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Nghiên cứu nhằm làm rõ lan tỏa rủi ro đuôi giữa trái phiếu 

xanh (chỉ số S&P Green Bond) và thị trường chứng khoán các 

nước ASEAN-6 (Việt Nam, Thái Lan, Philippines, Indonesia, 

Malaysia, và Singapore) trong giai đoạn 2018 - 2024. Để làm rõ 

vấn đề trên, mô hình GARCH-CQR do Tian và cộng sự (2022) đề 

xuất được sử dụng nhằm nắm bắt lan tỏa rủi ro đuôi giảm giá và 

tăng giá dựa trên phương pháp CoVaR, ΔCoVaR và các hàm 

copula bất đối xứng (Clayton, Joe, Gumbel, Galambos, và  

Hüsler-Reiss). Kết quả nghiên cứu cho thấy lan tỏa rủi ro đuôi 

giữa trái phiếu xanh và thị trường chứng khoán các nước 

ASEAN-6 có sự thay đổi đáng kể theo thời gian và đạt mức cao 

nhất trong giai đoạn Covid-19. Ngoài ra, thị trường chứng khoán 

Singapore và Thái Lan ghi nhận lan tỏa rủi ro đuôi tăng giá cao 

hơn lan tỏa rủi ro đuôi giảm giá.  

ABSTRACT 

This study explores the asymmetric tail risk spillover effect 

from green bonds (S&P Green Bond Index) to the ASEAN-6 

stock markets (Vietnam, Thailand, the Philippines, Indonesia, 

Malaysia, and Singapore) from 2018 to 2024. By doing so, the 

GARCH-CQR model proposed by Tian et al. (2022) is used to 

capture the spillover effects of downside and upside tail risks 

based on the CoVaR, ΔCoVaR methods, and asymmetric copula 

functions (Clayton, Joe, Gumbel, Galambos, and Hüsler-Reiss). 

The findings provide clear evidence of both downside and upside 

tail risk spillovers from green bonds to the stock markets in these 

economies. Furthermore, the spillover effect from green bonds 

varies significantly over time and co-moves with substantial 

differences among the ASEAN-6 stock markets.  

1. Giới thiệu 

Mức độ nghiêm trọng ngày càng tăng của biến đổi khí hậu do lượng phát thải khí nhà 

kính tăng cao đang là vấn đề đáng lo ngại. Các quốc gia hiện đang ưu tiên hướng mục tiêu sang 

nền kinh tế carbon thấp, được thúc đẩy bởi các cam kết như Hiệp định Paris về biến đổi khí hậu 

năm 2016 (Kim & ctg., 2025). Trong quá trình này, hệ thống tài chính xanh đóng vai trò quan 

trọng khi là trung gian giữa tài chính và môi trường. Trong đó, trái phiếu xanh đã nổi lên như 
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một công cụ tài chính quan trọng được sử dụng để huy động vốn từ thị trường tài chính nhằm tài 

trợ cho các dự án xanh và đã thu hút sự quan tâm của các nhà đầu tư có nhận thức về môi trường 

(Hasan & ctg., 2024).  

Trái phiếu xanh còn có thể được xem như một loại tài sản dành cho các nhà đầu tư tìm 

kiếm cơ hội đa dạng hóa danh mục cũng như góp phần ủng hộ các dự án bền vững. Bên cạnh đó, 

trái phiếu xanh còn mang lại hiệu quả phòng ngừa rủi ro tốt hơn trái phiếu thông thường nhờ đặc 

tính thân thiện với môi trường (Dong & ctg., 2023). Vì vậy, việc xác định mối quan hệ giữa trái 

phiếu xanh và thị trường chứng khoán đang là một chủ đề cấp thiết nhằm tìm hiểu vai trò của trái 

phiếu xanh trong việc giảm thiểu rủi ro danh mục đầu tư (Yadav & ctg., 2023). Ngoài ra, sự gia 

tăng dòng vốn xuyên biên giới đã tạo điều kiện cho các nhà đầu tư tìm kiếm lợi ích đa dạng hóa 

danh mục ở cấp độ quốc tế (Azman-Saini & ctg., 2002). Trong đó, các nước ASEAN-6 (Việt 

Nam, Thái Lan, Philippines, Indonesia, Malaysia, và Singapore) ghi nhận sự tăng trưởng kinh tế 

mạnh mẽ và thu hút nhiều nhà đầu tư trên phạm vi toàn cầu (Dhingra & ctg., 2025; Nasir & ctg., 

2019). Theo hướng này, việc hiểu rõ tương tác giữa trái phiếu xanh và thị trường chứng khoán 

các nước ASEAN-6 sẽ hỗ trợ các nhà đầu tư trong việc xây dựng danh mục đầu tư quốc tế. 

Để làm rõ vấn đề trên, nghiên cứu này được thực hiện nhằm làm rõ tương tác giữa trái 

phiếu xanh (đại diện bởi chỉ số S&P Green Bond - chỉ số đo lường hiệu quả hoạt động của trái 

phiếu xanh được phát hành trên toàn cầu) và thị trường chứng khoán các nước ASEAN-6. 

Nghiên cứu của nhóm tác giả được thúc đẩy bởi yếu tố không chắc chắn khi nền kinh tế toàn cầu 

trong những năm gần đây đã chứng kiến các sự kiện tiêu cực như chiến tranh thương mại Mỹ - 

Trung, đại dịch Covid-19 và chiến tranh Nga - Ukraine. Vì lý do này, việc giải thích tương tác 

giữa trái phiếu xanh và thị trường chứng khoán trong kịch bản thị trường biến động cực đoan là 

rất quan trọng. Theo đó, kịch bản thị trường biến động cực đoan có thể được làm rõ bằng cách 

phân tích rủi ro đuôi (tail risk) và lan tỏa rủi ro đuôi (tail risk spillovers). Rủi ro đuôi đề cập đến 

tổn thất (giảm giá) và lợi nhuận (tăng giá) cực lớn và được mô tả tại phần đuôi của phân phối tỷ 

suất lợi nhuận, tức là tại phân vị cực đoan (extreme quantile). Như vậy, rủi ro đuôi thường liên 

quan đến các sự kiện có xác suất xảy ra thấp nhưng có ảnh hưởng rất lớn đến lợi nhuận của tài 

sản tài chính (Chevapatrakul & ctg., 2019; Wang & ctg., 2022). Trong đó, giá trị rủi ro (Value at 

Risk - VaR) là thước đo phổ biến trong việc mô tả và dự báo rủi ro đuôi. VaR biểu thị mức tổn 

thất tối đa hoặc lợi nhuận tối thiểu trong tương lai khi nắm giữ tài sản với mức độ tin cậy cho 

trước là  . Dựa trên khái niệm về rủi ro đuôi, ta có lan tỏa rủi ro đuôi đề cập rằng tổn thất (lợi 

nhuận) cực đoan tại thị trường tài sản tài chính này có khả năng dẫn đến tổn thất (lợi nhuận) 

tương tự tại thị trường tài sản tài chính khác. Theo Karim và cộng sự (2023), việc xác định mối 

quan hệ trong điều kiện cực đoan giữa các thị trường tài sản tài chính là vấn đề quan trọng để 

phân bổ danh mục đầu tư. 

