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Bai viét nay nghién cu vé sy tudng tac gitta trai phiéu xanh va thi
trudng ¢6 phiéu toan cau. D€ phan tich rd hon vai tro cla trai phiéu
xanh trong thj trudng ching khoan toan cau, bai viét danh gia danh
muc dau tu bao gém hai chi sé dai dién la S&P Green Bond Index va
S&P Global 100. S dung cac mé hinh MGARCH véi dac tinh tuong
quan cé diéu kién dé tim hiéu mé&i quan hé giia chudi ty suét sinh Igi
cta hai chi s6 chiing khoéan trong giai doan nghién clu tir ngay
31/5/2012 dén ngay 17/6/2022, két qua cho thay sy tac dong tich cuc
|an nhau gitra hai tai san tai chinh véi uéc lugng phu hgp nhat theo co
ché tuong quan dong co diéu kién bat déi xiing ciia moé hinh ADCC-
GARCH. Bai viét tim thay ty trong t6i uu ctia khoan dau tu vao trai phiéu
xanh chiém mét ty |é ap dao 1a 88,53%, tao ra ty suat sinh IGi hiéu chinh
rai ro dat mdc 0,73% va ty s6 hiéu qua phong ngla rui ro la 0,9416.
M6t danh gia b6 sung cho thdy ty trong t6i uu cla trai phiéu xanh tang
tl miic 86,73% trong diéu kién kinh t&€ 8n dinh 1én mdc 94,05% trong
giai doan bat 8n toan cau.

Abstract

This study investigates the co-movements between the global green
bond and the stock market. To further analyze the role of green bond
in the global securities market, the authors assess the portfolio
including representative assets, those are, S&P Green Bond Index and
S&P Global 100. The authors employ MGARCH models with the
conditional correlation mechanism to explore the nexus between
return series from 31 May 2012 to 17 June 2022. The authors find
statistically significant evidence of the positively mutual impacts
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between return series, which is best suited to explain under the ADCC-
GARCH model. In relation, the authors find that green bond plays a
tremendous role in the assessed portfolio due to their optimal holding
weight of 88.53%, generating a 0.73% daily risk-adjusted return and a
0.9416 hedging effectiveness ratio. A supportive assessment reveals
that the optimal holding weight of green bond increased from 86.73%
during stable economic conditions to 94.05% during the occurring
global volatility.

1. Gigi thiéu

V6i vai trd 1a kénh trung gian huy dong va phan b ngudn von tai trg, thi truong chimg khoan
toan cau la san choi da dang ctia moi thanh phan dén tir nhitng nganh nghé khac nhau. Trong dé,
nhitng cong ty hodc du 4n c6 tinh chat than thién voi méi truong ciing tim thdy ngudn tai trg phi hop
cho muc tiéu hoat dong clia minh. Véi didc tinh hoat dong kinh té huéng dén phat trién bén vimng,
nhitng chu thé nay dugce xem 1a than thién véi moi truong (Green Entities). Hoat dong ciia nhiing
cong ty thudc linh vuc nay chinh 1a dai dién cho viéc t6i vu hoa da muc tiéu vé kinh t& va moi trudng.
Tir 46, thi trudong toan cau xuat hién nhu cau tai trg ddi v6i cac du 4n than thién v6i méi truong (Green
Financing). Qua d6, nhitng dy 4n xanh nay c6 thé huy dong vén tir hai nguén chu yéu 14 tin dung (ng
vay) hodc phan vn gop cia chinh dy 4n (vén chu so hitu). Pi véi mot du an than thién voi moi
truong, muc tiéu khong chi 1a 1am giau toi da (phwong dién kinh té) ma 1a t6i wu hoa cac lgi ich vé
kinh té va bao vé mdi truong. Do d6, nhitng du 4n xanh ky vong tim thay ngudn tai trg phii hgp hon
thong qua kénh tin dung. Viéc huy dong vén no (qua hai hinh thtrc phd bién 1a vay cac dinh ché tai
chinh nhu ngan hang hodc phat hanh trai phiéu) s& khong pha loang vén chii s& hitu ctia nhimng ngudi
sang lap dy an, qua do gilr viing tam nhin va st ménh cta ho véi dic tinh than thién voi moi truong.
Hon nita, néu cac dy 4n xanh uu tién huy dong nguon tai trg thong qua kénh vén chi so hitu, ho s&
canh tranh v6i nhimg cong ty c6 nhiéu kinh nghiém trén thi trudng cd phiéu qudc té ma nha dau tur
von da quen voi mot myc ti€u cy thé 1a lam giau thay vi t6i wu hoa da muc tiéu vé kinh t& va moi
truong. Nhu vy, tin dung xanh tré thanh mot ngudn tai tro hip dan ddi véi cac chu thé c6 dic tinh
than thién véi moi trudong. Viée vay ng hay phat hanh tréi phiéu déu 14 cac phuong an kha thi trong
tin dung xanh. Néu nhu viée huy dong von no tir cac dinh ché tai chinh mang dén cho du 4n xanh mot
dbi tac tin cay v6i nguon luc tai chinh doi dao thi viéc phat hanh trai phiéu xanh phat huy tinh linh
hoat vé vén va s6 lugng 16n nha dau tu trén thi truong chimg khoan. Trong d6, bai viét nay tap trung
vao trai phiéu tai trg cho cac dy an than thién voi méi truong (trai phiéu xanh — Green Bond) dé lam
16 ddc tinh va vai trd ciia né trong thi truong chimg khoan toan cau.

