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	Ý kiến của phản biện 1:
- Chưa nhất quán trong việc xác định khoảng thời gian nghiên cứu
	- Đã bổ sung và bôi đỏ trong bài
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	Ý kiến của phản biện 1:
- Phần “Cơ sở lý thuyết” cho rằng lý thuyết danh mục đầu tư truyền thống “được xây dựng trên giả định rằng mối quan hệ giữa các tài sản là tương đối ổn định theo thời gian”. Cách diễn đạt này chưa thật sự chính xác về mặt lý thuyết, vì Markowitz giả định kỳ vọng lợi nhuận và hiệp phương sai là cho trước (tĩnh) trong khuôn khổ mô hình, chứ không trực tiếp khẳng định mối quan hệ giữa các tài sản là ổn định theo thời gian trong thực tế. Cách diễn giải hiện tại có xu hướng đơn giản hóa và diễn dịch quá mức giả định ban đầu của mô hình.
	- Đã chỉnh sửa cách diễn đạt nhằm làm rõ bản chất tĩnh của mô hình.
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	Ý kiến của phản biện 1:
- Một số đoạn tổng quan nghiên cứu còn thiên về liệt kê, thiếu đối chiếu phê phán để làm nổi bật đóng góp mới của bài viết.
	- Đã bổ sung và bôi đỏ trong bài
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	Ý kiến của phản biện 1:
- Mục 4.1: Dữ liệu theo ngày từ 08/2015-08/2025 được cho là có 2.383 quan sát, con số này không phù hợp về mặt logic với chuỗi dữ liệu hằng ngày kéo dài 10 năm (kể cả đã loại trừ ngày nghỉ). Bài viết không giải thích rõ cách xử lý ngày giao dịch, làm dấy lên nghi ngờ về tính chính xác của dữ liệu. chưa ghi lí do.
	- Đã bổ sung và bôi đỏ trong bài
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	Ý kiến của phản biện 1:
Trong phần 4.1 và 4.3, Copula được mô tả là công cụ phân tích mối quan hệ “đặc biệt trong các giai đoạn rủi ro cao” và “khi biến động cực đoan xảy ra”, dễ gây hiểu nhầm rằng mô hình có tính động theo thời gian. Tuy nhiên, các Copula được sử dụng (Gaussian, t, Clayton, Gumbel, Frank, SJC) đều là copula tĩnh, không phản ánh sự thay đổi phụ thuộc theo thời gian nếu không có mở rộng động. Điều này cũng chưa hoàn toàn phù hợp với lập luận lý thuyết được trình bày ở phần đầu: “mô hình Copula… có thể thay đổi trong các điều kiện khác nhau”.
	- Nhóm đã chỉnh sửa nội dung nhằm làm rõ rằng Copula được sử dụng để mô hình hóa cấu trúc phụ thuộc phi tuyến và phụ thuộc đuôi theo trạng thái thị trường (đặc biệt là các trạng thái cực đoan), chứ không phải phụ thuộc động theo thời gian. Đồng thời, bài viết cũng nhấn mạnh rằng tính động của rủi ro được phản ánh thông qua mô hình GARCH (biến động theo thời gian) và khuôn khổ CoVaR (rủi ro có điều kiện theo trạng thái thị trường).
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	Ý kiến của phản biện 1:
Mục 4.5 cho rằng các chỉ số ESG của S&P Global “đại diện cho tiêu chí đánh giá mức độ ổn định của một doanh nghiệp”. Cách diễn giải này không chính xác về mặt học thuật, vì ESG là bộ tiêu chí môi trường – xã hội – quản trị. Các chỉ số S&P ESG là chỉ số thị trường, phản ánh hiệu suất danh mục cổ phiếu được sàng lọc theo tiêu chí ESG, không phải thước đo trực tiếp “mức độ ổn định của một doanh nghiệp”.
	- Đã bổ sung và bôi đỏ trong bài
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	Ý kiến của phản biện 1:
Chưa thống nhất giữa mô hình được trình bày và mô hình được ước lượng. Phần phương pháp (mục 4.1–4.4) mô tả sử dụng ARMA–GARCH(1,1). Tuy nhiên, Bảng 4 lại trình bày kết quả ARFIMA–GARCH, đồng thời có tới GARCH(2,1) (β₁ và β₂).
	- Đã bổ sung và bôi đỏ trong bài
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	Ý kiến của phản biện 1:
Mục 5.4 ghi “Ước lượng ARFIMA–GARCH”, nhưng trong phần diễn giải lại liên tục sử dụng thuật ngữ “ARMA–GARCH” và bảng kết quả chỉ trình bày ARMA (AR, MA) mà không có tham số sai phân phân số (d).
