VND/USD
Vang VN-Index VND/USD

Gi4 tri nho nhit 0,022 -0,057 0,012
Gi4 tri 16n nhat 0,049 0,050 0,006
Trung binh 0,000 0,000 0,000
D6 léch chuin 8,553 26,63 1,516
Do 1éch (Skewness) 2,679 -0,059 —-1,908
D6 nhon (Kurtosis) 21,05 1,186 49,93
Jarque-Bera 11,60%* 35,48%* 6,157%*
S6 quan sat 585 585 585

Ghi chi: Dit ligu tuan trong giai doan tir ngay 08/01/2007 dén ngay 19/03/2018.

Kiém dinh Jarque-Bera duoc st dung dé kiém dinh mot chudi dit liéu cho trudc c6 tuan theo phan phdi chun hay
khong va gi trj kiém dinh thong ké c6 phéan phdi Chi-Square — X2,

** tirong (g voi mirc y nghia thong ké 5%.

4.2.  Két qua nghién ciru

4.2.1. Két qua kiém dinh tinh dirng

Nghién ciru nay sir dung hai kiém dinh pho bién 1a ADF (Augmented Dickey-Fuller Test) va PP
(Phillips-Perron Unit Root Test) dé kiém dinh tinh dimg ciia cac chudi dir liéu. Bang 2 cho thiy ba
chudi dir liéu thoi gian: Ty suat sinh lgi cia vang, ty suat sinh lgi ciia thi truong (chi s6 VN-Index)
va ty suét sinh loi ctia ty gia VND/USD déu dimg ¢ mirc y nghia 5%.

Béng 2.
Két qua kiém dinh ADF va PP
ADF PP
Vang —7,875%% —676,9%*
VN-Index —7,569%%* —580,0**
VND/USD —7,842%%* —575,2%%*

Ghi chu: Bang 2 trinh bay ca hai kiém dinh ADF va PP va két qua déu cho thdy cac chudi ty suat sinh loi déu dimg & muc y
nghia thong ké 5%.

** tirong (g voi mirc y nghia thong ké 5%.
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4.2.2. Két qua wée lwong va kiém dinh tinh phit hop ciia mé hinh phén phéi bién

Céc kiém dinh Ljung-Box va ARCH trong phan du trén Bang 3 cho thay khong c6 hién tuong tur
twong quan tré t6i 5 ky, hay c6 ton tai hiéu tng ARCH trong phan du véi mirc y nghia 5%. Cac kiém
dinh KS (Kolmogorov-Smirnov) va CvM (Cramer-von Mises) dugc str dung dé kiém dinh gia thuyét
Ho ma theo d6 ham phan phéi Vine Copula c6 thé duoc str dung phut hop hay khong cho ting tai san
riéng 1é. Két qua kiém dinh cho thiy khong thé bac bo gia thuyét Ho vé tinh phii hgp ctia ham phan
phéi Vine Copula ¢ mirc y nghia 5%. Vi vy, md hinh Cvine Copula c6 thé dugc sir dung dé nim bat
su chuyén dong ciing nhau ciia ba tai san 1a Vang, Chi s VN-Index va ty gia VND/USD .
Béng 3.
Két qua uéc lugng cua md hinh phan phéi bién va kiém dinh tinh pha hop cia mo hinh phan phoi
bién cho ty suat sinh 191 theo tuan cua gia vang, chi so VN-Index va ty gia VND/USD

Vang VN-Index VND/USD
n -0,000 0,000 0,000
(0,966) (0,488) (0,999)
Q 0,000 0,000 0,000
(0,000) (0,014) (1,000)
o 0,310 0,258 0,772
(0,000) (0,000) (0,000)
Bi 0,688 0,705 0,225
(0,000) (0,000) (0,000)
Kiém dinh Ljung-Box (0,183) (0,074) (0,999)
ARCH (0,954) (0,793) (0,998)
Kiém dinh KS 5,403
(0,315)
Kiém dinh CvM 2,125
(0,580)

Ghi chi: Bang 3 trinh bay wéc lugng Maximum Likelihood cho cac tham sé ctia mé hinh phan phdi bién.

Ki_ém dinh Ljung- Box cho cac twong quan chudi cta cac phan du trong mé hinh duoc tinh téi tré 5 ky. ARCH la
kiém dinh LM ciia Engle trong cac phan du dwoc tinh t6i do tré 5 ky.

Kiém dinh KS va kiém djnh CvM dugc sir dung dé kiém dinh mitc d¢ phui hop ciia md hinh phan phéi bién.
Céc gié trj p-value ndm trong diu ngodc don ().
4.2.3. Két qua wée heong Cvine Copula ciia di lidu nghién cteu
Béng 4 trinh bay giai doan nghién ciru tong thé ciia mbi quan hé giita ty gia, ty gid, chi sb thi
truong ching khoan, va gia vang. Két qua phan tich tir mé hinh Cvine Copula tir ngay 08/01/2007
dén ngay 19/03/2018 cho thay ty gia VND/USD déng vai tro nhu 1a diém nat gbc (Root Node) hay
ty gia VND/USD d c6 tic dong manh dén gia vang va chi s6 VN-Index. Trong giai doan nay, mdi
quan hé ty gia VND/USD va gi4 vang ciing nhu cip chi s6 VN-Index va gia vang, c6 diéu kién theo
ty gia VND/USD, khong phuy thudc véi nhau. Diéu nay ciing kha 1a pht hop véi thi trudng Viét Nam,
boi ty gia VND/USD ludn bi Nha nudc giam sat chat ché trong mot bién do nhat dinh. Chinh viéc
nay c6 thé khién cho ty gia VND/USD khong bi phu thudc vao bién dong cua gia vang trong moi
quan hé giita ty gia VND/USD va gia vang. Thong tin vé bién dong ciia ty gid VND/USD ciing khong
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gitip du bao mdi quan hé giira ty suat sinh lgi chi s6 VN-Index va gia vang, c6 diéu kién trén ty gia
VND/USD. Riéng cip ty gia VND/USD va chi s VN-Index c6 hé s Kendall t 14 —0,05 cho thay kha
nang tinh hudng ty gia VND/USD va chi s6 VN-Index bién dong nguge chiéu s& cao hon 1a 5% so
v6i kha ning xay ra tinh hudng ty gia VND/USD va chi s6 VN-Index cling ting hodc cing giam (boi
hé sé Kendall t chinh 1a hiéu sb giita kha ning bién dong cung chiéu va kha ning bién dong nguoc

