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Tém tat:

Nghién ciru phan tich tac dong ciia mire @6 khong dong nhat gita ESG va xép hang tin nhiém
quoc gia (SCR) dén bién dong dong von danh muc tai cac nén kinh té méi néi chau A giai
doan 2000-2023. Nghién cuu sit dung mé hinh Bayesian ridge regression trén dir liéu da dwoc
chudn héa va loai bé trung binh theo quoc gia nham kiém sodt hiéu irng cé dinh va hién twong
da cong tuyén. Két qua cho thay mirc d khéng dong nhat ESG-SCR c¢6 tac dong am lén bién
dong dong von danh muc, phan dnh xu hwéng nha dau te danh muc tré nén than trong hon
trong boi canh tin hiéu thé ché thiéu nhdt qudn. Khi phén rd theo tirng tru cét ESG, nghién ciiu
khéng tim thdy bang chimg hdu nghiém ré rang, ham y rang tac dong quan sat dwge chii yéu
mang tinh tong hop. Két qua nghién civu gép phan lam ré vai tro cia tinh nhat qudn giita cdc
tin hiéu thé ché trong viéc dinh hinh bién dong dong von danh muc.

Tir khéa: Chau A, Bayesian ridge regression, khong ddng nhiat ESG-SCR, bién dong dong
von danh muc.

Ma JEL: D02, E02.

The impact of ESG-Sovereign credit rating discrepancy on portfolio capital flow volatility
in emerging Asian economies

Abstract:

This research analyzes the impact of the degree of discrepancy between ESG scores and
sovereign credit ratings (SCR) on portfolio capital flow volatility in emerging Asian economies
over the period 2000-2023. The analysis employs Bayesian Ridge Regression on standardized
data with country-level transformation to control fixed effects and multicollinearity. The
results indicate that a greater ESG-SCR discrepancy exerts a negative effect on portfolio
flow volatility, reflecting more cautious portfolio behavior by investors in the presence of
inconsistent institutional signals. When the discrepancy is decomposed by individual ESG
pillars, the study finds no clear posterior evidence, suggesting that the observed effect is
primarily aggregated in nature. Overall, the findings highlight the role of institutional signal
consistency in shaping portfolio capital flow volatility.
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volatility.
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1. Giéi thiéu

Trong bdi canh hoi nhap tai chinh qudc té ngay cang siu rong, dong von danh myc dong vai trd quan
trong dbi v6i cac nén kinh té méi ndi, dic biét tai khu vuc chau A. Tuy nhién, khac voi dau tu truc tiép nudc
ngoai, dong vén danh muc c6 dic diém di chuyén nhanh va phan tng manh véi cac thay doi vé thong tin va
ky vong thi truong, qua d6 khién bién dong dong von tré thanh mot ngudn rai ro dang ké ddi véi on dinh tai
chinh vi mo (Forbes & Warnock, 2012).

Nhiéu nghién ctru cho thdy bién dong dong von danh muyc chju anh huéng 16n tir cac yéu té toan ciu nhu
chu ky tai chinh quéc t&, mirc d6 chap nhén rui ro ciia nha du tu va diéu kién tién té tai cac nén kinh té phat
trién. Cac ct sdc rui ro toan cau thudng kich hoat nhiing dot bién dong cuc doan ciia dong von, bao gdm cac
giai doan dong von tang vot hodc dao chiéu dot ngot (Forbes & Warnock, 2012; Ghosh & cdng su, 2014).
Tuy nhién, cc yéu té trong nudc ciing déng vai trd quan trong trong viée quyét dinh mirc do va tinh bén
virng cua cac lan song dong von, dic biét tai cac thi trudng moi ndi (Ghosh & cong su, 2014; Neumann &
cong su, 2009).

Trong nhitng ndm gan day, cic chi bio phan anh rui ro va chat luong thé ché & cap qudc gia ngay cang
dugc nha dau tu danh muc quan tim. Xép hang tin nhiém qubc gia (SCR) dugc sir dung rong rii nhu mot tin
hiéu tong hop vé kha ning tra ng va mirc d6 an toan tai chinh ciia mét qudc gia, qua d6 anh hudng truc tiép
dén quyét dinh phan b6 danh muc quéc té (Forbes & Warnock, 2012). Pong thoi, bd chi s6 moi truong - xa
hoi - quan tri (ESG) ngay cang duoc xem 1a thude do bd sung, phan anh chit luong thé ché, mic do bén
vitng va céc rui ro dai han ctia méi truong dau tu (Claessens & Ghosh, 2013).

Tuy nhién, cic nghién ciru gan ddy cho thiy ESG va SCR khong phai luc nao ciing cung cap tin hiéu nhat
quan. Trong nhiéu truong hop, mot qudc gia co thé cai thién dang ké cac chi sé ESG trong khi xép hang tin
nhiém phan tng cham hon, hodc nguoc lai. Su khéng dong nhét gitra cac tin hiéu nay c6 thé lam gia ting
mirc d6 bat dinh thong tin, khién nha dau tu tré nén than trong hon va han ché cac diéu chinh danh muc
mang tinh ngin han (Ahmed & cong su, 2016; Luo & Tan, 2024). Cac nghién ctru vé hanh vi nha dau tu
ciing chi ra ring chinh qua trinh tai phan b6 danh muyc, hon 1a thay ddi nén tang kinh té co ban, 1a nguén goc
quan trong cua cac dao dong ngin han trong dong von danh muc (Ahmed & cong su, 2016; Kacperczyk &
cong su, 2025).

