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This study employs the Wavelet Local Multiple Correlation (WLMC)
model to explore the relationship across frequency domains (short-,
medium-, and long-term) between the renewable energy market
(S&P Global Clean Energy Index) and the ASEAN-6 stock markets
(including Vietnam, Thailand, the Philippines, Indonesia, Malaysia,
and Singapore). The results indicate a significantly positive correlation
between the renewable energy market and the stock markets across major
timescales. Specifically, the renewable energy market demonstrates good
diversification potential for the stock markets of Vietnam, the Philippines,
and Malaysia in the short term, and for Singapore in the medium to long
term. Additionally, negative events significantly impact diversification
potential in the medium term, especially the COVID-19 pandemic,
which caused widespread correlation from the short to the long term.
The findings imply that the positive connection between the renewable

JEL codes: energy market and the ASEAN-6 stock markets poses both systemic risk
Co1, G10, P28 and opportunities for mobilizing essential capital for green projects.
*Corresponding author:

Email: hung.nt@ufm.edu.vn

13



Tap chi Nghién ctiu Tai chinh - Marketing S6 94 (Tap 17, Ky 1) — Thang 02 Nam 2026

Tap chi Nghién ctiu Tai chinh - Marketing

http://jfm.ufm.edu.vn

NANG LUQNG TAI TAO VA THI TRUONG CHUNG KHOAN ASEAN-6

Ng6 Thai Hung!", Nguyén Khanh An!, Pham Nhu Binh?
"Truong Pai hoc Tai chinh - Marketing
2Trudng Dai hoc Tht Dau Mot

THONG TIN TOM TAT
DOL: Nghién ctiu nay st dung mo6 hinh WLMC (Wavelet Local Multiple

Correlation) d€ kham pha m6i quan hé trén cidc mién tin s6 (ngan han,

10.52932/jfmr.v17i01.764
trung han va dai han) gitia thi trudng nang lugng tai tao (chi s6 S&P

Ngay nhan bai: Global Clean Energy) va thi trudng chiing khoan ASEAN-6 (gom: Viét
8y g g g
18/02/2025 Nam, Thdi Lan, Philippines, Indonesia, Malaysia va Singapore). Két qua
Ngay chdp nhan: cho thdy, gitia thi trudng nang lugng tai tao va thi truong ching khoan
11/08/2025 ghi nhén gia tri tuong quan duong chu yéu tai hau hét thoi gian - mién
Ngdy ding: t%n S(E'. Tr/(.)ng ‘dé, t‘hi '[rli(‘)’I’lg nang }uQn% tai tao co k.h.é nf”lng dé‘l dang héa
tot doi voi thi trudng ching khoan Viét Nam, Philippines va Malaysia
25/02/2026 ¢ PR ) X 1n ‘s .
trong ngan han, doi véi Singapore tl trung han dén dai han. Ngoai ra, cac
su kién tiéu cuc c6 anh hudng dang ké dén kha ning da dang hoa trong
Tt khéa: trung han, dic biét la dai dich COVID-19 véi tuong quan lan rong tu
Ning lugng tdi tao, ngan han dén dai han. Két qua nghién ctiu ham y rang, su két noéi tich cuc
Thi trudng chiing gitia thi trudng nang lugng tai tao va thi truong chiing khoan ASEAN-6
khodn ASEAN, WLMC vtia tiém 4n rui ro hé thong, viia tao diéu kién cho viéc huy dong von can
Ma JEL: thiét cho cac du an xanh.
C01, G10, P28

1. Datvan dé

Téang trudng kinh té va tiéu thu nang lugng
duong nhu la sy gan két khong thé tach roi; cung
v6i sy tang trudng kinh té toan cau, muc tiéu
thu ning lugng da ting ddng ké. Theo s6 liéu
IEA, nam 2022 ghi nhén tiéu thu nang lugng
toan cau chu yéu dén ti nguon nang lugng héa
thach nhu dau mo (39,8%), than da (8,8%) va
khi dot (16,8%). Tuy nhién, phat thai khi nha
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kinh tu tiéu thu nang lugng hoa thach trén la
nguyén nhan chinh dan dén bién déi khi hau va
néng 1én toan cau (Ha, 2023; Khoshnevis Yazdi
& Shakouri, 2017). Nham giam thiéu bién déi
khi hdu, Théa thudn Paris nam 2015 dugc thong
qua vé6i cam két vé moi truong da nhdn manh
muc tiéu phat trién bén viing ctia gan 200 quodc
gia thanh vién. Vi vay, cac qudc gia trén thé
giGi hién dang uu tién phat trién nang lugng tai
tao (vi du: nang lugng mat troi, gio, thuy dién,
nhiét dién,...) nhdm hudng t6i muc tiéu phat
trién bén viing. Ty trong tiéu thu ndng lugng tai
tao ké tit d6 da ghi nhan sy ting trudng manh
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mé dudi sy thuc ddy cua chinh sach chinh phu
va d6i méi cong nghé xanh (Akhtaruzzaman va
cong su, 2025). Trong bdi canh nay, linh vuc
cong nghiép nang lugng tai tao da co su ting
truéng manh mé nhd vao su gia ting dang ké
cua cac khoan dau tu (Shinwari va cong su,
2022). Hon niia, xu huéng chuyén déi ngudn
ndng lugng dang dinh hinh cac chién lugc dau
tu mdi véi su chu y huéng dén cd phiéu nang
lugng sach va trai phi€u xanh (Aloui va cong
sy, 2025). Tuong ty, Li va cong su (2022) nhan
dinh rang, cdc nha d4u tu c6 xu huéng dau tu
vao nang lugng tai tao boi cac chinh sach phat
trién ndng lugng tai tao va Yousaf va cong su
(2022) da ung ho su xudt hién ctia cac khoan
dau tu xanh trong danh muc dau tu ching
khodan. B&i canh hién tai da phan anh sy chuyén
dich manh mé ti nidng lugng hda thach sang
nang lugng tai tao va tao diéu kién cho cac nha
dau tu tham gia thi trudng.