chiéu).
Bang 4.
Két qua u6c lugng Cvine Copula giai doan tir ngay 08/01/2007 dén ngay 19/03/2018
Copula Tham sb Kendall t Phy thudc Phu thudc
(sai s0 chuan) Pudi trén Dudi dudi

(Upper tail (Lower tail
dependence) dependence)

OyND/USD, Ving Indep. - - 0,000 - -

OVYND/USD, VN-Index Frank -0,480 - -0,050 - —
[0,230]

OVN.-Index, Ving|VND/USD Indep. - - 0,000 - -

Ghi chii: Bang 4 tom tat cac két qua udc lugng Cvine Copula trén tong cac quan sat.
Gi4 tri ndm trong ngodc vuong [ ] 1a sai s6 chuén ciia udc lugng.
Két qua Copula 1a “Indep” (hay Independent) n6i 1én ring 2 chudi dit lidu 1a doc I4p nhau véi muc ¥ nghia 5%.
Indep., Frank: Ho Copula, xem chi tiét & Bang 7 phan Phu luc.

4.2.4. Két qua wéc lwong khi xét cac thay déi cau tric ciia ty gid VND/USD

Trong muyc nay, nhom téc gia s& xem xét dén cac thay doi cua cdu trac cta ty gia VND/USD s&
anh huéng nhu thé nao dén mbi quan hé ctia vang, chi s6 VN-Index va ty gia VND/USD. Vi ty gia
VND/USD dugc lya chon 14 nghiém chinh (niit gbc — Root Node) cuia cac cap Copula khong didu
kién trong cau tric Cvine véi giai doan nghién ciru tir ngay 08/01/2007 dén ngay 19/03/2018 nhur két
qué trén d4 chi ra, nghién ctru nay chi xét duy nhat viéc thay doi cdu tric cia ty gia VND/USD, va
xét xem sy thay ddi cdu triic nay c6 anh huong dén mbi quan hé giira vang, chi sé VN-Index va ty gia
VND/USD ra sao.

Trude tién, theo cach clia Aloui va Aissa (2016), bai nghién ctru ciing sir dung kiém dinh cia Bai va
Perron (2003) dé xac dinh s6 diém thay ddi ciu trac (Breakpoint) chwa biét va sd ngay thay doi chua
biét trong chudi ty gia VND/USD. Céc két qua kiém dinh Bai va Perron (2003) chi ra rang c6 ba diém
thay d6i twong img véi cac ngay nhu sau: 29/12/2008, 14/2/2011 va 18/5/2015. Cac két qua diém thay
dbi trong cAu truc (Breakpoint) déu c6 ¥ nghia & mirc 5%. Theo két qua do, nhom tac gia thiy rang cac
diém thay doi ciu triic trong ty gia VND/USD xay ra tring véi cac sy kién 16n trén thé giéi nhu khing
hoang tai chinh toan cau nam 2008, khiing hoang ng cong chau Au giai doan 20112015 va sy kién
Brexit. Dé xem xét tac dong cac thay d6i manh cua ty gia VND/USD 1én sy phu thudc ciia gia vang, chi
s VN-Index, nghién ciru nay chia thanh bén giai doan con nhu sau: Tir ngay 08/01/2008 dén ngay
22/12/2008, tir ngay 29/12/2008 dén ngay 7/2/2011, tir ngay 14/2/2011 dén ngay 11/5/2015 va tir ngay
18/5/2015 dén ngay 19/3/2018. Tir viéc phan chia thanh cac giai doan con, bai nghién ctru ndy udc lugng
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mb hinh Cvine Copula cho giai doan con nhu trén véi gia dinh 1a ty suat sinh loi ciia ty gia VND/USD
1a nghiém chinh. Bang 5 dudi day trinh bay cac két qua udc lugng.