Mic du vai tro riéng 1é cia SCR va ESG dbi véi dong von qudc té da duge dé cap trong nhidu nghién
ctru nhung bang chimg thuc nghiém vé tac dong cua mirc do khong dong nhat gitra ESG va SCR dén bién
dong dong v6n danh muc van con han ché. Phan 16n cac nghién ciru trude day tap trung vao mirc dong von
hoic cac ca sbc dong vén cuc doan, thay vi do luong truc tiép bién dong dong von theo thoi gian (Forbes &
Warnock, 2012; Neumann & cong sy, 2009; Pagliari & Hannan, 2024). Dac biét, cac nghién ctru chuyén sau
vé nhom thi truong méi ndi chau A van con twong dbi it. Tir khoang tréng ndy, nghién ciru nay phén tich tac
dong ctia muc do khong dong nhét gitra ESG va SCR dén bién dong dong von danh muc tai cac thi trudng
moi ndi chau A. Nghién ctru st dung mé hinh Bayesian ridge regression nham danh gia tic dong tong thé
ctia mirc d6 khong dong nhat ESG-SCR ciing nhur vai tro ciia timg tru cot ESG trong viéc giai thich bién
dong dong vén danh muc.

2. Co s6 Iy thuyét va cac nghién ciru thue nghiém

2.1. Co 56 I thuyét

Xép hang tin nhiém qudc gia 1a mot chi bao tong hop phan anh mirc d6 rui ro tin dung ciia mot qudc gia.
Theo Moody’s, SCR thé hién kha ning va muc d6 sin sang cua chinh phu trong viéc thyc hién dy du va
ding han céc nghia vu ng, qua d6 cung ce”ip thong tin 6t 161 cho nha dau tu vé& mirc do an toan tai chinh cta
nén kinh té. Cac t6 chirc xép hang tin nhiém 16n nhu Standard & Poor’s va Fitch Ratings ciing xem SCR 1a
mot tin hiéu tai chinh quan trong, anh hudng truc tiép dén chi phi vay no va quyét dinh phan bd vén qudc té.

Theo T6 chirc Tai chinh Quéc té (IFC), ESG bao gdm céc yéu td phi tai chinh lién quan dén quan tri, trach
nhiém x3 hoi va bén vitng méi truong, c6 anh hudong dang ké dén hiéu qua kinh té va mirc d6 rui ro trong
dai han. World Bank ciing nhan manh rang céac chi s6 ESG phan anh nang luc quan tri cong va chat luong
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thé ché, qua d6 tac dong gian tiép dén on dinh tai chinh va kha niang thu hat von qudc té ciia mot quic gia.

Bién dong dong vbn danh muc dé cap dén murc d6 dao dong cua dong vbn dau tu danh muc quéc té theo
thoi gian, phan anh tinh khong 6n dinh ctia cac quyét dinh phan b danh muc xuyén bién gidi. Cac nghién
ctru kinh dién cho thay dong von danh muc, dic biét tai cac nén kinh t& méi ndi, thuong mang tinh chu ky
va nhay cam vdi cac ¢ sdc tai chinh toan cau (Forbes & Warnock, 2012).

Nghién ctru nay duge thuc hién chu yéu dua trén 1y thuyét tin hiéu va 1y thuyét bat can xing thong tin
trong tai chinh, két hop véi cach tiép can hanh vi trong phan bd danh muc quéc té. Theo 1y thuyét tin hiéu
do Spence (1978) dé xuét, trong boi canh thong tin khong hoan hao, cac chu thé kinh té dva vao céc tin hiéu
quan sat duoc dé suy luan vé nhing dic diém khong quan sat duoc, trong d6 tinh nhat quan ctia tin hiéu dong
vai trd quan trong trong viéc giam bat dinh thong tin. Trong tai chinh quéc té, cac chi bao tong hop ¢ cap
qudc gia nhu SCR va ESG c6 thé dugc xem 14 nhitng tin hiéu phan anh mirc d9 rui ro va chat lugng thé ché
ctia nén kinh té. Ly thuyét bat can xing thong tin, phat trién boi Akerlof (1978) va mé rong trong cac nghién
clru sau nay, cho rang khi thong tin khong diy du hoic khong nhat quéan, chi phi xir Iy thong tin ting 1én va
hanh vi ra quyét dinh trd nén than trong va ngin han hon. Do d6, su khong ddng nhit giira cac tin hiéu danh
gia quéc gia c6 thé 1am suy yéu vai tro dinh hudng ctia thong tin dbi voi nha dau tu.

Bén canh d0, nghién ctru ciing tiép can tir goc do 1y thuyét phan bd danh muc va hanh vi nha dau tu. Theo
khuon khé danh muc ctiia Markowitz (1952) va cac phat trién sau nay trong tai chinh hanh vi, nha dau tu
lién tyc diéu chinh danh muc dé phan tng véi thay d6i vé rai ro va ky vong. Trong bbi canh tin hiéu rii ro
khong nhat quan, cac quyét dinh diéu chinh danh myc ¢6 xu hudng dién ra thuong xuyén hon, 1am gia ting
mirc d6 dao dong cua dong vén danh muc theo thoi gian.

