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Rui ro dia chinh tri (GPR) dong mét vai trd quan trong
trong viéc dinh hinh sy on dinh va hiéu qua cua cac ngan hang
niém yét trén thi truong chung khoan. Nghién ctru nay phan tich
anh huong ciia GPR dén ty suat sinh loi clia cdc ngan hang niém
yét trén san chimg khoan trong bdi canh thi trudng méi ndi, dic
biét 1a tai Viét Nam. Nghién ctru str dung dit lidu tir 01/2010 dén
12/2024, chu ky hang thang, bao gdbm 19 ngan hang niém yét trén
S Giao dich Ching khoan Thanh phé HO Chi Minh (HOSE - Ho
Chi Minh Stock Exchange) (17 ngan hang) va S¢ Giao dich Chung
khoan Ha Noi (HNX - Hanoi Stock Exchange) (02 ngan hang),
téng quan sat 1a 1,210. Két qua phan tich hdi quy cho thiy su gia
ting cia GPR sé& giam loi nhudn ngan hang do su rat von cta nha
dau tu va chi phi tai chinh ting cao. Hon nita, tac dong cia GPR
dbi v6i ty sudt sinh loi ctia cac ngan hang thip hon so véi tac dong
tir nhan to thi truong. Nghién ctru nay gép phan vao linh vuc
nghién ctru bang cach cung cap bang chimg vé anh huong cua rui
ro dia chinh tri d6i v&i nganh ngan hang, va dé xuat cac chién luoc
quan ly rdi ro hiéu qua cho cac nha hoach dinh chinh sach va quan
1y ngan hang tai Viét Nam.

ABSTRACT

Geopolitical Risk (GPR) plays a crucial role in shaping the
stability and efficiency of listed banks in the stock market. This
study analyzes the impact of GPR on the returns of banks listed on
the stock exchange in the context of emerging markets, particularly
in Vietnam. The study uses monthly data from January 2010 to
December 2024, encompassing 19 banks listed on the Ho Chi Minh
Stock Exchange (17 banks) and the Hanoi Stock Exchange (02
banks), with a total of 1,210 observations. The regression analysis
results indicate that an increase in GPR is expected to decrease bank
profits due to investor withdrawals and increased financial costs.
Moreover, the impact of GPR on bank returns is lower compared to
the effectssof market factors. This study contributes to the research
field by providing evidence of the impactsof geopolitical risk on the
banking industry and suggesting effective risk management
strategies for policymakers and bank managers in Vietnam.
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1. Gi6i thiéu

Rui ro dia chinh tri (Geopolitical Risk) 1a mot yéu té quan trong trong viéc xac dinh sy 6n
dinh va phét trién cua céc thi truong tai chinh va nén kinh té toan cau. Nhitng bién dong chinh
tri, chién tranh, khiing bd, va cac cang thang qudc té khdng chi anh huong dén chinh tri ma con
c6 tac dong sau rong dén moi truong kinh doanh, cac quyét dinh dau tu va sy 6n dinh cua céc to
chire tai chinh, dic biét 1a cac ngan hang. Chi s6 GPR, duoc phat trién boi Caldara va lacoviello
(2022), di tré thanh cdng cu quan trong dé do ludng mirc do rui ro dia chinh tri, tir d6 giup cac
nha dau tu va nha quan Iy rai ro nhan dién va quan Iy cac yéu té bat on trong méi trudng kinh té
toan cau. Chi sb nay cung cip théng tin gia tri vé mac do quan ngai cia cong dong dau tu doi véi
céc su kién dia chinh trj c6 thé 1am gia ting rui ro va tao ra sy bit 6n trong thi truong tai chinh.
Céc nghién ctru gan ddy cho thay rang GPR khong chi tac dong dén céc thi truong tai chinh toan
cau ma con anh hudng truc tiép dén cac ngan hang, dic biét 1a trong céc nén kinh té mai ndi, noi
ma c&c yéu td vi mod nhu chinh sach tién té, lam phét va ty gia c6 thé bi anh huong manh mé boi
cac su kién dija chinh tri (Olalere & Mukuddem-Petersen, 2023). Do d6, hiéu va do luong tac
dong caa GPR ddi véi cac ngan hang tro thanh mot yéu cau cap thiét doi véi cac nha nghién ciu
va c4c nha quan ly tai chinh trong viéc phat trién cac chién luoc quan Iy rai ro hiéu qua.