Bang S.
Két qua u6c lugng Cvine Copula céc giai doan con tir ngay 08/01/2007 dén ngay 19/03/2018
Copula Tham s Kendall ~ Phu thudc Phu thudc
(sai sé chuén) T DPuoi trén Dbubi dudi

(Upper Tail ~ (Lower Tail
Dependence) Dependence)

Tir ngay 08/01/2007 dén ngay 22/12/2008

OyND/USD, Ving Indep. - - 0,000 - -

OyYND/USD, VN-Index Frank -1,700 — 0,180 - -
0,520

OVN-index, Ving|VND/USD Indep. — - 0,000 - -

T ngay 29/12/2008 dén ngay 07/02/2011

OvND/USD, Ving Rotated 2,760 0,000 0,490 0,000 0,710
[0,380]  [0,080]**

OVYND/USD, VN-Index Indep. - - 0,000 - -

OVN-index, Ving|VND/USD Indep. — - 0,000 - -

Tu ngay 14/2/2011 dén ngay 11/05/2015

OyND/USD, Ving Frank -2,230 - 0,240 _ _

[0,360]%*

OVYND/USD, VN-Index Indep. - - 0,000 - -

OVN-index, Ving|VND/USD Indep. — - 0,000 - -

Tu ngay 18/05/2015 dén ngay 19/03/2018

OyND/USD, Ving Indep. - - 0,000 - -

OVYND/USD, VN-Index Indep. - - 0,000 - -

OVN-index, Ving|VND/USD Indep. — - 0,000 - -

Ghi chi:Bang 5 tom tat cac két qua woc lugng Cvine qua bon giai doan.
Gi4 tri ndm trong ngodc vuong [ ] 1a sai s6 chuén ciia udc lugng.
Céc két qua thong ké déu co ¥ nghia & mic ¥ nghia 5%.
Két qua Copula 1a “Indep.” (hay Independent) néi Ién ring hai chudi dit li¢u 1a doc 1ap nhau véi mirc y nghia 5%.
Indep., Frank, Rotated: Ho Copula, xem chi tiét & Bang 7 phé"m Phu luc.

Qua ca ba giai doan, nhin chung, cé thé théy hé sb Kendall 1, su phu thude dudi va cAu trac phu
thudc da c6 sy thay doi ¢ giai doan trudc va sau nam 2008 (tring véi cude khiing hoang tai chinh toan
cau nam 2008), vao nam 2011 (tring véi cude khing hoang ng cong chau Au giai doan 2011-2015),
va nam 2017 (triing vé6i sy kién Brexit ndm 2017). Giai doan con thtr tu tir ngay 18/5/2015 dén ngay
19/3/2018 1a giai doan c6 xay ra su kién Brexit thi tat ca cac cap ty suat sinh lgi 1a doc 1ap nhau. Sau
giai doan khung hoang tai chinh toan ciu nim 2008, c6 sy thay doi trong cau tric phy thudc giita cac
cdp ty sut sinh loi. Cy thé nhu sau:

Giai doan tir ngay 08/01/2007 dén ngay 22/12/2008 (Giai doan truéc khing hoang tai chinh toan
cau nam 2008): C6 mdi quan hé phu thude chi xay ra voi cip ty gia VND/USD va chi s VN-Index.
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Tuy nhién, mbi quan hé cia ty gia VND/USD va gia vang, c6 va khong cé diéu kién (Conditional)
dbi voi ty gia VND/USD thi khong ton tai va chung déu doc 1ap v6i nhau. Cu thé, hé s6 Kendall t cua
cdp ty gia VND/USD va chi s VN-Index 14 —0,18 cho thay kha nang tinh hudng ty gia VND/USD va
chi s6 VN-Index bién dong nguoc chiéu s& cao hon so v6i kha ning xay ra tinh hudng ty gia
VND/USD va chi s6 VN-Index ciing ting hodc cting giam, 1a 18% (boi hé sé Kendall t chinh 14 hi¢u
s giita kha nang bién dong cung chiéu va kha niang bién dong nguoc chiéu). Dic biét, giai doan nay
khong c6 sy phu thude dudi giira céc cip tai san va dicu nay cho thiy thi truong giai doan nay bién
dong binh thuong, khong co bién dong manh. Két qua nay 1a kha phi hop véi thyuc té ctia giai doan
trude khing hoang tai chinh toan cau nam 2008.

Giai doan tir ngay 29/12/2008 dén ngay 07/02/2011 (Giai doan xay ra khing hoang tai chinh toan
cau nam 2008): Trong giai doan nay cau tric phu thudc di thay doi. Nghién ctru tim thay bang chimg
ton tai mdi quan hé cing chiéu giira cap ty gia VND/USD va gi4 vang, con cac cip con lai thi khong
phu thudc nhau. Trong khi d6, & giai doan trudc khing hoang tai chinh toan cu nam 2008 thi c6 ton tai
cu tricc phu thudc & cip ty gia VND/USD va chi s6 VN-Index, con cip ty gia VND/USD va gia vang
thi doc 1ap nhau. Cu thé, trong giai doan nay, gi4 tri Kendall T cta cip ty gia VND/USD va gia vang la
0,49, diéu nay cho thay kha ning xay ra tinh huéng ty gia VND/USD va gia vang bién dong cling ting
hodc cling giam s& cao hon kha ning xay ra tinh hudng ty gia VND/USD va gia vang bién dong nguoc
chiéu, 1a 49%. Dac biét, trong giai doan nay, sy phu thugc dudi dudi cia cap ty gia VND/USD va gia
vang 1a 0,71. Diéu nay cho th?iy khi thi truong bién dong manh, sau mot tuan giao dich, xac suat ma theo
do tinh hudng gia vang s& giam manh khi ty gia VND/USD vugt mot bién do nao doé 1a 71%. O giai
doan nay sy ton tai cia ciu tric phu thude dudi kha 1a hop 1y boi vi ddy 1a giai doan ma thi truong bién
dong manh khi thé gidi budc vao cude khiing hoang tai chinh toan cau nim 2008.