Tur cac 1ap luan trén, nghién ctru xem muc do khong déng nhét gitta ESG va SCR nhu mot biéu hién cua
bat can ximng, bat dinh thong tin & cap do qudc gia. Su khong dong nhét nay duoc ky vong anh hudng dén
hanh vi phan bé danh muc ctia nha dau tu quéc té, qua d6 tao nén tang Iy thuyét cho viéc phan tich bién dong
dong vbn danh muc tai cac thi truong moi ndi chau A.

2.2. Cdac nghién cvru thuc nghiém

Cac nghién ctru thuc nghiém vé bién dong dong von danh muc, dic biét tai cac nén kinh t& méi ndi, co
muc do bién dong cao va chiu anh hudéng manh tr cac diéu kién tai chinh toan cau. Forbes & Warnock
(2012) phan loai cac giai doan bién dong cuc doan ciia dong von va cho thdy cac cii sdc rii ro toan cau cd
mdi lién hé chit ché véi cac dot dong von ting vot va dao chiéu dot ngot, trong khi cac yéu td kinh té vi mo
trong nudc ¢b vai tro han ché trong viée du bao thoi diém xay ra cic ca sdc nay. Cac két qua nay ham y rang
bién dong dong vén danh muc khong chi phan anh sy thay ddi cua cac yéu td co ban, ma con phan anh phan
(g cta nha dau tu trudc moi trudng rai ro toan ciu.

Bén canh cac yéu td toan cau, mot sd nghién ctru nhén manh vai trd ca céu tric thi truong va muc do
mo tai chinh trong viéc dinh hinh bién dong dong vén. Neumann & cong su (2009) cho thay tu do hoa tai
chinh c6 thé anh huong khac nhau dén muc do bién dong cua cac dong von, trong d6 dong von danh muyc
thudng nhay cam hon so v6i cac dong vén mang tinh dai han. Cac két qua nay cho thiy dic diém thé ché
va cau tric tai chinh trong nude c6 thé 1am gia ting hodc giam bt mirc d6 bién dong dong von trude cac
¢t sbc bén ngoai.

O huéng tiép can hanh vi, nhiéu nghién ctru cho rang bién dong dong von danh muc chu yéu xuat phat tir
cac quyét dinh tai phan b6 danh muyc ciia nha dau tu trudc cac thay doi vé thong tin va ky vong. Ahmed &
cong su (2016) chi ra rang cac dao dong ngdn han cia dong vén danh muc thuong gin vé6i cac quyét dinh
tai phan bo chi dong, hon 1a su thay d6i cia nén tang kinh té dai han. Cac nghién ctru gan déy tiép tuc cling
¢b 1ap luan nay khi cho thdy rui ro toan cau va murc d6 bat dinh thong tin ¢6 thé kich hoat cac diéu chinh
danh muc déng loat, lam gia tang bién dong dong von, dic biét tai cac thi truong mai ndi (Luo & Tan, 2024;
Kacperczyk & cong su, 2025).

Mot s6 nghién ciru tap trung vao vai tro cua tin hiéu thé ché va chét luong thong tin & cap qudc gia dbi véi
dong von quéc té. Cac nghién ciru cho thay SCR anh huong dén chi phi von va quyét dinh phan bé danh myc
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thong qua vai trd nhu mét tin hiéu tong hop vé rui ro tin dung qubc gia (Emara & El Said, 2021). Trong khi
0, cac nghién ctru vé ESG cho rang cac chi s6 bén viing phan anh chat lugng thé ché va rii ro dai han, tir do
anh huong dén cach nha dau tu qudc té danh gia moi truong dau tu (Berg & cong sy, 2022). Cac nghién ctru
chi ra rang sy khéc biét trong phuong phép do luong va danh gia ESG c6 thé tao ra cac tin hiéu khong dong
nhét, lam gia ting mirc d6 bat dinh thong tin d6i v6i nha dau tu (Christensen & cong su, 2022). Tuy nhién,
phan 16n cac nghién ctru hién c6 van xem xét vai tro ctia ESG va SCR mot cach riéng 1¢, trong khi mdi lién
hé gitra cac tin hiéu thé ché va bién dong dong v6n danh muc van chua duge phan tich mot cach hé thong.

Céc lugc khao trén cho thiy cac nghién ciru vé bién dong dong vn danh muc chu yéu tap trung vao ci
sdc rui ro toan cau va hanh vi tai phan bo, trong khi vai tro ctia sw khong nhit quan gitra cac tin hiéu thé ché
& cép quéc gia van chua dugc lam r3. Nguoc lai, cac nghién ctru vé ESG hoic SCR thuong xem xét tac dong
1én mirc dong von hodc chi phi von, hon 1a bién dong dong vén danh muc. Véi khoang tréng nay, nghién ctru
thuc hién phan tich tac dong cia mirc d6 khong ddng nhat gitra ESG va SCR dén bién dong dong von danh
muc tai cac thi truong moi ndi chau A trong giai doan 2000-2023.