Mit khac, cht dé da dang héa danh muc dau
tu va thi trudng chiing khoan méi néi da thu
hut sy quan tdm dang ké tii cac nha dau tu quoc
té€ (Patra & Panda, 2019). Trong do, thi truong
chiing khoan ASEAN-6 (Viét Nam, Thai Lan,
Philippines, Indonesia, Malaysia va Singapore)
da tré thanh khu vuyc tiém ndng cho cidc nha
dau tu tim kiém co héi da dang héa va lgi
nhudn cao hon (Mensi va cong su, 2022; Kang
va cong su, 2019). Diéu nay c6 thé dugc giai
thich rang, nén kinh té€ cac nuéc dang phat trién
¢ vai tro quan trong trong tang trudng kinh té
toan cau ké tu sau khting hoang kinh té 2008
va nén kinh té€ cic nuéc ASEAN da cho thay
s0 liéu tang trudng day hia hen (Nasir va cong
su, 2021). That vdy, tang trudng kinh té va thi
truong chiing khodn tai cac nuéc ASEAN-6 ghi
nhédn muc tang trudng dang chu y trong nhiing
ndm gan day. Theo s6 liéu WDI, t6ng sain phdm
trong nudc trong giai doan 2010-2022 ghi nhan
muc tdng trudng 62,56%, trong khi von hoa thi
truong ching khoan ghi nhdn mtuc tang truéng
38,96%. Trong boi canh dong von xuyén bién
giéi gia tang, su tang truéng manh mé nay tao
ra co hoi hdp dan cho cac nha dau tu huéng
dén thj trudng chiing khodan ASEAN-6. Hién
tai, nhiéu nghién ctu thuc nghiém da xem
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xét moi quan hé gitia thi trudng chiing khoan
ASEAN véi cac tai san khac, vi du: vang va dau
tho (Mensi va cong su, 2021), ngoai hoi (Yahya
va cong sy, 2024) va tién do (Ali & Manel, 2025;
Lai Minh Khoi & Ng6 Thai Hung, 2022). Mac
du vay, cac tailiéu nghién ctiu vé lgi ich da dang
hoéa cua thi truong nang lugng tai tao doi véi
thi truong chiing khoan ASEAN-6 hién con rat
han ché, la khoang trong nghién ctiu can lam
rd. Vily do da dang hda, nhiing hiéu biét vé méi
lién hé¢ gitia thi trudng nang lugng tdi tao va
thi truong tai chinh can dugc lam r6 khi ning
lugng tai tao dang ngay cang dugc coi la mot
khoan dau tu chién lugc (Li va cong su, 2022).

Trén co s thdo ludn trén, muc tiéu chinh
cta nghién ctu la khao sat lgi ich da dang hoa
cta thi truong nang lugng tai tao (chi s6 S&P
Global Clean Energy - chi s6 do ludng hiéu suat
clia cac cong ty co lién quan ning lugng sach)
doi voi thi truong chiing khoan ASEAN-6. Tu
doé, nghién ctiu nay dong goép vao tai liéu hién
c6 & cac khia canh sau: Thif nhdt, cac cong cu
tai chinh xanh dang ngay cang trd nén pho
bién va thu hut nhiéu sy chu y tii nha dau tu va
nha hoach dinh chinh sach. Dya trén két qua
thu dugc, nghién ctiu vua lam r6 1gi ich cta
da dang héa cho nha dau tu, viia ho trg nha
hoach dinh chinh sach xem xét vai tro cua thi
truong chiing khoan trong muc tiéu phat trién
ndng lugng tai tao. Thit hai, suy giam hoat dong
kinh té€ va tai chinh c4 thé can tré cic du an
nang lugng tai tao khi viéc huy dong ngudn tai
chinh tré nén khé khan hon. Diéu nay dat ra
gia thuyét rdng thi trudng ning lugng tai tao
khong mién nhiém véi rti ro trudc cac su kién
khung hoang 16n tuong tu nhu thi truong tai
chinh khac. Do d6, phéan tich méi quan hé gitia
thi truong nang lugng tdi tao va thi truong
chiing khodn ASEAN-6 trong nhiing su kién
tiéu cuc gan day (dai dich COVID-19, xung dot
Nga - Ukraine) la rat can thiét. Thii ba, nhom
tac gia su dung mo6 hinh Wavelet tuong quan
boi cuc bo (WLMC: Wavelet Local Multiple
Correlation) dé do ludng cdu tric tuong quan
trén cac mién tan s6 khac nhau vi cac nha dau
tu thuong khong dong nhat vé tam nhin dau tu
(ngan han, trung han va dai han), ciing nhu ho



Tap chi Nghién ctiu Tai chinh - Marketing

trg nha hoach dinh chinh sach ra quyét dinh
trong cac khodng thoi gian khac nhau.

2. Tong quan nghién ctu

Ma4i quan hé gitia nang lugng tai tao va thi
truong chiing khoan dugc giai thich dua trén
cac ly thuyét nén tang trong tai chinh va kinh té
hoc. Trudc hét, theo ly thuyét danh muc dau tu
hién dai Markowitz (1952), cac nha dau tu co
xu hudéng da dang héa danh muc dé t6i vu hoa
loi sudt va giam thiéu rii ro. Vi vay, c6 phiéu
cua cac cong ty nang luong tai tao dong vai tro
nhu mot loai tai san thay thé, véi ddc tinh rai
ro va lgi nhuan khéc biét so v6i tai san truyén
thong, ti d6 anh hudng dén ciu tric danh muc
va hiéu qua dau tu (Reboredo & Ugolini, 2018).
Ngoai ra, ly thuyét thi truong hiéu qua Fama
(1970) cho ring, gia c6 phiéu dé cap day du
moi thong tin san cd. Do do, nhiing bién dong
lién quan dén gid d4u, chinh sach ho trg nang
lugng sach, d6i méi cong nghé hodc rai ro moi
truong co thé tac ddong dang ké dén ca c6 phiéu
ndng lugng tai tao va thi trudng chiing khoan
no6i chung. Xa hon, yéu t6 vi mdé nhu ting
truéng GDP, 1ai suét, hodc ty gid cling dong vai
tro trung gian trong moéi lién hé nay (Horky &
Fidrmuc, 2024).

Hon niia, ly thuyét tai chinh hanh vi chi ra
rang, cac quyét dinh d4u tu khong hoan toan ly
tri ma con bi chi phoi béi tam ly va ky vong xa
hoi. Xu huéng dau tu xanh va sy gia ting quan
tam dén cac yéu t6 moi trudng — xa hdi — quan
tri (ESG) khién cac c6 phiéu nang lugng tdi tao
thu hat su chu y ddc biét tii nha dau tu, tu do
tac dong lan téa dén toan b thi trudng chiing
khoan (Ziadat va cdng su, 2024). M6i quan hé
gitia hai thi truong nay con c6 thé dugc thé hién
qua kénh lan truyén rui ro, ddc biét ro nét trong
bdi canh khing hoang nhu dai dich COVID-19
hodc cing thang dia chinh tri, khi cic cu sdc
tiéu cuc trong thi trudng nang lugng tai tao co
thé anh hudng dén su bién dong cta thi trudng
tai chinh toan ciu (Ghallabi va cong su, 2024).
Gia thuyét nghién ctiu dugc dé xuat nhu sau:

Gid thuyét HI: Ton tai mdi tuong gitia thi
trudng nang lugng tai tao va thi trudng chiing

16

S8 94 (Tap 17, Ky 1) - Thang 02 Nam 2026

khodn cac nuéc ASEAN-6 trong cdc mién tan
s6 khac nhau.