Giai doan tir ngay 14/02/2011 dén ngay 11/05/2015 (Giai doan khing hoang ng cong ¢ chau Au):
Trong giai doan niy van ton tai moi quan hé & cap ty gia VND/USD va gi vang, con cac cip ty gia
VND/USD va chi s6 VN-Index, chi sé VN-Index va gia vang cé diéu kién véi ty gia VND/USD, van
1a doc lap. Tuy nhién, & giai doan nay, ciu trac phu thugc da thay doi ¢ cap ty gia VND/USD va gia
vang khi ma thi truong giai doan nay khong con bién dong manh nhu giai doan khiing hoang tai chinh
toan cau nim 2008 nira (khong con ton tai phu thudc duéi). Thi truong giai doan nay bét dau 6n dinh
hon du thi truong tai chinh thé gii vAn con chiu tac dong cua khing hoang ng cong chau Au giai
doan 2011-2015. Mdi quan hé ciia cap ty gia VND/USD va gia vang lic nay nguge chiéu nhau, khac
di so véi giai doan khing hoang tai chinh toan cau nim 2008 trude d6 1a cing chiéu. Cu thé, hé s6
Kendall T lic nay 12 —0,24 cho thdy kha nang xay ra tinh hudng ma ty gia VND/USD va gia vang bién
dong ngugc chiéu s& cao hon tinh hudng ma ty gia VND/USD va gia vang bién dong clng tang hodc
cung giam, la 24%.

Giai doan tir ngay 18/05/2015 dén ngay 19/3/2018 (Giai doan xay ra Su kién Brexit nam 2017):
CAu tric phu thudc cia cac cip trong giai doan nay da thay doi hoan toan. Pac diém ndi bat cua giai
doan nay 1a cac cap ty gia VND/USD va gi4 vang, cap ty gia VND/USD va chi s6 VN-Index, cip chi
s6 VN-Index va gia vang co diéu kién véi ty gia VND/USD, déu doc 1ap nhau, khong c6 mdi quan hé
v6i nhau. Diéu nay co thé 1y giai 1a tinh hinh kinh té tai chinh ctia Viét Nam giai doan nay da di vao
on dinh, Chinh phu ra quyét dinh vang SJC chi duoc giao dich & mot sé diém cho phép dan dén viéc
nguoi dan khong con dé dang mua vang miéng va khién cho bién dong ctia gia vang SJIC khong con
16n nhu trude kia nita. Ty gia VND/USD duoc Ngan hang Nha nudc kiém soat chat ché va hiéu qua
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hon va thi truong chimg khoan d& dan phuyc héi tro lai sau cudce khiing hoang tai chinh toan cau nim
2008 va khiing hoang ng cong chau Au giai doan 2011-2015.

5. Két luan

Bai viét nay dua theo cach tiép can ciia Aloui va Aissa (2016) dé nghién ctru cau trac phy thudc
dong thoi cua ba bién sb trong mé hinh: Ty suét sinh loi cua gia vang, chi s6 VN-Index va ty gia
VND/USD 6 thi truong Viét Nam bang phuong phap Cvine Copula. Dau tién bai nghién ciru nay
ding mé hinh GARCH(1,1) v&i phan phdi Student-t dé xay dung mo hinh phéan phéi bién cho cac
chudi dir liéu ty suét sinh loi. Sau d6, nghién ctru nay sir dung phuong phép Cvine Copula dé xay
dung cAu tric phu thudc cho cac ph.'?m du duoc chuin hoa rat ra tir cac két qua uéc lugng mo hinh
GARCH(1,1) & trén. Sau khi nhan thiy su thay doi cau tric trong cAc ty sudt sinh lgi cua ty gia
VND/USD, nhém tac gia tién hanh uéc lugng mé hinh Cvine Copula cho mot sé giai doan con cua
giai doan nghién ciru, tir d6, x4c dinh ra sy thay doi trong ciu triic phy thudc giita ba loai tai san dang
xét dén.

Mo hinh Cvine Copula duoc str dung dé nim bét ciu trac phu thudc da bién giita cac chudi ty suét
sinh loi hang tuan ctia vang, chi s6 VN-Index va ty gia VND/USD trong khoang thoi gian hon 10 nam
tir ngay 08/01/2007 dén ngay 19/03/2018. Bai nghién ciru nay dua ra duoc cac két qua thuc nghiém
sau:

- Thit nhat, bang chimg thuc nghiém cho thiy ty gia VND/USD c6 lién quan manh dén gia vang
va chi s6 VN-Index (vi ty gia VND/USD 1a nghiém chinh dugc tim thdy trong mé hinh Cvine Copula);

- Thir hai, khi thi trudong hoat dong binh thudng thi cép tai san ty gia VND/USD va gia vang cling
nhur cip chi sé VN-Index va gia vang, c6 diéu kién theo ty gia VND/USD, khong phy thudce véi nhau.
Két qua nay kha 1a phu hop véi thyc té tai thi truong ngoai hdi Viét Nam boi ty gia VND/USD ludn
bi Nha nudc gidm sat chat ché trong mot bién do nhét dinh; chinh viéc nay co thé khién cho ty gia
VND/USD khéng bi phu thugc nhiéu boi bién dong ciia gia vang; va bién dong cua ty gia VND/USD
ciling khong gitip du bao vé mdi quan hé giira chi s6 VN-Index va gia vang;

