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ABSTRACT
This study contributes to the empirical literature by elucidating the asymmetric impacts of oil price risk, geopolitical risk, and climate policy uncertainty on Vietnam's Real Estate Investment Trusts (REITs) from 2018 to 2024. The research uses Wavelet coherence analysis combined with the Breitung and Candelon (2006) spectral causality test to discover multi-layered relationships across both time and frequency domains. Empirical evidence shows that oil price risks dominate long-term trends, while climate policy concerns are more influential in the medium term. Despite its constant presence in the medium and long term, geopolitical risk lacks a direct causal relationship with these trends. As a result, the study highlights the need for fund managers and policymakers to bolster their defensive strategies against prolonged macroeconomic disruptions and environmental policy shifts.
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TÓM TẮT
Nghiên cứu này đóng góp vào thực nghiệm bằng cách làm rõ tính bất đối xứng trong ảnh hưởng từ rủi ro giá dầu, địa chính trị và bất định chính sách khí hậu đến quỹ đầu tư bất động sản Việt Nam (REIT) giai đoạn 2018-2024. Nhằm nhận diện các mối liên kết phức tạp theo từng miền thời gian và tần số, nghiên cứu sử dụng phương pháp phân tích Wavelet kết hợp với kiểm định quan hệ nhân quả quang phổ của Breitung & Candelon (2006). Kết quả thực nghiệm cho thấy rủi ro giá dầu đóng vai trò dẫn dắt trong dài hạn, trong khi bất định chính sách khí hậu gây ảnh hưởng chủ đạo trong trung hạn. Rủi ro địa chính trị tuy có mối tương quan bền vững trong trung và dài hạn nhưng chưa thể hiện rõ quan hệ nhân quả rõ rệt. Từ đó, nghiên cứu hàm ý rằng các nhà quản lý cần xây dựng chiến lược ứng phó chủ động, nâng cao năng lực quản trị nhằm giảm thiểu rủi ro trước các cú sốc vĩ mô trong dài hạn.
Từ khóa: Rủi ro giá dầu, bất định chính sách khí hậu, rủi ro địa chính trị, quỹ đầu tư bất động sản, tác động bất đối xứng, Wavelet, nhân quả quang phổ.