Rat nhiéu nghién ctu truéc ddy da chi ra ring GPR c6 tac dong manh mé dén hiéu qua
hoat dong va su 6n dinh cta cac ngan hang. Trong méot nghién ciu caa Ding va Deng (2024), cac
tac gia da kham pha tac dong cua GPR dén kha nang sinh 101 va rii ro cia cac ngan hang tai
Trung Qudc va cac nudéc mai ndi. Két qua cho thay rang sy gia ting trong mac do rai ro dia
chinh tri thuong lam giam ty suét sinh lgi ciia cac ngan hang, vi nha dau tu c¢6 xu hudng rat von
khoi cac tai san co rii ro cao va tim dén cAc tai san an toan nhu vang hodc trai phiéu chinh phu.
Diéu nay din dén sy giam gia tri co phiéu ciia ngan hang va gia ting chi phi tai chinh, dac biét
trong bdi canh ting truang kinh té cham lai va tang truong tin dung bi suy giam. Nghién cau cua
Asai (2019) ciing dwa ra két luan rang cac sy kién dia chinh tri c6 thé tao ra nhiing ct soc trong
tdm ly cua nha dau tu, khién cho ho thay ddi chién lugc dau tu va 1am giam ngudn vén dau tu
vao cac ngin hang. Khi GPR ting cao, cac ngan hang phai d6i mat véi mot moi trudng bat 6n,
anh huong truc tiép dén hoat dong cho vay, dic biét 1a ddi véi cac nganh c6 tinh rai ro cao nhu
xuat nhap khau va nganh tai nguyén. Cac ngan hang ciing phai chiu su gia tang chi phi tai chinh
do 13i suat co xu hudng ting cao trong cac thoi ky rai ro chinh tri. Mot nghién ciu gan day cua
Olalere va Mukuddem-Petersen (2023) tiép tuc khang dinh rang nghién ctu nay chi ra ring GPR
c6 anh huong tiéu cuc dén sy 6n dinh cia cic ngan hang. Khi GPR ting cao, cac ngan hang
thuong d6i mat véi su giam st vé do 6n dinh tai chinh, dan dén rai ro cao hon trong cac khoan
cho vay va su thay doi trong cac quyét dinh dau tu.

Mic du anh huong cua GPR dén thi truong tai chinh va hé thng ngan hang di duoc
nghién ciu rong rai trén thé gioi (Caldara & lacoviello, 2022; Olalere & Mukuddem-Petersen,
2023), nhung tai Viét Nam, nghién ctiu vé tac dong cia yéu td nay van con han ché. Viét Nam la
mot nén kinh t& méi ndi voi mie @6 hoi nhap cao vao chudi cung ¢ng toan cau, dong thoi phu
thudc nhiéu vao dong vén dau tu nuée ngodi (FDI) va hé théng ngan hang trong viéc cung cap tin
dung cho nén kinh té. Do d6, khi rui ro dia chinh tri gia ting, c6 thé dan dén dong von rat khoi thi
truong, tac dong tieu cuc dén thanh khoan va kha ning sinh 16i cia cac ngan hang niém yét.

Viéc nghién ciru tac dong cua GPR dén ty suit sinh loi cua cac ngan hang niém yét tai
Viét Nam 1a rat can thiét vi hai ly do chinh:

Thir nhat, nganh ngan hang Viét Nam dong vai tro quan trong trong hé thng tai chinh,
cung cap tin dung cho nhiéu linh vuc kinh té, dic biét 1a cac doanh nghiép vira va nho (SMEs -
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Small and Medium Enterprlse) Khi GPR tang cao, cac ngan hang c6 thé phai dbi mat véi ap luc
thanh khoan, 14i suat va chi phi tai chinh gia ting. Viéc hiéu rd tac dong cia GPR gilp c4c ngan
hang c6 chién lugc quan 1y rai ro hiéu qua hon.