- Thit ba, bang chimg thuc nghiém ciing cho thay khi thi truong hoat dong binh thudng thi sy gia
tang trong ty gia VND/USD (d6ng ndi t& mat gia so véi dong USD) c6 thé dan dén chi s6 VN-Index
sut giam. Didu nay ciing dé hiéu boi Viét Nam 1a nuée phy thude vao dong USD kha cao trong thanh
toan qudc t&, cong thém sy kiém soat chit ché ty gia VND/USD ciia Nha nude, do d6, bién dong trong
ty gia VND/USD sé& c6 anh huong dang ké dén thi truong chimg khoan ciia Viét Nam;

- Cuéi ciing, cac két qua udc luong ciia cac giai doan con cho thiy rang cu triic phy thudc va mirc
d6 phu thudc cua cac cip tai san khong ¢d dinh dimg yén ma thay doi giita cac khoang thoi gian xem
xét. Dic biét nhét 1 giai doan khiing hoang tai chinh toan cau nam 2008 da lam thay doi cu triac phu
thudc cac chudi ty suat sinh loi cua ba loai tai san dang dugc xem xét, dan dén sy dich chuyén dong
thoi trong gi4 vang va ty gia VND/USD khi thi truong bién dong manh.

Thi trudng tai chinh thé gidi da xay ra nhiéu sy kién lam sup d6 nhiéu dinh ché tai chinh va cac
nha dau tur ¢a quan tdm nhiéu dén viéc tim kiém tai san dé phong ngira riii ro khi thi truong bién dong
manh theo chiéu huéng xau di. Nhiéu bang chiing cho thay thi truong hang hoa ma dic biét trong do
vang ludn duge xem nhur 1a mot cong cu dé phong ngira va du tu an toan khi xay ra mét gia ciia mot
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dong tién hay khing hoang trén thi trudng tai chinh. Tir d6, c6 thé thiy tdm quan trong khi nghién
ctru mdi twong quan (hay cau triic phu thudc) giira gi vang, thi truong chimg khoan va ty gid. Mic
du d4 c6 nhiéu nghién ciru tim hiéu vé cau tric phu thudc nay ¢ Viét Nam va thé gii & mic do rong
hon, tuy nhién, cac nghién ciru ndy ciing chi xem xét cau trac phu thude & muce do tuyén tinh (tic 1a
ding hé s6 twong quan tuyén tinh dé do ludng mbi quan hé giita cac tai san) va no la khong phu hop
trong vi¢c ndm bt cac moi quan h¢ phi tuyén giita chudi ty sudt sinh loi cua cac tai san, dic biét khi
thi truong bién dong manh. Vi 1§ d6, viéc nghién ctiru mdi quan hé dong thoi giira ba loai tai san: Ty
gia hdi doai, gia vang, va chi sd thi truong chimg khoéan tai Viét Nam khi thi truong c6 bién dong
manh s& c6 ¥ nghia thiét thuc d6i voi cac nha hoach dinh chinh sach ciing nhu cac nha dau tu trén thi
truong khi ngay nay viéc phong ngira va quan tri rai ro 1a mot hoat dong thiét yéu cho su thanh céng.

Bai nghién ctru nay chi dimg lai trong viéc nghién ciru cu trac phu thuge dong thoi giita ba bién
va chi dung mét loai Vine Copula d6 1a Cvine Copula. Khi nghién ciru cu tric phu thude véi sé chidu
16n hon ba bién ta c6 thé 4p dung cau triic phu thugc Rvine Copula thay vi Cvine Copula. Vi vy, cac
nghién cru tiép theo c6 thé khai thac wu diém nay ciia phuong phap Vine Copula dé nghién ctiru moi
quan h¢ da chiéu dong thoi giita cdc bién mot cach tdi wu nhat c6 thé.
Cha thich

Bai nghién ciru c6 tua dé “Mdi quan hé giira gia vang, chi s6 thi truong chimg khoan va ty gia &
Viét Nam: Tiép can bang phuong phap Canonical - Vine Copula” duoc trich tir luan vén thac si ciing
tén nam 2018 ctia Tran Ngoc Tuén (tc gia thir nhat) dudi sy huéng dan khoa hoc ciia Vil Viét Quang
(tac gia thir hai)l
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PHU LUC

1. Phwong phap Cvine (trwong hgp dic bié€t ciia Rvine) Copula

Theo Cherubini va cong sy (2004), ta c6 khai niém vé ho cac ham Copula nhu sau:

Xét X = (X1,...,Xn) 12 mot bién ngdu nhién n chiéu; f(x1,...,xa) 1 ham mat do phan phdi dong thoi
cua X; F(x1,...,Xa) 12 ham phan phoi dong thoi cia X; Fi(x1),..., Fa(Xa) 1an luot 1a cac ham phan phoi
bién cua xi,...,Xn va f1(x1),...,fa(Xn) 1an lugt 1a cac ham mat d6 phan phai bién cua xi,...,Xn.

1.1. Khdi niém vé Copula:

Mot Copula n chiéu 1a mot ham phan phdi dong thoi xac dinh trén [0,1]°, ham Copula
C=C(u1, w, ..., un): [0,1]" — [0,1] v6i cac phan phdi bién 1a phan phdi déu [0,1] thoa mén cac didu
kién sau:

- C(u1, w, ..., un) tang theo mdi thanh phan ui.

-C(,...,Lu,1,...,)=u,Vi €{1,..,n}, u; €[0,1].

Véimoi (aq, ..., ay), (by, ..., b,) € [0,1]™, a; < b;,

l-21=1 l?nzl(—l)ii""'”nC(ulil, ...,um-n) > 0, trong d6 uj1 = aj, up =bj, Vj € {1, ..., n}, thi C(uy,

uz, ..., Un) duoc goi la mét Copula.