1. GIỚI THIỆU

Sự biến động ngày càng phức tạp của nền kinh tế toàn cầu trong bối cảnh toàn cầu hóa và chuyển đổi năng lượng đang tạo ra nhiều thách thức đối với tính ổn định của thị trường tài chính và đầu tư. Những cú sốc đến từ biến động giá dầu, căng thẳng địa chính trị và bất định trong chính sách khí hậu toàn cầu không chỉ ảnh hưởng đến lĩnh vực năng lượng hay môi trường, mà còn tác động sâu rộng đến dòng vốn đầu tư, hành vi nhà đầu tư và hiệu quả hoạt động của các tài sản tài chính5. Trong bối cảnh đó, quỹ đầu tư bất động sản (REIT), vốn là một công cụ đầu tư gắn với tài sản thực và dòng tiền dài hạn, ngày càng chịu ảnh hưởng mạnh mẽ từ các rủi ro vĩ mô toàn cầu. Do đó, việc nghiên cứu tác động của rủi ro giá dầu, bất định chính sách khí hậu và rủi ro địa chính trị đối với REIT mang ý nghĩa quan trọng cả về mặt lý luận lẫn thực tiễn.
Các nghiên cứu trước cho thấy biến động giá dầu có khả năng lan tỏa nhanh sang thị trường tài chính thông qua các kênh như chi phí sản xuất, lạm phát và kỳ vọng lợi nhuận, từ đó ảnh hưởng đến lợi suất cổ phiếu và các tài sản đầu tư khác1. Bên cạnh đó, rủi ro địa chính trị làm gia tăng mức độ bất định của môi trường đầu tư, khiến dòng vốn toàn cầu trở nên thận trọng và có xu hướng dịch chuyển sang các tài sản an toàn5. Gần đây, bất định chính sách khí hậu nổi lên như một yếu tố rủi ro mới, ảnh hưởng tiêu cực đến các quyết định đầu tư dài hạn, đặc biệt đối với các ngành và tài sản thâm dụng vốn3. Những yếu tố này cho thấy mối liên hệ chặt chẽ giữa các rủi ro toàn cầu và thị trường tài chính, trong đó REIT là một đối tượng nghiên cứu phù hợp do tính nhạy cảm với chi phí vốn và kỳ vọng tăng trưởng.
Tại Việt Nam, thị trường REIT vẫn đang trong giai đoạn sơ khai với quy mô nhỏ và số lượng quỹ còn hạn chế so với các quốc gia trong khu vực. Hiện nay, Việt Nam chỉ có một quỹ đầu tư bất động sản theo mô hình REIT đang niêm yết và hoạt động là Techcom Vietnam REIT Fund (TCREIT). Mặc dù khung pháp lý cho quỹ đầu tư bất động sản đã từng bước được hình thành, thị trường vẫn chịu ảnh hưởng lớn từ các biến động vĩ mô trong và ngoài nước như tăng trưởng kinh tế, dòng vốn FDI, lãi suất và tâm lý nhà đầu tư. Trong bối cảnh hội nhập tài chính ngày càng sâu rộng, các cú sốc từ giá dầu, rủi ro địa chính trị và bất định chính sách khí hậu có khả năng tác động ngày càng mạnh và phức tạp đến REIT tại Việt Nam, đặt ra nhu cầu phân tích cơ chế tác động của các rủi ro này.
Một vấn đề quan trọng đặt ra là tác động của các yếu tố rủi ro toàn cầu lên REIT có mang tính đối xứng hay không. Thực tế cho thấy thị trường tài chính thường phản ứng mạnh hơn trước các cú sốc tiêu cực so với các cú sốc tích cực, phản ánh hành vi né tránh rủi ro của nhà đầu tư. Điều này hàm ý rằng REIT có thể chịu ảnh hưởng mạnh khi rủi ro gia tăng, trong khi phản ứng yếu hơn khi rủi ro suy giảm. Tuy nhiên, các nghiên cứu thực nghiệm về REIT, đặc biệt trong bối cảnh các nền kinh tế mới nổi như Việt Nam, vẫn còn hạn chế và chưa làm rõ được tính bất đối xứng này.
Về mặt học thuật, các nghiên cứu trước chủ yếu sử dụng các phương pháp kinh tế lượng truyền thống như VAR, VECM, ARDL hay GARCH. Mặc dù mang lại nhiều kết quả quan trọng, các phương pháp này thường giả định mối quan hệ tuyến tính và ổn định theo thời gian, trong khi tác động của các cú sốc toàn cầu có thể thay đổi theo từng giai đoạn. Theo tìm hiểu, hiện chưa có nghiên cứu tại Việt Nam xem xét đồng thời tác động của rủi ro giá dầu, bất định chính sách khí hậu và rủi ro địa chính trị đối với REIT trong một khuôn khổ cho phép phân tích tính bất đối xứng và sự khác biệt giữa ngắn hạn và dài hạn. Do đó, việc áp dụng các phương pháp hiện đại như Wavelet Coherence và Granger Spectral Causality sẽ góp phần làm rõ mối quan hệ theo thời gian và miền tần số khác nhau.
Nghiên cứu này không chỉ góp phần lấp đầy khoảng trống lý thuyết mà còn mang lại hàm ý thực tiễn quan trọng trong bối cảnh Việt Nam thúc đẩy phát triển thị trường tài chính bền vững và thực hiện các cam kết về tăng trưởng xanh. Việc hiểu rõ tác động bất đối xứng của các rủi ro toàn cầu lên REIT sẽ hỗ trợ nhà đầu tư và nhà quản lý quỹ trong quản trị rủi ro, đồng thời cung cấp cơ sở khoa học cho các nhà hoạch định chính sách trong việc hoàn thiện khung pháp lý và định hướng phát triển thị trường REIT tại Việt Nam trong dài hạn.
2. CƠ SỞ LÝ THUYẾT
2.1. Lý thuyết danh mục
Lý thuyết danh mục đầu tư do Markowitz8 đề xuất là một trong những nền tảng quan trọng trong tài chính hiện đại, giúp giải thích cách nhà đầu tư lựa chọn danh mục nhằm tối đa hóa lợi nhuận kỳ vọng và đồng thời giảm thiểu rủi ro. Theo lý thuyết này, khi ra quyết định đầu tư, nhà đầu tư không nên chỉ xem xét từng tài sản riêng lẻ mà cần đánh giá toàn bộ danh mục. Rủi ro của danh mục không phải là tổng đơn giản của rủi ro từng tài sản, mà phụ thuộc vào mối quan hệ biến động giữa các tài sản đó.
Một nội dung cốt lõi của lý thuyết danh mục đầu tư là nguyên tắc đa dạng hóa. Markowitz8 chỉ ra rằng việc kết hợp các tài sản có mức tương quan thấp hoặc biến động không cùng chiều có thể giúp giảm rủi ro tổng thể của danh mục mà không làm giảm lợi nhuận kỳ vọng. Điều này cho thấy nhà đầu tư có thể phân tán rủi ro bằng cách lựa chọn các tài sản có xu hướng biến động khác nhau. Tập hợp các danh mục đạt mức lợi nhuận cao nhất ứng với từng mức rủi ro được gọi là đường biên hiệu quả. Các danh mục nằm trên đường biên này được xem là tối ưu, trong khi các danh mục nằm dưới bị đánh giá kém hiệu quả do có rủi ro cao hơn nhưng lợi nhuận không tương xứng.
Tuy nhiên, lý thuyết danh mục đầu tư truyền thống được xây dựng trên giả định rằng mối quan hệ giữa các tài sản là ổn định theo thời gian. Trong thực tế, nhiều nghiên cứu cho thấy mức độ tương quan giữa các tài sản có thể thay đổi đáng kể, đặc biệt trong các giai đoạn thị trường biến động mạnh hoặc xảy ra khủng hoảng tài chính. Khi đó, các tài sản vốn có tương quan thấp trong điều kiện bình thường có thể cùng biến động theo một chiều, làm suy giảm hiệu quả của chiến lược đa dạng hóa.