Trai phiéu xanh 14 mot ngudn tai trg quan trong ciia tin dung xanh. So vé6i vay ng ngan hang thi
viéc huy dong vbn bang hinh thire phat hanh trai phiéu c¢6 thé dugc wa thich hon do ¢6 nhiéu bén tham
gia vao thi truong chimg khoan. Hon nita, viéc vay ng tir ngan hang hay cac dinh ché tai chinh thuong
doi hoi mot sb thu tuc vé tuan thi cling nhu tai san thé chip c6 gia tri tuong ung voi khoan vay dé
dam bao bén cho vay c6 thé thu hdi von trong trudng hop du an xanh gép rii ro. Pac biét, khi cac du
4n khoi nghiép than thién véi moi truong c6 quy mo don gian va ngudn von chua dii manh, tréi phiéu
xanh chinh 13 kénh huy dong nguon tai trg twong dbi phu hop. That vy, trai phiéu xanh mang lai mot
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s6 loi ich cho cac nha phat hanh, nha dau tu va cac nha hoach dinh chinh sach. Dbi véi bén phat hanh,
trai phiéu xanh phii hgp véi ky han dai han cta dy 4n, giam chi phi tai trg (Curley, 2014), va céi thién
tinh hi¢u qua cta viéc huy dong (Flammer, 2021). Cac nha dau tu c6 thé xay dung chién lugc dau tu
v6i thong tin bo sung vé ké hoach bén viing ciia bén phat hanh tréi phiéu xanh (Ng, 2018) va ting
cuong tiép xuc véi cac cong cu it bién dong hon trén thi truong chimg khoan (Veys, 2010). Diéu nay
thu hat ca cdc nha dau tu da dang hoa nguén lgi nhuan truyén thong cling nhur ¢6 tinh chét than thién
v6i méi truong (Chatzitheodorou va cong sy, 2019). Véi nhitng 1y do trén day, bai viét s& tim hiéu
mdi quan hé giita tréi phiéu xanh va chi s6 ¢6 phiéu dai dién trén quy mo toan cau, trong d6 cac bién
dai dién twong tmg 1a S&P Green Bond Index va S&P Global 100 Index. Qua d6, bai viét ky vong
tim thay sy twong quan giita nhimg muyc tiéu phat trién kinh té va méi truong an chira trong mot cau
chuyén kinh dién cua linh vuc dau tu tai chinh 1a su phéan b tdi wu vao cac loai chung khoan. Bén
canh mbi tuong quan giita ¢ phiéu va trai phiéu (Stock-Bond Co-Movement), bai viét ky vong néu
bat dic tinh vai tro cia trai phiéu xanh, ddc biét 1a trong bbi canh bat 6n toan cdu cing voi sy phat
trién vuot trdi ciia nén kinh té sé nhu trong giai doan hién nay. Sau cung, bai viét dit muc tiéu néu
1én ham ¥ chinh sach lién quan dén viéc phat trién dong déu ciing nhu tdi wu héa cac khia canh vé
kinh t& va moi truong, huéng dén muc tiéu phat trién bén vimng.

2. Ludgc khao ly thuyét

Theo Ferguson (2008), thi truong trai phiéu chinh phu dugc coi 1a thi truong vi dai thir hai trong
lich str phat trién cua tién té. Theo Bunda va cong sy (2009), cac thi trudong trai phiéu méi ndi chira
dung mot ngudn tiém ning cho cac co hoi dau tu. Mdi quan hé trai phiéu - ¢ phiéu duong nhu c6 thé
thay thé cho nhau. Do d6, da c6 nhiéu nghién ctru khac nhau vé cac chimg khoan c6 thu nhap c¢6 dinh
nay, dic biét 1a trén phuong dién cac thanh phan cia thi truong ching khoan. Phuong phép tiép can
xac dinh thoi gian cho méi quan hé ¢6 phiéu - trai phiéu da duoc thyc hién tir nhitng nim 1990. Shiller
va Beltratti (1992) giai thich sy dong bién dong cuia gia co phiéu va loi suét trai phiéu tir thi trudng
M§ va Vuong qudc Anh theo mé hinh gié tri hién tai. Campbell va Ammer (1993) tiép can mo hinh
phuong sai phan ri d6i véi loi tic tai san dai han va nhan thiy ring mdi quan hé giita c6 phiéu va trai
phiéu bi anh huéng boi cac yéu td nhu: C6 tirc cd phiéu, lam phat, 13i sut thuc t& va phan bu lgi
nhuén tir nim 1926 dén nam 2001 va tim thay su ddo nguoc tir tuong quan duong sang 4m. Cappiello
va cong su (2006) tim ra hiéu tmg bat ddi ximg dong trong mdi twong quan ciia von chii s¢ hitu toan
cau va ty sut sinh loi trai phiéu dua trén cach tiép can cua cac mo hinh kinh té lugng véi dac tinh
chudi thoi gian va tinh chit ngiu nhién. Andersson va cong su (2008) phat hién ra rang mdi tuong
quan theo thoi gian giita lgi tirc ¢6 phiéu va trai phiéu bi anh hudng boi ky vong lam phat va sy khong
chic chan ctia thi truong ching khoan. Baur va Lucey (2009) kiém tra tim thi truong' va phét trién
hiéu ting dich chuyén giira timg loai chimg khoan (Flights), sy lay lan giita ¢ phiéu va trai phiéu theo
md hinh phuong sai thay ddi cé diéu kién ty hoi quy tong quat da bién (MGARCH). Nhin chung, céc
nghién ciru trudc day khang dinh rang ton tai cc tic dong lan toa ty sut sinh 10i va bién dong giita
¢6 phiéu va trai phiéu & cac thi truong phat trién. Nhitng phat hién nhu vay vé moi quan hé trai phiéu
- ¢6 phiéu duoc ung ho boi Skintzi (2019) trong viée kham phé cac dong chuyén dong ciia cac tai san
dau tu trong khu vuc ddng tién chung chau Au dudi sy khong chic chan ciia mo hinh dinh lugng.

1 Gom: Uc, Canada, Phép, Buc, Y, Nhat Ban, Anh va My.
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Trén quy mo 16n vé thoi gian, Yang va cong sur (2009) xem xét lai mdi twong quan trai phiéu - c6
phiéu & My va Vuong qudc Anh trong 150 niam dé tim ra nhiing tic dong kinh té vi mo ddi véi moi
quan hé d6. Bén canh d6, Zakamulin va Hunnes (2020) xem xét mdi quan hé trai phiéu - c6 phiéu My
trong hon mot thé ky dudi mo hinh Vector sira 16i (VECM) dé tim ra sy ton tai cia mbi quan hé can
bang. Nhin chung, d4 ¢6 nhiing nghién ctru chi tiét kham pha mdi quan hé giira c6 phiéu va trai phiéu
trén cac thi truong tai chinh phat trién.