Từ góc độ thảo luận trên, nghiên cứu hướng đến mục tiêu phân tích lan tỏa rủi ro đuôi 

giữa thị trường trái phiếu xanh và thị trường chứng khoán các nước ASEAN-6 trong giai đoạn 

2018 - 2024. Nhằm thực hiện mục tiêu nghiên cứu, nhóm tác giả sử dụng mô hình GARCH-

CQR do Tian và cộng sự (2022) đề xuất để ước tính rủi ro giảm giá (tăng giá) của thị trường 

chứng khoán các nước ASEAN-6 trong điều kiện thị trường trái phiếu xanh gặp cú sốc tiêu cực 

(tích cực). Từ đó, nghiên cứu này bổ sung vào tài liệu hiện tại và có đóng góp ở ba khía cạnh cụ 

thể là: 

- Thứ nhất, theo hiểu biết của nhóm tác giả, đây là nghiên cứu đầu tiên về mối quan hệ 

giữa thị trường trái phiếu xanh và thị trường chứng khoán ASEAN-6. Ngoài ra, chủ đề phân tích 

lan tỏa rủi ro đuôi là phù hợp với phạm vi nghiên cứu khi giai đoạn 2018 - 2024 bao gồm các sự 
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kiện tiêu cực là chiến tranh thương mại Mỹ - Trung (năm 2018), đại dịch Covid-19 (năm 2020), 

và chiến tranh Nga - Ukraine (năm 2022). 

- Thứ hai, trái phiếu xanh đã dần trở thành kênh đầu tư hấp dẫn trong bối cảnh tầm quan 

trọng ngày càng tăng của rủi ro khí hậu đối với nền kinh tế toàn cầu (Yousaf & ctg., 2022). Bên 

cạnh đó, nhiều sàn giao dịch chứng khoán đã giới thiệu các khoản đầu tư xanh nhằm phục vụ 

mối quan tâm của cả nhà đầu tư và tổ chức phát hành (Karim & ctg., 2023). Điều này cho thấy 

tầm quan trọng và xu hướng đầu tư xanh hiện nay, từ đó, nghiên cứu sẽ cung cấp các thông tin 

giúp nhà đầu tư xây dựng danh mục đầu tư quốc tế và hỗ trợ nhà hoạch định chính sách thực 

hiện chiến lược tăng trưởng xanh. 

- Thứ ba, mô hình GARCH-CQR cho phép đo lường rủi ro đuôi giảm giá và tăng giá của 

thị trường chứng khoán các nước ASEAN-6 trong điều kiện thị trường trái phiếu xanh gặp cú sốc 

cực đoan. Khi này, nghiên cứu này làm rõ lan tỏa rủi ro đuôi bất đối xứng (sự khác nhau giữa lan 

tỏa rủi ro đuôi giảm giá và tăng giá) trong khi phần lớn các nghiên cứu hiện có như Abuzayed và 

Al-Fayoumi (2021), Chen và cộng sự (2023) không tiếp cận lan tỏa rủi ro đuôi tăng giá. 

2. Tổng quan các nghiên cứu trước đây 

Một trong những thách thức quan trọng đối với các dự án bền vững là yêu cầu nguồn vốn 

đầu tư lớn. Để giải quyết vấn đề này, các dự án có thể huy động nguồn vốn thông qua nợ (phát 

hành trái phiếu, vay ngân hàng) hoặc vốn chủ sở hữu (phát hành cổ phiếu, góp vốn). Trong đó, 

Horky và Fidrmuc (2024) chỉ ra rằng thị trường vốn có xu hướng chấp nhận rủi ro cao hơn so với 

tổ chức tài chính (ngân hàng) và có thể chịu chi phối bởi xu hướng đầu tư xanh. Tang và Zhang 

(2020) nhấn mạnh chỉ ra rằng việc công ty phát hành trái phiếu xanh giúp cải thiện tính thanh 

khoản của cổ phiếu. Khurram và cộng sự (2023) cho thấy rằng việc phát hành trái phiếu xanh có 

tác động tích cực đáng kể đối với giá trị công ty trong dài hạn. Trên cơ sở này, việc huy động 

vốn thông qua trái phiếu xanh không chỉ hỗ trợ hiệu quả cho các dự án bền vững mà còn mở ra 

các cơ hội đầu tư mới. Nhìn chung, việc xác định mối quan hệ giữa trái phiếu và cổ phiếu có vai 

trò quan trọng trong quản lý danh mục đầu tư. Mustafa và cộng sự (2015) cho thấy dòng vốn có 

xu hướng dịch chuyển từ cổ phiếu sang trái phiếu khi thị trường chứng khoán gặp biến động cao. 

Tương tự, Nguyen và Javed (2023) chỉ ra rằng các nhà đầu tư có xu hướng dịch chuyển các 

khoản đầu tư của họ từ cổ phiếu sang trái phiếu trong bối cảnh nền kinh tế suy yếu. Kết quả này 

ủng hộ hiện tượng đầu tư theo chất lượng (flight-to-quality) khi nhà đầu tư chuyển hướng nguồn 

vốn từ tài sản biến động cao (cổ phiếu) đến tài sản an toàn hơn (trái phiếu). Trong bối cảnh xu 

hướng đầu tư xanh đang mở rộng, thị trường trái phiếu xanh đã thu hút sự chú ý đáng kể từ các 

nhà đầu tư tìm kiếm tài sản an toàn và quan tâm đến trách nhiệm xã hội. Karim và cộng sự 

(2023) cũng nhận định rằng các công cụ tài chính xanh đã tạo điều kiện cho sự dịch chuyển dòng 

vốn từ các khoản đầu tư truyền thống sang các dự án bền vững. Theo hướng này, trái phiếu xanh 

đã trở thành chủ đề nghiên cứu quan trọng trong những năm gần đây. 