Trong bối cảnh đó, quỹ đầu tư bất động sản là một loại tài sản đặc thù, kết hợp giữa đặc điểm của cổ phiếu và bất động sản thực. Loại tài sản này mang lại dòng thu nhập tương đối ổn định từ hoạt động cho thuê, đồng thời có tiềm năng tăng giá theo thời gian. Nhiều nghiên cứu cho thấy quỹ đầu tư bất động sản có thể đóng vai trò là công cụ đa dạng hóa danh mục hiệu quả nhờ mối tương quan tương đối thấp với cổ phiếu và trái phiếu trong điều kiện thị trường bình thường. Tuy nhiên, trong các giai đoạn bất ổn kinh tế, loại tài sản này lại khá nhạy cảm với các yếu tố vĩ mô, đặc biệt tại các thị trường mới nổi như Việt Nam, nơi thị trường quỹ đầu tư bất động sản còn đang phát triển và chịu ảnh hưởng lớn từ các biến động toàn cầu.
2.2 Cơ chế mối quan hệ giữa giá dầu, biến động chính trị và khí hậu lên quỹ đầu tư bất động sản
Theo lý thuyết danh mục đầu tư, lợi ích của đa dạng hóa không xuất phát từ việc lựa chọn từng tài sản riêng lẻ mà từ việc kết hợp các tài sản có mức biến động và mối quan hệ khác nhau8. Do đó, vai trò của quỹ đầu tư bất động sản cần được xem xét trong mối quan hệ với các yếu tố rủi ro vĩ mô toàn cầu như rủi ro giá dầu, rủi ro địa chính trị và bất định chính sách khí hậu. Những yếu tố này không cố định mà có thể thay đổi theo thời gian và điều kiện thị trường5,9.
Trên thực tế, các yếu tố rủi ro vĩ mô tác động đến quỹ đầu tư bất động sản thông qua nhiều kênh khác nhau. Rủi ro giá dầu có thể ảnh hưởng đến chi phí xây dựng và vận hành, lạm phát, kỳ vọng tăng trưởng kinh tế cũng như chi phí vốn vay, từ đó tác động đến lợi nhuận và giá trị tài sản bất động sản9,10. Trong khi đó, rủi ro địa chính trị làm gia tăng mức độ bất định của môi trường đầu tư, khiến dòng vốn quốc tế trở nên thận trọng hơn và có xu hướng dịch chuyển sang các tài sản an toàn 2,5. Đối với quỹ đầu tư bất động sản, điều này có thể làm giảm nhu cầu thuê mướn và ảnh hưởng tiêu cực đến giá trị tài sản trong các giai đoạn bất ổn kéo dài.
Bên cạnh đó, bất định chính sách khí hậu là một yếu tố mới nổi, tác động đến thị trường bất động sản thông qua chi phí tuân thủ các quy định môi trường, thay đổi kỳ vọng đầu tư dài hạn và điều chỉnh chiến lược sử dụng vốn của doanh nghiệp3,12. Các cam kết toàn cầu về giảm phát thải và chuyển đổi năng lượng có thể làm gia tăng chi phí đối với các tài sản bất động sản truyền thống, đồng thời thúc đẩy xu hướng chuyển dịch sang các tài sản thân thiện với môi trường. Điều này cho thấy tác động của yếu tố này có thể khác nhau theo từng giai đoạn và trạng thái thị trường.
Các nghiên cứu thực nghiệm chỉ ra rằng trong những giai đoạn thị trường biến động mạnh hoặc khủng hoảng, mức độ liên kết giữa các loại tài sản có xu hướng gia tăng, làm suy giảm hiệu quả của chiến lược đa dạng hóa. Điều này phản ánh sự gia tăng của rủi ro hệ thống và sự thay đổi trong hành vi của nhà đầu tư khi đối mặt với các cú sốc vĩ mô. Do đó, quỹ đầu tư bất động sản không phải lúc nào cũng đóng vai trò là công cụ đa dạng hóa hiệu quả, đặc biệt trong các giai đoạn bất ổn.
Đối với thị trường Việt Nam, quỹ đầu tư bất động sản còn ở giai đoạn phát triển ban đầu, với quy mô và thanh khoản còn hạn chế. Vì vậy, thị trường này có thể nhạy cảm hơn trước các cú sốc từ bên ngoài, đặc biệt là các biến động liên quan đến năng lượng, chính sách và địa chính trị. Đồng thời, tác động của các yếu tố rủi ro này thường không đối xứng, khi các cú sốc tiêu cực có xu hướng ảnh hưởng mạnh hơn so với các cú sốc tích cực. Điều này cho thấy cần thiết phải sử dụng các phương pháp phân tích phù hợp để đánh giá đầy đủ mối quan hệ giữa các yếu tố rủi ro vĩ mô và quỹ đầu tư bất động sản trong bối cảnh hiện nay.
3. TỔNG QUAN CÁC NGHIÊN CỨU TRƯỚC
Trong bối cảnh kinh tế toàn cầu ngày càng biến động, ảnh hưởng của các cú sốc vĩ mô đối với thị trường bất động sản REITs ở Việt Nam đã trở thành chủ đề được thu hút rộng rãi trong giới học thuật.Các nghiên cứu hiện đại nhấn mạnh rằng rủi ro giá dầu, bất định chính sách khí hậu và bất địa chính trị là những yếu tố đóng vai trò trong việc định hình lợi suất cũng như mức độ biến động của REITs7. 
Thứ nhất, về rủi ro giá dầu, Mensi và cộng sự9, Nazlioglu và cộng sự10 khẳng định sự tồn tại mối liên hệ chặt chẽ giữa thị trường năng lượng và hiệu suất của REITs, đặc biệt trong các giai đoạn thị trường suy giảm hoặc kém thuận lợi. Các cú sốc giá dầu thường có tính chất bất đối xứng, trong đó các lĩnh vực thâm dụng năng lượng chịu áp lực tiêu cực mạnh mẽ hơn trước các biến động giảm.
Thứ hai, về rủi ro địa chính trị là một trong những nguồn gây bất ổn quan trọng đối với thị trường tài chính toàn cầu. Theo Caldara và cộng sự5, sự gia tăng căng thẳng chính trị và xung đột quốc tế có thể làm suy giảm niềm tin của nhà đầu tư, đồng thời thúc đẩy sự dịch chuyển dòng vốn quốc. Các bằng chứng thực nghiệm cho thấy rủi ro địa chính trị  không chỉ làm gia tăng mức độ lan tỏa biến động mà còn khuếch đại rủi ro hệ thống, từ đó làm suy giảm hiệu quả đa dạng hóa danh mục của REITs, đặc biệt tại các thị trường nhạy cảm với tin tức chính trị.
Thứ ba, liên quan đến bất định chính sách khí hậu, đây được xem là một hướng nghiên cứu mới nổi, phản ánh sự gắn kết giữa các yếu tố môi trường và sự ổn định của hệ thống tài chính. Những thay đổi trong chính sách môi trường, đặc biệt khi thiếu tính nhất quán trong khuôn khổ pháp lý, có thể làm gia tăng chi phí vận hành của doanh nghiệp và từ đó ảnh hưởng đến quyết định phân bổ vốn của nhà đầu tư13.
Bên cạnh đó, các bằng chứng thực nghiệm cũng cho thấy tác động của TRI không diễn ra theo cách tuyến tính, mà thường chỉ thể hiện rõ trong các giai đoạn thị trường biến động mạnh hoặc khi xuất hiện các cú sốc lớn từ bên ngoài.
Tổng hợp các kết quả nghiên cứu cho thấy, mặc dù những yếu tố như biến động giá dầu, bất định trong chính sách khí hậu và rủi ro địa chính trị đã được phân tích rộng rãi trong tài liệu học thuật, phần lớn các công trình hiện có vẫn tiếp cận các yếu tố này một cách tách biệt. Cách tiếp cận riêng lẻ này phần nào hạn chế khả năng phản ánh đầy đủ tác động tổng hợp của các cú sốc vĩ mô lên thị trường REITs. Đặc biệt, tại các nền kinh tế mới nổi như Việt Nam, các nghiên cứu tích hợp đồng thời nhiều nguồn rủi ro trong cùng một khung phân tích vẫn còn khá hạn chế.