Thir hai, Viét Nam dang chiu nhiéu tac dong tir méi trudng dia chinh tri khu vuc va toan
cau, bao gom cang thing thuong mai My - Trung, xung dot tai Bién Pong, va cac cudc khung
hoang tai chinh quéc té. Viéc danh gia anh hudng cua nhirng yéu té nay dén hé théng ngan hang
Viét Nam s& cung cap bang chtng thuc nghiém quan trong, gitp cac nha hoach dinh chinh sach
dua ra cac bién phap tng pho phu hop.

Nghién ctu ndy st dung dit liéu tir nam 2010 dén 2024, &4p dung md hinh hdi quy dit liéu
bang dé kiém tra tic dong cia GPR dén ty suat sinh loi cua cac ngan hang niém yét trén HOSE
va HNX. Két qua nghién ciu ky vong cung cap cai nhin sau chi tiét vé cach thac rui ro dia chinh
tri anh huong dén nganh ngan hang, tir d6 dé& xuét cac chién lugc quan ly rai ro hiéu qua hon
trong bdi canh bt 6n chinh tri todn cau ngay cang gia tang.

2. Co s& ly thuyét
2.1. Riii ro dia chinh tri va hoat dopng ngdan hang

Rui ro dia chinh tri da nhan dugc Sy quan tAm ngay cang ting trong nghién cuu tai chinh
do anh huéng sau rong caa né ddi véi sy 6n dinh tai chinh toan cau va hiéu suat kinh té. Caldara
va lacoviello (2022) da gigi thiéu Chi sé Rui ro Pia chinh tri dé do luong mic d6 quan ngai vé
dia chinh tri. Chi s6 nay theo ddi tan suat xuat hién cac thuat ngit lién quan dén dia chinh tri trén
c4c to bao 16n ciia My, phan anh cac sy kién toan cau nhu chién tranh, khing b va cang thang
quéc té. Nhirng su kién nay tao ra su bt dinh trong ca méi trudng chinh tri va kinh té, anh
hudng dén hanh vi cta cac nha dau tu va thi trudng tai chinh. Nhiéu nghién ctru da ghi nhan
nhitng tac dong tiéu cuc cua rui ro dia chinh tri dbi véi cac thi truong tai chinh (Yang & Yang,
2021). Trong khi d6, nghién ctru cua Balcilar va cong su (2018) cho thdy anh huong cia GPR 1a
khong dong nhat trén céc thi trudng chiang khodn ¢ céc qudc gia BRICS. Hon nita, GPR tac
dong dén bién dong thi trudng manh hon so vai lgi nhuan thi truong & cac qudc gia nay.