Gid thuyét H2: Mic d¢ tuong quan gitia thi
truong ndng lugng tai tao va thi trudng chiing
khoan ASEAN-6 tang 1én ding ké trong cac
giai doan khuing hoang toan cau nhu dai dich
COVID-19 va xung dot Nga — Ukraine.

Gid thuyét H3: Mitic d0 gan két gitia thi
truong nang luong tai tao va cac thi truong
chiing khoan ASEAN-6 la khong dong nhat
gitia cac quoc gia

Mo6i quan hé gitia thi trudng nang lugng
tai tao va thi trudng ching khodn da thu hut
nhiéu su chu y ti cac hoc gia, dac biét la trong
boi canh rui ro nang lugng va khi hiu gia tang.
Al Mamun va cdng su (2018) cung cdp bang
chiing rdang, su phat trién thi trudng tai chinh
lam tdng ty trong nang lugng tai tao tai cdc
nudc T6 chiic Hgp tac va Phat trién kinh té
(OECD). Razmi va cong su (2020) da nghién
ctiu moi quan hé gitia nang lugng tai tao va thi
truong chiing khoan tai Iran, tii d6 xac nhén thi
truong ching khodn 1a yéu t6 anh hudéng tich
cuc dén tiéu thu nang lugng tai tao trong dai
han. Anton va Nucu (2020) chi ra rang, su phat
trién cta thi truong chiing khoan c6 tac dong
tich cyc dén ty trong tiéu thu nang lugng tai
tao tai cac nudc Lién minh chau Au (EU). Gan
day, Horky va Fidrmuc (2024) ghi nhén sy phat
trién cta thi trudng vén cé tac dong tich cuc
dén tiéu thu ning lugng tai tao. Téng quan cac
tai liéu trén déu cho thdy bang ching vé méi
quan hé tich cyc gitia thi trudng chiing khoan
va tiéu thu ndng lugng tai tao. Nang lugng tai
tao khong chila hang héa thong thuong ma con
la khodn dau tu chién lugc trong béi canh tai
chinh hoéa (Li va céng su, 2022) va ngudn von
16n thuong la vin dé quan trong do6i véi cac du
an nay (Wang va cdng su, 2022; Zeqiraj va cong
su, 2020). Thi truong tai chinh, ddc biét la thi
truong chiing khoan c6 kha nang huy dong va
luan chuyén nguén von hiéu qua cho cac dy an
xanh. Horky va Fidrmuc (2024) lap luan rang,
thi trudng vén cé xu hudng chip nhan rui ro
cao hon cac t6 chuc tai chinh théng thuong va
chiu anh huéng tii hanh vi, vi du: xu huéng dau
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tu xanh. Theo hudéng nay, c6 thé khing dinh
rdng, cdng cu tai chinh xanh trén thi trudng
chiting khoan c6 hiéu qua ro rang trong viéc ho
trg cac du an nang lugng tai tao.

Nhin chung, sy xudt hién cua thi truong
ndng lugng tdi tao nhu mot loai tai san dau tu
mdi da thu hat sy quan tdm dang ké tii cac nha
dau tu (Elie va cong su, 2019; Ahmad va cong
su, 2018). Diéu nay thuc ddy viéc xem xét mdi
quan hé gitia thi trudng nang lugng tai tao va
thi trudng ching khoan nhiam dua ra quyét
dinh da dang héa danh muc dau tu. Hon niia,
Wang va cong su (2022) cho rang, cong cu tai
chinh xanh hién dugc cong dong quoc té€ tng
hé manh mé va déng vai tro nhu phuong tién
hiéu qua d€ dinh huéng dong vén nhan rdi vao
cac du an xanh. K€ tii khi Thoa thuan Paris vé
bién d6i khi hau c6 hiéu luc (04/11/2016) da
kéo theo nhiéu nghién ctiu vé lgi ich da dang
hoéa cta thi trudng nang lugng tai tao. Ahmad
va Rais (2018) stt dung mo hinh chi s6 lan toa
va tuong quan dong dé xem xét lgi ich da dang
héa ctia ¢8 phiéu ning lugng sach déi véi mot
s0 thi trudng tai chinh. Két qua cho thay, su lién
két dang ké gitia nang lugng sach va thi truong
chiing khoan, tham chi con chat ché hon so véi
lién két gitia nang lugng sach - d4u tho hay thi
truong ching khoan - dau tho. Lundgren va
cong su (2018) tim thay bang ching vé su phu
thudc manh gitia c6 phi€u nang lugng tdi tao va
thi trudng ching khoan tit ki€ém dinh nhin qua
va mo hinh chi s6 lan toa, trong khi ndng lugng
khong tai tao c6 tuong quan thap véi thi truong
chling khoan. Reboredo va Ugolini (2018) do
ludng cau tric phu thudc theo thoi gian gitia ¢d
phiéu ning lugng sach va gia nang lugng bang
mo hinh phu thuc vine-copula. Két qua nghién
ctu cho thdy, gia nang lugng c6 tac dong doi
xtng lén gia ndng lugng tai tao, tiic la gia nang
lugng tang manh hoac giam manh déu c6 tac
dong tuong tu 1én gia ¢ phiéu niang lugng tai
tao. Sti dung mo hinh tuong quan dong va chi
s6 lan toa, Corbet va cong su (2020) tim thay
gid ddu tho c6 tuong quan duong véi ¢ phiéu
ndng lugng tai tao nhung van thdp hon c6
phiéu nganh néng lugng truyén thong. Tuong
dong véi két qua cia Ahmad va Rais (2018) va
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Lundgren va cdng su (2018), Nguyen va cong
su (2021) su dung phuong phap tuong quan
wavelet va tim thdy tuong quan duong dang ké
gitia thi truong nang lugng tai tao va thi truong
chiing khoan. Xi va cong su (2022) tim thay
moi quan hé nhan qua gitia gia dau tho va c6
phiéu nang lugng tai tao gan nhu khong ton tai
trong diéu kién thi trudng binh thuoéng nhung
chu yéu ton tai gitia nhiing cu soc¢ cuc do. Mat
khac, Benlagha va cong su (2022) nghién ctiu
moi quan hé gitia thi truong chiing khoan, nang
lugng tdi tao va dau thdé bang mo hinh tuong
quan dong va chi so6 lan téa. Phat hién thu dugc
xac nhén rdng, thi trudng ching khoan c¢é mitic
két no6i cao hon véi thi trudng ning lugng tai
tao thay vi dau tho. St dung mo hinh chi s6 lan
toa, Ziadat va cong su (2024) da nghién ctiu sy
lién két gitia thi trudng nang lugng sach va thi
truong chiing khoan. Trong ngan han, nghién
ctiu tim thdy su lan téa cht yéu trong diéu kién
thi truong binh thudng va tang gia; trong khi
diéu kién thi truong sut giam c6 tac dong lan
sang trung va dai han. Theo cach tiép can khdc,
Ghallabi va cong su (2024) da do luong lan tda
rui ro cyc doan (gidm gid va tdng gid) gitia thi
trudng nang luong tai tao va cac thi truong
chiing khoan. Két qua cho thdy su ton tai clia
lan toa rui ro gitia thi trudng nang lugng tai tao
va thi truong chiing khoan, dang chu y la lan
toa rui ro giam gia 16n hon dang ké so véi chiéu
tdng gia.