4. DỮ LIỆU VÀ PHƯƠNG PHÁP NGHIÊN CỨU
4.1. Quy trình nghiên cứu
Quá trình thực hiện nghiên cứu được triển khai theo các bước sau:
          Bước 1: Thu thập và xử lý dữ liệu
 Nghiên cứu tiến hành thu thập dữ liệu chuỗi thời gian của các biến gồm: rủi ro giá dầu, chỉ số bất định chính sách khí hậu (TRI), rủi ro địa chính trị (GPR) và quỹ đầu tư bất động sản (REITs) tại Việt Nam trong giai đoạn phân tích. Dữ liệu sau đó được tiến hành tính  lợi suất logarit hoặc sai phân bậc một nhằm đảm bảo tính dừng và loại bỏ xu hướng.
Bước 2: Kiểm định tính dừng các kiểm định như PP (Phillips Perron Test) được sử dụng để xác định đặc điểm chuỗi dữ liệu. Đồng thời, thống kê mô tả cũng được thực hiện nhằm nhận diện đặc điểm phân phối của các biến, từ đó làm cơ sở lựa chọn phương pháp phân tích phù hợp.
Bước 3: Phân tích biến đổi Wavelet liên tục Phương pháp Wavelet liên tục được áp dụng để phân tích sự biến động của từng biến số trên cả hai khía cạnh thời gian và tần suất. Qua đó, nghiên cứu có thể nhận diện các chu kỳ biến động khác nhau trong ngắn, trung và dài hạn cũng như các thời điểm xuất hiện cú sốc trên thị trường.
Bước 4: Phân tích Wavelet chéo và Wavelet kết hợp
· Biến đổi Wavelet chéo được sử dụng nhằm xác định mức độ đồng biến giữa REITs và các yếu tố rủi ro theo từng thang thời gian.
· Biến đổi Wavelet kết hợp giúp đo lường  mối liên kết giữa các biến, đồng thời thông qua hướng mũi tên pha để xác định chiều tác động và độ trễ, từ đó làm rõ tính bất đối xứng trong mối quan hệ.
Bước 5: Kiểm định nhân quả phổ Breitung-Candelon Kiểm định nhân quả trong miền tần số khác nhau được thực hiện để đánh giá khả năng dự báo của các yếu tố rủi ro vĩ mô đối với REITs. Kết quả giúp phân biệt tác động rủi ro của các yếu tố này là nhất thời hay bền vững.
Bước 6: Phân tích và hàm ý chính sách
 Dựa trên các kết quả thực nghiệm, nghiên cứu tiến hành phân tích cơ chế lan truyền rủi ro và đề xuất các hàm ý chính sách cũng như chiến lược đầu tư phù hợp đối với quỹ REITs trước các biến động của giá dầu, địa chính trị và khí hậu.
Bước 7: Tổng hợp kết quả nghiên cứu
 Cuối cùng, các kết quả được tổng hợp và diễn giải nhằm làm rõ mức độ và đặc điểm tác động bất đối xứng của rủi ro giá dầu, bất định chính sách khí hậu và rủi ro địa chính trị đến quỹ đầu tư bất động sản tại Việt Nam.
4.2. Biến đổi Wavelet chéo
Để xác định sự tương quan giữa hai chuỗi thời gian là xtvà yt, nghiên cứu sử dụng phép biến đổi Wavelet chéo. Giả sử cho X và Y lần lượt là hai chuỗi thời gian, cùng các wavelet tương ứng là  và , n quy ước là chỉ số thời gian và s là thang đo. Trong đó,  chính là liên hợp phức của . Phổ chéo Wavelet được định nghĩa như sau: 
(1)   
Thông qua Biến đổi Wavelet chéo, nghiên cứu có thể dễ dàng xác định được vùng có mức độ đồng biến cao giữa hai chuỗi theo cả miền thời gian và tần số, từ đó phản ánh được mối liên hệ giữa lợi suất REITs và các yếu tố rủi ro vĩ mô trong các giai đoạn khác nhau
4.3. Wavelet liên tục
Biến đổi Wavelet liên tục được sử dụng nhằm biểu diễn chuỗi thời gian trên cả hai miền thời gian và tần số, giúp quan sát rõ nét các đặc tính biến động của chuỗi dữ liệu. Wavelet liên tục được định nghĩa là:
(2)   
Trong đó, s là bước sóng tương ứng với từng loại miền tần số, bằng cách thay đổi thang đo s cho phép wavelet linh hoạt phát hiện các đặc điểm biến động nhanh hoặc chậm của chuỗi dữ  liệu x(t) trong  ngắn hạn, trung hạn và dài hạn khi thỏa mãn điều kiện chấp nhận kết quả giúp phân biệt tác động rủi ro của các yếu tố này là nhất thời hay bền vững.
4.4. Wavelet kết hợp
Nghiên cứu của Torrence và Webster14 đã làm rõ được sự đồng pha của dữ liệu . trên cơ sở đó, hệ số wavelet bình phương được sử dụng để đo lường mức độ gắn kết giữa hai chuỗi thời gian tại từng thời điểm và từng chu kỳ. Hệ số này được định nghĩa như sau:
(4)    
Trong đó: +S là toán tử làm mịn theo cả miền thời gian và tần số. Giá trị của  nằm trong khoảng từ 0 đến 1, giá trị càng tiến gần về 0 cho thấy mức độ liên hệ giữa hai chuỗi càng yếu, trong khi giá trị càng tiến gần về 1 thể hiện mức độ gắn kết càng mạnh. Bên cạnh đó, hướng mũi tên pha trong phân tích Wavelet Coherence cho phép xác định chiều hướng tác động của các biến số (cùng chiều hoặc ngược chiều) cũng như độ trễ của các biến, qua đó làm rõ tính chất bất đối xứng trong mối quan hệ.
4.5. Kiểm định nhân quả quang phổ Breitung - Candelon
Trong bài nghiên cứu này, Breitung và Candelon8 đã triển khai thực nghiệm một lệnh Stata có tên bcg causality để đề xuất phương pháp kiểm định Nhân quả Granger trong miền tần số (Spectral Granger Causality). Phương pháp này cho phép xác định mối quan hệ nhân quả Granger tại các chu kỳ tần số cụ thể, mở rộng vượt trội hơn so với phương pháp truyền thống giúp kiểm định các yếu tố rủi ro bên ngoài, bao gồm cả rủi ro giá dầu lẫn bất địa chính sách khí hậu và rủi ro địa chính trị tác động đến lợi suất REITs Việt Nam theo xu hướng thời gian nào và xảy ra chủ yếu ở miền tần số ngắn hạn hay dài hạn.
Cơ sở lý thuyết của mô hình được triển khai như sau:
Xét vectơ chuỗi thời gian hai chiều  , trong đó:
+  là đại diện cho tỷ suất sinh lợi của quỹ đầu tư bất động sản (REIT) tại Việt Nam.
+  lần lượt đại diện cho từng yếu tố rủi ro bên ngoài (OPU, TRI, GPR).
Chuỗi  được giả định là hiệp phương sai dừng và được mô hình hóa bằng một mô hình VAR(p) hữu hạn: 
(5)   
Trong đó L là toán tử trễ  I2 là ma trận đơn vị 2 x 2, θi (i = 1, … , p) là các ma trận hệ số 2x2,  là vectơ nhiễu trắng với ma trận hiệp phương sai xác định dương . 
Để biểu diễn Trung bình động (MA) phục vụ cho việc phân tích miền tần số, phân tích Cholesky được áp dụng với (G là ma trận tam giác dưới). Biểu diễn của hệ thống có dạng:
(6)                                                             
Theo Geweke (1982) thước đo nhân quả Granger phản hồi tuyến tính từ biến rủi ro yt đến tỷ suất sinh lợi REITs xt tại tần số ω được viết như sau:
(7)    
Nếu  giả thuyết không (H0) cho rằng biến rủi ro yt không gây ra nhân quả Granger cho xt tại tần số ω. Để kiểm định, Breitung và Candelon4 biểu diễn lại phương trình cho xt trong mô hình VAR:        