O mot goc do khac, nhitng nghién ctru khac xem xét mbi quan hé giira hai loai chimg khoén & cac
thi truong méi noi va dang phat trién. Boyer va cong su (2006) xem xét mbi quan hé trai phiéu - c6
phiéu & cac thi truong méi ndi dé tim ra cach thirc cac cudc khing hoang tai chinh lan rong. Trong
mdt cudc diéu tra I6n trén 18 thi truong moi ndi, Panchenko va Wu (2009) tim thdy mdi lién hé rd
rang va chit ché giita thi truong chimg khoan va tinh chat phan tach trong loi tirc trai phiéu va co
phiéu. Christopher va cong su (2012) cung cap mot cach tiép can thay thé va nhan thay rang xép hang
tin nhiém nén kinh té anh hudng dén sy phu thudc 1an nhau cta c¢6 phiéu va trai phiéu do mot co ché
khong ddng nhat. Bianconi va cong su (2013) cung cdp mot cudc diéu tra thyc nghiém dé tim ra méi
tuong quan dong co diéu kién giita co phiéu va trai phiéu ¢ cac nude BRIC (bao gom: Brazil, Nga,
An DP9, va Trung Qudc) khi xem xét dén cudc khung hoang tai chinh My. Dimic va cong su (2016)
tim thay tac dong cua sy khong chéc chan trén thi truong tai chinh va yéu t6 kinh té vi mo dén tuong
quan trai phiéu - ¢6 phiéu & cac thi truong méi ndi. Dic biét hon, bang chimg vé mdi quan hé co phiéu
- trai phiéu dugc tim thay ¢ cac qudc gia cu thé. Kolluri va cong sy (2015) xem xét cac phép kiém
dinh dé diéu tra higu ing dong lién két cho mdi quan hé trai phiéu - c6 phiéu ciia An Do so véi cac
thi trudng c6 phiéu phét trién va méi ndi. Wang va Wang (2018) tim thiy mdi twong quan chéo giita
céc thi truong c6 phiéu, trai phiéu va quy dau tu cia Trung Qudc. Park va cong sy (2019) thuc hién
danh gia vé tic dong cua riii ro toan cau va cuc bo dbi voi mdi trong quan trai phiéu - ¢ phiéu ¢ Han
Qudc va tim thay hiéu ing dich chuyén vio tai san dau tu chat lugng (Flight-to-Quality Effect).
Shafika Mustafa va cong su (2015) tiép can tac dong cta cudc khing hoang tai chinh My trong mdi
quan hé véi hai loai chimg khoan & Malaysia va khang dinh higu tmg dich chuyén ty trong dau tur
sang chimg khoan an toan hon 1a trai phiéu. Khi cac thi truong méi néi cé cac ngudn tiém ning cho
loi nhuan dau tu, nhitng nghién ciru vé chu dé lién quan cung cap bang ching vé tac dong dao ngugc
trong danh muc trai phiéu - c6 phiéu, tirc 1a mot su dich chuyén sang kénh dau tu an toan hon 1 trai
phiéu (Flight to Quality).

Lién quan dén khoan tai trg cho nhiing dy an than thi¢n véi moi trudong, mot sb nghién cuu da
xem xét sy bién dong ciia thi trudng trai phiéu xanh (Pham, 2016) va tinh hitu dung cia trai phiéu
xanh trong viéc tai trg cho chi phi bién d6i khi hau (Flaherty va cong sy, 2017). Cac nghién ciru khac
ghi lai loi ich cta viéc phat hanh trai phiéu xanh d6i v6i ca nha dau tu va té chic phat hanh. Tang va
Zhang (2019) nhan thay rang gia c6 phiéu phan tng tich cuc véi cac thong bao phat hanh trai phiéu
xanh va tinh thanh khoan ciia ¢6 phiéu dugc cai thién sau khi phat hanh trai phiéu xanh. Flammer
(2021) cho thay viéc phat hanh trai phiéu doanh nghiép xanh c6 tic dong tich cyc dén ca hoat dong
tai chinh va méi truong, dong thoi tic dong tich cuc dén hoat dong ddi méi sang tao va dau tu dai han
¢6 tinh chat than thién v6i moi truong. Trén phuong dién dinh gia, mot s6 nghién ciru da phan tich syr
khac biét vé gia giita trai phiéu xanh va trai phiéu thong thuong. Zerbid (2019) nhan thay rang lgi
suét cua trai phiéu xanh thp hon so véi trai phiéu thong thuong. Tuong tw, Bachelet va cong sur
(2019), Kapraun va cong su (2021), Baker va cong su (2018), Hachenberg va Schiereck (2018) ciing
nhan thay rang trai phiéu xanh tra lgi nhuan thap hon trai phiéu thong thuong. Bén canh do, trai phiéu
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xanh ciing dugc nghién ciru trén khia canh mbi quan hé cta né véi nhimg thi truong tai chinh khac.
Cu thé, Broadstock va Cheng (2019) phan tich méi lién hé giita diém chuan gi4 trai phiéu xanh va trai
phiéu den (khong than thién véi moi truong), nhan thay rang mdi twong quan nhay cam véi cac diéu
kién thi truong tai chinh nhu: Sy bién dong, tinh khong chic chin ciia chinh sach kinh té, va tam ly
giao dich cua nha dau tu dua trén tin tdc li€én quan dén trai phiéu xanh. Tuong tu, Febi va cong su
(2018) chiing t6 rang tinh thanh khoan cua thi truong anh huong dén ty 1¢ chénh léch loi suét cta trai
phiéu xanh. Reboredo (2018) cho thiy rang gia trai phiéu xanh dong chuyén dong vi thi trudng kho
bac va doanh nghiép, dong thoi di chuyén doc lap voi su thay doi gia co phiéu va ning lugng, két qua
nay dugc giai thich mot cach phirc tap va tuong ddi hiéu qua nhd mé hinh udc lugng sir dung cac
ham Copula da bién.