Nhằm mở rộng nghiên cứu về chủ đề đa dạng hóa danh mục đầu tư, nhiều nghiên cứu đã 

điều tra mối liên hệ giữa trái phiếu xanh và thị trường chứng khoán. Reboredo (2018) cung cấp 

bằng chứng về mối quan hệ đồng chuyển động và lan tỏa rủi ro hạn chế giữa trái phiếu xanh và 

thị trường chứng khoán trong giai đoạn 2014 - 2017 bằng phương pháp Copula. Tương tự, 

Reboredo và Ugolini (2020) sử dụng mô hình cấu trúc véctơ tự hồi quy (Structural VAR) và mô 

hình chỉ số lan tỏa (Spillover Index) và tìm thấy mối liên kết yếu giữa trái phiếu xanh và thị 

trường chứng khoán trong giai đoạn 2014 - 2017. Dutta và cộng sự (2021) sử dụng mô hình 

VAR-DCC-GARCH để phân tích vai trò phòng ngừa rủi ro của trái phiếu khí hậu (một loại trái 

phiếu xanh) đối với thị trường chứng khoán trong giai đoạn 2017 - 2020. Kết quả cho thấy mối 
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quan hệ lan tỏa biến động hai chiều và tương quan âm giữa trái phiếu khí hậu và thị trường 

chứng khoán. Xem xét trên miền tần số bằng phân tích Wavelet, Nguyen và cộng sự (2021) tìm 

thấy tương quan thấp và tiêu cực giữa trái phiếu xanh và thị trường chứng khoán trong giai đoạn 

2008 - 2019. Arif và cộng sự (2022) đã sử dụng mô hình Cross-Quantilogram để điều tra sự phụ 

thuộc định hướng (chiều dự báo) của trái phiếu xanh đối với thị trường chứng khoán trong các 

điều kiện thị trường khác nhau. Theo đó, trái phiếu xanh đóng vai trò là tài sản đa dạng hóa cho 

các nhà đầu tư cổ phiếu trong trung hạn và dài hạn. Tuy nhiên, trong ngắn hạn và điều kiện thị 

trường giảm giá, tồn tại sự phụ thuộc chặt chẽ hơn giữa trái phiếu xanh và thị trường chứng 

khoán. Mensi và cộng sự (2022) cũng tìm thấy mối liên kết chặt chẽ hơn giữa trái phiếu xanh và 

thị trường chứng khoán trong các sự kiện khủng hoảng bằng mô hình chỉ số lan tỏa theo phân vị 

(QVAR) với dữ liệu được thu thập trong giai đoạn 2011 - 2021. Ngược lại, Dong và cộng sự 

(2023) sử dụng mô hình DCC-MIDAS-X và phát hiện mối tương quan động trung bình giữa thị 

trường chứng khoán và trái phiếu xanh trong giai đoạn 2012 - 2022 gần như bằng không. Cùng 

năm, Ren và cộng sự (2023) tìm thấy tương quan giữa trái phiếu xanh và thị trường chứng khoán 

tăng mạnh từ sau Hiệp định Paris, phản ánh sự quan tâm gia tăng của nhà đầu tư đối với đầu tư 

xanh. Đồng thời, giai đoạn Covid-19 cũng ghi nhận xu hướng tương quan dương gia tăng, cho 

thấy sự lan truyền rủi ro giữa các thị trường tài chính trong giai đoạn khủng hoảng. Điều này cho 

thấy sự liên kết giữa trái phiếu xanh và thị trường chứng khoán có thể được thúc đẩy bởi xu 

hướng đầu tư xanh thay vì tài sản an toàn, cũng như sự lây lan trong thời kỳ khủng hoảng, khi 

dòng vốn đồng thời dẫn vào và rút khỏi hai kênh tài sản này. 

Trên cơ sở tổng quan tài liệu, hầu hết các nghiên cứu đều tìm thấy sự gắn kết ở mức thấp 

giữa trái phiếu xanh và thị trường chứng khoán (Dong & ctg, 2023; Nguyen & ctg., 2021; 

Reboredo, 2018; Reboredo & Ugolini, 2020). Do đó, kết quả này ủng hộ rằng trái phiếu xanh 

đóng vai trò là tài sản đa dạng hóa đối với thị trường chứng khoán nhờ sự gắn kết ở mức thấp. 

Mặc dù vậy, bằng cách tiếp cận theo phân vị, Arif và cộng sự (2022), Mensi và cộng sự (2022) 

đã tìm thấy mối liên kết đáng kể giữa trái phiếu xanh và thị trường chứng khoán trong điều kiện 

thị trường cực đoan. Karim và cộng sự (2023) cũng tìm thấy lan tỏa rủi ro đuôi đáng kể giữa trái 

phiếu xanh và thị trường chứng khoán trong giai đoạn 2012 - 2021 bằng mô hình TVOC và 

phương pháp VaR, CoVaR. Đáng chú ý, nghiên cứu của Arif và cộng sự (2022), Mensi và cộng 

sự (2022), Karim và cộng sự (2023) đều cho thấy sự phụ thuộc đáng kể giữa trái phiếu xanh và 

thị trường chứng khoán trong giai đoạn Covid-19. Như vậy, trong giai đoạn khủng hoảng, các 

nhà đầu tư thường điều chỉnh tỷ trọng danh mục và thúc đẩy dòng vốn dịch chuyển giữa các 

kênh tài sản khác nhau, điều này thậm chí có thể dẫn đến hiệu ứng cánh bướm khi rủi ro lan rộng 

giữa các thị trường tài chính, đặc biệt là thị trường vốn. 

3. Dữ liệu và phương pháp nghiên cứu 

3.1. Dữ liệu nghiên cứu 

Nghiên cứu được thực hiện nhằm phân tích lan tỏa rủi ro đuôi giữa trái phiếu xanh (chỉ số 

S&P Green Bond - GB) và thị trường chứng khoán các nước ASEAN-6 bao gồm: Việt Nam 

(VNI), Thái Lan (SET), Philippines (PSE), Indonesia (JCI), Malaysia (KLCI) và Singapore 

(SGXL). Chỉ số S&P Green Bond được thu thập từ trang website spglobal.com và chỉ số thị 

trường chứng khoán các nước ASEAN-6 được thu thập từ trang website investing.com. Sau đó, 

tỷ suất lợi nhuận của chỉ số trái phiếu xanh và thị trường chứng khoán các nước ASEAN-6 được 

tính theo công thức:        [  (  )    (    )]. 

