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Tai Viét Nam, vdi sy gia tdng nhanh chdng cta nhu cau dau tu xanh va
nhiing nd lyc cap bach trong viéc gidam thi€u bién déi khi hau, nghién
cltu nay déng gop vao cac tai liéu méi ndi vé dau tu xanh bang cach
kham phéa mai lién hé thdgi gian - tan suat gilra trai phiéu xanh va thj
trudng tai chinh tai Viét Nam trong giai doan 2014-2024. D€ dat dugc
cac muc tiéu nay, nhém nghién cru st dung phuong phap tuong quan
da chiéu cuc bd bang wavelet (WLMC), c6 thé xac dinh mai lién hé gitta
cac chi sé & nhiéu giai doan va tan suat khac nhau. Két qua nghién ctu
cho thay méi lién hé manh mé gilta trai phiéu xanh va thi trudng tai
chinh tai Viét Nam, ca tich cuc |1an tiéu cuc, phu thuéc vao tling giai
doan thdi gian va tan suat. Cu thé, mai lién hé tiéu cuc ndi bat trong
cac giai doan ngan va trung han (2-64 ngay), nhung khi xét dén dai
han (128-256 ngay) va dac biét la rat dai han (trén 512 ngay), méi quan
hé tich cuc gitra trai phiéu xanh va thi truGng tai chinh trd nén rd rét
han. Nhitng phat hién nay c6 y nghia quan trong déi véi cac nha dau
tu va cac nha hoach dinh chinh sach quan tdm dén dau tu xanh va giam
thiéu bién daéi khi hau.

Abstract

In Vietnam, the rapid increase in demand for green investments and urgent
efforts to mitigate climate change have prompted this study, which
contributes to the emerging literature on green investments by exploring
the time-frequency relationship between green bonds and the financial
market in Vietnam from 2014 to 2024. To achieve this, the authors employ
the Wavelet Local Multiple Correlation (WLMC) method, which allows for
identifying relationships between indices across various time scales and
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frequencies. The results reveal a strong nexus between green bonds and
the financial market in Vietnam, exhibiting both positive and negative
correlations depending on the specific time and frequency. Notably, the
negative relationship is significant in the short- and medium-term periods
(2-64 days), while the positive relationship between green bonds and the
financial market becomes more pronounced in the long-term (128-256
days) and especially in the very long-term (over 512 days). These findings
are significant for investors and policymakers focusing on green
investments and climate change mitigation.

1. GiGi thiéu

Trong thoi ky khiing hoang, khi thi truong trd nén bat 6n va rai ro gia ting, viéc da dang héa danh
muc dau tu trd nén cip thiét (Arif va cong su, 2021). Trong bdi canh do, cac nghién ctru thuc nghiém
ung ho viéc dua cac loai tai san mdi vao danh muc déu tu, chéng han nhu: Chi sé nang luong (Sachs
va cdng sy, 2019), chi s trai phiéu xanh (Tiwari va cong sy, 2023), kim loai quy (Karim va cong su,
2022), va ¢ phiéu xanh (Mensi va cong su, 2023). Trai phiéu xanh da ndi 1én nhu mot cong cu tai
chinh méi dé d6i mat véi cac thach thac giam thiéu rai ro xa hoi, moi treong va danh muc dau tu.
Niam 2023, tong gié tri trai phiéu xanh va cac khoan vay xanh toan cau phat hanh da dat 1000 ty USD,
va dy kién s& tang 1én 5000 ty USD vao nam 2025 (Wang va cong su, 2020). Giai doan 2019-2023,
Viét Nam phat hanh khoang 1,16 ty USD trai phiéu xanh, Viét Nam tr¢ thanh thi truong 16n dimg thu
hai trong khu vue ASEAN, sau Singapore. Trong nhitng nam trd lai day, trai phiéu xanh dugc xem l1a
cong cu quan trong dé dap ung nhu ciu dau tu xanh toan cau va thic ddy phat trién bén vimg. Theo
Yadav va cong sur (2023), trai phiéu xanh rit quan trong dé dap umg ky vong ca bén phat hanh va nha
dau tu nham dat duge nhu cdu tai trg cho cac du an than thién véi moi truong. Do cac khoan dau tu
xanh dong vai trd quan trong trong viéc giam thiéu bién d6i khi hau, nén sy chuyén dong chung giita
trai phiéu xanh va thi truong tai chinh trong cac diéu kién thi trudng khac nhau 1a diéu can thiét
(Reboredo, 2018).