Dé bo sung cho nhitng nghién ctru nhu dugc luge khao trén day, bai viét nay tim hiéu mdi lién hé
giita c6 phiéu va trai phiéu xanh trén quy mé toan cau. Cach tiép can nay s& cho phép chiing ta danh
gid vai trd clia trai phiéu xanh ddi véi thi truong chimg khoan qudc té trén ca hai mirc d6 14 tinh kinh
té va tinh x4 hoi. Trong d6, ban than trai phiéu xanh di 1a mot tai san tai chinh thé hién trach nhiém
x4 hoi cua bén phat hanh vadi dac tinh than thién véi moéi truong. Viée danh gid twong quan gitra hai
loai chig khoan trén thi truong toan cau s& lam rd gia tri kinh té ciia trai phiéu xanh thong qua sy
thu hat d6i v6i nha dau tu. Bén canh d6, viée két hop co phiéu va trai phiéu xanh ciing chinh 1a viéc
xay dung mdt danh muc déu tu t6t nhat nham t6i vu hoa cac gia tri vé kinh té va xa hoi cua trai phiéu
xanh. Bai viét ky vong tim thdy mbi quan hé tich cuc giita ¢6 phiéu va trai phiéu xanh ciing nhu ty
trong dau tu tdi wu ctia mdi loai chig khoan trong danh muc duogc xay dung. Thong qua do, két qua
nghién ctru s& lam séng té dic tinh va vai tro cla trai phiéu xanh trong thi trudng tai chinh toan cau.

3. Phuong phap nghién ciru

3.1. Mo hinh thuc nghiém

Duya vio dic tinh chudi thoi gian, bai viét nay sir dung cac m hinh thudc 16p phuong sai thay doi
¢ diéu kién tu hdi quy tong quat da bién (Multivariate Generalized Autoregressive Conditional
Heteroskedasticity - MGARCH) dé tim hiéu sy tuong tic giira ty sut sinh lgi giita hai bién dai dién.
Nhom mé hinh nay gitp giai thich sy tuong tac giita cac tai san tai chinh theo hiéu ting lan toa bién
dong, dic biét ddi voi mdi quan hé giira ¢o phiéu va trai phiéu (Cappiello va cong su, 2006). Can cir
theo céc tiéu chuan thong tin thong ké Akaike (AIC), Schwarz-Bayes (SBC) va Hannan-Quinn (HQ),
bai viét xay dung mo hinh wéc lugng c6 do tré 1a hai trong ca ba giai doan uéc lugng 1a Vector tw hoi
quy (Vector Autorgression — VAR), tic dong cia bién dong trong ngan han (thé hién qua sai s trong
qué khir) va tac dong cua bién dong trong dai han (thé hién qua ma tran hiép phuong sai c6 diéu kién
trong qua khr).

Pau tién, VAR udc tinh ty suét sinh 10i ctia hai chi s6 tai thoi diém ¢:

r=pu+ P g1 +Por €
{ € =H tl /ZTIt
Trong do,
= (u* pb)': Vector hé s6 chan;

1. = (rf 1P)": Thé hién ty suat sinh 101 cua chi so c6 phi€u va trai phicu xanh toan cau;
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®,_, va d,_,: Cac ma tran udc lugng sy twong tac giira hai loai chi sb tai chinh;

€, = (e €P)': Vector do luong sai s6 (Error Terms);

Ht1 /2. Nhan tir Cholesky ctia ma tran hiép phuong sai c6 diéu kién H,;

n: = (g nP)': Thé hién cac sai sb dugc chuan héa co phan phdi doc 1ap va gidng nhau hoan
toan (Independently and Identically Distributed Errors).

Budc thir hai trong cac mé hinh MGARCH chinh 13 u6c lugng H,. Bai viét nay sir dung hai co
ché twong ddi hidu qua va kha thi theo phan tich ciia De Almeida va cong su (2018) dé do ludng tac
dong giira cac khoan dau tu tai chinh 1a tuong quan tinh c6 diéu kién (Constant Conditional
Correlation) va tuong quan dong c6 diéu kién (Dynamic Conditional Correlation). Trong d6, co ché
tinh gdm hai mé hinh dai dién 13 VARMA-GARCH ciia Ling va McAleer (2003) va CCC-GARCH
ctia Bollerslev (1990). M6 hinh VARMA-GARCH 1a mét truong hop tong quat hon so véi mé hinh
CCC-GARCH va phan anh dugc hiéu tmg bién dong lan truyén (Return and Volatility Spillovers)
giita hai chudi ty suat sinh lgi. Co ché dong bao gom hai dai dién 14 mé hinh DCC-GARCH ciia Engle
(2002) va ADCC-GARCH cuia Cappiello va cong su (2006). Viéc sir dung nhiéu mé hinh duoc ky
vong lam sang to nhiéu mat cta van dé nghién ciru, dong thoi gitup kiém dinh tinh bén vimg cho cau
hoi duoc dit ra.

Mo hinh VARMA-GARCH udc lugng cac phan tir ctia ma tran hiép phuong sai c6 diéu kién

nhu sau:
he=C+A_1€f 1 +Ar2€f_5 + Bi_the_y + Bi_she,
h’ = p\/@
Trong do,

h, = (h{ hD)": Vector phuong sai c6 diéu kién ctia hai chudi ty suét sinh 1oi;
C: Vector hé sb chin;
A va B: Cac ma tran ddy du danh gia bién dong trong ngan han va dai han;
h$?: Hiép phuong sai c6 diéu kién giira hai chudi ty suét sinh lgi;
p: Hé s6 twong quan tinh ¢ diéu kién (khong doi theo thoi gian) can wdc tinh.
Mo hinh CCC-GARCH la mét truong hop dic biét khi gia dinh rang céc ma tran uéc lugng A va
B c6 dang dudng chéo.
Co ché twong quan dong c6 diéu kién thuc hién phan ra phuong sai dbi véi H,:
RO\, JRE 0
H, =D,P.D, = ( )
0 \/h? pe 17\ o0 |nb
Trong d6, p, 1a hé s6 tuong quan dong c6 dicu kién (thay doi theo thoi gian) giira hai chudi ty suat
sinh 101 va dugc ude lugng theo mo hinh DCC-GARCH nhu sau:

{ P = (Q)2Q.(Q)?
Q=>0A-a-pQ+an._1ni—1 + POt
Trong do,
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Q; > 0, Q;: Ma trén chéo cta Q,;

@ va f8 12 hai hé s6 udc luong khong am thoa diéu kién a + 8 < 1va Q = E(m,n}).