Rui ro dja chinh tri anh huéng dén cac ngan hang théng qua nhiéu kénh khac nhau, bao
gom cac tac dong truc tiép va gian tiép. Mot trong nhirng kénh quan trong nhét 1 bién dong tai
chinh. Khi GPR gia ting, cac nha dau tu thuong trd nén than trong hon, dan dén sy giam sut
trong gia tri ¢ phiéu ciia cac ngan hang va céc tai san rai ro khac (Salisu & ctg., 2021). Biéu nay
lam tang chi phi von va lam giam kha ning tiép can tin dung cia cac ngan hang. Thi hai, chién
lugc tin dung cta ngan hang ciing bi anh huong khi rai ro dia chinh tri gia tang. Cac ngan hang
c6 thé giam cudng do cip tin dung hoic thay ddi co cdu tin dung, dac biét 1a ddi véi cac nganh
cdng nghiép cd su phu thudc cao vao xuat khau hoic cac hoat dong co yéu té quoc té (Demir &
Danisman, 2021). Ngoai ra, GPR con tac dong dén dong von FDI vao cac qudc gia dang phat
trién. Khi mtrc do rui ro dia chinh tri ting cao, cac nha dau tu nuwéc ngoai co thé rat vén hoic
dinh chi c4c hoat dong dau tu, diéu nay gian tiép anh huong dén kha ning sinh 10i cua cac ngan
hang trong cac nén kinh té mai noi (Bussy & Zheng, 2023). Mot kénh quan trong khéc 1a chi phi
bao hiém rai ro. Su bét 6n dia chinh tri lam tang chi phi bao hiém rui ro cho céc ngan hang, khi
c4c ngan hang phai dbi mat vai cac khoan chi phi bao hiém cao hon dé bao vé cac khoan vay va
cac hoat dong dau tu caa minh khoi céc cl séc dia chinh tri (Zhou & ctg., 2025). Cudi cing, tam
ly thi truong va niém tin vao cic ngan hang ciing 1a mot kénh quan trong anh hudng dén hoat
dong cua cac ngan hang trong bdi canh rui ro dia chinh tri (Klein, 2024). Khi cac su kién nhu
chién tranh, khing bd, hoic cang thang ngoai giao dién ra, niém tin cua nha dau tu vao cac to
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chie tai chinh giam sit, dan dén su bién dong Ion trén thi truong chimng khoén va c6 thé khién
cac nha dau tu rat von khoi cac ngan hang.

Hon nita, rai ro dia chinh tri c6 thé anh huéng dén chién luoc hoat dong cua cac ngan
hang, khi ho phai d6i mat véi chi phi gia ting dé bao hiém va phong ngtra rui ro ty gia ciing
nhu cac ¢t sdc dia chinh tri. Trong truong hop tinh hinh bt 6n gia ting, cdc ngan hang ciing
c6 thé gap phai su suy giam niém tin cia cac nha dau tu, diéu nay dan dén sy sut giam gia cb
phiéu va ting do bién dong cua thi truong, khi cac nha dau tu rat lui khoi céc tai san duoc coi
la c6 rui ro cao. Xu hudng nay da dwoc quan sat thdy trong cac sy kién dia chinh tri quan
trong, nhu cudc khing hoang tai chinh nim 2008 va cac xung dot hién tai nhu chién tranh Nga-
Ukraine (Zhou & ctg., 2025).

Cac thi truong méi ndi, nhu Viét Nam, dic biét nhay cam veéi rai ro dia chinh tri do mirc
d6 hoi nhap cao vao cac dong thuong mai va du tu toan cau. Viét Nam, mot nén kinh té dang
phét trién nhanh chéng véi mitc d6 hoi nhap tai chinh cao, ddi mit véi su tac dong déng ké trude
C4c rui ro dia chinh tri toan cau, dac biét Ia tir cac cudc chién thuong mai, cac cude xung dot khu
vuc va sy bién dong caa nén kinh té toan cau (Phan & ctg., 2022). Hon nita, nghién ctu cua
Rashid va Saeed (2017) cho thiy cac cong ty nho dé bi ton thuong hon trudc sy bién dong cua
moi truong kinh doanh vi ca nhiing thay d6i & cap do doanh nghiép va kinh té vi mé déu co tac
dong dang ké dén cac chinh sach cua ho, dic biét 1a dau tu.