Trén thé gidi, nghién ciru vé trai phiéu xanh di duoc nghién ciru mot cach siu rong tai nhiéu
qudc gia vé mdi lién hé va sy dong chuyén dong gitra trai phiéu xanh va (1) thi truong ¢ phiéu xanh
(Wang va cong su, 2020); (2) thi truong trai phiéu doanh nghiép va kho bac, ¢6 phiéu va hang hoa
ning luong (Elsayed va cong sw, 2022); (3) bat 6n kinh té va tai chinh (Hammoudeh va cong su,
2020); (4) ct soc gia déu va rui ro dia chinh tri (Raza va cong sy, 2024). Tuy nhién, chi c6 mot s6 it
nghién ctru gan day xem xét tic dong cua trai phiéu xanh ddi v6i thi truong tai chinh tai Viét Nam.
Vi du, Ngo Thai Hung va cong su (2024) nghién ctru tac dong rui ro dia chinh tri va thi truong tai
chinh Viét Nam. Nguyén Khic Quédc Bao va Vian Lé (2022) diéu tra mdi lién hé gitra trai phiéu xanh
trong thi truong chimg khoan toan cau. Do d6, nghién ctru nay duoc thiic day boi viéc ving bong cac
nghién ctru thyc nghiém vé dong luc cua trai phiéu xanh dbi vai thi truong tai chinh Viét Nam va
dong gbép vao cude tranh ludn dang dién ra vé tac dong cuia cac khoan dau tu xanh dbi vai viée da
dang hoéa rui ro danh myc dau tu trong thoi ky khing hoang. Trong bdi canh nay, muc tiéu chinh cua
nghién ctru 1a diéu tra sy phu thudc 1an nhau giita trai phiéu xanh va thi truong tai chinh Viét Nam
trong mién thoi gian - tin sb bﬁng cach st dung phuong phép tuong quan da chiéu cuc bo wavelet
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(The Wavelet Local Multiple Correlation — WLMC). Nghién ctru giai quyét cac cau hoi sau: (1) C6
su phu thudc 13n nhau giita trai phiéu xanh qudc té va thi truong tai chinh tai Viét Nam khong? (2)
Su két ndi dong giira trai phiéu xanh qudc té va thi truong tai chinh co thay d6i theo thoi gian khong?
(3)Co mbi quan h¢ thoi gian - tan sb ngén han, trung han hay dai han, rt dai han gifra lgi nhuén trai
phiéu xanh qudc té va lgi nhuan thi truong tai chinh khong?. Hon nita, nghién ciru hién tai dong gop
vao tai liéu hién co theo ba cach. Pdu tién, nhom tac gia xem xét sy phu thudc 14n nhau gitra trai phiéu
xanh va cac thi trudng tai chinh Viét Nam. Thit hai, nhom tac gia xem xét mdi quan hé thoi gian - tin
sudt giita trai phiéu xanh va thi truong tai chinh bang cach sir dung phuong phép twong quan da chiéu
cuc by wavelet. Phuong phap nay cho phép nhém tac gia kham pha sy dong chuyén dong va két nbi
thanh phan tan suét ciia loi nhuan trai phiéu xanh ¢ nhiéu tan suét va thoi diém khac nhau. Thir ba,
giai doan mau cua nghién ctru nay bao gém cac su kién quan trong nhu: Pai dich toan cau thang
3/2020, su sup do gia dau thang 4/2020, chién tranh thuong mai M§ — Trung nim 2018, xung dot Nga
— Ukraine nam 2022. Do d6, giai doan mau c6 thé dan dén sy dong chuyén dong theo thoi gian - tin
sudt khac nhau giita trai phiéu xanh va thi truong tai chinh Viét Nam.

2. Téng quan nghién ciru

Ly thuyét danh muc dau tu hién dai (Modern Portfolio Theory — MPT) (Markowitz, 1952), tap
trung vao t6i wu héa danh muyc dau tu thong qua can bang gitra rii ro va loi nhuén ky vong. Theo 1y
thuyét, lgi nhuan ky vong 1a mac lgi nhuan trung binh nha dau tu mong doi, trong khi rii ro dugce do
ludng bang do 1éch chudn cua loi nhuan. Nguyén tic cbt 16i cia MPT 1a da dang héa danh muc biang
céch két hop céc tai san c6 tuong quan thap hodc 4m dé giam rui ro tong thé ma khong lam giam loi
nhuén ky vong. Trong bdi canh thi trudng tai chinh Viét Nam, MPT giup 1y giai vai tro ciia viéc két
hop trai phiéu xanh — mot loai tai san c6 tinh chét 6n dinh — véi ¢b phiéu trong nudc, nham dat duoc
danh muc dau tu hiéu qua. Néu trai phiéu xanh ¢ twong quan thap hodc am vai c¢d phiéu, viéc bd
sung loai tai san nay gitp giam bién dong va tang tinh 6n dinh, dac biét trong giai doan thi truong
bién dong manh. Khai niém dudng bién hiéu qua cia MPT hd tro xac dinh cdc danh muc tdi wu véi
loi nhudn cao nhit & mdi mirc ri ro. Nhd dé, MPT cung cép co s& Iy luan quan trong, hd trg nha dau
tu t6i u hoa loi nhudn va giam thiéu rui ro trong bdi canh tai chinh phtrc tap.