Ngoai ra, su twong tic giita nhing tai san tai chinh c6 thé bi tac dong boi hidu tmg bat ddi ximg
(Asymmetric Effect), dic biét 1a trong mdi quan hé giira c6 phiéu va trai phiéu véi sy khac biét vé
tinh chat ctia cac khoan thu nhap. Do d6, mo hinh ADCC-GARCH tong quat hoa co ché twong quan
dong c6 didu kién bang cac udc luong:

Q=0-a-PQ+an_m_y + Qs +y(O_19_1 — F)
9, = Q[n, < 0] en,
Qfn, < 0] = max{0, —sgn(n.)}

Trong do, F = E(9,9;) va 9, 1a tich Hadamard cua hai vector Q[n, < 0] van,, véi Q[n, < 0] =
1 néu n, < 0 va Q[n, < 0] = 0 trong nhitng truong hop con lai. M6 hinh ADCC-GARCH yéu cau
y=0vaa+B+y8 <1 véi & l1a tri riéng tdi da (Maximum Eigenvalue) ciia ma tran tich
Q-V2FQ-1/2,

3.2, Pdnh gid danh muc dau tw

Tiép n6i md hinh wéc lugng thue nghiém, bai viét danh gia danh muc dau tw gdm hai chi s S&P
Global 100 va Green Bond Index, qua d6 1am rd hon vai tro ciia trai phiéu xanh trén phuong dién hiéu
quéa dau tu trong thi truong chimg khoan toan cau. Cac tidu chi danh gid danh muc dau tu (c6 phiéu
dai dién va trai phiéu xanh toan cau) gdm: Ty trong t6i wu (Kroner & Ng, 1998), ty s6 phong ngira rii
ro toi uu (Kroner & Sultan, 1993), va ty sé hiéu qua phong ngira rui ro (Ku va cong su, 2007). Cac
tiéu chi nay dugc xac dinh nhu sau:

b = Median |0, (=1 1 S=1-—wb
w2 = Median{0,E | ————— |, wi=1—-w
T hi —2h{ + hY ! !
hsb Var(s) — Cov(s, b)
{r=E|\—7% Kr =
h! Var(s)

Trong d6, w; = (Wi w2)’ thé hién ty trong t6i wru ctia chi s6 ¢6 phiéu va trai phiéu xanh trong
giai doan T, ty s6 phong ngira riti ro toi wu {7 cho thay ty 1¢ dau tu vao hai loai chimg khoan theo céc
vi thé dao nguoc va va ty sb hi¢u qua phong ngira rii ro k. cho thiy vai tro cia trai phiéu xanh trong
danh muyc chig khoan toan cau. Ngoai ra, bai viét con danh gi4 ty trong dau tu tdi uu cia mdi loai
tai san trudc va sau khi xay ra bién dong toan cau dé kiém chimg hiéu tmg dich chuyén sang kénh dau
tu chat lugng (Flight-to-Quality Effect) theo nghién ctru ciia Baur va Lucey (2009). Cu thé, giai doan
trude bat 6n duge xac dinh tir ngay 31/05/2012 dén ngay 31/12/2019, va giai doan bat 6n dugc xéac
dinh tir ngay 01/01/2020 dén ngay 17/06/2022. Theo d6, ty trong dau tu vao kénh an toan hon 1 tréi
phiéu duge ky vong sé gia tang trong nhiing giai doan xay ra khiing hoang hoic bét 6n. Viéc chia giai
doan duoc cin ctr vao thoi diém bung nd dai dich COVID-19 trén quy mé toan cau dan dén nhimg
bat 6n van con tiép dién dén tan thoi diém bai viét nay dugc thuc hién.
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4. Dir liéu va két qua nghién ciru

4.1. D liéu

Bai viét str dung ty suét sinh 10i mdi ngay ciia cac chi s6 S&P Global 100% va S&P Green Bond
Index® v6i biéu d6 minh hoa tai Hinh 1 va théng ké mé ta cling nhu tinh chat ngéu nhién dugc tong
hop trong Bang 1. S&P Green Bond Index thé hién thanh qué ciia nhitng khoan tai trg cho dy 4n dau
tu 6 tinh chat than thién v6i moi truong tir nhitng cong ty 16n nhat phat hanh trai phiéu bang USD.
Diéu nay pht hop voi cac cong ty c6 gia tri 16n nhat toan cau dugc dai dién boi S&P Global 100.
Hinh 1 cho thdy tinh chét ting truong cta c6 phiéu va tinh chat on dinh cua trai phiéu xanh, dic biét
biéu thi su bién dong toan cau duoc danh dau vao thoi diém nam 2020. Bén canh do, Béang 1 cung
cép bang chimg co ¥ nghia vé mit théng ké lién quan dén nhitng dic tinh ngiu nhién cua hai chudi ty
suét sinh 11 nhu hién tugng tu hdi quy va phuong sai thay doi.

S&P Global 100
3500

3000
2500
2000
1500
1000

500

0
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

2 Ngudn: S&P Global, trich xuat tir https://www.spglobal.com/spdji/en/indices/equity/sp-global-100/#overview
3 Ngudn: S&P Global, trich xuat tir https://www.spglobal.com/spdji/en/indices/esg/sp-green-bond-index/#overview
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S&P Green Bond Index
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Hinh 1. Dit liéu nghién ctiru

Ngudn: S&P Global.