1.2. Binh ly Sklar (1959)
Vi bat ky ham phan phéi dong thdi F(xu,...,Xn) ¢6 Fi(X1),..., Fa(xa) 1an luot 1 cdc ham phan phbi
bién cta x1,...,X» . Khi d6 ton tai mot ham Copula C sao cho:
F(Xl,. . .,Xn) = C(FI(XI),. . Fn(Xn))
Néu ham phan phéi dong thoi nay 14 lién tuc va cdc ham phan phdi bién 1a ting nghiém ngat va
lién tyc thi ham mat do copula c¢6 thé biéu dién nhu sau:

_BnC(Fl(xl)...Fn(xn)): OMF (X1, Xn)) _ f(x1,-0%n)
c(F1(x),..., Fa(xn)) = OFL(x1) OFn(xn)  OFL(X1)0Fn(rn) I, fi(xD)

Tir biéu thirc trén, ta c6 két qua nhu sau:

f(x1,...xn) = [Ty fiCe) €(Fi (1), o, B (20))

1.3. Cdc hé s6 do lwong mukc do phu thudc
Trong myc nay, bai nghién ciru s& trinh bay hai hé s phu thudc ctia hai bién ngiu nhién: Hé s6

Kendall t va hé s6 phu thudc dudi

2. H¢ s6 Kendall

Gia sir (X1, X2) 1a véc to ngdu nhién c6 ham phan phdi xac sudt dong thoi F,
{(X11, X21),(X12, X22)} 1a miu ngau nhién lay tir véc to ngau nhién (X1, X2). Hé s6 Kendall 1, ky higu
la Ty, x,, dugc tinh nhu sau (Cherubini va cong sy, 2004):

TXl,Xz = P{(Xll _XIZ)(XZI - XZZ) > 0} - P{(Xll _XIZ)(XZI - XZZ) < O}
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Hé s Kendall t do luong mirc d9 phu thudc don di¢u cia hai bién ngau nhién. Gia st X, Xz 1a
gi4 ciia hai tai sin A va B thi hé s6 Kendall t cho chiing ta biét kha nang hai tai san A va B cung ting
gi4 hay giam gi4 s& cao hon kha ning gia clia hai tai sin A va B bién dong nguoc chiéu 1a bao nhiéu.

3. H¢ s6 phu thudc dudi

Xét hai bién ngau nhién hai chidu X = (X1, X2) véi X1, X2 lan lugt ¢ ham phan phéi tuong (mg
1a Fy va F2. Vi FT1(p), F;* (p) 1an luot 14 cac p phan vi ctia ham Fi va Fa | ta co:
Hé sb phu thudc duoi trén ctia X, ky hi¢u 1a A, , duogc tinh nhu sau:

dy = lim PO, > F ()IX; > F(p))

Néu Ay € (0,1] thi X phy thudc dudi trén, A, = 0 thi X khong phy thudc dudi trén. Hé sé phu
thudc dudi dudi cia X, ky hi€u 1a 1, , dugc tinh nhu sau:

A= z}ir(l)]ip(xz < Fz_l(p)|X1 < Fl_l(p))

Néu 4, € (0,1] thi X phuy thudc dudi dudi A, = 0 thi X khong phy thudc dudi dudi.

Gia st X1, Xz 1a gia cua hai tai san A va B thi h¢ ) phu thudc dudi cho biét mure do phu thugc cta
hai tai san A, B khi thi truong bién dong manh. Trong d6, hé sb phu thudc dudi trén cho biét sau mot
chu ky giao dich thi kha nang x4y ra viéc gia tai san B s€ tang manh vuot qua mot mirc do nao d6 khi
biét gia ctia tai san A di ting manh vuot qua mot mic d6 nao d6; hé sé phu thudc dudi dudi cho biét
sau mot chu ky giao dich thi kha nang xay ra vi¢c gia cua tai san B s€ giam manh vuot qua mot murc
d6 nao do khi biét gia cua tai san A da giam manh vuot qua mot mirc ¢ nao do.

4. Mot s6 ho Copula (Copula Families)

Theo Brechmann va Schepsmeier (2013), ¢6 hai ho Copula hai chiéu thudng dung trong thyc hanh
d6 1a ho Copula Elliptic (gdm c6 Copula Gauss va Copula Student-t) va ho Copula Archimedean
(Clayton, Gumbel, Frank, Joe, BB1 — tirc 1a Copula Clayton — Gumbel), BB6 (tirc 1a Copula Joe -
Gumbel), BB7 (ttrc 1a Copula Joe - Clayton), BBS (ttric 1a Copula Joe - Frank)). Duéi day Bai nghién
ctru s€ gidi thiéu cac Copula trong hai ho Copula chinh & trén:

Bang 6
Ky hiéu va cac thong sd gié tri cia ho Copula Elliptic hai bién
STT Phén phéi Diéu kién Kendall t Phu thudc dudi
Elliptic tham so
1 Gauss p € (—1,1) 2 0

— arcsin (p)