Tai chinh xanh d tro thanh xu hudng toan ciu véi sy tham gia tich cuc clia céc to chire tai chinh
quéc té, chinh phu va hé thng tai chinh cia cac qudc gia. Thut ngit “Tai chinh xanh” dé cap dén su
phat trién dong bd cta nganh tai chinh song song véi viéc cai thién moi truong va thuc day ting
trung kinh té. Véi cam két dat mirc giam phat thai rong bang 0 vao ndm 2050 va giam phat thai khi
methane vao nam 2030, nhu cau dau tu ciia Viét Nam vao cac dy an giam thiéu tic dong moi truong
ngdy cang ting. Theo Sachs va cong su (2019), tai chinh xanh bao gdm céc hoat dong, san pham va
dich vu tai chinh dugc lién két véi dau tu bén viing tao tac dong tich cuc dén xa hoi va moi truong.
Trong thi truong tai chinh Viét Nam, trai phiéu xanh dugc coi 1a mot yéu t6 thu hat vén quéc té, dic
biét la cac nha dau tu quan tam dén cac yéu t6 moi truong, xa hoi va quan tri (Clark va cong su, 2015).
Tuy nhién, nghién ctru vé tac dong cua trai phiéu xanh mang lai két qua trai chiéu (Arif va cong su,
2021; Karim va cong su, 2022). Chang han nhu: Tiwari va cong su (2023) cho rang trai phiéu xanh
c6 anh hudng tiéu cuc dén thi truong tai chinh Viét Nam. Thé nhung, Mensi va cdng su (2023) chira
rang trai phiéu xanh dugc xem 14 tai san tri an an toan cho cac nha dau tu ¢6 phiéu Hoa Ky trong thoi
ky COVID-19, trong khi Naeem va cong sy (2021) bao céo co mdi quan hé tidu cuc gitra trai phiéu
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xanh va phat trién tai chinh. Ngoai ra, mot s6 nghién ctru két luan trai phiéu xanh thuc dy hoat dong
dau tu va phat trién kinh té, giam phat thai CO, (Yadav va cong su, 2023). Vai nam tr¢ lai day, cac
nha dau tr qudc té ngay cang quan tim dén cong cu tai chinh xanh. Pham (2016) phét hién sy lan toa
bién dong giira thi truong trai phiéu xanh va trai phiéu thong thuong. Trong khi d6, Friede va cong
su (2015), Hammoudeh va cong su (2020) cho thdy mbi quan hé dang ké giita giam phat thai CO».
Str dung dit liéu giai doan 2011-2020, Karim va cong su (2022) phat hién mbi quan hé phy thudc tich
cuc gifra trai phiéu xanh va thi truong tai chinh, ddng thoi, Raza va cong sy (2024) ciing nhin manh
su nhay cam ciia trai phiéu xanh trudc cac chinh sach khi hau. Mot khia canh dang chua y khéac, Chai
va cong su (2022) chi ra rang ning luong sach thuc day thi truong c6 phiéu thong qua mé hinh lién
két dong véi tham sb bién d6i TVP-VAR. Két qua dong quan diém véi nhitng nghién ctru trude dé
(Arif va cong su, 2021; Karim va cdng su, 2022), khéng dinh tdm quan trong ctia nang lugng sach
trong viéc thuc ddy thi trudng c¢d phiéu. Mot sb nghién ctru khac nhu: Wang va cong su (2020), Yi va
cong su (2021) chira réng dai dich COVID-19 c6 tac dong tiéu cuc dang ké dén thi truong trai phiéu
xanh ctia Trung Qudc. Didu nay ciing phit hop véi cac nghién ciru trude d6 (Yadav va cong su, 2023).
Nghién ctru ctia Reboredo (2018) két luan rang trai phiéu xanh bi anh huong boi gia tir thi trudng trai
phiéu khac nhung it chiu tic dong tir bién dong gia c6 phiéu va nang lugng, két qua nay dong thuan
v6i nghién cuu cia Clark va cong su (2015) va Jamshidi va cong sy (2024). Hon nita, Reboredo va
cong su (2020) sir dung phuong phap tu hdi quy vector (VAR), cho rang thi truong trai phiéu xanh
¢6 mdi lién hé yéu véi thi trudng c6 phiéu, nang lwong va trai phiéu doanh nghiép. Cac phat hién nay
con duge cung ¢d va mo rong thong qua cac nghién ciru khac nhu: Nghién ctru tic dong khong dbi
xtng cua thi truong hang hoéa va ching khoan 1én thi truong trai phiéu xanh Trung Qubc (Niu &
Zhang, 2024), hay ct soc gia dau, rui ro dia chinh tri va dong lyc thi trudng trai phiéu xanh bang mo
hinh GARCH va ARDL (Lee va cdng su, 2021). Tuy nhién, Ferrer va cong su (2021) chi ra tac ddng
va mbi quan hé hai chiéu giita trai phiéu xanh va thi truong tai chinh trong mién thoi gian - tan sb.
Tuy nhién, Yadav va cong su (2023) da xac nhan mbi quan hé tich cuc gitra trai phiéu xanh va cac thi
trudng tai chinh nay trong cac khoang thoi gian ngén han, két qua nay phi hop véi cac phat hién trude
d6 cua Mensi va cong su (2023), Ferrer va cong su (2021), Wang va cong su (2020). Bén canh do,
nghién ctru cua Karim va cong sy (2022) ciing dong thuan véi két qua cia Niu va Zhang (2024) va
Lee va cong su (2021), khi khiang dinh rang su tuong tic giira trai phiéu xanh va cac thi truong tai
chinh khac khong chi mé ra co hoi dau tur ngan han ma con goi y vé tiém nang 6n dinh va loi ich dai
han. Nhitng phat hién nay ctng cb thém quan diém cho rang viéc tich hop trai phiéu xanh vao danh
muc dau tu 12 mot chién luge bén ving, phit hop véi cac xu hudng tai chinh hién nay.

Mic du nghién ctru vé trai phiéu xanh da dat duoc nhiéu két qua dang chu ¥, tuy nhién, van con
thiéu hut tai liéu trong linh vyuc nay, dic biét 1a lién quan dén tac dong cua trai phiéu xanh d6i vé6i thi
truong tai chinh tai Viét Nam. Dac biét, chua c6 nhiéu nghién ctru tp trung vao sy tuong tac cla trai
phiéu xanh v6i cac yéu t6 nhu s6 hoa trong bdi canh Viét Nam dang thiic dy ting trudng xanh va dbi
méi ning lugng. Viéc phan tich mdi quan hé giira trai phiéu xanh va thi truong tai chinh trong mién
thoi gian - tan s6 va xem xét tinh bat d6i ximg 1a can thiét dé hd trg xay dung chinh sach dau tu bén
virng. Nghién ctru nay déng gop vao viée 1am rd vai tro clia trai phiéu xanh, cung cdp goc nhin méi
vé anh hudng cia chung dbi v6i phat trién bén vimg va chién luoc dau tu tai chinh tai Viét Nam.
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3. Phuong phap nghién ciru

3.1.  Phwong phdp twong quan da chiéu cuc bg wavelet (WLMC)

Phuong phap tuong quan da chidu cuc bo wavelet (WLMC) dugc xay dung bdi Polanco-Martinez
va cong su (2020), phuong phép nay dya trén khai niém hdi quy da bién nhung ¢ cic pham vi tan s6
khéc nhau, cho phép phén tich vé cach cac bién tuong tic & cac thang thoi gian khac nhau.