Dữ liệu được thu thập theo ngày trong khoảng thời gian từ ngày 01/01/2018 đến ngày 

22/08/2024, phản ánh những sự kiện tiêu cực diễn ra trong những năm gần đây, bao gồm: chiến 

https://doi.org/10.1016/j.frl.2020.101739
https://doi.org/10.1016/j.enpol.2022.113102
https://doi.org/10.1016/j.frl.2022.103120
https://doi.org/10.1016/j.frl.2022.103367
https://doi.org/10.1016/j.frl.2022.103367
https://doi.org/10.1016/j.gfj.2023.100894
https://doi.org/10.1016/j.frl.2022.103367
https://doi.org/10.1016/j.frl.2020.101739
https://doi.org/10.1016/j.eneco.2018.05.030
https://doi.org/10.1016/j.econmod.2019.09.004
https://doi.org/10.1016/j.enpol.2022.113102
https://doi.org/10.1016/j.frl.2022.103120
https://doi.org/10.1111/eufm.12458
https://doi.org/10.1016/j.enpol.2022.113102
https://doi.org/10.1016/j.frl.2022.103120
https://doi.org/10.1016/j.frl.2022.103120
https://doi.org/10.1111/eufm.12458
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tranh thương mại Mỹ - Trung (2018 - 2019), đại dịch Covid-19 (2020 - 2021) và chiến tranh Nga 

- Ukraina (2022 - 2024). Trong đó, đại dịch Covid-19 được xem là sự kiện thiên nga đen (black 

swan), tương tự như khủng hoảng kinh tế toàn cầu 2008 - 2009. Xuất hiện lần đầu vào ngày 

31/12/2019 tại Trung Quốc, Covid-19 đã nhanh chóng bùng phát và lan rộng trên phạm vi toàn 

cầu. Đến ngày 11/03/2020, Tổ chức Y tế Thế giới (WHO) đã chính thức tuyên bố Covid-19 là 

đại dịch toàn cầu, khi này thế giới ghi nhận hơn 118 nghìn ca nhiễm tại 114 quốc gia (World 

Health Organization [WHO], 2020). Nhìn chung, trước diễn biến căng thẳng của dịch bệnh, 

nhiều doanh nghiệp buộc phải tạm ngưng hoạt động tại hầu hết các nền kinh tế, bao gồm các 

nước ASEAN-6. Điều này đã tác động tiêu cực đến hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp, nền 

kinh tế và tâm lý đầu tư trên thị trường chứng khoán, khiến hầu hết thị trường chứng khoán ghi 

nhận mức sụt giảm đáng kể. Ngoài ra, khủng hoảng Covid-19 cũng ảnh hưởng đến việc phát 

hành và động lực của thị trường trái phiếu xanh (Yiming & ctg., 2024) với tổng lượng phát hành 

trái phiếu xanh sụt giảm hơn 30% (Cui & ctg., 2022). Do đó, điều này đặt câu hỏi rằng có tồn tại 

sự lan tỏa rủi ro giữa trái phiếu xanh và thị trường chứng khoán các nước ASEAN-6 trong giai 

đoạn khủng hoảng. 

Kiểm định các đặc điểm dữ liệu được trình bày tại Bảng 1. Tỷ suất lợi nhuận của các thị 

trường đều không là phân phối chuẩn và dừng trong biến gốc, được xác nhận bởi kiểm định 

Jarque-Bera và kiểm định Augmented Dickey - Fuller với mức ý nghĩa thống kê ở mức 1%. Cuối 

cùng, kiểm định Ljung-Box về tương quan chuỗi bậc 20 của phần dư và phần dư bình phương 

cho thấy tồn tại hiện tượng tự tương quan của phần dư. 

Bảng 1 

Các Kiểm Định Thống Kê 

 J-B ADF Q(20) Q
2
(20) 

Việt Nam 876.170
***

 -34.459
***

 14.415 202.098
***

 

Thái Lan 27,659.823
***

 -37.793
***

 55.030
***

 792.968
***

 

Philippines 13,209.893
***

 -39.514
***

 31.515
***

 490.640
***

 

Indonesia 6,454.623
***

 -36.442
***

 39.603
***

 849.138
***

 

Malaysia 3,859.558
***

 -36.623
***

 13.528 534.472
***

 

Singapore 8,434.521
***

 -37.845
***

 15.845
*
 148.746

***
 

Green Bond 2,795.036
***

 -31.423
***

 44.291
***

 237.999
***

 

Ghi chú: *, **, ** lần lượt tương ứng với các mức ý nghĩa thống kê 10%, 5% và 1%; Kiểm định J-B (Jarque-Bera) 

là kiểm định phân phối chuẩn; Kiểm định ADF (Augmented Dickey - Fuller) là kiểm định tính dừng; Kiểm định 

Q(20) và Q
2
(20) tương ứng với kiểm định Ljung-Box về tự tương quan bậc 20 của phần dư và phần dư bình phương 

Nguồn: Tính toán của tác giả 

Kết quả phân tích tương quan tuyến tính giữa các thị trường được nghiên cứu được thể 

hiện tại Hình 2. Có thể thấy, giữa thị trường chứng khoán các nước ASEAN-6 có hệ số tương 

quan dương đáng kể với nhau, nằm trong khoảng (0.154 - 0.489). Đáng chú ý, thị trường trái 

phiếu xanh có tương quan dương với thị trường chứng khoán ASEAN-6, mặc dù thấp hơn giữa 

các nước ASEAN-6 với nhau nhưng vẫn ở mức tương đối khi hệ số tương quan nằm trong 

khoảng (0.086 - 0.264). Trong đó, thị trường chứng khoán Philippines, Indonesia và Malaysia có 

hệ số tương quan tuyến tính khá cao với thị trường trái phiếu xanh. 

  

https://doi.org/10.1016/j.resourpol.2024.104963
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Hình 1 

Ma Trận Hệ Số Tương Quan Pearson 

 

Nguồn: Tính toán của tác giả 

3.2. Phương pháp nghiên cứu 

Nghiên cứu được thực hiện nhằm mục tiêu đo lường lan tỏa rủi ro đuôi giảm giá và tăng 

giá giữa thị trường trái phiếu xanh (chỉ số S&P Green Bond) và thị trường chứng khoán các nước 

ASEAN-6 dựa trên phương pháp GARCH-CQR do Tian và cộng sự (2022) đề xuất, các bước 

phân tích chính bao gồm: 

Bước 1: Lựa chọn mô hình phân phối biên phù hợp, mô hình phân phối biên được xác 

định là ARMA(1,1)-GARCH(1,1) và ARMA(1,1)-EGARCH(1,1) với các dạng phân phối: chuẩn 

(Gaussian), Student-t và Skew Student-t. Sau đó tiến hành trích xuất phần dư chuẩn hóa từ mô 

hình phân phối biên. 

Bước 2: Dựa trên phần dư được chuẩn hóa, ta có các hàm phân phối biên     ( ) và 

    ( ) được kết nối bởi hàm copula  (     ) với tham số   và hàm phân phối đồng thời 

được xác định là  (   )   (     ). Sau đó xác định hàm copula phù hợp nhất với các hàm 

copula được sử dụng là: (i) Phụ thuộc đuôi dưới: Clayton, Rotated Joe, Rotated Gumbel, Rotated 

Galambos và Rotated Hüsler-Reiss; (ii) Phụ thuộc đuôi trên: Rotated Clayton, Joe, Gumbel, 

Galambos và Rotated Hüsler-Reiss. 