Gan day, c6 nhiéu nghién ctiu quan tam
dén mdi lién hé gitia nang lugng tai tao va thi
truong ching khoan thong qua cac kénh lan
truyén rai ro va anh huéng chinh sach khi hau.
Zhao va cong su (2024) phén tich hiéu ting lan
truyén tu chinh sach nang lugng tai tao dén cac
nganh nang lugng truyén théng va thi truong
6 phiéu tai Trung Quéc. Két qua cho thdy, c6
phiéu nang lugng tdi tao va thi trudng carbon
chu yéu la nhéan ri ro tii cac nganh nhu than
da, dau mo, xe dién va dién mat troi, dong thoi
muic d¢ lan truyén rui ro thay d6i theo thai gian
va chiu anh huéng tu cac sy kién nhu khung
hoang ning lugng va dai dich COVID19. Trong
khi d6, Wang va cdng su (2024) phén tich rai
ro lan truyén gitia cac cong ty nang lugng méi
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niém yét toan ciu. Ho phat hién riang cd su
khong dong nhat vé muc do lan truyén rai ro
theo khu vuc va thdi gian, trong d6 chinh sach
khi hau khong chac chan déng vai tro then chot
trong viéc thuc ddy lién két gitia cac thi trudng
ndng lugng trong ca ngan va dai han. Gan day
nhat, Zhang va cong su (2025) nghién cttu moi
quan hé lan truyén gitia bat dinh chinh sach khi
hdu, thi trudng nang lugng tdi tao, nang lugng
hoéa thach va thi truong thuc phdm. Ho phat
hién rdng, bién d6i khi hau 1a nguén phat rti ro
trong ngan han nhung lai 1a ngudi nhén trong
trung va dai han, trong khi cac thi truong niang
lugng (bao gom ndng lugng tdi tao) thuong
dong vai tro la nhan trong moi lién hé phtc
tap nay. Nhiing phat hién trén gép phan lam r6
ban chat dong, phi tuyén va phu thudc theo tan
sudt ctia md&i quan hé gitia ndng lugng tai tao va
thi trudng tai chinh, dong théi cung cap ham y
chinh sach trong quan tri rai ro va phat trién tai
chinh xanh.

Lugc khao cac nghién ctiu trén da cho thay,
cac khoan dau tu vao thi trudng nang lugng tai
tao ¢ mdi quan hé tich cuc doi véi thi truong
chiing khoan. Thdm chi, mot s6 nghién ctu
di trudc (Benlagha va cong su, 2022; Ahmad
& Rais, 2018; Lundgren va cong su, 2018) cho
thdy, su gan két gitia thi trudng chiing khoan
va thi truong nang lugng tai tao la chat ché
hon moi quan hé gitia thi truong ching khoan
- dau tho, ning lugng tai tao — dau tho. Hon
ntia, hiu hét cac nghién ctiu déu ham y rang,
thi trudng nang lugng tai tao chiu anh huéng
ti cac su kién khing hoang tai chinh, dan dén
moi quan hé chét ché hon gitia thi trudng nang
lugng tai tao va thi truong ching khoan. Vi
du: Nguyen va cong su (2021), Ahmad va Rais
(2018) va Lundgren va cong su (2018) trong
giai doan khung hoang kinh té 2008-2009,
khtng hodng ng chau Au 2012-2013; Ghallabi
va cong su (2024), Ziadat va cong su (2024) va
Benlagha va cong su (2022) trong giai doan dai
dich COVID-19. biéu nay cho thdy, thi trudng
ndng lugng tai tao khong mién nhiém trudc cac
su kién khting hoang 16n, tuong tu nhu cac loai
tai san tai chinh khac. Nguyén nhan la vi cac
du 4n néng lugng tai tao c6 thé bi tri hoan hodc
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hty boé khi viéc huy dong von trén thi trudng
tai chinh gap kho khan trong giai doan khing
hoang. Hon niia, nghién ctiu cia Ziadat va cong
su (2024) cho thay, md&i quan hé gitia thi truong
ndng lugng tai tao va thi trudng chiing khoan
c6 thé kéo dai tii ngan han dén dai han trong
diéu kién thi truong giam gia cuc doan. Lugc
khao tai liéu cho thdy, nghién ctiu vé moéi quan
hé gitia thi truong ndng lugng tai tao da cé cac
két qua dang chu y vé kha nang da dang hda
cta thi truong ning lugng tai tao. Mac du vay,
hién van con thiéu hut cac tai liéu nghién ctu
vé moi quan h¢ gitia thi trudng nang lugng tai
tao va thi trudng ching khoan ASEAN-6. Bén
canh d6, chién lugc ddu tu (ngan han, trung
han, va dai han) cta thi truong nang lugng tai
tao doi véi thi truong chiing khoan 1a chta dé
can dugc xem xét khi cac sy kién tiéu cyc gan
day co thé dan dén lan toa rti ro hé thong kéo
dai tii ngan han dén dai han. Bang cach st dung
mo hinh WLMC, nhém téc gia sé do luong mai
quan hé gitia nang lugng tai tao va thi truong
chiing khoan ASEAN-6 trén cic mién tan s6
khéc nhau va bé sung vao ly thuyét hién tai.