2.3. Gid thuyét nghién ciru

Theo Iy thuyét tin hiéu va ly thuyét bat can ximg thong tin (Spence, 1978; Akerlof, 1978), ESG va SCR 1a
c4c tin hiéu tong hop phan anh rui ro va chat luong thé ché ciia mot qudc gia. Sy nhit quan gitra cac tin hiéu
nay gitp giam bét dinh thong tin, trong khi sy khong dong nhat lam suy yéu vai trd dinh huéng ciia thong
tin d6i voi nha dau tu qudc té. Cac nghién ctru thye nghiém cho thay bién dong dong vén danh muc phan
anh manh phan (mg ctia nha dau tu trude cac ca sdc rai ro va thong tin & cap qudc gia (Forbes & Warnock,
2012; Luo & Tan, 2024). Trén co s& d6, nghién ctru dé xuit gia thuyét:

HI: Mikc d6 khéng dong nhat giita ESG va SCR c¢6 tac dong tiéu cuc dén bién dong dong von danh muc
tai cdc nén kinh té méi néi chéu A.

M6 rong lap luan trén, ly thuyét tin hiéu cho réng hi¢u qua cua ESG khdng chi phu thudc vao mirc do
nhat quan tong thé vi SCR, ma con phu thudc vao su dong thudn giita cac tru cot cdu thanh ESG. Sy khong
ddng nhat giita cac tru cot ESG va SCR ¢6 thé tao ra tin hiéu phan manh, lam gia tang bat dinh thong tin va
han ché kha nang dién giai rui ro qudc gia cua nha dau tu. Thuc nghiém gan day ciing cho thay su bat dong
trong danh gia ESG lam suy yéu phan tmg ctia nha dau tu quéc té trude thong tin moi (Christensen & cong
sw, 2022; Berg & cong su, 2022). Do dé, nghién ctiru dé xuat gia thuyét:

H2: Mirc d¢ khéng dong nhdt gitka cdc tru cét E, S, G va SCR ¢6 tac dong tiéu cuc dén bién dong dong
vén danh muc tai cac nén kinh té méi néi chau A.

3. M6 hinh nghién ciru

3.1. Dir liéu nghién ciru

Dit liéu voi 12 nén kinh t& méi n6i chau A duoc phan loai theo FTSE (Financial times stock exchange)
trong giai doan 2000-2023 nhu Bang 1.

Bién dong dong voén danh muc do luong béng d6 1éch chuén cudn 5 ndm dau tu danh muc rong/GDP.
Céch do luong nay phan anh mac do dao dong cua dong vén danh muc theo thoi gian va da duoc sir dung
phd bién trong cac nghién ctru vé bién dong dong vén tai cic nén kinh t& méi ndi (Opperman & Adjasi,
2017; Pagliari & Hannan, 2024). Dit liéu ESG duoc tong hop tir ba chi sb E, S, G véi trong s6 bang nhau.
Céch gan trong sb bang nhau duoc lua chon dya trén quan diém phat trién bén viing can bang giita ba tru
¢t moi truong, xa hoi va quan tri theo khung ESG cuia Lién Hop Quéc va OECD. Nghién ciru da tién hanh
kiém dinh d6 bén b'flng chi s ESG_PCA, trong d6 trong s6 ba tru cot duge xac dinh bi“mg phan tich thanh
phan chinh; két qua cho thiy d4u va ¥ nghia thong ké nhat quan véi mé hinh co so. Tat ca dit lidu duoc xir
Iy va chuan hoa (z-score) nham dam bao tinh phit hop trong do ludng bién sé muc dd khong ddng nhat giira
ESG va SCR va uéc lugng Bayes.

3.2. M6 hinh nghién ciru

Duya trén co so 1y thuyét, nghién ctru xay dung mé hinh dinh lugng nham kiém dinh tac dong ctia mirc
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Bang 1. Mb ti dit liéu

STT Dir liéu Pon vi do lwong Nguodn
1 Bién dong dong von danh muc (do 1éch chuan cudn 5 nam dau Chi s6 World Bank
tu danh muc rong/GDP)
2 Xép hang tin nhiém qudc gia Chuan hoéa tir 0-20 Moody's

3 ESG E: bao gom (i) luong phat thai CO: binh quin dau  Chi s6 trung binh ~ World Bank
ngudi, (ii) ty trong ning lugng tai tao trong tong tiéu
thy nang luong va (iii) ty 1¢ rimg trén dién tich dat
S: bao gom (i) ty 1& nhap hoc dai hoc, (ii) luc lwong lao  Chi s6 trung binh ~ World Bank
dong chat lugng cao va (iii) toi tho trung binh o

G: bao gom (i) chi s6 kiém soat tham nhiing, (ii) hiéu  Chi s6 trung binh ~ World Bank

qué quan tri nha nudce va (iii) chat luong diéu tiét

4 Do mo thuong mai %/GDP World Bank
5 Tin dung trong nudc %/GDP World Bank
6  Thu nhap binh quan dau nguoi USD/ngu¢i/nam World Bank
7  Lam phat % World Bank
8 Lai suat thuc % World Bank