2.2. Gid thuyét nghién civu

Mic du viéc hiéu tac dong cua rai ro dia chinh tri déi véi nganh ngan hang ¢ cac thi
truong maéi ndi 1a rat quan trong, nhung nghién ciru trong linh vuc ndy van con han ché, dac biét
la trong bbi canh Viét Nam. Céc nghién ctru trude day chu yéu tap trung vao cac yéu td vi mo tac
dong dén cac ngan hang, nhu ting truong GDP, lam phét va bién dong ty gia, thay vi nghién ctu
vai tro cu thé cua rui ro dia chinh tri (Phan & ctg., 2022). Diéu nay cho thidy mot khoang tréng
trong tai liéu va sy can thiét phai nghién ctru tic dong caa céc su kién dia chinh tri d6i véi hiéu
suit tai chinh cua cac ngan hang niém yét tai Viét Nam. Khoang tréng trong tai liéu nady mé ra co
hoi dé nghién ctu cach ma rui ro dia chinh tri tac dong dic biét dén hiéu suat cua cac ngan hang
niém yét tai Viét Nam. Mac du cac nghién ctu hién c6 da xem xét tac dong cua rui ro dia chinh
tri d6i véi cac thi truong tai chinh va cac ngan hang & nhiéu khu vie khac nhau, nhung van thiéu
c4c nghién ciru tap trung vao nganh ngan hang Viét Nam, dac biét 1a cac ngan hang niém yét trén
S& Giao dich Chung khoan Thanh phé Ho Chi Minh (HOSE). Tai liéu hién tai chii yéu tap trung
Va0 C4c yéu t6 vi md nhu lam phat, tang truong GDP va ty gia hdi doai, ma chua chi trong dén
tac dong cu thé cua rui ro dia chinh tri. Nghién ciru nay nham lap day khoang tréng d6 bang céach
phan tich tac dong cua rii ro dia chinh tri, duoc do luong qua chi sé GPR, ddi véi lgi nhuan va
su 6n dinh caa cac ngan hang niém yét tai Viét Nam.

Bang céach giai quyét khoang trong nay, nghién ciu s& cung cap nhitng hiéu biét gia tri
cho cac nha hoach dinh chinh sach, cac co quan quan ly tai chinh va cac nha quan ly ngén hang
tai Viét Nam dé xay dung cac chién luoc nham giam thiéu cac tac dong tiéu cuc cua rui ro dia
chinh tri. Nghién ctru nay dé xuat gia thuyét nghién ctru sau:

H1: Rui ro dia chinh trj ¢é tdc déng tidu cuc dén ty suat sinh lgi ciia cac ngan hang niém
yét trén san chizng khoan

Bing cach st dung dit liéu bang véi cac md hinh hdi quy gop (OLS), mé hinh tac dong
c6 dinh (FEM) va m6 hinh tac dong ngau nhién (REM), gia thuyét duoc ung ho néu hé soé tac
dong cua bien GPR am va c6 y nghia thong keé.
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3. Phuwong phap nghién ctiru
3.1. Chi sé riii ro dia chinh tri

Chi sb rui ro dia chinh tri (Geopolitical Risk Index) dwoc phat trién boi Caldara va
lacoviello (2022) 1a mét cong cu dinh lugng quan trong dé danh gia mac do bat on dia chinh tri toan
cau. GPR tinh toan dua trén tan suat xuit hién cia cac thuat ngit lién quan dén dia chinh trj trong
céc bai b&o cua cac to béo 16n & My, phan anh cac su kién nhu chién tranh, khang bé, va cing thang
qudc té. Chi sb ndy cung cap mat chi bao vé mirc do lo ngai dia chinh tri ma cic nha dau tu va chinh
sach c6 thé sir dung dé danh gi rii ro trong méi trudng kinh doanh va dau tu toan cau.

Chi sé GPR hitu ich trong viéc nghién cau anh huéng cua rai ro dia chinh tri dén thi
truong tai chinh, kinh t& vi mo, va quyét dinh dau tu ctia cac cdng ty. Bang cach cung cap mot
cai nhin toan dién vé bat 6n dia chinh tri, GPR gilp cac nha hoach dinh chinh sach va céc nha
quan Iy rai ro phét trién cac chién luoc hiéu qua dé giam thiéu tac dong tiéu cuc. Sy gia ting cua
GPR thuong duoc gan lién véi su giam gié tri caa co phiéu, su bién dong cua thi truong tién té
va tang chi phi bao hiém rui ro, nhdn manh tam quan trong cua viéc theo ddi chi sé nay trong
quan 1y dau tu va chién luoc kinh doanh.