3. Dii liéu va phuong phap nghién ctiu
3.1. Dit liéu nghién ciiu

Nghién ctiu thu thap di liéu theo ngay cua
thi truong nang lugng tai tao va thi trudong
chting khoan ASEAN-6 d¢ dua vao mo hinh
nghién ctiu va danh gia kha nang da dang hoa
theo thoi gian - mién tan s6. Thi truong nang
lugng tai tao dugc dai dién bdi chi sé GCE - S&P
Global Clean Energy. Thi trudng chiing khoan
ASEAN-6 dugc dai dién boicac chisd: VNI (Viét
Nam), SETI (Thai Lan), PSEI (Philippines),
JKSE (Indonesia), KLCI (Malaysia) va SGXL
(Singapore). Dii liéu nghién ctiu dugc thu thap
trong khoang thoi gian 04/01/2017-10/02/2025
tu trang web https://investing.com. Sau do, du
liéu dugc nhom tac gia tinh thanh ty suat lgi
nhuén theo cong thic r, = In(P/P_;) x 100 véi
P, 1a chi s6 tai thoi diém ¢. Hinh 1 mo ta ty sudt
lgi nhuan theo ngay ctia chi s6 GCE va chi s6 thi
truong chiing khoan ASEAN-6 trong giai doan
2017-2025.
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Tai Hinh 1, xu huéng bién dong cta thi
truong ndng lugng tai tao va thi trudng ching
khoan ASEAN-6 da cho thdy anh hudng cta
cac sy kién tiéu cuc gan day. Cu thé, cac su kién
tiéu cuc trong giai doan 2017-2024 dugc xac
dinh la: chién tranh thuong mai My - Trung
Québc (2018), dai dich toan cdu COVID-19
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(2020), xung dot Nga — Ukraine (2022). Trong
do, thi truong nang lugng tai tao c6 xu hudng
bién dong cao hon trong giai doan COVID-19
va xung dot Nga - Ukraine. Trong khi phan
I6n thi truong chiing khodn ASEAN-6 ghi
nhan xu huéng bién dong cao trong giai doan
COVID-19.
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Hinh 1. Ty suit 1gi nhudn ctia ndng lugng tdi tao va thi truong chiing khoan

3.2. Phuong phdp nghién ciiu

M6 hinh WLMC dugc phat trién boi
Ferniandez-Macho (2018), Polanco-Martinez
va cong su (2020) dya trén bién d6i Wavelet
roi rac chong lap t6i da (MODWT: Maximal
Overlap Discrete Wavelet Transform) va hoi
quy cuc bo (Local Regression). Trén co s& nay,
WLMC cho phép do ludng cau tric tuong quan
da bién trén cac mién tan s6, phtu hop véi di
liéu phi tuyén va khong gia dinh vé dang phan
phoi hay tinh dling cta di liéu.

bit X 1a tdp di liéu chudi thoi gian n bién
goém T quan sat theo ngay véi cac bién x;; € X,
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quy trinh uéc lugng hé s6 WLMC tuan theo cac
budc cu thé la:

Budc 1: Su dung phuong phap MODWT
dé phan ra di liéu x;, thanh cac hé s6 Wavelet
wi €W, i = 1,..., n tai cdc thang do ty l¢ A,
j=1,..., ] (trong dé: ] la mtic phén ra t6i da)
nhiam biéu thi cdc mién tan sd khac nhau la:
(2 - 2*! ngay).

Budc 2: Udc lugng 6(x) — ham trung binh
trugt co trong s6 (Moving Average Weight)
trong ham hoi quy cuc bo tuyén tinh f(W_;))
xung quanh thoi diém s € [1,...,T]:
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Sg = Z ot —s)|fi(X_ie) — xu]z (1)

Buidc 3: Tinh toan hé s6 xac dinh R ]-25 trong hoi
quy cuc bg ctia f(W_; ). Trong d6: w;;, € W duigc
Iya chon sao cho Rjzs la toi da. Hé s6 WLMC
dugc dinh nghia la:

@x,s (Aj) = Rjzs

(2)

Budc 4: Xac dinh hé s6 WLMC bang cach
tinh tuong quan gitia gia tri quan sat w;; va gia
tri udc lugng w,, dugc gidi thich bsi cac bién

{Wyj i} trong hoi quy cuc boi:

(/N)X'S(Aj) = Cor (9(t - S)%Wi]', g(t - S)%\’/\\/u) (3)

Tu do, nghién ctiu lam rd cau truc tuong
quan (Qy ) trén mién tan sg (2 - 2/*!) ngay).
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4. Két qua nghién ctiu va thao luin
4.1. Thong ké mo td va kiém dinh thong ké

Trong phén nay, thong ké mo6 ta va kiém
dinh cac dic diém ctia chudi ty suit lgi nhuan
dugc bdo cdo tai Bang 1. Két qua thong ké mo
ta cho thdy, ty suat 1gi nhudn trung binh cta thi
truong nang lugng tai tao (0,039%) cao hon ty
sudt lgi nhudn trung binh cua thi truong chiing
khoan ASEAN-6. Mic du vay, do léch chuén
cta thi truéng nang lugng tai tao (1,288%) cho
thdy do bién dong cao hon so véi hau hét thi
truong chiing khoan ASEAN-6, ngoai trii Thai
Lan (1,381%) va Singapore (1,779%). Két qua
kiém dinh thong ké cho thdy, ty suit lgi nhuan
clia tat ca thi truong déu khong tuan theo phan
phoi chudn va ton tai cac vin dé phuong sai
sai sO thay d6i, dugc xac nhin bdi kiém dinh
Jarque-Bera va Ljung-Box. Bén canh dé, ton tai
tuong quan tuyén tinh duong gitia thi trudng
ndng lugng tai tao va thi truong chiing khoan
ASEAN-6. Hé s6 tuong quan cao nhat dugc
ghi nhan tai thi truéng chiing khoan Thai Lan
(0,366), Indonesia (0,282) va Singapore (0,245).