Bước 3: Xác định phương trình CQR (Copula Quantile Regression), ta có hàm copula có 

điều kiện   ( |   )    (   |   )  
  (     ) 

  
 và đặt xác suất có điều kiện của Y cho 

    tại phân vị  . Từ đó, đường cong phân vị (Quantile Curve) tuân theo phương trình 

    
  ( |   ) và được viết lại là   ( )    

  ( |  ( )  ) với phương trình CQR tương ứng 

là     
  (  

  ( |  ( )  )) với   
  ( ) là hàm phân vị. 

Bước 4: Tính toán giá trị rủi ro đuôi giảm giá và tăng giá của thị trường chứng khoán các 

nước ASEAN-6 (s) trong điều kiện chịu rủi ro từ trái phiếu xanh (i). Gọi      và      là phân phối 

biên của      và     , tại phân vị   ta có giá trị rủi ro tăng giá được xác định theo công thức: 

      (                  
                

 ) tương đương với 

      (    (              
   )      (        

 )  ). Dựa theo nghiên cứu của Tian và cộng sự 

(2022), giá trị rủi ro của thị trường chứng khoán các nước ASEAN-6 trong điều kiện thị trường 

trái phiếu xanh gặp cú sốc tích cực được xác định là: 

VNI SET PSE JCI KLCI SGXL GB

VNI 1 0.325 0.264 0.322 0.278 0.154 0.119

SET 0.325 1 0.426 0.455 0.489 0.289 0.181

PSE 0.264 0.426 1 0.478 0.448 0.223 0.246

JCI 0.322 0.455 0.478 1 0.453 0.228 0.208

KLCI 0.278 0.489 0.448 0.453 1 0.231 0.205

SGXL 0.154 0.289 0.223 0.228 0.231 1 0.086

GB 0.119 0.181 0.246 0.208 0.205 0.086 1

https://doi.org/10.1016/j.eneco.2022.106341
https://doi.org/10.1016/j.eneco.2022.106341
https://doi.org/10.1016/j.eneco.2022.106341
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  (  
  (      (        

  )   )) (1) 

Trong đó:     là giá trị trung bình có điều kiện,     là độ lệch chuẩn có điều kiện và 

     là phần dư được chuẩn hóa từ mô hình phân phối biên tại Bước 1;   
   là hàm phân vị 

của phần dư chuẩn hóa của     (    ); tham số   được ước lượng bằng hồi quy phân vị phi 

tuyến (nonlinear quantile regression) tại phân vị     (xem Koenker & Park, 1996; Tian & 

Ji, 2022) bởi phương trình: 

    (       )             
  (  

  (      (   )     ))  (2) 

Dựa trên các tham số ước lượng từ phương trình (2), với độ tin cậy    , giá trị rủi ro 

của thị trường chứng khoán các nước ASEAN-6 trong điều kiện thị trường trái phiếu xanh gặp 

cú sốc tích cực (tăng giá) và tiêu cực (giảm giá) được tính theo công thức: 

Giá trị rủi ro tăng giá có điều kiện: 

              
    (           )           

  (  
  (            ))  (3) 

Giá trị rủi ro giảm giá có điều kiện: 

          
    (         )         

  (  
  (      ))  (4) 

Cuối cùng, mức đóng góp rủi ro đuôi được tính bằng chênh lệch giá trị rủi ro của thị 

trường chứng khoán các nước ASEAN-6 trong điều kiện thị trường trái phiếu xanh bùng nổ (bear 

market) và sụp đổ (pull market) (tương ứng với        và          trong phạm vi nghiên 

cứu) so với điều kiện thị trường trái phiếu xanh ổn định (benchmark state) (tương ứng với 

     ) bởi công thức sau: 

Mức đóng góp rủi ro đuôi tăng giá: 

             (  
  (  

  (      )    
  (  

  (        )) (5) 

Mức đóng góp ro đuôi giảm giá: 

        
       (  

  (  
  (              )    

  (  
  (              ))

 (6) 

Bước 5: Đánh giá mức đóng góp rủi ro đuôi giữa trái phiếu xanh và thị trường chứng 

khoán các nước ASEAN-6 bằng kiểm định Kolmogorov-Smirnov: 

    (   (   ))
 
    |  ( )    ( )| 

(7) 

Trong đó: m và n là số quan sát của hai chuỗi        được so sánh,   ( ) và   ( ) là 

hàm phân phối biên của hai chuỗi        tương ứng. Các giả thiết kiểm định về mức đóng góp 

rủi ro đuôi được nêu ra cụ thể như sau: 

Tồn tại hiện tượng lan tỏa rủi ro đuôi (rủi ro tăng giá và giảm giá khác 0): 

                           (8) 

Lan tỏa rủi ro đuôi là bất đối xứng (rủi ro tăng giá   giảm giá): 

           |       | (9) 

https://doi.org/10.1016/0304-4076(96)84507-6
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Tổng quan, mô hình GARCH-CQR có khả năng mô hình hóa các đặc điểm của phân phối 

tỷ suất lợi nhuận và cấu trúc phụ thuộc đuôi giữa các cặp thị trường tài sản tài chính để đo lường 

lan tỏa rủi ro đuôi giảm giá và tăng giá. Nhìn chung, các nghiên cứu hiện có dựa trên phương pháp 

CoVaR, ΔCoVaR (Adrian & Brunnermeier, 2016; Girardi & Ergün, 2013) như Abuzayed và Al-

Fayoumi (2021), Chen và cộng sự (2023) thường giả định phân phối của các tài sản tài chính là 

phân phối chuẩn và không nắm bắt được lan tỏa rủi ro đuôi tăng giá. Như vậy, mô hình GARCH-

CQR được phát triển gần đây có khả năng nhận diện và mô hình hóa đặc điểm và cung cấp cái 

nhìn đầy đủ hơn về sự liên kết giữa các cặp thị trường trong cả tình huống biến động tăng và giảm. 

4. Kết quả nghiên cứu 

4.1. Mô hình phân phối biên 

Mô hình phân phối biên dựa trên mô hình ARMA(1,1)-GARCH(1,1) và ARMA(1,1)-

EGARCH(1,1) với phần dư được chuẩn hóa bởi dạng phân phối chuẩn, Student-t và Skew 

Student-t được sử dụng để mô hình hóa các thuộc tính của chuỗi tỷ suất lợi nhuận như: cụm biến 

động, tự tương quan và đặc điểm phân phối. Kết quả lựa chọn mô hình phân phối biên phù hợp 

nhất dựa trên tiêu chí thông tin Log-Likelihood được trình bày tại Bảng 2, theo đó mô hình phân 

phối biên phù hợp nhất là EGARCH đối với phần lớn thị trường, ngoại trừ thị trường chứng 

khoán Malaysia và Singapore được mô tả tốt nhất bởi mô hình GARCH. Mặc dù vậy, dạng phân 

phối phù hợp nhất là phân phối Skew Student-t đối với tất cả thị trường. 