Chi s6 GPR c6 tac dong dang ké dén thi truong tai chinh, dic biét 1a théng qua viéc ting
bién dong cua thi truong. Khi GPR ting lén, diéu nay thuong phan anh sy gia ting cua CAC su
kién dia chinh tri khdng chic chan nhu xung dot quan su, khing bd, hoidc cac cing thang ngoai
giao, c6 thé din dén su bét on trong dau tu va hoat dong kinh doanh toan ciu. Sy bat 6n nay
khién cac nha dau tu lo 1ang vé tuong lai kinh té va an ninh, 1am giam long tin va thic day ho
tim dén céc tai san an toan hon. Piéu nay, két hop véi viéc rat von khoi céc thi truong rai ro cao,
lam tang bién dong gié trén thi treong ching khoan va thi truong hang hda. Céc nha phan tich va
quan 1y quy can dic biét luu ¥ dén chi s6 GPR nhu mot yéu té quan trong c6 thé anh huong dén
chién luoc dau tu, phan bo tai san va quyét dinh hedging. Khi bién dong ting, co hoi dau tu co
thé xuat hién, nhung ciing di kém vdi rui ro cao, doi hoi sy can nhic ki ludng va cac bién phép
quan ly rui ro tinh vi.

3.2. Dir liéu nghién ciru

Dit liéu cho nghién ctu ndy bao gom thong tin cua tit ca cac ngan hang niém yét trén So
Giao dich Chung khoan Thanh phé H6 Chi Minh (HOSE) va S& Giao dich Ching khoan Ha Noi
(HNX) tir thang 01 nam 2010 dén thang 12 nam 2024, chu ky hang thang. Dit liéu vé& cac ngan
hang bao gém loi nhuan hang thang, tong tai san (SIZE), ty 1& no trén vén chu so hitu
(LEVERAGE), va ty suat sinh 15i trén von chu sé hitu (ROE). Ngoai ra, cac bién vi mo nhu
GDP, ty Ié lam phat, va ty gia hbi doai ciing duoc thu thap dé phan tich anh huong cia moi
truong Kinh té dén hoat dong ngan hang.

Dit liéu ngan hang duoc thu thap tir trang web investing.com, mét ngudn tai nguyén phd
bién cho dir liéu thi truong tai chinh. Trong mau nghién ciu ndy, co tat ca 19 ngan hang niém
yét, trong d6 c6 17 ma ngan hang niém yét & HOSE, con lai 02 ngan hang niém yét & HNX, véi
1,210 quan sat. Chi sb rai ro dia chinh tri (GPR), mét yéu t6 quan trong trong nghién ciru, duoc
lay tir trang web cuia Matteo lacoviello tai matteoiacoviello.com/gpr.htm, noi cap nhat chi sb dua
trén sy xuat hién cua cac thuat ngir dia chinh tri trong cac bao céo truyén théng qudc té (Caldara
& lacoviello, 2022). Pay 1a mot ngudn ¢ gan 3,000 trich dan tinh dén thoi diém hién tai va hau
hét déu sir dung bo dir lidu nay trong nghién ctu caa ho (Caldara & lacoviello, 2022). Mét sé
nghién nghién dién hinh di sir dung nguén dit liéu nay nhu Shahzad va cong su (2023); Wang va
cong su (2022); Zhao va cong su (2023). Bién rui ro dia chinh tri ciing dwoc tinh toan hang
thang, cung ky vai ty suat sinh loi cua cac ngan hang. Su két hop cua dit liéu ngan hang va chi s6
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GPR s& cho phép danh gia toan dién tac dong cua bat on dia chinh tri dén lgi nhuan va hoat dong
ngan hang.