Nguon: Tong hop ciia tdc gid.
d6 khong dong nhat ESG-SCR dén bién dong dong von danh muc dong tai cac nén kinh té méi ndi chau A
nhu sau:
M6 hinh tong thé:
PFI, =a+ BDISCREP, +y X, + . +¢&, (1)
Mo hinh theo tung tru cot E, S, G:
PFl,=a+BDIS_E,+p,DIS_S,+BDIS_G,+yX,+u+¢e, 2
Trong do6:
PFI: Bién dong dong vén danh myc
DISCREP: Mirc @6 khong dong nhat giita ESG va SCR: DISCREP, = ESG, - SCR,
DIS E, DIS_S, DIS_G: Mtic d6 khong dong nhat theo ting tru cot (E, S, G) va SCR:
DIS,, =K, - SCR ,K €{E, S, G}

i: quoc gia

K2it

t: nam

X.: vector cdc bién kiém soat (OTR, CRE, INF, GPC, INTER)

M, - higu ung qudc gia

g, sal s6 ngdu nhién

Ky vong dau:

DISCREP: (-)

DIS E (-),DIS_S (-), DIS G (-)

INTER/CRE/GPC: (-); INF (+); OTR (%)

3.3. Phwong phap nghién ciru

Nghién ctru ap dung mé hinh Bayesian ridge regression, trong d6 co ché co rat gitp giam anh huong
cua hién tuong da cOng tuyén gitta cac bién giai thich. Cach tiép can Bayes cho phép két hop thong tin tién
nghi¢m vai dit liéu quan sat, qua d6 cung cap khung phan tich linh hoat hon trong bdi canh mau hitu han
va cac bién c6 muc do twong quan cao (Gelman & cong su, 1995). Trudce khi tién hanh wéc lwong, cac bién
trong md hinh dugc chuan héa theo z-score va ti€p tuc dugc bién doi theo phuong phép loai bd trung binh
theo qudc gia (within transformation), bang cach loai bo gia tri trung binh theo thoi gian cta trng quoc gia.
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Céch tiép can nay giup loai trir cac yéu t6 dic thu bat bién theo qudc gia khoi phwong trinh hdi quy, twong
dwong vai viée kiém soat hiéu tmg c¢b dinh qudc gia trong mé hinh dir liéu bang.

Trén tap dir liéu da duogc xir 1y, nghién ctru trién khai Bayesian ridge regression voi prior phan phéi chuan
cho cac hé s6 hdi quy nham thuc hién co ché co rat, va prior Inverse-Gamma yéu cho phuong sai sai sb
nham han ché ap dit thong tin tién nghiém manh va phan anh murc d6 khong chic chén trong ude luong.
Qua trinh suy luan hau nghiém dugc thuc hién thong qua phuwong phap Monte Carlo chudi Markov (Markov
Chain Monte Carlo — MCMC) trong phan mém Stata. Tinh hoi ty ctia cdc chudi Markov dugc dénh gia thong
qua kich thudc mau hiéu qua (ESS) va chi s6 hoi tu Gelman-Rubin (Rc). Bayesian ridge regression trong
nghién ciru ndy c6 mot s uu diém nodi bat: (i) kiém soat cac dic trung khong quan sat dugc nhung bat bién
theo quéc gia; (ii) xir Iy hiéu qua hién twong da cong tuyén giita cac bién lién quan dén muc do khong dong
nhit ESG-SCR; va (iii) cung cp thong tin hau nghiém chi tiét, cho phép danh gia mirc &6 chic chan ciia céc
tac dong udc luong dbi véi bién phu thude.

4. Két qua va thao luin

4.1. M6 td bién

Bang 2. M6 ta bién

Bién S6 quan Trung Do léch Gia tri Gia trilon
sat binh chuén nhé nhat nhét
Bién dong dong von danh muc 276 0,04 0,08 0,00 0,53
Xép hang tin nhiém quéc gia 288 12,56 4,13 2,00 18,00
Thu nhap binh quan dAu nguoi 288 16.184,13 21.809,20 404,03 108.470,40
Do mé thuong mai 288 89,40 46,60 21,46 220,41
Lam phat 288 4,09 4,07 -4,86 30,77
Tin dung trong nudc 288 66,13 40,42 3,53 194,67
Lai suét thuc 288 2,81 8,90 -20,50 43,18
G Chi sb kiém soat tham nhiing 288 -0,13 0,62 -1,18 1,56
Hiéu qua quan tri nha nude 288 0,20 0,54 -0,83 1,60
Chét lwong diéu tiét 288 0,01 0,48 -1,05 1,10
E Luong phat thai CO: binh quin déu 288 256,72 241,10 51,89 1.712,76
nguoi
Ty trong ning lugng tii tao trong tong 288 18,90 17,55 0,00 57,70
tiéu thu nang lugng
Ty 1€ ring trén dién tich dét 288 22,63 20,39 0,00 59,93
S Ty 1€ nhap hoc dai hoc 288 33,28 17,77 2,39 79,61
Luc lugng lao dong chét luong cao 288 66,77 10,11 47,89 87,58
Tubi tho trung binh 288 73,66 5,26 61,90 83,19

Ghi chii: S6 quan sdt ciia bién Bién déng dong von danh muc thdap hon do bién nay dwoc tinh bang d¢ léch
chudn cudn 5 nam cua ty Ié dau tw danh muc rong/GDP.
Nguon: Két qua tir Stata.