Y tuong cia WLMC, duoc d& xuét 1an diu tién boi Fernandez-Macho (2019) nhu sau:
2
Sw= Y00t = )[fu(Roie) = xu] (1)
t

Trong d6, fs(X — i) 1a ham cyc bo {X\xi} ctia khoang s va 6(x) 1a hé s6 xac dinh cuc b dugc xac
dinh khi s di chuyén theo thoi gian. Hé sé nay dwoc tinh nhu sau:

_ RwS3s s=1..T (2)
TWSS,’

RZ =1

Tong binh phurong phan du va tong binh phuong ¢é trong s6 dwoc ky hiéu 1a R,,SS; va T, SSs.

Véi W = (wljt, ..., wnjt) 1a cic h¢ s6 ciia wavelet & thang j thu duoc bang cach sir dung phan
tich da phan giai MODWT cho mdi bién x; thuéc X, v6i i = 1,...,n. Theo nghién ciru cia
Fernandez-Macho (2019), & mdi thang cua wavelet j, cac hé s6 WLMC (¢ X (7\]-)) ¢6 thé duoc tinh
nhu 13 hé s6 xac dinh hdi quy cho hdn hop tuyén tinh wji ciia cac chi bao, gitp xac dinh cuc dai ciia
cac hé so.

ox.(4) = |RZ, j=1,.,js=1,..,T (3)

Ngoai ra, cac hé s6 cua Z, trong hdi quy da bién ctia mét qi trén céc chi s6 khac tuong ty nhu két
qua ctia binh phuong giita cac gia tri tir hdi quy da bién va cac gia tri tuong tmg. Udc lugng WLMC
dugc mo ta nhu sau:

1/2
@x.(4) = corr <z9((t — )Wy, 72,9t - s)) Wys=1,.T “)
Trong do, wij duoc chon sao cho tdi wu hoa hé sb xac dinh va vector cac gia tri khop dugc biéu
dién béi wij.

3.2. Ditliéu

Nghién ciru nham khdm pha mdi quan hé giira thi truong tai chinh Viét Nam (VNI) va trai phiéu
xanh (SPGRBND) va cic chi sb lién quan trén thi truong chimg khoan My bao gdm: Chi s6 chon trai
phiéu xanh (SPGRSLL), chi s6 S&P 500 (SP500), chi s6 nang luong S&P 500 (SPSGENE), chi s6
trai phiéu S&P 500 (SP500BD). Dit liéu theo ngay dugc thu thap tir https://www.spglobal.com/ tir
ngay 05/05/2014-20/05/2024. Cac chudi dit liéu thoi gian dugc nhom tac gia bién doi vé ty suét loi

nhuin: R, = In (Ppt
t-1

). Trong d6, P, 1a mirc gia dong cira cua thi truong tai thoi diém t.
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4. Két qua va thao luan

4.1. Thong ké mé ta

Bang 1.
Théng ké mo ta
SP500 SP500BD SPSGENE SPGRBND SPGRSLL VNI

Trung binh 0,0004 0,0004 -0,5692 -14,2693 -17,3954 0,0003
Trung vi 0,0007 0,0006 0,0003 0,0000 11,9893 0,0012
Gia tri l6n 0,1026 0,0897 0,1511 0,0227 0,0252 0,0486
nhét
Gia tri nho -0,1277 -0,1277 -0,2242 -0,0241 -0,0296 -0,0691
nhét
Do 1éch 0,0117 0,0114 0,0193 0,0038 0,0044 0,0118
chuén
H¢ s do -0,73955 -0,7745 -0,7958 -0,1515 -0,1636 -0,9461
léch
Hé sb nhon 19,3479 18,7854 18,1707 7,2373 7,1821 7,4099
Jarque- 27.325,95%** 25.514,24%*%* 23.597,83%** 1.830,21%** 1.784,66%** 2.335,37%**
Bera

Ghi chii: *** twong tmg v6i cac mirc ¥ nghia théng ké 1%.

Béng 1 trinh bay s6 liéu théng ké mé ta vé trai phiéu xanh véi thi truong tai chinh Viét Nam. Cho
thiy SP500 va SP500BD mang lai loi nhuan trung binh duong, trong khi SPSGENE, SPGRBND va
SPGRSLL tao ra loi nhuan trung binh 4m trong khoang thdi gian mau. Trong khi xét do bién thién
ctia chudi loi nhuan, SPSGENE bién dong manh nhét, ké tiép 1a SP500 va VNI dya vao gié tri do 1éch
chuan. Bén canh do, két qua h¢ sb6 do léch cho théy tat ca cac bién déu co do léch am. Cac gia tri vé
d6 léch, do nhon va kiém dinh Jarque-Bera cho théy tht ca cac chudi thoi gian dang dugc nghién ctu
khong c6 phéan phdi chuén.
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4.2. Ma tran twong quan

SPGRBND SPGRSLL SP500 SP5GENE SP500BD VNI

00~
Cor Corr Corr Corr Corr
0,995 0.082* 0.015 0.111* 0.015
0.02-
0

000 0.099** 0.007

ANSHOdS

TI8YOdS

Qg005dS INTDGS 005dS

INA

002 -0.01 0.00 001 002 -0.03-0,02-0.01 0.00 0.01 0.02 010 005 0.00 005 010 0.2 -01 00 01 010 -0.05 000 005 0.10 -D.050-0,0250.000 0.025 0.050