5 Student-t pE(-11), 2 arcsin (p) — |10
v>2 T P 2ty | VU +1 1+p
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Bang 7
Ky hiéu va cac thong sd gié tri cia ho Copula Archimedean hai bién
STT Ho Ham sinh biéu kién Kendall © Phuy thudc
Copula tham sb dudi (dudi,
trén)
1 layton Lo_ 6>0 6 2-19,0)
Clayto SE°-1) T
2 Gumbel (~logt)? 621 -1 (0,2 —2'/%)
6
-0t _
3 Frank —log [%] 6 € R\{0} 1 E N 4Dl(@) (0,0)
4 Joe —log[1—(1-1t)?] 0>1 1 +% weo (0,2 — 2%/9)
5 BBI1 0 -1)° 6>0621 o2 (2_915,2_2%)
CED)
6 BB6 (~log[1~(1-)°])? 0>1,621 L +5%f1(""9(1 —a-v)) (02-2%)
0

_ — $)0)-8 _ 1 —5 _1 L
7 BB7 A-(1-099%-1 0>1,6>0 “%L (_(1_(1_t)3)5+1(1—Ei:gzz] -1>d[ (27%,2-2)
8 BBS 1-(1-6t)° 6>1,6€(01] 1-t8)f -1 (0,0)

_109[1—(1—5)9 %f o\ T —1) Jar
—t8)(1 - (1 - t8)™)

Ngoai ra, tir nhitng ho Copula Archimedean & trén, cac phién ban quay co thé dugc tao ra cho
Clayton (3), Gumbel (4), Joe (6) va cac ho BB (7, 8, 9, 10) dé 1ap nén cac Copula méi. Khi quay
chung 180° ta dwoc cac survial Copula; cac phién ban quay 90°, 270° cho phép mé hinh héa véi cau
tric phu thudc am. Ngoai ra khi cac Copula Elliptic c6 p = 0 hodc cac Copula Archimedean c6 6 —
0 thi ta c6 cac independence Copula (Copula nay thé hién hai chudi gia tri khong c6 twong quan véi
nhau).

5. Phwong phap xiy dung ciu tric cip Copula (Pair - Copula Construction)

Theo 1y thuyét, viéc xay dung cac Copula c6 sd chiéu bac cao (nhiéu hon hai bién) c6 thé thuc
hién dugc. Tuy nhién, trong thuc té, khi xur ly cAu tric phu thudc cta cac chudi dir lidu tai chinh thi
khong phai lac nao cac cip dir lidu cling ¢6 cing ciu trac phu thudc giéng nhu nhau. Vi thé viéc xem
xét ciu triic phy thudc ¢ hai dudi khong con hop 1y; hon nira, viée xay dung cac Copula nhiéu hon
hai bién 1a kha phirc tap va khong linh hoat. Chinh vi cac 1y do trén, ma phuwong phap mé hinh hoa
cAu trac phu thudc cho cac dit liéu da bién dugce ra doi dua trén co s xay dung cAu trac cap Copula
(Pair - Copula Construction) hay con goi 1a PCC. Y tuéng chinh ciia cach tiép can PCC 1a dé xay
dung cac Copula da bién bang cach phan ri mot phan phdi da bién thanh cac tang Copula hai bién.
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Céu triic phan ra cap Copula (Pair - Copula) hay con goi 14 cac ting Copula hai bién nay sau d6 duoc
minh hoa bdi “Vine”, tirc 14 mot mo hinh dd thi dung dé luu trit cac bude xay dung. Ciu tric phu
thudc nay duoc dua ra bai Bedford va Cooke (2001, 2002). Tién trinh xay dung PCC ba bién dé xuat
boi Aloui va Aissa (2016):

Xét ba bién ngau nhién X = (X1, Xz, X3), ham mat do phan phdi xac suat két hop (Joint pdf) 1a
f(x1, X2, X3) V6i fi(x1), fa(x2), £3(x3) 1an lugt 1a cac ham mat d6 bién (Marginal Density Function) ciia
X, va cac ham phan phdi bién twong tng 1a Fi(x1), F2(x2), Fa(x3). f(x1, X2, x3) ¢6 thé dugc tach ra thanh
cac tich nhu sau:

f(x1, X2, x3) = fi(x1) f(x2fx1) fix3(%1, X2)

Theo dinh 1y Sklar (1959) thi “Mot ham phan phdi dong thoi co thé biéu dién bang cac ham phan
phéi bién va mot ham Copula”. Do d6, ham mat d phan phdi cta x» c6 diéu kién trén x1 duoc biéu
dién nhu sau:

_ f(xy, %) ) (Fl(xl)' Fz(xz))f1(x1)f2 (x2) _
fOelx) = 7(x) = £(x) =C12 (Fl(xl)' Fz(xz))fz (x2)
Tuong tu, d6i voi ham mat do phan phéi x3 v6i diéu kién xi1, x» duge biéu dién nhu sau:
_ f(xg, x3|x1) _ czl3|1(F(x2|x1),F(x3|x1))f(x2|x1)f(x3|x1)
FOabax) =56y~ D)
= Czl3|1(F(x2|x1),F(x3|x1))cl'3(F1(x1), F3 (x3))f3(x3)

Tir ddy, c6 thé biéu dién ham mat &6 phan phéi két hop dong thoi ba bién bang cac két hop Copula

hai bién c6 diéu kién va cdc ham mat do phan phéi bién nhur sau:
f (%1, %2, %3)
= Cz,3|1(F(x2 1), F (x3 |x1))c1,2 (F1 (x1), F> (xz))cm (F1 (x1), F5 (x3))f1 (1) f2(x2) f5(x3)
Cong thirc tong quat ham mat dd phan phéi d bién nhu sau:
d-1d-j d
f(xg, s %q) = 1_[ 1_[ Ci (i+1)|(i+1),...(1+j-1) freCx)
j=1i=1 k=1