Bảng 2 

Lựa Chọn Mô Hình Phân Phối Biên 

Quốc gia 
ARMA(1,1)-GARCH(1,1) ARMA(1,1)-EGARCH(1,1) 

Norm SST SSST Norm SST SSST 

Việt Nam -2,254.012 -2,131.664 -2,120.723 -2,242.782 -2,118.688 -2,105.797 

Thái Lan -1,753.419 -1,680.979 -1,677.659 -1,743.593 -1,672.085 -1,668.789 

Philippines -2,262.218 -2,196.693 -2,195.459 -2,248.624 -2,192.863 -2,191.772 

Indonesia -1,841.231 -1,777.688 -1,768.128 -1,834.846 -1,775.954 -1,763.761 

Malaysia -1,518.145 -1,442.784 -1,440.543 -1,514.639 -1,443.422 -1,441.342 

Singapore -2,151.115 -1,994.641 -1,994.125 -2,144.345 -1,996.198 -1,995.746 

GreenBond -659.851 -593.127 -592.886 -657.044 -588.440 -587.967 

Ghi chú: Norm biểu thị phân phối chuẩn (Gaussian); SST biểu thị phân phối Student-t và SSST biểu phị phân phối 

Skew Student-t; giá trị LLH càng lớn thì mô hình phân phối biên càng phù hợp 

Nguồn: Tính toán của tác giả 

Kết quả ước lượng tham số của mô hình GARCH (Malaysia và Singapore) và EGARCH 

(Việt Nam, Thái Lan, Philippines, Indonesia và trái phiếu xanh) với dạng phân phối Skew 

Student-t được trình bày tại Bảng 3. Tồn tại sự ổn định trong ngắn hạn tại thị trường chứng 

khoán các nước ASEAN-6 được báo cáo bởi tham số tự hồi quy ( ) và trung bình trượt ( ) có ý 

nghĩa thống kê, ngụ ý rằng chuỗi tỷ suất lợi nhuận tại thời điểm   của thị trường chứng khoán 

ASEAN-6 chịu tác động bởi giá trị tỷ suất lợi nhuận hoặc thông tin tại thời điểm    . Tham số 

ARCH( ) và GARCH( ) đều có ý nghĩa thống kê tại tất cả thị trường, xác nhận ảnh hưởng của 

phần dư và phương sai tại thời điểm     đến phương sai tại thời điểm  , ngoại trừ tham số   

của chỉ số S&P Green Bond. Ngoài ra, tham số bất đối xứng ( ) là dương, cho thấy các cú sốc 

tiêu cực gây nên độ biến động lớn hơn so với các cú sốc tích cực tại thị trường chứng khoán Việt 

Nam, Thái Lan, Philippines, Indonesia và thị trường trái phiếu xanh. 

https://www.aeaweb.org/articles?id=10.1257/aer.20120555
https://doi.org/10.1016/j.jbankfin.2013.02.027
https://doi.org/10.1016/j.najef.2021.101476
https://doi.org/10.1016/j.najef.2021.101476
https://doi.org/10.1057/s41599-023-01934-1
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Bảng 3 

Kết Quả Ước Lượng Tham Số Mô Hình Phân Phối Biên Phù Hợp Nhất 

Quốc gia               

Việt Nam -0.004 0.970*** -0.947*** 0.039** -0.170*** 0.939*** 0.227*** 

Thái Lan -0.047 0.731*** -0.714*** -0.004*** -0.104*** 0.979*** 0.135*** 

Philippines -0.020 0.535*** -0.597** 0.008*** -0.058*** 0.984*** 0.072*** 

Indonesia 0.009 0.070 -0.165** -0.005 -0.079*** 0.969*** 0.178*** 

Malaysia -0.014 -0.650** 0.615* 0.019*** 0.081*** 0.892***  

Singapore 0.034 0.067 -0.140** 0.448*** 0.217*** 0.544***  

GreenBond 0.012 -0.239 0.357 -0.009 -0.009*** 0.995*** 0.109*** 

Ghi chú: *, **, ** lần lượt tương ứng với các mức ý nghĩa thống kê 10%, 5% và 1% 

Nguồn: Tính toán của tác giả 

4.2. Mô hình GARCH-CQR 

Đầu tiên, hàm copula phù hợp nhất để mô tả cấu trúc phụ thuộc đuôi trên (upside tail 

dependence) và đuôi dưới (downside tail dependence) giữa tỷ suất lợi nhuận của thị trường 

chứng khoán các nước ASEAN-6 và thị trường trái phiếu xanh được lựa chọn dựa trên tiêu chí 

thông tin Log-Likelihood được trình bày tại Bảng 4. Đối với phụ thuộc đuôi trên, thị trường 

chứng khoán Việt Nam, Thái Lan, Malaysia và Singapore được mô tả tốt nhất bởi hàm copula 

Rotated Gumbel; thị trường chứng khoán Philippines và Indonesia được mô tả tốt nhất bởi hàm 

copula Rotated Galambos. Đối với phụ thuộc đuôi dưới, thị trường chứng khoán Việt Nam, Thái 

Lan và Philippines được mô tả tốt nhất bởi hàm copula Gumbel; thị trường chứng khoán 

Indonesia và Singapore được mô tả tốt nhất bởi hàm copula Hüsler-Reiss; thị trường chứng 

khoán Malaysia được mô tả tốt nhất bởi hàm copula Galambos. 

Bảng 4 

Kết Quả Lựa Chọn Mô Hình Copula 

Phụ thuộc đuôi dưới Clayton Rot-Joe 
Rotated 

Gumbel 

Rotated 

Galambos 

Rotated 

Hüsler-Reiss 

Việt Nam 3.256 4.844 5.368 3.844 3.550 

Thái Lan 8.953 12.239 15.435 12.323 11.126 

Philippines 9.776 13.318 14.569 14.961 14.895 

Indonesia 9.304 9.136 11.178 11.644 11.568 

Malaysia 7.957 7.599 9.811 9.630 9.173 

Singapore 3.571 3.150 3.894 3.502 3.314 

Phụ thuộc đuôi trên Rotated Clayton Joe Gumbel Galambos Hüsler-Reiss 

Việt Nam 2.785 3.914 4.658 3.920 3.832 

Thái Lan 14.038 14.823 16.851 16.218 15.730 

Philippines 9.191 10.829 11.581 11.110 10.735 

Indonesia 10.755 12.068 13.338 13.342 13.384 

Malaysia 11.429 12.081 13.057 13.126 13.085 

Singapore 3.335 2.880 3.679 4.023 4.093 

Ghi chú: Giá trị Log-Likelihood càng lớn thì mô hình phân phối biên càng phù hợp; Rotated biểu thị hàm xoay 180 

độ của hàm copula ban đầu 

Nguồn: Kết quả tính toán của tác giả 
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Sau đó, với hàm copula phù hợp nhất đã xác định và phần dư được chuẩn hóa là 

(         ), mô hình GARCH-CQR được ước lượng cho từng hàm copula có điều kiện   ( |   ) 

tại phân vị        (giảm giá) và          (tăng giá). Kết quả ước lượng các tham số tại 

phương trình (2) từ mô hình GARCH-CQR được thể hiện tại Bảng 5. 