Bang 1. Thong ké mo ta va kiém dinh

Trung binh L6n nhat Nho nhat Do léch chuin
GCE 0,039 6,285 -6,482 1,288
VNI -0,012 7,653 -11,428 1,016
SETI -0,008 12,345 -14,322 1,381
PSEI 0,014 9,704 -8,211 1,030
JKSE -0,002 6,626 -5,405 0,769
KLCI 0,038 9,595 -12,348 1,251
SGXL 0,021 11,169 -12,497 1,779

Kiém dinh J-B Kiém dinh Q(20) Kiém dinh Q?(20) Corr.GCE
GCE 1518,973" 18,239 307,659 1
VNI 37641,326™ 58,455" 973,894 0,194
SETI 16709,515™ 29,416 585,497 0,366
PSEI 8374,225™ 40,139 1,050,0117" 0,240
JKSE 5748,430"" 13,337 686,299 0,282
KLCI 12205,571"" 13,132 147,768 0,234
SGXL 3463,235™ 34,853 861,247 0,245

Ghi chii: Kiém dinh Jarque-Bera (J-B) la kiém dinh phan phéi chudn; Kiém dinh Ljung-Box diing dé xdc dinh
hién tugng tu tuong quan chudi bac 20 ciia phdn du (Q) va phdn du binh phuong (Q?); Corr.GCE biéu thi h¢
s0 tuong quan tuyén tinh véi GCE; Ddu hoa thi “**” va “*” dai dién cho miic y nghia thong ké 1% va 5%.
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4.2. Phan tich Wavelet hai bién

Nghién ctiu ctia nhém tac gia du kién cung
cdp kénh théng tin méi nham hé trg cac nha
dau tu va cac nha hoach dinh chinh sach trong
viéc xem xét dong luc két noi gitia thi trudng
ndng lugng tai tao va thi trudng chiing khoan
ASEAN-6. Theo d¢, nghién ctiu nay st dung
mo hinh WLMC dugc phat trién gan day dé do
luong cdu tric tuong quan gitia thi truong ning
lugng tai tao va thi trudng ching khoan theo
thoi gian — mién tan s6. Hinh 2 trinh bay két
qua mo hinh WLMC hai bién gitia thi trudng
ndng lugng tai tao va thi trudng chiing khoan
ASEAN-6 trong giai doan 2017-2025. Duya theo
nghién ctiu ctua Polanco-Martinez va cdng su
(2018), quy mo tu trong tuan dén hang thang
dugc biu thi trén mién tin s6 (2-16 ngay);
quy mo ti hang thang dén hang quy trén mién
tan sO (16-64 ngay); quy mo tu hang quy dén
hang nam trén mién tan s6 (64-256 ngay). Theo
huéng nay, nghién ciu nay xdc dinh rang,
tuong quan trong ngan han, trung han va dai
han 14n lugt dugc dai dién bdi cdc mién tan
s0: (2-16 ngay), (16-64 ngay) va (64-256 ngay).
Gia tri tuong quan dugc mo ta bang bang mau
tt mau lanh (xanh duong) dén mau am (do)
tuong trung cho hé s6 tuong quan tti -1 dén +1.

Két qua dugc bao cao tai Hinh 2 ghi nhan
moi quan hé dong chuyén dong (tuong quan
duong) tai hau hét khu vuc thoi gian - mién
tan s0. Trong do, ciu truc tuong quan gitia thi
trudng ndng lugng tai tao va tiing thi truong
chiing khoan c6 su khac nhau dang ké. Tuong
quan tai thi truéng ching khoan Singapore véi
thi trudng nang lugng tai tao duong nhu co
cdu truc 6n dinh hon so véi thi truong ching
khoan ASEAN-6 con lai. Két ludn nay dugc xac
nhan boi su thay d6i dot ngdt vé hé s6 tuong
quan trén cic mién tan s6 duong nhu phé bién
hon tai thi truong chiing khoan Viét Nam,
Thai Lan, Philippines, Indonesia va Malaysia.
Bén canh dé, trén mién tan s6 dai han (64-128
ngay) ton tai mdt s6 khu vuc tuong quan am
chét ché tai phan 16n thi truong ching khoan
ASEAN-6, ngoai trti Indonesia. Cac khu vuc
tuong quan am nay cha yéu phan bd trong
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giai doan 2022-2025 trén mién tan so6 (128-256
ngay) tai thi trudng chiing khodn Viét Nam,
Thai Lan, Philippines va Malaysia. Ngugc lai,
phan b6 tuong quan 4m tai thi trudng ching
khoan Singapore cht yéu trong giai doan 2017-
2023 trén mién tan s6 (64-256 ngay). Két qua
nay chi ra rang, thi trudng nang lugng tdi tao
khong két noi hoan toan véi thi truong ching
khoan ASEAN-6 trong dai han. N6i cach khac,
xu huéng chuyén dong cua thi trudng chiing
khodn va thi trudng ndng lugng tdi tao khong
mang tinh h¢ thong (tich hgp) trong dai han tai
mot s6 thoi diém nhat dinh.

Trén co s& xem xét loi ich da dang hoa,
nhom tac gid danh gia xu huéng phan bo tuong
quan cua thi trudng nang lugng tai tao vdi tliing
thi truong chiing khoan ASEAN-6 trong ngan
han, trung han va dai han. Trén mién tan s6 (2-
16 ngay), thi truong chiing khoan Viét Nam,
Philippines va Malaysia c6 hé s6 tuong quan
v6i thi truong nang lugng tai tao thdp hon so
v6i cac thi trudng chiing khodn con lai. Két qua
nay dudc chiing minh bédi cac khu vuc tuong
quan mau trang (khong c6 y nghia thong ké)
va mau xanh la (khéng dang ké) c6 tin suat
phan b6 tuong d6i dang ké tai thi trudng chiing
khoan Viét Nam, Philippines va Malaysia. Trén
mién tan s (16-64 ngay), hau hét cac thi truong
chiing khoan ASEAN-6 c6 phén bd tuong quan
khd gi6ng nhau va c6 gia tri cao hon dang ké
so v6i mién tan s6 ngan han (2-16 ngay). Riéng
thi truong chiing khoan Singapore mac du ghi
nhan hé s6 tuong quan chat ché hon trén mién
tan s trung han (16-64 ngay) nhung tuong doi
thap hon cac thi truong chiing khoan ASEAN-6
con lai. Cudi cung, hé s6 tuong quan trén mién
tan s6 dai han (64-256 ngay) chi ra sy gan két
tich cuc gitia thi trudng nang lugng tai tao va
hau hét thi truong ching khoan ASEAN-6.
Ngugc lai, thi trudng ching khoan Singapore
ghi nhan tuong quan trén mién tan so6 (64-256
ngay) co gia tri am va duong & muc thap. Két
qua nay tuong doéng véi phéan tich tuong quan
tuyén tinh da dugc bao cdo tai Bang 1. Tu do
cho thdy bang chiing vé lgi ich da dang hoa ctia
thi truong nang lugng tai tao doi véi thi truong
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chiing khoan Viét Nam, Philippines va Malaysia
trong ngan han; d6i véi thi truong chiing khoan
Singapore tli trung han dén dai han.