Hinh 1. Biéu db phéan phdi va trong quan timg cip ctia cac chi sd
Hinh 1 mé ta mbi twong quan theo cp va phan bd tong thé ctia cac chi s6. C6 thé thdy ré mdi lién
hé chit ché giita chudi thoi gian. Cu thé, mdi twong quan cao nhit c6 thé quan sat duoc giira
SPGRBND va SPGRSLL tuong duong 0,995, tiép theo, mbi quan hé giita SPGRBND va SP500BD
12 0,977. Hon nita, Hinh 1 minh hoa rang tat ca cac chi s6 dang dugc nghién ctru khong c6 phan phbi
chuén va tit ca chi s§ ¢6 trong quan duong.
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Hinh 2. Bién dong gia va ty suat sinh loi
Ghi chii: Dudng mau xam biéu thi gia cua céc chi sb ¢ phiéu, trong khi dudng mau den dai dién cho ty sudt sinh loi cta céc
chi s6 ¢o phiéu.

Trong khoang thoi gian 20142024, thi truong chimg khoan di trai qua nhimg bién dong dang ké,
anh huong dén céc chi sb va loi nhuén cua cac ¢b phiéu. Chéng han, SPGRBND duy tri su 6n dinh
trong chi s6 gia trong giai doan 2014-2015 (v6i mirc dao dong tir 100 dén 150); dong thoi, ty suat
sinh 1oi bién dong nhe (trong khoang tir 0,001% dén 0,01%). Trong giai doan 2016-2019 ¢ xu huéng
tang nhe, voi chi ) gia duy tri 6n dinh & muc 150. Trai lai, SPGRSLL cho théy su bién dong trong
khoang thoi gian tir 2014-2024, chi $6 gia tang nhe giai doan 2014-2021, on dinh & murc 150-200,
va giam nhe giai doan 2022-2024, cu thé tir 100—150. Tuy nhién, 1gi nhuan bién dong trong giai doan
nay, v6i diém cao nhit dat dwoc 1a 0,02% vao khoang thoi gian 2022-2023 va diém thap nhét 1a
-0,03% vao nam 2020. Cac chi s6 SPSGENE va SP500BD di chimg kién nhiing bién dong manh
trong gia trai phiéu. SP5SGENE da tang manh giai doan 2020-2024, t&r mtc 200 1én 800, tuong tu
SP500BD ciing bién dong ting giai doan 2014-2024, tir mirc 2000 1én 5000. Tuy nhién, di ¢6 su ting
vot vé gia, loi nhun cta ca hai chi sb déu ghi nhan diém cao va thap vao nam 2020. SPSGENE c6
loi nhuan cao nhét 1 0,15% va thip nhét 14 0,2%. Trong khoang thoi gian 2014-2024, thi truong
chimg khoan Viét Nam (VNI) da chimg kién mot xu hudng ting gia ¢ phiéu. Tuy nhién, su bién
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dong cua lgi nhuan trong khoang thoi gian d6 da cho thiy mot canh bao dang cha y. Vi du, vao nam
2020, loi nhuédn cua VNI dat mirc cao nhét trong giai doan d6 1a 0,045%, tuy nhién, sy gidm sut xay
ra vao nam 2021 v&i mire lgi nhudn thap nhat 1a -0,07%. Cubi cting, chi s SP500 d ching kién mot
xu huéng ting dang ké. Tuy nhién, ty suit sinh loi ctia thi trudng nay da bién dong tir mirc cao nhét
14 0,1% vao nam 2020 xubng mirc thap nhét 14 -0,13% cling nam. C6 thé néi, dai dich COVID-19 da
gdy ra mot cudc khung hoang kinh té toan cau, khién thi truong chimg khoan trai qua nhing bién
dong manh. Sy phong toa va cac bién phap phong chong dich da lam suy giam nén kinh té, trong khi
chinh sach tién té tir cac ngan hang trung wong nhu Cuc du trit Lién bang My (FED) tang 1ai suit dé
kiém soat lam phét lam giam gia trj ctia cac trai phiéu hién tai. Thém vao do, thoa thuan thuong mai
M§ —Trung nam 2020 ciing da gbp phan 1am gia tang su khong chic chén trén thi trudng ching khoén,
tao ra su bién dong trong chién lugc dau tur va gia ca ctia cac cd phiéu. Hon nita, lam phaét tai My ting
cao lam giam gi4 trj thuc té cac khoan dau tu vao trai phiéu xanh, lam giam su hip dan cua cac khoan
dau tu vao trai phiéu nay. Song song d6, tinh hinh chinh tri cing thang giita Nga — Ukraina, Palestine
— Iran anh hudng tdm ly cua nha dAu tu khién ho trd nén than trong hon vao cac khoan dau tu.