3.3. M6 hinh nghién cizu

Ty suat sinh lgi hang thang (rety;) ctia cac ngan hang duoc tinh toan dya trén gia dong co
hiéu chinh, chu ky hang thang, dugc tinh todn theo cdng thic (1):

Price;—Pricejt_q

ret;; = x 100% 1)

Price;t_q

Cac bién kiém soat duoc chon lva dua trén nghién cau cua Ding va Deng (2024), bao
gom céc yéu t6 lién quan dén dic diém doanh nghiép va didu kién kinh té vi mo. V& dic diém
doanh nghiép, ching t6i theo ddi nghién ctu cua Asai (2019) dé kiém soat kich thuéc doanh
nghiép (SIZE), kha ning sinh 1oi (ROE), va ty 1& ng (LEVERAGE). Nghién ctru ciing bao gdom
c4c bién kiém soat phan anh diéu kién kinh té vi mo nhu ty sut sinh loi thi truong (Mkt), GDP,
ty 1¢ lam phat, va ty gia hdi doai, vi nhitng yéu té ndy c6 thé anh hudng dén danh gia rui ro va
quyét dinh dau tu cia ngan hang (Adachi & ctg., 2023). Ngoai ra, chlng t6i kiém soat cho hiéu
ing cb dinh caa cong ty. Nghién ctu st dung sai s6 chuan dugc nhém theo mic do cong ty dé
tranh cac anh huéng tiém an cua dic diém nhém mau. Cac bién trong nghién ctru duogc tong hop
¢ Bang 1.

Nghién ctru ndy nham xem xét tac dong cua rui ro dia chinh tri dén ty suat sinh loi cua
cac ngan hang niém yét tai Viét Nam. Bé thuc hién diéu nay, nghién ciru st dung mo hinh (2):
ret;; = fo + X micro;,—, + Y macro, + firm;, + &, (2)
Trong @6 firm; dai dién cho hiéu ung c6 dinh, macroy 1a bao gom cac bién vi mo, X1 1a
c4c bién lién quan dic trung cong ty va ;. 1a sai s6 ngau nhién. Nghién ctru st dung do tré trudce
do 1 ky nhu nghién ctru cua Zhou va cong su (2025).

Bang 1
M® Td Bién trong M6 Hinh
Tén bién M0 ta Cong thic
Price;; — Price;;_
S S . L A Ls ret;; = l't. it X 100%
ret Ty suat sinh lgi cua cac ngan hang ' Price;¢_4
(Price 1a gia dong cira mdi cubi thang)
o . . Mkt, =1y, —71
Mkt Ty suat sinh lgi vuot troi caa N - Nf’t p Ji oo
thi truong (rl".' la Ey sqgt 3|_nA’h |(_)I’Ch1 307Vn‘-lndex va ff la
14i suat trai phiéu chinh phu ky han 01 nam)
Logrit ty nhién cua tong san pham LnGDP, = In(GDP,)
LnGDP 2
quoc noi (GDP)
St - St—l
- . LA ) R = — X 100%
Ty suat sinh loi ty gia hoi doai Xt Si_q °
Rex ., . oz, .,
VND/USD (S la gi& giao ngay & mdi cudi thang cua ty gia
hoi doai VND/USD)
Inf CPI, — CPI,_, « 100%
b . . nfy=————
Inf Lam phat hang thang ¢ Viét Nam t CPI,_, 0
(CPI la chi s gi4 tiéu ding hang thang)
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Tén bién Mo ta Cong thirc
Logarit tw nhién cua chi s6 rii ro GPR; = In(Geopolitical Risk Index;)
GPR . . .
dia chinh tri
SIZE Logarit tw nhién cta vén hda SIZE;; = In(CAP;,)
thi truong (CAP la vén hoa thi truong cua cac ngan hang)
L L Loinhuan rong;,
ROE Ty s0 lgi nhuan trén von chua so hiru ROE;; = — —— X 100%
© Von chi s hiru;
A A A Tong no;,
LEVERAGE |Ty I¢ no trén tong tai san LEVERAGE;, = — X 100%

Tong tai san;,

Nguon: Nhém tac gia téng hop

Mo hinh nay cho phép danh gia chi tiét mic d6 anh hudéng cua rui ro dia chinh trj 1én
hoat dong kinh doanh ciia cac ngan hang trong mot bdi canh thay d6i nhanh chéng cta nén kinh
té va moi truong chinh tri. Dé danh gia tac dong cia GPR dén ty suét sinh loi, nghién ciru st
dung 03 mé hinh khac nhau: héi quy gép (OLS), mé hinh tac dong ngiu nhién (REM) va tac
dong ¢ dinh (REM). Nghién ctru thuc hién cac kiém dinh lién quan nhu Hausman, Chow dé lya
chon mé hinh phu hop nht.