Bảng 5 

Kết Quả Ước Lượng Tham Số Mô Hình GARCH-CQR 

Quốc gia  ̂   ̂   ̂   ̂     ̂     ̂    

Việt Nam 1.038 -0.968 0.487 1.634 1.071
**

 0.160 

Thái Lan 1.052
**

 -0.324 0.767 1.264
*
 0.767 0.540 

Philippines 1.126 -0.126 1.010
***

 1.227
***

 0.403 0.750 

Indonesia 1.013 -0.125 1.010
*
 1.601 0.914

***
 0.434

***
 

Malaysia 1.256
***

 -0.122 0.999 0.545 0.794 0.476 

Singapore 1.233 -1.033 0.251 6.005 1.329
***

 0.241
**

 

Ghi chú: *, **, *** lần lượt tương ứng với các mức ý nghĩa thống kê 10%, 5% và 1% 

Nguồn: Tính toán của tác giả 

4.3. Lan tỏa rủi ro đuôi  

Dựa trên các tham số đã ước lượng từ mô hình GARCH-CQR, nhóm tác giả tính toán giá 

trị rủi ro lan tỏa rủi ro đuôi (ΔCoVaR) với độ tin cậy       (rủi ro giảm giá) và        

(rủi ro tăng giá) như đã trình bày tại phương trình (3), (4), (5) và (6). Kết quả tính toán giá trị 

CoVaR và ΔCoVaR được trình bày tại Hình 2. 

Kết quả tại Hình 2 cho thấy, giá trị CoVaR và ΔCoVaR cung cấp bằng chứng rằng các cú 

sốc tiêu cực (tích cực) tại thị trường trái phiếu xanh dẫn đến tổn thất (lợi nhuận) tại thị trường 

chứng khoán các nước ASEAN-6. Đáng chú ý, lan tỏa rủi ro đuôi giữa thị trường trái phiếu xanh 

và thị trường chứng khoán các nước ASEAN-6 ghi nhận mức cao nhất trong giai đoạn đầu của 

đại dịch Covid-19. Cụ thể, giá trị lan tỏa rủi ro đuôi được ghi nhận tăng mạnh vào cuối tháng 

03/2020, sau khi Tổ chức Y tế Thế giới (WHO) tuyên bố Covid-19 là đại dịch toàn cầu. Cùng 

với các biện pháp phong tỏa đang được thực hiện, sự phụ thuộc đuôi giữa trái phiếu xanh và thị 

trường chứng khoán các nước ASEAN-6 đã gia tăng đáng kể so với các giai đoạn còn lại. Như 

vậy, mặc dù trái phiếu xanh thường được xem là một tài sản phòng hộ tiềm năng, nhưng lan tỏa 

rủi ro đuôi giữa hai thị trường vẫn tồn tại ở mức tương đối cao trong giai đoạn khủng hoảng. 

Điều này cho thấy, sự kiện Covid-19 đã dẫn đến việc các nhà đầu tư bắt đầu “rời bỏ” thị trường 

vốn và kích hoạt sự lây lan tổn thất giữa các thị trường. Kết quả này tương đồng với nghiên cứu 

của Arif và cộng sự (2022), Mensi và cộng sự (2022) và Karim và cộng sự (2023) về mối quan 

hệ chặt chẽ hơn giữa thị trường trái phiếu xanh và thị trường chứng khoán trong giai đoạn Covid-

19. Riêng giai đoạn trước Covid-19 (từ trước ngày 31/12/2020) và chiến tranh Nga - Ukraine (từ 

sau ngày 24/02/2022), CoVaR và ΔCoVaR trong hai giai đoạn này có biến động dường như 

tương đương nhau ở mức thấp. Điều này phù hợp với nghiên cứu của Reboredo (2018); 

Reboredo và Ugolini (2020); Dong và cộng sự (2023) về mối liên kết hạn chế giữa trái phiếu 

xanh và thị trường chứng khoán. Do đó, lợi ích của trái phiếu xanh trong danh mục đầu tư thị 

trường chứng khoán các nước ASEAN-6 vẫn tồn tại, nhưng sự phụ thuộc này dường như chịu 

chi phối bởi các cú sốc cực đoan trên thị trường tài chính. Theo cách này, phân tích lan tỏa rủi ro 

đuôi đã nhấn mạnh sự phụ thuộc dương giữa trái phiếu xanh và thị trường chứng khoán trong 

https://doi.org/10.1016/j.enpol.2022.113102
https://doi.org/10.1016/j.frl.2022.103120
https://doi.org/10.1111/eufm.12458
https://doi.org/10.1016/j.eneco.2018.05.030
https://doi.org/10.1016/j.econmod.2019.09.004
https://doi.org/10.1016/j.frl.2022.103367


  

              Ngô T. Hưng, Nguyễn K. An. HCMCOUJS-Kinh tế và Quản trị Kinh doanh, 20(5), 37-51 47 

điều kiện thị trường biến động cực biên. Kết quả này không chỉ mở rộng kết quả từ một số 

nghiên cứu đi trước mà còn mang ý nghĩa quan trọng trong việc quản lý danh mục đầu tư. 