	- Đã bổ sung và bôi đỏ trong bài
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	Ý kiến của phản biện 1:
Diễn giải hệ số ARMA chưa thuyết phục về mặt kinh tế. Một số hệ số AR và MA trong Bảng 4 có giá trị tuyệt đối lớn hơn 1, đặc biệt ở chuỗi VNI, nhưng bài viết không kiểm tra hay thảo luận điều kiện ổn định và khả nghịch của mô hình. Việc này tiềm ẩn nguy cơ mô hình không dừng hoặc không hội tụ, trong khi lại được sử dụng để chuẩn hóa phần dư cho Copula và CoVaR.
	- Nhóm đã xem xét lại và thấy số AR và MA không còn phù hợp trong việc phân tích đề tài nên đã lược bỏ.
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	Ý kiến của phản biện 1:
Tác giả diễn giải kết quả Granger chưa thận trọng khi kết luận rằng “ESG quốc tế dẫn dắt VNI” dựa trên kiểm định Granger. Tuy nhiên, Granger chỉ phản ánh quan hệ dự báo, không phải quan hệ nhân quả kinh tế. Bài viết cũng không trình bày độ trễ tối ưu, không kiểm tra tính ổn định cấu trúc, trong khi dữ liệu trải dài qua nhiều giai đoạn khủng hoảng. Do đó, kết luận về vai trò “nguồn dẫn dắt” của ESG là mạnh hơn bằng chứng thực nghiệm cho phép.
	- Nhóm tác giả đã kiểm tra, bổ sung phần giải thích trong bài nghiên cứu.
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	Ý kiến của phản biện 1:
Mặc dù bài viết nhấn mạnh tính “thay đổi theo thời gian” của mối quan hệ ESG–VNI, nhưng các Copula được ước lượng đều là Copula tĩnh, không có tham số động (time-varying copula).
	- Nhóm xin làm rõ rằng thuật ngữ “thay đổi theo thời gian” được sử dụng trong bài viết không nhằm chỉ các copula động theo thời gian. Các copula được ước lượng trong nghiên cứu đều là copula tĩnh và không được thiết kế để mô hình hóa sự thay đổi phụ thuộc thông qua các tham số động.
- Trong nghiên cứu này, sự khác biệt được nhấn mạnh là sự thay đổi của mối quan hệ giữa ESG và VN-Index theo trạng thái thị trường, đặc biệt trong các điều kiện cực đoan (downside và upside), được phản ánh thông qua phụ thuộc phi tuyến và phụ thuộc đuôi của copula tĩnh. Các đặc điểm động theo thời gian của rủi ro được nắm bắt bởi mô hình GARCH và khuôn khổ CoVaR.
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	Ý kiến của phản biện 1:
Bài viết quy ước ΔCoVaR < 0 là “ESG giúp giảm rủi ro hệ thống”, nhưng không phân tích độ lớn kinh tế (economic significance), cũng không so sánh giữa các khu vực ESG, khiến hàm ý chính sách còn chung chung.
	- Trên cơ sở góp ý của phản biện, bài viết đã được chỉnh sửa để bổ sung phân tích về độ lớn kinh tế của ΔCoVaR, qua đó làm rõ mức độ thay đổi rủi ro hệ thống của VN-Index khi chịu tác động từ các thị trường ESG.
- Đồng thời, nghiên cứu cũng đã bổ sung so sánh giữa các khu vực ESG khác nhau (Global, USA, Europe và Australia), cho thấy mức độ lan tỏa rủi ro không đồng nhất giữa các thị trường.
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	Ý kiến của phản biện 2:
Còn một số lỗi hình thức:
+ Từ khóa tiếng Việt có lỗi chính tả: “Đa dang hóa” → “Đa dạng hóa”. 
+ Ký hiệu toán học trình bày chưa thống nhất (VaR, CoVaR, q). 
	- Đã bổ sung và bôi đỏ trong bài
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	Ý kiến của phản biện 2:
Kiểm tra lại Bảng 4 (Panel A): Vui lòng kiểm tra lại quá trình ước lượng ARFIMA cho chuỗi VNI. Hệ số MA(2) = 1.0523 là bất thường. giải thích
- Kiểm tra tính vững: Tác giả nên thực hiện thêm một phân tích độ nhạy.
- Bài báo dùng dữ liệu dài (2015-2025) với nhiều biến động nhưng lại dùng Copula tĩnh. Xem xét bổ sung Copula động. giải thích lí do tsao chỉ dùng tĩnh
- Làm rõ quy trình ước lượng CoVaR.
	- Nhóm tác giả đã kiểm tra, bổ sung phần giải thích trong bài nghiên cứu 
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