4.3, Két qua WLMC

Nghién ctru hién tai dong gop dang ké vao khdi luong tai liéu vé chu d tai chinh xanh, ddc biét
bang cach gidi thiéu phuong phép phan tich twong quan da chiéu cuc bd wavelet (WLMC) —mét cach
tiép can méi so voi cac phuong phap wavelet truyén théng (Mensi va cong sy, 2023). Trong khi cac
nghién ctru trude day (Arif va cong sy, 2021; Karim va cdng su, 2022) thuong st dung cac phuong
phap nhu: Bién ddi wavelet lién tuc, twong quan wavelet mot phan, trong quan wavelet da bién, thi
WLMC, dugc phat trién boi Polanco-Martinez va cong su (2020), da khéc phuc han ché d6 cua cac
phuong phép nay khi chi tap trung vao mdi lién hé gitra hai bién. WLMC mo rong kha nang phan tich
bang cach cho phép dénh gia mdi quan hé giita nhiéu bién sé dong thoi, tir d6 cung cip mot cach tiép
can toan dién hon trong viéc mo hinh héa cac mdi lién két phirc tap gitra cac tai san tai chinh. WLMC
dic biét hitu ich trong viéc xir Iy dir liéu chudi thoi gian da bién véi cac quan sat theo ngay, vi nd
khong chi ndm bét dugc cac mbi quan hé dong gitra cac bién ma con danh gia dwogc su tién trién theo
thoi gian & céc tan s6 khac nhau. WLMC da dugc ap dung rong rdi trong cac nghién ctru gan day dé
phan tich mdi quan hé gitra cac yéu t& moi trudng, tai chinh va kinh té. Ramzan va cong su (2024) sir
dung WLMC dé dénh gia tac dong ciia nang luong xanh dén khi thai carbon tai Trung Quéc, trong
khi Shah va cong sy (2022) phan tich anh huéng cua gia dau, COVID-19, va d6i méi ning lugng toan
cau dén lugng khi thai. Zhou va cong su (2023), Adebayo (2023) ciing 4p dung phuong phap nay dé
nghién ctru tic dong cua thué moi truong, ting trudng kinh té, va nang lugng tai tao. Trén co so tong
quan céc nghién ctru trudc ddy, nghién ciru nay lwa chon WLMC dé phan tich mbi quan hé giira trai
phiéu xanh va thi trudng ching khoan Viét Nam theo thoi gian - tin sudt, phu hop véi dit liéu quan
sat theo ngay va cung cap goc nhin sau hon vé tinh phirc tap cuia cac bién s6 tai chinh.
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Hinh 3. WLMC (a) SPGRBND - VNI va (b) SPGRSLL — VNI

Ghi chii: Cac tham 56 trong udc lwgng WLMC duoc tinh toan dua trén 2434 quan sat hang ngay. Theo do, cac thang séng dugc
xéc dinh gdm: 24 ngay, 4-8 ngay, 8-16 ngay, 16-32 ngay, 32-64 ngay, 64-128 ngay, 128-256 ngay va 256-512 ngay. Thang
song tir 512 ngay trd 1én dugce goi 1a “Smooth” va tai thang nay, cac hé sb trong quan WLMC hoi tu dén cac hé s0 twong quan
vo diéu kién. Tryc hoanh biéu thj thoi gian hang ngay tir ngay 05/05/2014-20/05/2024 va tryc tung b}eu thi tan sudt tir thip
dén cao. Thanh ma mau bén canh moi hinh minh hoa pham vi tir mau xanh dwong (twong quan yeéu) dén mau do (twong quan
manh). Cac khu vuc mau trang (trong) biéu thi sy khong co ¥ nghia thong ké ctia tuong quan ¢ mirc d¢ tin cdy 95% (Xem thém
phién ban online).