Biang 3. Két qua wéc lrgng Bayes mé hinh 1

Bién Trung binh hiu Do léch Khodng tin cdy hau

nghiém chuin nghiém 95%

Thu nhap binh quan dau nguoi -0,26 0,13 (-0,51;-0,01)

Tin dung trong nudc -0,41 0,08 (-0,56; -0,25)

Lam phat 0,18 0,05 (0,08; 0,27)

Do mé thuong mai -0,25 0,14 (-0,53; 0,04)

Lai suat thyuc -0,11 0,04 (-0,19; -0,03)

Mirc @6 khong dong nhit ESG-SCR -0,34 0,14 (-0,62; -0,06)

Ghi chu: Cac biép dwge chudn héa bang phwong phdp logi bo trung binh theo qucfc gia (within
transformation). Ket qua dwoc woc heong tie 4 chuoi MCMC doc ldp, voi 80.000 heot lay mau sau giai dogn
logi bo ban dau (burn-in) 5.000 luot.

Nguén: Két qua tir Stata 17.
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4.2. Két qua wéc lwong Bayes

Nghién ctru khong thue hién kiém dinh tinh ding cho cac chudi dit liéu vi nghién ctru sir dung wdc luong
mo hinh panel tinh va bién phu thude Bién dong dong von, duge do luong béng d6 1éch chuén cudn 5 nim
¢6 cau trac duge xem 1a ¢o tinh dimg vé mat thyc hanh trong cac nghién ctiru vé bién dong dong von.

Két qua uéc lugng Bayes md hinh 1 cho thdy mirc d6 khong ddng nhét giita ESG va xép hang tin nhiém
quéc gia c6 mdi quan hé nguoc chiéu 1 rang véi bién dong dong vén danh muc. Phan phdi hau nghiém cua
hé s6 tap trung chil yéu & mién am va khoang tin cdy hau nghiém 95% khong bao ham gi4 tri 0, cho thay ton
tai bang chtng hau nghiém nhat quéan rang khi mirc d6 khong dong nhat giita ESG va SCR gia tang thi bién
dong dong von danh muc c6 xu hudng giam.

Dbi voi cac bién kiém soat, két qua hau nghiém cho thy thu nhap binh quan dau ngudi, tin dung trong
nudce va lai suat thyc déu c6 tic dong am rd rang 1én bién dong dong von danh muc, trong khi lam phit thé
hién tic dong duong nhat quan, do cac khoang tin ciy hau nghiém 95% ctia cic hé sd nay khong chira 0.
Riéng d6 mo thuong mai chua c6 bang ching hau nghiém di manh.

Bang 4. Két qua wéc lwong Bayes mé hinh 2

Bién Trung binh hiu nghiém D¢ léch  Khodng tin cay
chuin hiu nghiém
95%
Thu nhap binh quan dau nguoi -0,27 0,13 (-0,52; -0,02)
Tin dung trong nudc -0,41 0,08 (-0,56; -0,26)
Lam phat 0,17 0,05 (0,07; 0,26)
D6 mo thuong mai 0,18 0,15 (-0,48; 0,12)
Lai suat thuc 0,11 0,04 (-0,19; -0,03)
Mirc d6 khong dong nhét try cot E-SCR -0,48 0,29 (-1,06; 0,09)
Mirc d6 khong dong nhét tru cot S-SCR 0,21 0,22 (-0,22; 0,64)
Miic d6 khong dong nhit tru ot G-SCR -0,14 0,15 ( 0,42; 0,15)

Ghi chii: Cdc bién dwgc chudn héa bang phuong phap logi bo trung binh theo quoc gia (within
transformation). Két qua duwoc wée long tir 4 chudi MCMC déc ldp, véi 80.000 heot ldy mau sau giai doan
loai b6 ban dau (burn-in) 5.000 lrot.

Nguon: Két qua tir Stata 17.

Két qua wdc luong Bayes mé hinh 2 cho thdy mirc d6 khong dong nhat giira cac tru cot E (mdi truong), S
(xa hoi), G (quan tri) va xép hang tin nhiém quéc gia voi cac hé s6 o trung binh hau nghiém khéac nhau vé
déu, song khoang tin cay hau nghiém 95% cta ca ba bién déu bao ham gia tri 0. Piéu nay ham ¥ ring, mic
du phan phéi hau nghiém cua cac hé sb goi ¥ nhitng xu hudng tac dong nhat dinh, bang ching hau nghiém
vé anh hudng cua mic do khong dong nhét theo tig tru cot ESG ddi voi bién dong dong von danh muc
chua du manh dé khiang dinh mdi quan hé c6 y nghia theo tiéu chuén tin cdy hau nghiém 95%.

Dbi vé6i cac bién kiém soat, ddu va muc do tap trung cua cac phan phdi hau nghiém nhin chung khong
thay ddi so v&i mo hinh 1, cho thdy mdi lién hé giita cac yéu td vi m truyén thong va bién dong dong von
danh muc 12 6n dinh trudc viéc phan ra mic d6 khong déng nhit ESG-SCR theo tru cot.