Bang 1.
Théng ké mé ta va dic tinh ngau nhién cia cac chudi ty suit sinh 1o
S&P Global 100 Green Bond Index
Trung binh 0,03% —-0,0014%
D9 léch chuan 0,94% 0,33%

Do 1éch (Skewness) -0,9392 -0,5245
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S&P Global 100 Green Bond Index

Do nhon (Kurtosis) 14,8145 5,8526
Jarque-Bera 24 242 %%* 3.843%**
Ljung-Box (d6 tré 15) 191,82%** 38,9302%**
McLeod-Li (d6 tré 15) 3.166%** 464, 87***
ARCH (d9 tré 15) 875,02%** 239,124
Dickey-Fuller —53,8279*#* —47,6929%***
Phillips-Perron —53,7807*** —47,8606***

Ghi chit: S6 quan sét: 2.609;
#*% tyong tmg véi cac mirc ¥ nghia thong ké 1%;
Thong ké Jarque-Bera kiém dinh tinh phan phdi chuan; Céc kiém dinh Ljung-Box va McLeod-Li
cho thay hién tuong tu twong quan; kiém dinh ARCH cho thy hiéu Gmg phuong sai thay doi; cac
kiém dinh nghiém don vi Dickey-Fuller va Phillips-Perron cho thay tinh dimg ctia chudi dir lidu.

5. Két qua nghién ciru

Béng 2 trinh bay két qua hdi quy vé sy twong tac giira hai chi s6 ¢ phiéu va trai phiéu xanh theo
cdc md hinh MGARCH. Két qua chinh bao gom cac udc lugng hé phuong trinh VAR va cac bién
dong trong ngan han va dai han dic trung ciia ma tran hiép phuong sai c6 diéu kién. Cac thong s6 lua
chon mé hinh dugc thé hién thong qua tiéu chi Log Likelihood va céc tiéu chuan thong tin (bao gom
AIC, SBC va HQ). Tinh phu hgp ctia m&i mé hinh uéc lugng duge kiém dinh théng qua tinh chat
ngau nhién nhiing sai s sau u6c lugng. Phan dénh gia danh myc dau tu cho thay phwong an phdi hop
t6i ru gitra hai loai chi s6 chimg khoan trong giai doan nghién ctru.

Céc kiém dinh Ljung-Box, McLeod-Li va ARCH cho thay hai ddc tinh ngiu nhién noi bat 1a hién
tuong tu trong quan va phuong sai thay doi da bién mét khoi cac sai s6 sau uéc lugng. Day 1 diu
hiéu quan trong cho thay rang cic mé hinh MGARCH duoc lya chon di giai quyét tinh chat chudi
thoi gian ciia hai ty suét sinh 10i mot cach hidu qua. Cu thé hon, cac tham s dic trung ctia mdi mo
hinh déu c6 y nghia thong ké twong ddi cao, d6 1a hé s6 tvong quan tinh trong cdc moé hinh VARMA-
GARCH va CCC-GARCH ciing nhu cac hé s twong quan dong trong cac mo hinh DCC-GARCH va
ADCC-GARCH. Hé s6 Log Likelihood va céc tiéu chuan thong tin cho thay su phii hop ting dan theo
theo thtr tu CCC-GARCH, VARMA-GARCH, DCC-GARCH va ADCC-GARCH. Phat hién nay
dong nhat véi nghién ciru cia Cappiello va cong su (2006) trong viée tim hiéu sy twong tac giita c6
phiéu va trai phiéu trén quy mo toan cau. Mit khac, diéu nay ciing phu hop véi dic tinh ciia mdi mo
hinh wéc lugng duogc lua chon. That vay, twong quan tinh (khong doi theo thoi gian) 1a mot truong
hop déc biét clia twong quan dong (thay doi theo thoi gian). Trong d6, md hinh CCC-GARCH 1a mot
truong hop dac biét cia moé hinh VARMA-GARCH khi chéo héa cac ma tran wéc lugng bién dong
trong ngén han va dai han ciing nhu mo6 hinh DCC-GARCH 1a mét truong hop dac biét cia moé hinh
ADCC-GARCH khi bo qua hiéu tmg bat ddi ximg giira cic phan tir cia ma tran hiép phuong sai c6
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diéu kién. Dic tinh thay ddi theo thoi gian ciia hé s6 tvong quan c6 diéu kién giira hai chudi ty suat
sinh 161 dugc minh hoa trong Hinh 2.

Trong hé phuong trinh VAR hai d¢ tré, mo hinh pht hgp nhat & ADCC-GARCH cho thy tac
dong tich cuc va c6 tinh twong hd gitra cac chudi ty suat sinh 11 dugc wéc lugng. Trong d6, biéu hién
trong qua khtr ciia trai phiéu xanh tac dong tich cuc dén chi sb c6 phiéu va mot cach tuong tng, biéu
hién trong qua khir ciia chi s6 c¢6 phiéu tac dong tich cuc dén trai phiéu xanh. Tac dong tuong hd nay
giita hai chi s6 duoc hd tro boi cac hé s6 udc luong c6 y nghia cao vé mit thong ké. Két qua nay cho
thay tac dong tich cyc 1an nhau giita c6 phiéu va trai phiéu xanh, budc dau khang dinh vai tro ciia trai
phiéu xanh trén phuong dién loi ich kinh té ciia nha dau tu. Két qua wéc lugng trong hé phuong trinh
VAR duoc gii thich rd hon trong cac ma tran do ludng tac dong cua su bat on trong ngén han va dai
han ddi véi ty suat sinh 10i cta hai tai sén tai chinh. Hon nita, mo hinh ADCC-GARCH lam sang 0
hiéu tmg bat ddi ximg trong sy twong tac giita hai chi s6 chimg khoan, dic biét 1a khi c6 phiéu tiém
an nhiéu co hoi di kém véi rui ro trong khi trai phiéu mang dén nguén thu nhap c6 dinh cho nha
dau tu.