Giả thuyết không H0:   tương đương với các ràng buộc tuyến tính trên hệ số β:
 (9)   
Ma trận hạn chế :  
(10)    
Thống kê Wald tiêu chuẩn sẽ được áp dụng để kiểm tra các ràng buộc này tại mỗi tần số ω trong khoảng (0,π). Trong thực nghiệm, nghiên cứu ưu tiên lựa chọn độ dài trễ ⍴ tối ưu nhằm đảm bảo mô hình không bị tự tương quan và phản ánh chính xác mối quan hệ nhân quả trong cả ngắn hạn lẫn dài hạn.
4.6. Dữ liệu nghiên cứu
Nghiên cứu sử dụng dữ liệu chuỗi thời gian với tần suất hàng tháng trong giai đoạn từ 01/2018 đến 07/2024 của chỉ số quỹ đầu tư bất động sản Việt Nam (TCREIT) cùng với các chỉ số rủi ro toàn cầu nhằm phân tích mối quan hệ giữa thị trường REIT Việt Nam và các yếu tố rủi ro vĩ mô quốc tế.
Các chỉ số rủi ro được lấy từ Policyuncertainty.com, đại diện cho mức độ bất định và rủi ro trên thị trường toàn cầu. Nghiên cứu lựa chọn ba chỉ số đại diện, bao gồm: chỉ số rủi ro địa chính trị (GPR), chỉ số bất định chính sách khí hậu (TRI) và chỉ số rủi ro giá dầu (OPU). Trong đó, dữ liệu về chỉ số TCREIT được thu thập từ Investing.com.