Bang 5. Chan doan hdi tu MCMC (ESS va Rc) cho cac mé hinh

M@ hinh ESS toi thiéu ESS trung binh Re t6i da Két luin
M6 hinh 1 4.196 6.377 1,002 Hoi tu tot
M0 hinh 2 5.184 10.634 1,001 Hoi tu tdt

Nguon: Két qua tir Stata 17.

Két qua Bang 5 cho thdy kich thuéc miu hiéu qua (ESS) & ca hai mé hinh déu ¢ muc cao, voi ESS tdi
thiéu vuot xa ngudng khuyén nghi. Dong thoi, chi sé Gelman-Rubin (Rc) cia tit ca cac tham sé déu thap
hon ngudng 1,1, cho thiy cac chudi Markov da hoi tu 6n dinh. Cac két qua nay xac nhan rang cac phan phdi
hau nghiém duoc udc lugng 1a dang tin cdy va phu hop dé phan tich va dién giai két qua nghién ciru.

86 345(2) thang 3/2026 37 Kinh téPhit trién




4.3. Thdo lugn

Két qua udc lugng Bayes cho thiy muc do khong dong nhat giita ESG va SCR c¢6 tac dong am 16 rang
1én bién dong dong vén danh muc, phu hop véi ky vong ddu cua nghién ctru. Két qua nay khong ham ¥ moi
truong dau tu trd nén thuan loi hon, ma phan anh xu huéng nha dau tu danh muyc trd nén than trong hon
va han ché tai phan bd danh muc trong bdi canh tin hiéu thé ché thiéu nhat quéan, tor do6 lam giam muc do
dao dong cuia dong vén theo thoi gian. Két qua nay nhéat quan véi 1y thuyét tin hiéu (Spence, 1978) va bat
can xung thong tin (Akerlof, 1978): khi céc tin hiéu & cip qudc gia thiéu ddng b, nha dau tu kho phan tich
dung trang thai i ro dai han, tir d6 diéu chinh ky vong va hanh vi phan bo danh muc. O goc do tai chinh
qudc té, phat hién nay ciing phu hop voi cac nghién ctru nhdn manh bién dong dong von danh muc chiu tac
d6ng manh boi co ché ky vong va dinh gia rii ro trong bdi canh bét dinh (Forbes & Warnock, 2012; Ahmed
& cong sy, 2016); dong thoi, tuong thich voi cac nghién ciru xem cac chi bao qudc gia nhur xép hang tin
nhiém 14 tin hiéu quan trong trong danh gia rui ro (Emara & El Said, 2021). Két qua ciing phii hop véi quan
diém ESG déng vai tro nhu mt tin hiéu vé chat lugng thé ché va rui ro dai han trong quyét dinh phan bo
vbn (Christensen & cong sy, 2022). Déng thoi, viéc nhdn manh “khong d@)ng nhat” gilra cac tin hiéu cling
ddng diéu véi cac khac biét trong do ludong va cach thi truong dién giai thong tin bén viing (Berg & cong
sw, 2022). Khi phan r theo tru cot (E, S, G), nghién ctru khong ghi nhan bang chimng hau nghiém rd rang
& ting tru cot riéng 1, qua d6 goi v rang tac dong quan sat duge ¢ bién tong hop co thé phan anh hiéu tmg
tong hop ciia bo tin hiéu ESG, ph hop véi lap luan trong cac nghién ciru cho rang dong von va bién dong
thi truong o cac nén kinh té méi ndi con chiu anh huong boi ky vong va bdi canh rai ro (Luo & Tan, 2024;
Pagliari & Hannan, 2024; Kacperczyk & cong su, 2025). Ddi vé6i cac bién kiém soat, dau tac dong quan sat
duoc nhin chung tuong thich véi cac nghién ciru vé vai trd ciia cac yéu t6 vi mo trong nudce va didu kién vi
mo ddi v6i bién dong dong vén tai cac nén kinh té mai ndi (Claessens & Ghosh, 2013; Ghosh & cong su,
2014; Opperman & Adjasi, 2017), qua d6 cung cb rang két qua cua bién murc do khong ddng nhat ESG va
SCR 14 6n dinh khi kiém soat cac dic trung vi md co ban.

5. Két luan va ham y chinh sach

5.1. Két lugn

Nghién ctru nay phan tich tac dong ctia mirc d6 khong dong nhét gitta ESG va SCR dbi v6i bién dong
dong vbn danh muc tai cac nén kinh té chiu A, sir dung phuong phap Bayes nhdm khai thac diy du théng
tin hau nghiém va dam bao do tin cdy ciia suy luan. Két qua thuc nghiém cho thiy mirc d¢ khong dong nhat
ESG-SCR c¢6 tac dong am 10 rang 1én bién dong dong von danh muc, phéan anh su diéu chinh hanh vi theo
hudng than trong hon ctia nha dau tu danh muc. Két qua nay, nhan manh vai trd cua tinh nhat quan giita cac
tin hiéu thé ché trong vi€c dinh hinh ky vong va hanh vi ciia nha dau tu quéc té.