Két qua danh gia danh myc dau tu cho thay tréi phiéu xanh chiém ty trong toi wru xap xi 88,53%
trong sudt giai doan nghién ctru, mot con s6 ap dao so véi kénh dau tur truyén thong 1a chi s6 ¢o phiéu
toan cau. Mot két qua di kém 1a ty s6 phong ngira rui ro toi wu dat gia tri 0,3147, tirc 1a ctr 100 don vi
tién dau tur vao vi thé mua (Long Position) ciia S&P Global 100 thi nén di kém véi 31,47 don vi tién
vao vi thé ban (Short Position) ctia Green Bond Index. Vi sy tham gia cua tri phiéu xanh, ty suat
sinh 101 hiéu chinh rui ro (Risk-Adjusted Return) ctia danh myc chirmg khoan toan cau dat mirc 0,73%
mdi ngay véi ty 1¢ hidu qua cua danh muc du tu 1én dén 0,9416. Trén phuong dién chuyén bién thi
truong trong boi canh bat 6n toan cau, ty trong ti wu cua chi sd trai phiéu xanh da ting tir 86,73%
trong thoi ky on dinh (wy) 1én 94,05% trong thoi ky khing hoang (w4 ). Két qua nay minh hoa cho
hiéu tng dich chuyén vén dau tu sang tai san chat lugng (Flight to Quality). Hon nita, Hinh 2 cho
thay hé s6 tuong quan dong c6 diéu kién giira hai chudi ty suat sinh lgi c6 thé mang gia tri c4 duong
va Am trong cé hai thoi ky dugc chia nho. Diéu nay c6 nghia 1a trai phiéu xanh khong nhét thiét phai
6 dic tinh ciia tai san da dang hoa (Diversifier), tai san phong ngira riii ro (Hedge) hay noi tra an an
toan (Safe Haven) theo dinh nghia cia Baur va Lucey (2010) nhu nhiing thi truong hang hoa thong
dung 1a kim loai quy va dau tho. Nhu vay, viéc ddnh gi4 ty trong t6i wu cia mdi thanh phan trong
danh myc duoc xem xét dd 1am sang to hidu tmg dau tu chét lwong dbi véi tai san c6 tinh an toan cao
1a trai phiéu xanh. Nhitng két qua nay nhét quan v6i nghién ctru tién phong ctia Baur va Lucey (2009)
vé dic tinh chat lugng ciia chimg khoan c6 thu nhap c¢6 dinh; cling nhu cung cap bang chimg thuc
nghiém b sung cho nhiing nghién ctru lién quan vé mdi quan hé cta tréi phiéu va c6 phiéu, vi dy nhur
thi truong da phat trién (Shiller & Beltratti, 1992; Campbell & Ammer, 1993) va thj trudng méi noi
(Bunda va cong su, 2009; Dimic va cong sy, 2016). Nhitng phat hién nay da lam sang to loi ich vé
kinh té va tai chinh ctia trai phiéu xanh. Cung v&i dac tinh than thién véi moi truong, nhitng wu diém
trén phuong dién dau tu di khién cho trai phiéu xanh trg nén toan dién hon trén quy mo toan cau.
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Béng 2.
MJi lién hé giita S&P Global 100 va Green Bond Index
VARMA-GARCH CCC-GARCH DCC-GARCH ADCC-GARCH
TL’S rtb rts rtb rts rtb rts T[b
u 0,0006*** 0,0000 0,0006*** 0,0000 0,0006*** 0,0000 0,0006*** 0,0000
(0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001)
() 0,0423%** 0,0495%** 0,0381* 0,0483%*** 0,0373* 0,0505%**%* 0,0366* 0,0503%***
(0,0193) (0,0064) (0,0213) (0,0064) (0,0210) (0,0061) (0,0208) (0,0067)
r}’,l —0,1098** 0,0096 —-0,0750 0,0096 -0,0614 0,0085 —-0,0607 0,0073
(0,0536) (0,0195) (0,0476) (0,0195) (0,0485) (0,0201) (0,0440) (0,0196)
e, —0,0007 —-0,0040 —-0,0072 0,0013 -0,0149 —-0,0021 -0,0154 —0,0009
(0,0171) (0,0056) (0,0215) (0,0066) (0,0200) (0,0061) (0,0210) (0,0060)
r}’,z 0,0751 0,0426%* 0,0762 0,0377%* 0,0772* 0,0430%* 0,0774* 0,0431%**
(0,0507) (0,0185) (0,0464) (0,0185) (0,0447) (0,0198) (0,0437) (0,0200)
H,
C 0,0000%**  0,0000%** | 0,0000%**  0,0000*** | 0,0000*%** 0,0000%** | 0,0000***  0,0000%**
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
A4 0,1394%**  0,0123%** | 0,1648%** 0,1541%%%* 0,1514%%%*
(0,0241) (0,0021) (0,0191) (0,0201) (0,0176)
0,2747%** 0,0006 0,0300%** 0,0322%%%* 0,0340%**
(0,1056) (0,0120) (0,0112) (0,0123) (0,0116)
A, 0,2140%**  0,0010%** | 0,1708*** 0,1647*%* 0,1615%**
(0,0318) (0,0003) (0,0190) (0,0189) (0,0180)
0,0867 0,0442%** 0,0707*** 0,0744%** 0,0728%***
(0,0903) (0,0136) (0,0117) (0,0127) (0,0123)
B4 0,2152%**  —0,0459%*** -0,0777 —-0,0635 —-0,0634
(0,0194) (0,0135) (0,0588) (0,0770) (0,0730)
—4,3701%*%*  (,7385%** 0,0525 0,0495 0,0497
(1,0874) (0,1356) (0,0424) (0,0451) (0,0464)
B;_, 0,3830***  0,0307*** | 0,6821*** 0,6826%*** 0,6903***
(0,0254) (0,0117) (0,0517) (0,0685) (0,0663)
4,0252%** 0,2116 0,8283%*** 0,8262%** 0,8266***
(1,0587) (0,1315) (0,0418) (0,0439) (0,0451)
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VARMA-GARCH CCC-GARCH DCC-GARCH ADCC-GARCH
TL’S rtb rts rtb rtS rtb rtS T[b
p 0,1386%** 0,1357%%*
(0,0143) (0,0192)
a 0,0340%* 0,0317%%+
(0,0092) (0,0082)
B 0,9520%+ 0,945
(0,0147) (0,0149)
y 0,0247%%
(0,0090)
N 2.607 2.607 2.607 2.607
LL 20.534,02 20.499,45 20.555,26 20.560,54
AIC ~15,7310 ~15,7100 ~15,7520 ~15,7560
SBC ~15,6650 15,6630 ~15,7030 —15,7040
HQ ~15,7070 15,6930 —15,7340 ~15,7370
B 641,37%%%  281,08%%* | 657,62%%*% 32995%k% | 671 83 496 3[*** | §78,55% k%  44] T***
LB 19,3926 13,2212 19,7796 11,5853 | 20,2672 11,1987 | 20,3449 11,2369
ML 10,8380 4,8190 8,4791 6,2083 8,6497 5,5573 8,8306 56713
ARCH 11,2520 4,9990 8,8180 6,4910 9,0220 5,8490 9,2150 5,9260
3 0,9869 0,9991
wy 0,1325 0,8675 0,1359 0,8641 0,1241 0,8759 0,1327 0,8673
wit 0,0664 0,9336 0,0776 0,9224 0,0573 0,9427 0,0595 0,9405
Wy 0,1162 0,8838 0,1216 0,8784 0,1077 0,8923 0,1147 0,8853
r 0,3789 0,3671 0,3744 0,3147
Ry 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
or 0,33% 0,33% 0,33% 0,33%
Ry 0,75% 0,80% 0,66% 0,73%
Kp 0,9416 0,9416 0,9416 0,9416