5. KẾT QUẢ VÀ THẢO LUẬN
5.1. Thống kê mô tả 
Bảng 1: Thống kê mô tả các biến nghiên cứu
	Biến
	REIT
	OPU
	GPR
	TRI

	Giá trị trung bình
	8.970311
	107.7624
	0.099494
	-0.001406

	Trung vị
	8.895630
	100.0097
	0.090000
	-0.001782

	Giá trị nhỏ nhất
	8.438929
	18.29528
	0.010000
	-0.017148

	Giá trị lớn nhất
	10.32713
	275.9810
	0.380000
	0.013857

	Độ lệch chuẩn
	0.268018
	54.88364
	0.073796
	0.005654

	Hệ số độ nghiêng
	1.566946
	0.890410
	1.496309
	0.062310

	Độ nhọn
	9.740303
	3.667736
	5.897287
	3.000717

	Jarque-Bera
	181.8743
	11.90658
	57.11053
	0.051122

	Giá trị p
	0.000000
	0.002597
	0.000000
	0.974763



Bảng 1 trình bày số liệu thống kê mô tả cho chỉ số REIT Việt Nam và các biến rủi ro vĩ mô trong giai đoạn 2018-2024. Hầu hết các biến có giá trị trung bình dương, dao động trong khoảng từ 0.10 đến 107.76, ngoại trừ biến TRI có giá trị trung bình âm (-0.0014), phản ánh xu hướng biến động thấp và tương đối ổn định của bất định chính sách khí hậu trong giai đoạn nghiên cứu.
Xét về mức độ biến động, chỉ số OPU có độ lệch chuẩn lớn nhất (54.88), cho thấy rủi ro giá dầu có mức biến động mạnh hơn đáng kể so với các biến còn lại, chủ yếu do chịu ảnh hưởng từ các cú sốc năng lượng toàn cầu. Ngược lại, TRI có độ lệch chuẩn nhỏ nhất (0.0056), hàm ý rằng biến này ít biến động hơn và có tính ổn định tương đối theo thời gian. Điều này cho thấy các cú sốc từ thị trường năng lượng có xu hướng mạnh và khó dự báo hơn so với các yếu tố chính sách khí hậu.
Về đặc điểm phân phối, các biến REIT, OPU và GPR đều có hệ số độ nghiêng dương và độ nhọn lớn hơn mức chuẩn, cho thấy phân phối lệch phải và có hiện tượng đuôi dày. Kết quả kiểm định Jarque-Bera với mức ý nghĩa thống kê (p < 0.01) tiếp tục khẳng định các chuỗi này không tuân theo phân phối chuẩn, hàm ý sự tồn tại của các biến động cực đoan và khả năng phản ứng không cân xứng trước các cú sốc. Ngược lại, biến TRI có giá trị p = 0.975, cho thấy không bác bỏ giả thuyết phân phối chuẩn.
Tổng hợp các kết quả trên cho thấy dữ liệu nghiên cứu mang đặc trưng điển hình của chuỗi tài chính với phân phối không chuẩn, biến động mạnh và tiềm ẩn tính bất đối xứng. Do đó, việc sử dụng các phương pháp phân tích như Wavelet coherence và kiểm định nhân quả trong miền tần số của Breitung - Candelon là phù hợp, giúp nhận diện rõ hơn mối quan hệ động và sự khác biệt trong tác động của các cú sốc vĩ mô theo thời gian và tần số.