Tuy nhién, vi€c phan rad thanh cac ham méat do Copula va cac ham mat do bién la khong phai chi
c6 mot két qua duy nhét. Vi dy, phan ri ham mat d6 phan phdi dong thoi f(x1, x2, x3) dugce co thé biéu
dién dudi mot dang khac nhu sau:

f (%1, %2, %3)
= 51,3|2(F(x1 |x2), F (x5 |x2))c1,2 (F1 (x1), F> (xz))czs (F1 (x1), F5 (x3))f1 (1) f2(x2) f5(x3)

Tir day, c6 thé thiy ddi véi cac ham phan phéi nhiéu hon hai bién doi hoi phai c6 mot lugng 16n
céc phan rd cap Copula phu hop. Vi Iy do d6, Bedford va Cooke (2001) da dwa ra mot mo hinh do thi
dugc goi tén 1a Regular Vine (viét tit 1a Rvine) giup thiét 1ap cac cau triic cap Copula dé dang hon.
Céc muc bén dudi s& trinh bay co s¢ 1y thuyét ddi véi Rvine.

6. Regular Vine

Nhu trinh bay & trén, c6 thé thdy rang cac ciu tric xay dung theo cip Copula (cac PCC) khong
phai 14 cac phan rd duy nhét c6 thé c6. Phuong phap Rvine Copula s& gitup xdy dung mot PCC gian
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don cho cac phan phdi da bién theo mét cau tric c6 thé c6 phi hop nhat c6 thé; dé tir 6 giap mo
hinh héa dugc ciu trac phu thude giit cac bién theo mot cach co hiéu qua nhat. Cu thé, phuong phap
Rvine cho d bién s& thiét 1ap mot tap V = {T, ..., Ta1} gdom d — 1 cdy, voi Ti 13 cay thar i cia tap V
va @ canh thoa nt cta cay thir i + 1 s& 1a canh cua cay thir i va néu hai niit ctia cay thiri + 1 ciing
lién két chung v6i mot canh trong cy thir i chi khi hai nt trong cay thir i + 1 nay c6 cung niit chinh
trong cdy thir i. Kurowicka va Cooke (2003) dua ra dinh nghia vé Rvine nhu sau:

6.1. Dinh nghia (Regular Vine)

Goi V 1a mot tap hop Rvine cua d phan ti, véi E(V) = E; U ...U E4_; 1a tap hop cac canh cia V
néu: V={Ti, ..., Ta1}.

Ti = (N1, E1) 12 mot cdy gém cac nat Ny = {1, ..., d} va cac canh E1. Véii=2,...,d -1 cbd
Ti=(Ni, Ei) 1a cay vdi cac nat Ni = Ei - 1.

Diéu kién c¢6 nut chung, véii=2, ..., d— 1, néu {a, b} € E; ¢6 |a n b| = 1: Piéu kién nay la dé
dam bao 14 néu c6 mot canh e cling lién két véi canh a va b trong cay Ti, thi a va b phai ¢ cliing nut
chung trong cay Ti.1.

Céu tric Rvine c6 hai ciu triic dic biét ma ngudi ta thuong hay sir dung 1a Cvine (Canonical -
vine) va Dvine (Drawable - vine). Bai nghién ciru ndy nay tap trung sir dung cau triic Cvine dé xay
dung céu triic phy thudc. Dudi day 1a cac ddy 1a cac trinh bay vé Cvine.

6.2. Pinh nghia Cvine

Cvine 12 mot kich ban ma mot bién dong vai tro mot thanh phan chinh (bién chinh) va lién két
v&i céac bién con lai, cu thé nhu sau:

Rvine dugc goi 1a Cvine néu mdi cay Ti,i=1, ...,d—1 c6 mot nut duy nhét cho cac bac d — i
(trong d6, s6 bac chinh 14 s6 cac canh ndi véi s6 nut twong ng)

Tir dinh nghia trén c6 thé thiy duoc rang, mdi cdy trong Cvine 1a mot hinh sao c6 mot nat duy
nhét lién két voi tat ca cac nit khac. Theo Brechmann va Schepsmeier (2013) thi trong cdy Cvine thir
nhét c6 mot bién chinh dugc phan tich dé két nbi véi cac bién trong tap dit liéu lai véi nhau tao thanh
mdt cu triac phy thudc. Bién chinh nay duge xem nhu 1 nut gbe (Root Node) bac 1 ciia céc cay. Cay
Cvine thir nhat nay dugc mo hinh hoa bang cach sir dung cac Copula hai bién cho cip cac bién ndi
v6i bién chinh. Tong quat 1én thi bién chinh cta cay thi i s& trd thanh bién c6 diéu kién cia cay thir

i + 1, theo cach nay ham mat do dong thoi f(x) = f(x1 , ... , xd) ¢6 phan rd Cvine v6i cac nut goc
1, ..., d dugc viét nhu sau:
d d-1 —yd—i
fx) = Hk 1fk(xk) 1—[ ) 1—[ 1Ci,i+j|i:(i—1)(F(xi|x1: s Xm0 ) F (X 120, s Xi21) 6 41111 )
= i= j=
Trong d6, fi 1a cac ham mat do, k=1, ... , d va cii+ji:-1) 1a cic ham mat d6 Copula hai bién voi

tham s6 0 i+ji1:(i-1) (xem chi tiét trong nghién ciru cia Brechmann va Schepsmeier (2013)).
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