Ghi chii: * ** *** [an lugt twong mg v&i cac muc ¥ nghia thong ké 10%, 5% va 1%;
Sai s6 chuin ciia cac hé s udc lwong duge dat trong ngodc don ();

Thoéng tin théng ké ciia mdi md hinh bao gdm: S6 quan sat (N), Log Likelihood (LL), c4c tiéu chuén thong tin Akaike
(AIC), Schwarz-Bayes (SBC), va Hannan-Quinn (HQ).

Céc kiém dinh dic tinh ngiu nhién cho chudi phan du uéc luong twong tu nhu Bang 1. Céc tiéu
chi danh gi4 danh myc dau tu duge xay dung boi hai chi s6 S&P Global 100 va Green Bond Index
trong giai doan T bao gém: Ty suét sinh 16i (Ry), rai ro bién dong (o), ty suat sinh 16i higu chinh
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theo ruii ro bién dong (R7), va cac tiéu chi khac nhu dién giai tai Muyc 3.2. Cac wdc lugng duogc thuc
hién nho thuat toan Broyden-Fletcher-Goldfarb-Shanno (BFGS).

DCC-GARCH
0.8
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2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

ADCC-GARCH
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0.2

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Hinh 2. Hé s6 tuong quan dong c6 diéu kién giita hai chudi ty suét sinh 15

6. Két luan va ham y chinh sach

Bai viét nay da tim thdy mot s6 dic tinh ndi trdi cua trai phiéu xanh trén khia canh mdi quan hé
clia né véi thi trudng cd phiéu toan ciu. Vi dir liéu ty sudt sinh 10i cua S&P Global 100 va S&P
Green Bond Index trong giai doan 20122022, cdc mé hinh MGARCH v6i co ché tuong quan c6 didu
kién da u6c luong nhitng két qua c6 y nghia théng ké vé su tuong tac va bién dong lan truyén cia hai
loai chimg khoan. Trong do, co ché twong quan dong c6 didu kién bt dbi xing (theo mé hinh ADCC-
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GARCH) di giai thich twong ddi ven toan vé sy tic dong qua lai mot cach tich cuc giita chi s6 c6
phiéu va trai phiéu xanh toan cau. Két qua udc lugng con cho thdy vai trd vuot trdi ctia chi sb trai
phiéu xanh trong danh myc d4u tu chimg khoan toan cau. Nhiing phat hién nay di cung cép bing
ching déang tin cdy vé tinh wu viét cua trai phiéu xanh trén phuong dién kinh té va tai chinh, bén canh
dic tinh than thién véi méi trudng von ¢ cua nd. Nhur vy, ching ta c6 thé xem trai phiéu xanh 1a
mdt tai san tai chinh tuong dbi toan dién trén ca hai khia canh kinh té va méi truong, qua do 1a mot
trong nhing coéng cu gitp cho thé gidi huéng dén muc tiéu phat trién bén viing.

Bai viét khai thdc mot khia canh trong rat nhiéu van dé ma chung ta can nghién ctru vé tréi phiéu
xanh, mdt phuong tién huy dong von tai trg cho nhiing dy an than thi¢n véi moi truong. Nhiing nghién
clru trong twong lai vé chui dé tuong tu ¢6 thé 1a viéc danh gia cac tai san tai chinh than thién v6i moi
trudng, ma trai phiéu xanh chi 1a mot trong s6 rat nhiéu nhing khoan dau tw nay. Mot hudéng mo rong
khac chinh 1a van dung khung nghién ciru trong tu cho timg thi trudng cu thé, trong d6 két qua thuc
nghiém tir nhiing thi truong da phat trién va méi nbi sé& lam sang to hon nhiéu van dé lién quan dén
trai phiéu xanh hay tin dung xanh ctia mdi nén kinh té. Nhin chung, mot tiép can trén quy mé toan
cau duoc ky vong s& phan nao goi mé cho nhitng nha lam chinh sach & mdi quéc gia di tim chién
lugc ti wu hoa da muyc tiéu, trong d6 c6 hai muc tiéu quan trong 13 ting trudng kinh té va bao vé moi
truong, nham hudng dén muc tiéu phat trién bén vimg cia mdi nén kinh té, mdi khu vuc va toan
thé gioi.

Cha thich

Bai bao nay dugc trich mot phan trong két qua nghién ciru dugce trinh bay tai Hoi thao khoa hoc cap
khu vuc “Tin dung xanh tai khu viuc Dong bang song Ciru Long: Co hdi, thach thirc va xu huéng phat
trién” ctia nhom tac gia Nguyén Khic Qudc Bao va Lé Vin tai Vinh Long, vao ngay 19/8/2022.
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