5.2. Ma trận tương qu[image: ]anHình 1. Ma trận hệ số tương quan

Hình 1 cho thấy bức tranh tổng thể về mối quan hệ giữa các biến trong giai đoạn 2018-2024. Nhìn chung, các hệ số tương quan đều khá thấp, cho thấy mức độ liên kết giữa các rủi ro vĩ mô toàn cầu và thị trường quỹ đầu tư bất động sản Việt Nam chưa thật sự mạnh. Trong đó, mối tương quan cao nhất là giữa rủi ro giá dầu và REIT (0.21), hàm ý rằng khi giá dầu biến động mạnh, thị trường REIT có xu hướng phản ứng cùng chiều. Điều này có thể giải thích do giá dầu ảnh hưởng đến chi phí sản xuất, lạm phát và chi phí vốn, từ đó tác động gián tiếp đến giá trị bất động sản và quyết định đầu tư.
Ở chiều ngược lại, rủi ro địa chính trị và bất định chính sách khí hậu có tương quan âm tương đối rõ (-0.22), cho thấy hai yếu tố này có xu hướng biến động trái chiều trong một số giai đoạn. Điều này có thể do bản chất khác nhau của hai loại rủi ro: rủi ro địa chính trị thường xảy ra đột ngột và mang tính ngắn hạn (chiến tranh, xung đột), trong khi bất định chính sách khí hậu phản ánh những thay đổi dài hạn về định hướng phát triển bền vững. Vì vậy, phản ứng của thị trường đối với hai yếu tố này không giống nhau.
Đối với mối quan hệ trực tiếp với REIT, rủi ro địa chính trị gần như không có tương quan đáng kể (-0.03), cho thấy tác động trực tiếp còn yếu. Tuy nhiên, điều này không có nghĩa là yếu tố này không quan trọng, mà có thể nó ảnh hưởng gián tiếp thông qua các kênh khác như dòng vốn quốc tế, lãi suất hoặc tâm lý nhà đầu tư. Tương tự, bất định chính sách khí hậu cũng chỉ có tương quan thấp với REIT (0.11), cho thấy trong ngắn hạn yếu tố này chưa ảnh hưởng mạnh, nhưng về dài hạn vẫn có thể trở nên quan trọng khi các chính sách môi trường ngày càng được siết chặt.
Ngoài ra, các hệ số tương quan thấp cũng cho thấy các biến không có mối quan hệ tuyến tính rõ ràng, mà có thể thay đổi theo thời gian hoặc theo từng giai đoạn thị trường. Đây là đặc điểm phổ biến của các biến vĩ mô toàn cầu. Vì vậy, nếu chỉ dùng tương quan thông thường sẽ không phản ánh đầy đủ mối quan hệ thực sự giữa các biến. Do đó, việc sử dụng các phương pháp phân tích nâng cao như Wavelet Coherence và kiểm định nhân quả trong miền tần số là cần thiết để làm rõ mối quan hệ động và tác động bất đối xứng giữa các yếu tố rủi ro vĩ mô và thị trường REIT Việt Nam.


5.3. Kiểm định Wavelet Coherence
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Hình 2. Kết quả kiểm định Wavelet Coherence giữa REIT và OPU, GPR, TRI
Phương pháp Wavelet Coherence (WTC) được sử dụng để phân tích mối quan hệ theo thời gian và miền tần số giữa chỉ số REIT Việt Nam và các yếu tố rủi ro vĩ mô bao gồm OPU, GPR và TRI. Cụ thể, mức độ liên kết được thể hiện thông qua màu sắc, với màu đỏ vàng tương ứng với liên kết mạnh và màu xanh tượng trưng cho liên kết yếu. Ngoài ra, còn có các mũi tên chỉ quan hệ pha: mũi tên sang phải (→) ứng với đồng pha, mũi tên sang trái (←) ứng với ngược pha, mũi tên hướng lên (↗) và hướng xuống (↘) giúp xác định biến dẫn đầu hoặc biến trễ.
Kết quả cho thấy mối quan hệ giữa REIT và OPU tương đối mờ nhạt ở ngắn hạn (0-16) với các vùng màu xanh và vàng nhạt. Tuy nhiên, ở trung và dài hạn (32-512), đặc biệt từ năm 2021-2022 chứng kiến đại dịch COVID-19, mối quan hệ này trở nên rõ ràng hơn với vùng màu đỏ và vàng mở rộng kèm theo các mũi tên hướng phải và chếch lên. Đến giai đoạn 2023-2024, các vùng màu đỏ xuất hiện dày đặc và liên tục tại miền dài hạn (64-512), với OPU đóng vai trò dẫn dắt REIT.  Tính bất đối xứng thể hiện rõ rệt khi tác động này chỉ biểu hiện mạnh ở trung và dài hạn thông qua kênh chi phí năng lượng và kỳ vọng kinh tế. Kết quả phù hợp với nghiên cứu của Mensi và cộng sự9, Nazlıoğlu và cộng sự10.
Liên kết giữa REIT và GPR tương đối yếu ở ngắn hạn (0-16) nhưng mạnh ở trung và dài hạn (32-512). Các vùng màu đỏ vàng xuất hiện nổi bật trong giai đoạn có các đợt bất ổn địa chính trị toàn cầu từ 2019-2020 và từ 2023-2024. Mũi tên  chếch sang phải và hướng lên cho thấy GPR dẫn dắt REIT, phản ánh sự dịch chuyển dòng vốn và tâm lý nhà đầu tư thay đổi khi bất ổn kéo dài. Tính bất đối xứng được ghi nhận rõ nét, tương đồng với Caldara và Iacoviello5, Aysan và cộng sự2.
Mối quan hệ giữa REIT và TRI ban đầu ở mức trung bình tại miền trung và dài hạn (32-512). Từ năm 2021-2022, sau COP26, liên kết tăng rõ rệt ở trung hạn (8-32) với vùng vàng cam và các mũi tên hướng phải. Đến giai đoạn 2023-2024, các vùng đỏ và vàng xuất hiện nhiều hơn ở miền trung và dài hạn (32-512), hàm ý rằng TRI dẫn dắt REIT khi chính sách khí hậu bước vào giai đoạn thực thi cụ thể. Nhìn chung, tác động của các bất định chính sách khí hậu cần thời gian để truyền dẫn đến REIT. Kết quả này nhất quán với Cho và cộng sự6, Olasehinde Williams và cộng sự11.
Tổng thể, kết quả phân tích WTC cho thấy mối quan hệ giữa thị trường REIT Việt Nam và các yếu tố rủi ro vĩ mô thay đổi theo thời gian và miền tần số. Mối tương quan này mang tính bất đối xứng rõ rệt, yếu ở ngắn hạn nhưng trở nên mạnh mẽ, bền vững hơn ở trung và dài hạn, đặc biệt trong giai đoạn khủng hoảng và chuyển dịch chính sách. Điều này đòi hỏi nhà đầu tư nên theo dõi chặt chẽ các yếu tố rủi ro vĩ mô trong dài hạn, đồng thời đa dạng hóa danh mục đầu tư và sử dụng các công cụ phòng ngừa rủi ro cực đoan. Đối với nhà hoạch định chính sách, tính bất đối xứng này là một điểm đáng lưu ý để chủ động xây dựng hệ thống cảnh báo sớm rủi ro vĩ mô, ổn định khung chính sách khí hậu dài hạn và giảm dần sự phụ thuộc vào năng lượng nhập khẩu. 