Mic du vay, kha nang da dang hoéa cua thi
trudng nang luong tai tao doi vai thi truong
chiing khodan ASEAN-6 c6 sy sut gidm dang
ké trong cac sy kién tiéu cuc. Dac biét 1a tai
thi truong ching khoan Viét Nam, Thai Lan,
Philippines, Indonesia va Malaysia khi hé s6
tuong quan theo thoi gian — mién tan s6 cé
xu hudng bién dong cao. Cu thé, méi quan hé
gitia thi trudng ndng lugng tai tao va thi truong
chiing khoan ASEAN-6 tré nén chdt ché hon
trong giai doan 2019-2021 va 2022-2024 tai tat
ca thi truong, chu yéu trén mién tin sb trung
han (16-64 ngay). Diéu nay cho thay, cac su
kién tiéu cuc gan day lam giam kha nang da
dang hoa cua thi trudng niang lugng tai tao trén
mién tan s6 trung han. Ly giai cho két qua nay,
cac sy kién tiéu cuc c6 kha niang dan dén tam
ly bi quan vé nén kinh té€ toan cdu va c6 anh
huong dang k€ dén ky vong va quyét dinh cua
nha dau tu (Yang va cong su, 2024; Yousaf va
cong su, 2024). bang chu y, dai dich COVID-19
cho théy su gan két gitia nang lugng tdi tao va
thi truong chiing khoan ASEAN-6 la vugt qua
nhiéu mién tan s6 tu ngan han dén dai han.
Diéu nay cho thay su lay lan tai chinh ddng ké
gitia ndng lugng tai tao va thi truong chiing
khoan trong giai doan khting hoang khong don
gian chi la sy bung phat. Mdc du vay, giai doan
2022-2025 dudng nhu mang lai hiéu qua da
dang héa tot hon cac giai doan con lai phan 16n
thi truong chiing khoan ASEAN-6 trong ngan
han (2-16 ngay) va dai han (128-256 ngay).
Diéu nay c6 thé dugc giai thich rang, rai ro
ndng lugng va dia chinh tri trong su kién xung
dot Nga — Ukraine c6 anh huéng khac nhau dén
thi truong nang lugng tdi tao va chiing khoan
ASEAN-6.

Két qua nghién ctu cho thdy, thi trudng
nang lugng tai tao c6 moi tuong quan duong
v6i thi truong chiing khoan ASEAN-6 trén cac
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mién tan s6 khac nhau, dac biét ro6 nét trong
trung va dai han, qua dé lam suy giam lgi ich da
dang hoéa danh muc dau tu theo ly thuyét danh
muc dau tu hién dai (Markowitz, 1952). Trong
ngan han, mdi tuong quan thip hodc khong
dang ké gitia nang lugng tai tao va mot s6 thi
trudng nhu Viét Nam, Indonesia va Malaysia
cho thdy van ton tai tiém ning da dang hoéa
ngan han. Tuy nhién, su gia ting manh mé mdc
do6 gan két trong giai doan dai dich COVID-19
cho thdy hiéu tng lan truyén rui ro gitia cac
thi truong, phtu hop véi ly thuyét lan toa va tai
chinh hanh vi, khi nha dau tu phan tng dong
loat trudc céc ca sdc toan cau. Bén canh do, su
khac biét vé muc do tuong quan gitia cac quoc
gia ASEAN phan anh tinh khong dong nhat
trong muc do hoi nhap tai chinh va kha ning
phan ting véi thong tin, phu hgp véi ly thuyét
thi truong hiéu qua (Fama, 1970), dong thoi
cho thdy tam quan trong ctia viéc phan tich mai
quan hé theo thoi gian va tan suét trong moi
truong tai chinh ngay cang bién dong.

Nhin chung, nghién ctiu cung cip bang
chiing vé moi quan hé dong chuyén dong chat
ché gitia thi truong ning lugng tai tao va thi
truong ching khoan ASEAN-6. Phat hién nay
phu hop lap ludn ctia Ahmad va Rais (2018) vé
vai tro cua thi truong chiing khodn trong viéc
hoé trg cac du an ndng lugng tai tao. Ngoai ra,
két qua nghién ctu con chi ra sy gan két chat
ché hon gitia thi trudng nang lugng tai tao va
thi truong chiing khoan trong su kién khing
hodng, tuong dong véi nghién ctiu ctia Ghallabi
va cOng su (2024), Benlagha va cdng su (2022),
Nguyen va cong su (2021) va Ahmad va Rais
(2018). Trong giai doan xdy ra khung hodng tai
chinh, cac nha dau tu thuong ky vong tiéu cuc
va tam ly bi quan, tt d6 xuat hién hanh vi rut
von khoi thi truong chiing khoan. Hanh vi nay
kéo theo anh hudng tiéu cuc dén linh vic nidng
lugng tai tao khi viéc huéng cac dong von nhan
roi vao cac du an nang lugng tai tao tré nén kho
khan hon.
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Hinh 2. Két qua m6 hinh WLMC hai bién

5. Két luan va khuyén nghi
5.1. Két lugn

Nghién ctiu ctia nhom tac gia dugc thuc hién
nham khao satlgiich da dang hoda ctia thi truong
nang lugng tai tao (chi s6 S&P Global Clean
Energy) va thi trudng ching khoan ASEAN-6
(Viét Nam, Thai Lan, Philippines, Indonesia,
Malaysia va Singapore) trong giai doan 2017-