Trong ngan han (2-32 ngay), SPGRBND va SPGRSLL c6 tuong quan rat yéu, hodc khong co
twong quan trong khoang 2—16 ngay dén chi s6 VNI do tréi phiéu xanh 1 mot loai tai sin mang tinh
an toan, c6 do bién dong thép va thuong dugc cac nha dau tu lya chon dau tu vé6i chién lugce dai han.
Trong trung han (32—128 ngay), SPGRBND va SPGRSLL bét dau c6 mdi tuong quan duong véi
VNIL. Diéu nay phan anh céc yéu t6 kinh té va tai chinh tich cuc va én dinh dang tac dong 1én ca 2 thi
truong. Sy tich cuc va 6n dinh nay lam tang gi4 tri ctia ¢ phiéu va trai phiéu, tao ra méi twong quan
cung chiéu trong trung han. Tuy nhién, trong trung han giai doan 2014-2016, giira SPGRBND-VNI,
SPGRSLL-VNI c6 tuong quan dm. Trong giai doan nay, khing hoang gia dau, khing hoang ng &
Chau Au dén dén sy dich chuyén von cta cac loai tai san. Khi d6 nha dau tu c6 xu hudéng tim kiém
su an toan trong viéc dau tu trai phiéu, gia trai phiéu c6 thé ting trong khi gia c6 phiéu giam. Trong
dai han (128-256) ngay, c6 trong quan duong manh cia SPGRBND, SPGRSLL dén VNI. C6 thé
thiy trong dai han, cac yéu t6 kinh t& vi mo 6n dinh va bén vimng, cac doanh nghiép ting truong loi
nhuén, 1am gia c6 phiéu ting. Song song véi d6 con lam ting kha ning tra ng cua chinh phu va doanh
nghiép, 1am tang gi4 trai phiéu, tim 1y va niém tin vao trién vong kinh té dai han ctia nha dau tu duoc
cing cb, ho co xu hudng dau tu vao ca cb phiéu va trai phiéu lam ting gia tri cua hai loai tai san.
Trong réat dai han (trén 512 ngay), SPGRBND, SPGRSLL va chi s VNI ¢6 twong quan 4m manh &
giai doan 2017-2020 va tuong quan duong & giai doan 2021-2024. Pidu nay da khién thi trudng
chtng khoén toan cau ting truong manh mé khién cac nha dau tu ¢6 xu hudng chuyén von tir trai
phiéu vao cb phiéu dé tim kiém loi nhuan cao hon. Viéc dong vén roi khoi trai phiéu xanh dén dén
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gi4 trai phiéu giam trong khi gia ¢6 phiéu ting. Thém vao do, giai doan 20172020, Ngan hang Nha
nuée Viét Nam c6 chinh sach néi long thuc ddy ting truong kinh té tao ra twong quan 4m giita
SPGRBND, SPGRSLL vé6i VNI. Sau dai dich COVID-19 (2021-2024) twong quan c6 su thay ddi tir
am sang dwong trong rat dai han, nhidu quc gia bao gdbm My va Viét Nam di ap dung chinh sach tai
khoa va tién t& mé rong dé phuc hdi kinh té. Diéu nay di tao ra méi truong thuan lgi cho ca thi truong
chtng khoan va trai phiéu. Khi ca hai thi truong cing hudng loi tir cac chinh sach nay, twong quan
giita chiing ¢6 xu huéng duong manh. Hon nira, nhan thirc vé cac yéu t6 méi truong, xi hoi va quan
tri (ESG) da tang 1én dang ké, ddc biét 1a sau dai dich. Su thay d6i nay phan anh mbi quan tim ngay
cang tang cua cac nha dau tu va doanh nghiép ddi v6i cac vin dé bén viing va trach nhiém xa hoi
trong bdi canh hau COVID-19. Diéu nay di thiic ¢y dong vén vao cac loai trai phiéu xanh. Song
song d6, mbi lo ngai vé lam phat da khién cac nha dau tu tim kiém cac tai san c6 thé bao vé gia tri
trong bdi canh lam phat gia ting. Cac yéu t6 trén cting c6 thém méi quan hé trong quan duong giita
SPGRBND, SPGRSLL véi VNI trong rat dai han. Diéu nay pht hop véi nghién ctru ciia Mensi va
cong su (2023) cho rang ton tai mdi quan hé tidu cuc trong ngan han ddi véi cb phiéu xanh va thi
truong tai chinh Viét Nam, thé nhung, Raza va cdng su (2024), Tiwari va cong su (2023) lai lam ndi
bat mdi quan hé tich cyc trong dai han ddi v6i hai chi sb nay.
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Ghi cht: Xem Ghi cht Hinh 3.
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Trong ngan han (2-32 ngay) giai doan 2014-2024, chi s SP500, SPSGENE, SP500BD c¢6 twong
quan rat yéu voi VNI trong ngén han do sy khac biét vé thi truong, dong von qudc té va cac dic thu
riéng & mdi qudc gia. Do thi trudng ching khoan My (dai dién boi cac chi sé SP500, SPSGENE,
SP500BD) va VNI ¢6 cdu triic va quy mé khac nhau dédng ké. VNI da phén 13 cac doanh nghiép vira
va nho. Pidu nay dan dén sy khac biét trong cach cac thi trudng phan tmg véi thong tin kinh té va
chinh sach d6i trong ngéan han. Trong trung han (32-64 ngay), SP500, SPSGENE, SP500BD c6 twong
quan duong, va tuong quan duong manh ¢ trung han giai doan 2019-2021 vi trong giai doan 2019-
2021, FED va Chinh phu Viét Nam da thuc hién cac chinh sach tién té ndi long, bao gdm viéc giam
1ai suat dé dbi pho véi tac dong cia COVID-19, chinh sach nay da hd tro tich cuc cho thi truong
chimg khoan My va Viét Nam gitip ting thanh khoan trén thi trudng, dan dén sy ting truong cla ca
chi s6 SP500, SPSGENE, SP500BD va VNI. Trong dai han (128-256 ngay) va rat dai han (trén 512
ngay), SP500, SPSGENE, SP500BD c6 twong quan duong manh véi VNI Do thi truong ching khoan
My (SP500, SPSGENE, SP500BD), dac biét 1a SP500, thuong dugc coi la chi bao hang déau cho thi
trudng tai chinh toan ciu. Khi cc chi s nay ting, né thuong tao ra mot hiéu ung lan téa. Khi cac nha
dau tu thay sy ting truong bén ving & My, ho c6 xu hudéng dau tu vao cac thi truong méi ndi nhu
Viét Nam dé tan dung céc co hdi ting trudng twong tw. Didu nay tao ra twong quan dwong manh giira
SP500, SPSGENE, SP500BD dén VNI trong dai han va rat dai han. Ngoai ra, cac chinh sach toan ciu
nhu Thoa thuan Paris vé bién doi khi hau va cam két ctia nhidu qudc gia v& giam lugng phat thai
carbon, di thiic day sy phét trién ctia cic cong ty xanh va ting cuong niém tin ciia nha dau tu vao
tiém ning ting trudng dai han cta ho. Khi thé gidi chuyén hudng manh mé hon vé ning lugng tai tao
va cac giai phap bén viing, cic cong ty hoat dong trong linh vuc nay bit dau thu hit dau tu 16n hon
va dat dugc hiéu qua tai chinh tich cuc, phan anh trong sy gia tang gi tri ¢ phiéu. Két qua nay dong
thudn véi nghién ctru cia Arif va cong sy (2021), Karim va cong su (2022) va Yadav va cong su
(2023) ciing d chi ra rang sy ting truong cua trai phiéu xanh trong dai han c6 méi lién hé mat thiét
v6i cac chinh sach hd tro tir phia nha nudc va cac cam két qudc té.