5.4. Kiểm định Breitung - Candelon
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[image: ]Hình 3. Quan hệ nhân quả quang phổ Breitung - Candelon
Các đồ thị kiểm định nhân quả quang phổ Breitung - Candelon cho thấy mối quan hệ giữa REIT Việt Nam và các yếu tố rủi ro vĩ mô biến động rõ rệt theo miền tần số, với đường ý nghĩa thống kê dao động mạnh ở các dải tần số thấp và trung bình, trong khi hầu như nằm dưới ngưỡng ở dải tần số cao. Đáng chú ý, khi các rủi ro vĩ mô rơi vào trạng thái bất lợi, mức độ dẫn dắt với REIT có sự tăng mạnh, thể hiện qua đường thống kê thường xuyên vượt ngưỡng 5% ở tần số thấp (0-1) và trung bình (1-2). Điều này cho thấy rủi ro của REIT bị khuếch đại đáng kể khi các yếu tố bên ngoài chuyển sang trạng thái tiêu cực. Đồng thời, trạng thái này cũng phản ánh thị trường REIT có mức độ nhạy cảm tương đối cao trước biến động của các cú sốc vĩ mô toàn cầu.
Các pha dẫn dắt mạnh nhất xuất hiện rõ trong giai đoạn 2019-2020 và 2023-2024. Cụ thể, đường ý nghĩa thống kê của OPU vượt ngưỡng 5% và chạm mức cao nhất tại dải tần số thấp (0-1), tương ứng với chu kỳ dài hạn. Điều này hàm ý rằng rủi ro giá dầu đóng vai trò dẫn dắt REIT trong dài hạn thông qua các kênh chi phí năng lượng, lạm phát và kỳ vọng của nhà đầu tư. Đối với TRI, đường thống kê vượt ngưỡng 5% chủ yếu tập trung ở dải trung bình (1-2), tương ứng trung hạn, đặc biệt từ năm 2021-2022 sau các cam kết Net Zero và Nghị định 06/2022/NĐ-CP. Ngược lại, đối với GPR, đường này lại nằm hoàn toàn dưới ngưỡng ý nghĩa ở tất cả dải tần số, cho thấy rủi ro địa chính trị không có mối quan hệ nhân quả rõ rệt đối với REIT. Ngoài ra, xét trong dải tần số cao, tương ứng với ngắn hạn, đường thống kê của cả ba biến đều nằm dưới ngưỡng, phản ánh tính bất đối xứng rõ rệt trong mối quan hệ nhân quả.
Nhìn chung, các kết quả kiểm định Breitung - Candelon khẳng định mối quan hệ nhân quả giữa các biến rủi ro vĩ mô và REIT Việt Nam mang tính bất đối xứng. Quan hệ nhân quả chủ yếu thể hiện ở trung và dài hạn, trong đó OPU dẫn dắt REIT ở dài hạn, TRI dẫn dắt ở trung hạn, trong khi ở ngắn hạn cũng như đối với GPR, mối quan hệ này gần như không tồn tại. Kết quả này nhất quán với phân tích Wavelet Coherence trước đó, đồng thời bổ sung bằng chứng thực nghiệm về cơ chế lan truyền rủi ro vĩ mô trong bối cảnh thị trường REIT còn tương đối non trẻ và mang tính nội địa cao. 
5.5. Bàn luận kết quả
Kết quả thực nghiệm từ kiểm định Wavelet Coherence cho thấy tác động của rủi ro giá dầu, bất định chính sách khí hậu và rủi ro địa chính trị lên chỉ số REIT Việt Nam mang đặc điểm động và phụ thuộc rõ rệt vào thời gian cũng như tần số, với mức độ liên kết thay đổi theo từng giai đoạn và chu kỳ. Mức độ gắn kết cao chủ yếu tập trung ở miền tần số trung và dài hạn, trong đó REIT thể hiện mối quan hệ đồng pha với sự dẫn dắt của các biến rủi ro vĩ mô. Điều này hàm ý rằng các cú sốc vĩ mô toàn cầu không tác động ngay lập tức đến định giá REIT mà cần một khoảng thời gian nhất định để được phản ánh vào thị trường. Đặc điểm này phù hợp với bản chất của bất động sản, vốn là loại tài sản có chu kỳ đầu tư dài và khả năng điều chỉnh chậm, khiến các tác động từ môi trường vĩ mô không còn trực tiếp mà mang tính lan tỏa. Ngoài ra, tác động này còn mang tính bất đối xứng rõ rệt thể hiện qua việc các cú sốc bất lợi có xu hướng tạo ra tác động rõ rệt và kéo dài hơn các biến động thuận lợi, đặc biệt trong các giai đoạn khủng hoảng và biến động mạnh. 
	Đối với kiểm định nhân quả Breitung - Candelon, kết quả cho thấy có tồn tại quan hệ nhân quả giữa các biến chủ yếu trong trung và dài hạn, trong khi bằng chứng trong ngắn hạn tương đối mờ nhạt. Kết quả này phù hợp với kết luận từ WTC rằng ảnh hưởng từ các biến động vĩ mô cần thời gian nhất định để truyền dẫn rủi ro, từ đó tác động chỉ trở nên rõ nét ở các chu kỳ dài hơn. Bên cạnh đó, việc không tìm thấy quan hệ nhân quả trong ngắn hạn cho thấy thị trường REIT Việt Nam chưa phản ứng nhạy với các cú sốc vĩ mô trong thời gian ngắn mà cần thông qua quá trình điều chỉnh dần của thị trường. Điều này có thể được lý giải bởi đặc điểm của REIT Việt Nam vốn là một thị trường mới nổi, độ hiệu quả thông tin còn hạn chế, thanh khoản thấp và độ trễ trong điều chỉnh của bất động sản. 
	Các kết quả của nghiên cứu này nhìn chung phù hợp với các bằng chứng thực nghiệm trước đây ở trong và ngoài nước về vai trò của các yếu tố rủi ro vĩ mô đối với thị trường tài chính. Tại Việt Nam, một số nghiên cứu cho thấy các biến động từ giá dầu, chính sách và môi trường bên ngoài ảnh hưởng đáng kể đến chi phí vốn, kỳ vọng đầu tư và diễn biến của thị trường bất động sản. Trên phạm vi quốc tế, các nghiên cứu sử dụng phương pháp kiểm định theo miền tần số và các mô hình phi tuyến cũng chỉ ra rằng tác động của các biến rủi ro vĩ mô thường không diễn ra đồng nhất theo thời gian, mà trở nên rõ ràng hơn trong các chu kỳ trung và dài hạn, đặc biệt trong các giai đoạn bất ổn kinh tế. Kết quả thực nghiệm của nghiên cứu làm rõ hơn các bằng chứng trước đây khi cho thấy mối quan hệ giữa rủi ro giá dầu, bất định chính sách khí hậu, rủi ro địa chính trị và hiệu suất REIT Việt Nam mang tính động, phụ thuộc vào chu kỳ và tồn tại độ trễ trong quá trình truyền dẫn. Tác động của các yếu tố rủi ro vĩ mô không được phản ánh ngay lập tức mà dần tích lũy và thể hiện rõ hơn trong các chu kỳ trung và dài hạn. Đồng thời, REIT có xu hướng phản ứng mạnh hơn với các cú sốc bất lợi thay vì các biến động thuận lợi. Kết quả này hàm ý rằng thị trường REIT Việt Nam không chỉ chịu sự chi phối từ các yếu tố nội tại của thị trường bất động sản, mà còn bị ảnh hưởng bởi sự lan tỏa rủi ro từ các yếu tố vĩ mô bên ngoài. Bên cạnh đó, điều này cũng cho thấy khả năng phân tán rủi ro của REIT không ổn định theo thời gian và có xu hướng suy giảm trong các giai đoạn thị trường biến động mạnh.
	Dựa trên các kết quả thực nghiệm, nghiên cứu đề xuất một số hàm ý chính sách nhằm nâng cao tính ổn định và phát triển bền vững của thị trường REIT Việt Nam. Đối với nhà nước và các cơ quan hoạch định chính sách, cần tăng cường hệ thống cảnh báo sớm rủi ro vĩ mô, đẩy mạnh đa dạng hóa nguồn năng lượng và duy trì khung chính sách khí hậu ổn định, minh bạch và nhất quán với các cam kết quốc tế. Điều này góp phần ổn định dòng vốn và hạn chế rủi ro lan truyền từ các cú sốc toàn cầu vào thị trường REIT. Đối với các doanh nghiệp bất động sản và quỹ REIT, cần chủ động quản trị rủi ro thông qua đa dạng hóa danh mục đầu tư, nâng cao minh bạch thông tin và từng bước chuyển dịch sang mô hình bất động sản bền vững, công trình xanh nhằm giảm thiểu tác động từ các cú sốc vĩ mô và thu hút dòng vốn dài hạn. Đối với nhà đầu tư, việc nhận diện rủi ro bất đối xứng và xây dựng chiến lược đầu tư linh hoạt là yếu tố then chốt. Nhà đầu tư cần đa dạng hóa danh mục và ưu tiên các REIT gắn với tiêu chuẩn ESG nhằm phân tán rủi ro và nâng cao hiệu quả đầu tư trong dài hạn.
6. KẾT LUẬN
Nghiên cứu sử dụng phương pháp Wavelet Coherence kết hợp với kiểm định nhân quả quang phổ Breitung-Candelon để phân tích tác động bất đối xứng của biến động giá dầu, rủi ro địa chính trị và bất định chính sách khí hậu đến thị trường quỹ đầu tư bất động sản tại Việt Nam trong giai đoạn 2018-2024. Kết quả phân tích Wavelet Coherence cho thấy mối quan hệ giữa các biến mang tính động và không đối xứng, với mức độ liên kết thấp trong ngắn hạn nhưng gia tăng rõ rệt trong trung và dài hạn. Kiểm định nhân quả quang phổ Breitung - Candelon tiếp tục xác nhận mối quan hệ nhân quả chủ yếu theo hướng từ giá dầu và rủi ro địa chính trị đến thị trường quỹ đầu tư bất động sản, trong khi tác động của bất định chính sách khí hậu có độ trễ. Nhìn chung, kết quả nghiên cứu cho thấy thị trường quỹ đầu tư bất động sản Việt Nam chịu ảnh hưởng không đồng đều từ các cú sốc toàn cầu, trong đó các yếu tố tiêu cực có xu hướng tác động mạnh hơn, hàm ý nhà đầu tư và cơ quan quản lý cần theo dõi sát các biến động vĩ mô để nâng cao hiệu quả quản trị rủi ro.
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