Hình 2 

CoVaR và ΔCoVaR của Thị Trường Chứng Khoán Các Nước ASEAN-6 

 

Ghi chú: Đường màu xám biểu thị tỷ suất lợi nhuận của thị trường chứng khoán ASEAN-6; Đường màu cam nét đứt 

biểu thị giá trị rủi ro của thị trường ASEAN-6 trong điều kiện trái phiếu xanh biến động cực biên; đường màu đỏ 

biểu thị mức đóng góp rủi ro đuôi từ trái phiếu xanh lên thị trường ASEAN-6 

Nguồn: Tính toán của tác giả 

Để kiểm chứng những nhận định đã nêu trên, nhóm tác giả thực hiện kiểm định 

Kolmogorov-Smirnov cho các giả thiết về      R đã trình bày tại phương trình (7) và (8) tại 

Bảng 6. Đối với kiểm định giả thiết về sự tồn tại hiện tượng lan tỏa rủi ro đuôi, kết quả khẳng 

định rằng tất cả thị trường chứng khoán các nước ASEAN-6 đều chịu lan tỏa rủi ro đuôi giảm giá 

và tăng giá từ thị trường trái phiếu xanh. Do đó, nhóm tác giả kết luận khi thị trường trái phiếu 

xanh sụp đổ hay bùng nổ đều có khả năng dẫn đến tình trạng tương tự tại thị trường chứng khoán 

các nước ASEAN-6. Riêng về kiểm định bất đối xứng, lan tỏa rủi ro đuôi giảm giá giữa thị 

trường trái phiếu xanh và thị trường chứng khoán các nước ASEAN-6 là lớn hơn so với lan tỏa 

rủi ro đuôi tăng giá, ngoại trừ thị trường Thái Lan và Singapore ở trường hợp ngược lại. 
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Bảng 6 

Kiểm Định Giả Thuyết Lan Truyền Rủi Ro Đuôi 

Quốc gia H0:  DCoVaR = 0 H0:   CoVaR = 0 H0:   CoVaR   |  CoVaR| 

Việt Nam 1.000
***

 1.000
***

 0.584
***

 

Thái Lan 1.000
***

 1.000
***

 0.000 

Philippines 1.000
***

 1.000
***

 0.957
***

 

Indonesia 1.000
***

 1.000
***

 0.970
***

 

Malaysia 1.000
***

 1.000
***

 0.705
***

 

Singapore 1.000
***

 1.000
***

 0.000 

Ghi chú: *, **, *** lần lượt tương ứng với các mức ý nghĩa thống kê 10%, 5% và 1% 

Nguồn: Tính toán của tác giả 

Bảng 7 trình bày kết quả thống kê về giá trị trung bình và độ lệch chuẩn của giá trị 

 DCoVaR và  UCoVaR trong giai đoạn 2018 - 2024. Kết quả cho tại Bảng 6 cho thấy những 

thông tin quan trọng sau: (i) thị trường chứng khoán Philippines, Indonesia là hai thị trường có 

giá trị  DCoVaR và  UCoVaR lớn nhất; (ii) thị trường chứng khoán Thái lan và Singapore có 

giá trị  DCoVaR thấp nhất; (iii) thị trường chứng khoán Việt Nam và Malaysia có giá trị 

 DCoVaR thấp nhất; (iv) Giá trị  UCoVaR thấp hơn giá trị tuyệt đối của  DCoVaR tại hầu hết 

thị trường, ngoại trừ thị trường chứng khoán Thái Lan và Singapore. 

Bảng 7 

Thống Kê Mô Tả Giá Trị Lan Truyền Rủi Ro Đuôi 

Quốc gia 
 DCoVaR  UCoVaR 

Trung bình Độ lệch chuẩn Trung bình Độ lệch chuẩn 

Việt Nam -0.441 0.166 0.258 0.097 

Thái Lan -0.286 0.131 0.465 0.214 

Philippines -1.968 0.541 0.883 0.243 

Indonesia -1.564 0.644 0.482 0.198 

Malaysia -0.585 0.212 0.374 0.135 

Singapore -0.324 0.103 0.463 0.147 

Nguồn: Tính toán của tác giả 

5. Kết luận và khuyến nghị 

Nghiên cứu sử dụng tỷ suất lợi nhuận theo ngày được thu thập trong giai đoạn 2018 - 

2020 nhằm mục tiêu đánh giá lan tỏa rủi ro đuôi giữa thị trường trái phiếu xanh quốc tế (chỉ số 

S&P Green Bond) và thị trường chứng khoán các nước ASEAN-6 trong các sự kiện tiêu cực gần 

đây. Trong đó, mô hình GARCH-CQR được sử dụng để tính toán giá trị lan tỏa rủi ro đuôi giảm 

giá và tăng giá. Từ đó, nghiên cứu cung cấp bằng chứng về sự phụ thuộc dương giữa trái phiếu 

xanh và thị trường chứng khoán trong điều kiện thị trường biến động cực biên. Kết quả này ngụ 

ý rằng các cú sốc tiêu cực (tích cực) tại thị trường trái phiếu xanh dẫn đến tổn thất (lợi nhuận) tại 

thị trường chứng khoán. Hơn nữa, lan tỏa rủi ro đuôi ghi nhận mức cao nhất trong trong giai 

đoạn Covid-19, xác nhận sự kiện khủng hoảng đã kích hoạt sự lây lan tổn thất giữa các thị 
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trường. Ngoài ra, lan tỏa rủi ro đuôi là bất đối xứng khi phần lớn thị trường chứng khoán các 

nước ASEAN-6 có lan tỏa rủi ro đuôi giảm giá lớn hơn lan tỏa rủi ro đuôi tăng giá. 

Từ kết quả nghiên cứu, nhóm tác giả đề xuất các hàm ý quan trọng sau: 

- Thứ nhất, từ góc độ nhà đầu tư, trái phiếu xanh có thể đóng vai trò là tài sản đa dạng hóa 

đối với thị trường chứng khoán các nước ASEAN-6 với lan tỏa rủi ro đuôi được tìm thấy ở mức 

thấp tại phần lớn thời kỳ. Tuy nhiên, lợi ích đa dạng hóa của trái phiếu xanh đã suy giảm trong giai 

đoạn khủng hoảng. Mặc dù vậy, sự gia tăng rủi ro này chỉ trong thời gian ngắn và các nhà đầu tư 

xem xét đầu tư vào trái phiếu xanh dài hạn và góp phần thực hiện các trách nhiệm xã hội. 

- Thứ hai, từ góc độ nhà phát hành, kết quả nghiên cứu cho thấy tiềm năng đa dạng hóa 

của trái phiếu xanh có thể thúc đẩy nhu cầu đầu tư cao hơn, mở ra cơ hội huy động nguồn vốn nợ 

cho các dự án bền vững trong dài hạn. Cần lưu ý rằng, lan tỏa rủi ro đuôi đáng kể giữa trái phiếu 

xanh và thị trường chứng khoán trong giai đoạn khủng hoảng đã cho thấy sự ổn định tài chính là 

yếu tố quan trọng trong việc dịch chuyển nguồn vốn từ khoản đầu tư truyền thống sang bền vững. 

- Thứ ba, các nhà hoạch định chính sách cần duy trì sự ổn định của thị trường tài chính 

trước rủi ro lan tỏa từ các thị trường tài chính khác. Đồng thời, cần phát triển các công cụ tài 

chính xanh nhằm hướng đến tăng trưởng kinh tế bền vững. Trong bối cảnh trái phiếu xanh thu 

hút đầu tư hiện nay, các chính sách khuyến khích phát hành trái phiếu xanh có thể thu hút các 

nhà đầu tư nước ngoài cũng như góp phần bảo vệ môi trường. 
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