5. Két ludn

Thi truong tai chinh xanh di ndi 1én nhu mot thi truong tai chinh thay thé va da cho thdy su ting
truong dang ké trong thap ky qua. Sy phat trién cia cac khoan dau tu xanh bit ngudn tir xu hudng
dau tu c6 trach nhiém véi xa hoi, cac cam két & cip qudc gia va toan cau nhu: Thoa thuan Paris vé
khi hau, théa thuan xanh Chau Au... Trén co s& do, nghién cru nay trinh bay mot phéan tich két ndi
dya trén thoi gian - tan sb giira trai phiéu xanh va thi trudng tai chinh Viét Nam tiép can phuong phap
WLMC. Nghién ciru cho thdy vai trd quan trong cua trai phiéu xanh trong céu tric va phat trién bén
ving ca thi truong tai chinh Viét Nam. Cu thé, trong ngén han, mdi twong quan giira trai phiéu xanh
va thi trudng tai chinh Viét Nam rit yéu va mang tinh tiéu cuc, cho thay kha nang trai phiéu xanh
hoat dong doc 1ap véi cac tai san truyén thong trong giai doan nay. Tuy nhién, trong trung han, mbi
trong quan nay chuyén sang tich cuc, phan anh sy lién két ting dan giita trai phiéu xanh va thi truong
tai chinh. Pac biét, trong dai han, moi twong quan tich cuc tré nén manh mé, nhén manh vai tro ngay
cang 16n cua trai phiéu xanh trong cu trac tai chinh bén vimg. Giai doan rit dai han, nhom tac gia
quan sat thdy mdi twong quan tich cyc manh, tuy nhién, trong giai doan 2017-2020 mdi twong quan
nay tré nén ti€u cyc va tich cuc trd lai sau nam 2021, nho cac chinh sach ho tro phuc hdi kinh té sau
dai dich COVID-19 va sy gia tang quan tam dén cac yéu t6 moi truong, xa hdi va quan tri. Hon nira,
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phan tich thay d6i theo thoi gian trong nghién ctru nay cho thay cac dinh va day trong su két ndi giira
cac khoan dau tu trai phiéu xanh va thi truong tai chinh tai Viét Nam, cho th?iy cac su kién toan ciu
khac nhau nhu: khing hoang ng khu vuc dong tién chung chau Au, théa thuan thuong mai My —
Trung, va FED tang lai suat thiic day mbi lién hé giita cic khoan dau tu thay thé.

Do d6, cac nha hoach dinh chinh sach can thure hién hai nhiém vu chinh. Thir nhat, viéc duy tri sy
on dinh cua thi truong tai chinh truyén thong 1a diéu kién tién quyét, thong qua viée trién khai cac
chinh sach tai chinh toan dién, manh m& va déng bo. Didu nay bao gdm viéc cing cb khung phap 1y,
nang cao ning luc giam sat rai ro tai chinh, dong thoi thiic day tinh minh bach nham ting cuong long
tin ciia nha dau tu. Thir hai, cn tap trung phat trién cac cong cu tai chinh xanh va xay dung h¢ sinh
thai tai chinh xanh. Cu thé, Chinh phu c6 thé khuyén khich cac t6 chic phat hanh trai phiéu xanh
thong qua cac co ché hd tro tai chinh nhu giam chi phi phat hanh va cung cip cac vu dai thué. Pong
thoi, viéc nang cao nhan thirc cong dong va t6 chirc cac chuong trinh dio tao vé dau tu xanh 14 nhimng
yéu t6 then chdt dé thu hut thém sy quan tim tir phia cac nha dau tu, gop phan thuc ddy dong von vao
linh vuc tai chinh xanh va hd tro qua trinh chuyén ddi sang nén kinh té bén viing. Dé t6i wu hoa danh
muc dau tu trong bdi canh thi trudng tai chinh xanh dang phat trién manh mé, viéc phan bo tai san
mot cach da dang 1a yéu t6 quan trong, trong d6 ty trong giita trai phiéu xanh va céc tai san truyén
thdng nhu ¢b phiéu va trai phiéu doanh nghiép cin duoc can nhic ky ludng, dua trén muirc d6 tuong
quan giira ching. Trai phiéu xanh, véi tinh 6n dinh cao, c6 thé dugc xem nhu mot tai san “phong thi”
trong danh muc dau tu, gitp giam thiéu bién dong va bao vé gia tri tai san trong cac giai doan thi
truong bat 6n. Bén canh do, dau tu vao ning lugng sach va cac cong ty hoat dong trong linh vuc ning
luong tai tao dugc xem la mot chién luge dai han dﬁiy tiém nang, khong chi mang lai 1gi nhuan on
dinh ma con giam thiéu riii ro tir cc tai san truyén thong. Cac nha dau tu ciing cn cha y theo ddi cac
chi s6 tai chinh xanh, ching han nhu: Chi s trai phiéu xanh; chi sé ning luong tai tao va cac chi sb
moi truong, xa hoi va quan tri (ESG) dé ndm bt duoc cac xu hudng va diéu chinh chién luoc dau tu
kip thoi. Hon nita, viéc xem xét yéu té thoi gian 1a rat quan trong, vi hiéu qua cia cac khoan dau tu
tai chinh xanh c6 thé khac nhau theo timg khung thoi gian (ngén han, trung han, dai han). Do do, cac
nha dau tu can xay dung chién luoc phu hgp véi myc tiéu dAu tu cu thé.

Mic du nghién ctru nay c6 nhitng déng gop tich cuc, tuy nhién van con tdn tai mot s& han ché nhét
dinh. Pdu tién, phan tich ciia nhom tac gia chi tip trung vao chi sé trai phiéu xanh va thi truong tai
chinh tai Viét Nam. Dé ¢6 cai nhin toan dién hon, cac nghién cuu tiép theo ¢6 thé mo rong pham vi
bang cach bao gdm cac chi s tir cac khu vuc va qudc gia khac nhau, ciing nhu tich hop nhiéu bién s6
hon. Thu hai, st dung cac chi s6 theo nganh dé diéu tra mot cach sau rong vé dong lyc cta cac khoan
dau tu tai chinh xanh. Nhu vy, nhitng phat hién chi tiét hon vé sy phu thugc 1an nhau giira cac khoan
déu tu xanh va thi truong tai chinh & cp do khu vuc hodc nganh, tir d6 gitip hidu rd hon vé cac yéu
t6 anh huong dén sy phat trién cua thi truong tai chinh xanh.
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