Khi phan rd mirc do khong ddng nhét theo timg tru c6t moi trudng, xa hdi va quan tri, nghién ctru khong
tim thdy bang chimg hau nghiém 13 rang & cAp do tru cot riéng 1é. Két qua nay goi y rang tac dong quan sat
dugc & cap tong thé phan anh hiéu ing tong hop cua bg tin hi¢u ESG, thay vi xuat phat tir mot thanh phan
don 1¢, ddng thoi cung ¢d 1ap luan rang nha dau tu thuong tiép can ESG nhu mot chi bao tong hop vé chét
lwong thé ché va rui ro dai han & cép qudc gia.

V& mat hoc thuat, nghién ctru gop phﬁn mo rong tai li€u thuc nghiém vé dong von danh muc béng cach
dua vao khai niém khong dong nhét giita cac tin hiéu quéc gia, két hop giita goc nhin bén vitng va tin nhiém
qudc gia trong mot khudn khé thdng nhat. V& mit thyc tién, két qua cho thdy viée cai thién va hai hoa hoa
céc tin hiéu thé ché, dac biét giita chinh sich bén viing va nén tang tin nhiém qudc gia, c6 thé dong vai tro
quan trong trong viéc 6n dinh dong von tai chinh quéc té tai cac nén kinh té méi noi.

5.2. Ham y chinh sdach

Trude hét, két qua nghién ctiru cho thay tinh nhat quan gitra tin hiéu ESG va SCR déng vai trd quan trong
trong viéc on dinh dong vbn danh muc. Do dd, cac co quan hoach dinh chinh sach can cht trong déng bo
hoa chién lugc phat trién bén viing véi cac nén tang kinh t& vi mo va tai khoa nham cai thién dong thoi ca
chét lugng ESG va muc d6 tin nhiém quéc gia. Vi¢c thuc déy cac cam két bén virng nhung thiéu su hd trg
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tir nén tang tai chinh - kinh t& vi mé c6 thé 1am gia ting mirc d6 khong dong nhat tin hiéu, tir &6 anh huong
bét lgi dén niém tin cta nha dau tu qudc té.

Thir hai, két qua phan tich theo tru cot cho thy tac dong ctia ESG ddi véi bién dong dong von danh muc
cht yéu mang tinh téng hop, thay vi xuét phat tir mot tru cot riéng 1¢. Didu nay ham ¥ riang cac chinh sach
lién quan dén ESG nén dugc thiét ké theo cach tiép can toan dién, tranh trién khai roi rac hodc thién 1éch
vao mdt khia canh don 1é nhu méi trudng hay xa hoi, trong khi b qua vai trd nén tang cua quan tri qudc gia.
Mot khudn khd chinh sach ESG dong bo va nhat quan sé& gitip ting do tin cdy cta tin hiéu qudc gia trén thi
truong tai chinh qudc té.

Thi ba, tir goc dd quan 1y dong von, két qua nghién ctru goi ¥ rang 6n dinh cac diéu kién vi mo co ban, dic
biét 1a kiém soat lam phat, diéu hanh tin dung trong nuéc va 1i suat thuc, van 1a yéu to quan trong nham han
ché bién dong dong von danh muc. Cac chinh sach vi mé than trong, két hop voi cai thién chét luong thong
tin va minh bach hoa tin higu qudc gia, c6 thé gitup giam thiéu cac phan Gmg diéu chinh danh muc mang tinh
ngan han ciia nha dau tu nudc ngoai.

Thir tu, nghién ctru nhan manh vai tro ctia minh bach thong tin va truyén thong chinh sach trong viéc giam
thiéu bit cAn xtmg thong tin giita qudc gia tiép nhan von va nha dau tu qubc té. Viéc cong bd nhét quan, dang
tin cdy va c6 thé so sanh qubc té vé cac chi s ESG, cung vai su phdi hop chit ché giita cac co quan lién
quan dén tai khoa, tién t& va phat trién bén vimg, s& gop phan ctng ¢ niém tin thi truong va huéng dong
vbn danh muc theo hudng 6n dinh va bén viing hon.

5.3. Han ché va hwéng nghién civu tiép theo

Mic du vay, nghién ctru van ton tai mot s6 han ché lién quan dén pham vi mau. Py ciing la huéng ggi mé
cho céc nghién ciru tiép theo, nhu mé rong sang cac khu vuc khac, hodc phan tich sau hon cac kénh truyén

dan gitra tin hiéu thé ché va hanh vi dau tu quoc té.

Phu lyc. Céc nén kinh té méi ndi chau A (phén loai theo FTSE)

STT Cic nén kinh té méi noi
1 A Rap Xeé Ut
2 Cac Tiéu vuong quc A Rap Thong nhit
3 An o
4 Indonesia
5 Kuwait
6 Malaysia
7 Pakistan
8 Philippines
9 Qatar
10 Thai Lan
11 Trung Qudc
12 Viét Nam

Loi thira nhin/cdm on:
Nghién ctru nay nhan duge sy ho tro tir Trudng Dai hoc Tai chinh - Marketing. T4c gia tran trong ghi nhan
su hd tro tai chinh va cac ngudn luc nghién ciru ma nha truong da cung cip cho nghién ctru nay.
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