23

2025. Vi tam nhin dau tu cta cac nha dau tu la
khong giong nhau va cac sy kién quan trong gan
day (chién tranh thuong mai My - Trung, dai
dich COVID-19 va xung dot Nga - Ukraina) cé
thé c6 tac dong tiéu cuc trong khoang thoi gian
dai, nghién ctiu dugc tién hanh phan tich trén
mién tan s6. Bang m6 hinh WLMC (Wavelet
Local Multiple Correlation) do Polanco-
Martinez va cong su (2020) phat trién, su gan
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két gitia thi truong ndng lugng tai tao va thi
truong ching khoan ASEAN-6 dugc xem xét
trén mién tan s6 ngan han (2-16 ngay), trung
han (16-64 ngay) va dai han (64-256 ngay).
Két qua nghién ctiu cho thdy, thi truéng nang
lugng tai tao tuong quan duong véi thi trudng
chiing khoan ASEAN-6 tai phan 16n thoi gian
- mién tan s6. Trong ngin han, tuong quan
gitia thi trudng nang lugng tai tao va thi truong
chiing khodn Viét Nam, Indonesia va Malaysia
chti yéu la tuong quan duong & muc thip hodc
khong dang ké trong khi Thai Lan va Indonesia
ghi nhan tuong quan dang k& hon. Bang chu
y, tuong quan khong dang ké cht yéu phan
bé trong giai doan xung dot Nga — Ukraine.
Trong trung han va ngan han, tuong quan tai
thi truong Singapore 1a thdp hon dang ké so
v6i cac thi trudng chiing khoan ASEAN-6 con
lai. Cac su kién tiéu cuc gan day (chién tranh
thuong mai My - Trung, dai dich COVID-19 va
xung dot Nga - Ukraine) c¢6 anh hudng dang ké
dén kha nang da dang hda ctia thi trudng nang
lugng tdi tao khi c6 su gan két chit ché hon véi
thi truong ching khoan ASEAN-6 trong trung
han. Trong d6, dai dich COVID-19 c¢é anh
hudng 16n hon su kién chién tranh thuong mai
My - Trung va xung dot Nga — Ukraine véi hé
s0 tuong quan duong chat ché hon va kéo dai tu
ngan han dén dai han.

5.2. Khuyén nghi

Dua trén két qua nghién ctiu, nhom tac gia
dé xuat mot s6 ham y chinh sach:

Thii nhdt, giai doan xdy ra khung hoang tai
chinh c6 thé lam suy giam kha ning huy dong
von cho cac du an nang lugng tai tao, cho thay
thi trudng ning lugng tai tao khong mién nhiém
rai ro trudc nhiing bién dong kinh t€ cuc doan,
giong nhu phan 16n tai san dau tu khac. Vi vay,
cac nha dau tu cin cdn trong trong viéc danh
gid rui ro cta thi trudng nang lugng tai tao va
xay dung chién lugc da dang hoa phu hgp, nhat
1a khi thi trudng nay c6 xu huéng gan két chit
ché hon véi thi trudng chiing khoan trong thoi
ky khting hoang.
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Thit hai, cac nha dau tu can luu y raing mtc
do tuong quan gifia thi triong nidng lugng tai
tao va thi truong chiing khoan ASEAN-6 c6 su
khéc biét r6 rang trong ngan han, trung han va
dai han. DBdc biét, sy kién khting hoang 16n nhu
dai dich COVID-19 khoéng chi gy ra cac ct s6¢
tiic thoi ma con kéo theo nhiing anh huéng kéo
dai, tii d6 dan dén tuong quan gitia thi trudng
ndng lugng tai tao va thi trudng chiing khoan
lan rong trén mién tan s6 tii ngan han dén dai
han. Do d6, chién lugc dau tu can dugc diéu
chinh linh hoat theo tling mién tin s6, nham
bao toan hiéu qua phong ngtia rui ro va téi uu
héa danh muc dau tu.

Thit ba, két qua nghién ctiu c6 y nghia
trong viéc hd trg cac nha hoach dinh chinh
sach trong viéc 6n dinh thi truong tai chinh va
phat trién bén viing. Mot mat, sy két ndi cta
thi truong nang lugng tdi tao c6 thé dan dén
lan tda rui ro hé thong dén thi trudng chiing
khoan ASEAN-6. Mit khéc, chinh su két ndi
nay lai c6 thé hé trg su phat trién cua thi truong
nang lugng tai tao, khi cac du an xanh doi hoi
mot lugng von dau tu 16n. Bén canh vai tro huy
dong von, su phat trién cta thi truong ching
khodn con gép phan thiac ddy minh bach thong
tin, thu hat dong von dau tu nude ngoai va tao
diéu kién thuén lgi cho qua trinh chuyén giao
cdng nghé xanh gitia cac quoc gia.

Thii tu, nghién ctu cling ggi ma viéc dinh
huéng chinh sach trong tling giai doan. Trong
ngan han, su 6n dinh thi trudng ching khoan
la rdt can thiét d€ duy tri niém tin ctia nha dau
tu, viia nham han ché rui ro lan téa hé théng
ti thi trudng ndng lugng tai tao, viia dam bao
kha nang huy dong von kip thdi cho cac du an
xanh. Trong dai han, can tich hgp chién lugc
phét trién nang lugng tai tao vao dinh hudng
phat trién thi truong chiing khoan nhdm vua
thic ddy qua trinh chuyén dich sang nén kinh
t€ xanh, viia ciing c6 hé thong tai chinh d€ tang
kha nang chdng chiu trudce cac cu soc.

Hién nay, cdc nuéc ASEAN dang tich cuc
huéng t6i muc tiéu phat trién ning lugng tai



Tap chi Nghién ctiu Tai chinh - Marketing S6 94 (Tap 17, Ky 1) — Thang 02 Nam 2026

tao, phtt hgp véi xu thé toan cdu vé chuyén dich  5.3. Han ché va huéng nghién ciiu tiép theo
sang nén kinh té xanh. Tuy nhién, ASEAN van
dang do6i mat v6i khong it han ché vé ning luc
cong nghé, co s6 ha tdng chua dong bo va su
chénh léch vé trinh do phat trién kinh t€ gitia
cac qudc gia thanh vién (Yang va cong su,
2025). Mdc du vay, ASEAN s hiiu tiém nang
tang truéng xanh rat I6n nho nguon tai nguyén
ndng lugng tdi tao phong phd, tao lgi thé vugt
troi d€ phat trién cong nghiép ning lugng tai
tao. D€ khai thac hiéu qua tiém nang sdn co va
huéng t6i muyc tiéu ting trudng bén viing, phdt sy trén pham vi nghién ctiu réng hon vé kha
trién thi tridng chling khodn dugc xdc nhan la ning da dang hoéa ctia cac khoan dau tu xanh
mot trong nhiing phuong thiic hi¢u qua. khac nhu trai phiéu xanh, quj ddu tu xanh va

c6 phiéu ESG (Moi trudng — Xa hoi — Quan tri).

Nghién ctiu hién tai da phén tich tuong quan
gitia thi trudng nang lugng tai tao va thi truong
chiing khoan ASEAN-6 trong ngin han, dai
han va trung han. Mdc du vdy, nghién ctiu nay
chua xac dinh moéi quan hé nhan qua gitia cac
thi truong. Giai doan nghién ctu chi gi6i han
ké tit sau Thoa thuin Paris vé bién d6i khi hiu,
tap trung vao cac su kién tiéu cuc gan day ma
chua bao gom khoang thoi gian trudc d6. Pong
thoi, cdc nghién cdu tiép theo cd thé nghién
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