4. Két qua va thao ludn
4.1. Théng ké mé td va twong quan giiva cdc bién

Tir nam 2010 dén 2024, c6 téng cong 19 ngan hang da niém yét ¢6 phiéu trén So Giao
dich Chang khoan Thanh phé H6 Chi Minh (HOSE) va Sé¢ Giao dich Chung khoan Ha Noi
(HNX) bao gém cac ma BID, CTG, VCB, VPB, EIB, HDB, MBB, STB, TCB, TPB, VIB, ACB,
LPB, MSB, NAB, SHB, NCB, ABB. Trong giai doan nay, nganh ngan hang Viét Nam chung
kién sy phat trién manh mé& vai 19 ngan hang niém yét trén hai san chiing khoan HOSE va HNX.
Céc ngan hang nay dong vai trd quan trong trong nén kinh té, dong thoi ciing chiu tac dong tir
nhiéu yéu té vi mé va rui ro dia chinh tri. Cac ngan hang niém yét ghi nhan mirc tang truong loi
nhuan 6n dinh trong giai doan 2010 - 2019 nhd vao sy mé rong tin dung, cai thién hiéu qua hoat
dong va xu huéng chuyén doi sb.

Bang 2
Théng Ké M6 Td céc Bién
Bién Gi4 tri nhé nhit | Gia tri 16n nhiat | Trung binh | Trung vi | P§ léch chuan

GPR 4.068 5.765 4.578 4.527 0.256
ret -21.628 17.110 0.328 0.137 4.213
Mkt -25.834 14.574 0.641 0.557 6.448
LnGDP 4.963 6.013 5.546 5.528 0.313
Rex -4.014 7.147 0.127 0.041 1.042
Inf 0.63 18.58 5.14 3.54 4.68
SIZE 9.542 14.131 10.521 10.428 0.325
ROE 1.9 25.9 15.145 14.932 4.241
LEVERAGE 3.429 98.315 15.321 14.328 8.944

Nguon: Két qua tinh toan tir R
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Bang 2 trinh bay thong ké mé ta cua cac bién trong nghién ciu. Ty suat sinh lgi cua cac
ngan hang (ret) c6 micc dao dong dang ké, véi gia tri thap nhat 1a -21.63% va cao nhét la
17.11%, phan anh su bién dong I6n trong loi nhuan ngan hang. Ty suat sinh loi thi truong (Mkt)
c6 muc bién dong rong tir -25.83% dén 14.57%, cho thay anh huong cua thi truong chirng khoén
dén hiéu suat hoat dong cua cac ngan hang. Céac bién vi mé nhu GDP (LnGDP) c6 gia trj trung
binh khoang 5.55, phan anh su ting truong 6n dinh cua nén kinh té Viét Nam trong giai doan
nghién ctiu. Ty suat sinh loi ty gia (Rex) dao dong tir -4.01% dén 7.15%, cho thay muc do bién
dong twong ddi thap so voi cac yéu té thi truong khac. Lam phét (Inf) c6 gi4 tri trung binh 1a
5.14%, v&i mirc dao dong 16n tir 0.63% dén 18.58%, phan anh su thay d6i cua chinh sach tién té
va tinh hinh kinh té vi mé trong giai doan nghién ctu. Vé dic diém ngan hang, kich thudc
(SIZE) c6 gia tri trung binh 13 10.52, phan anh su phan hoa quy mé giira cac ngan hang niém yét.
Ty suat sinh lgi trén vén cha s hitu (ROE) trung binh dat 15.15%, cho thay hiéu qua hoat dong
o6n dinh ciia cac ngan hang. Ty 1é don bay tai chinh (LEVERAGE) ¢6 gia tri trung binh 15.32%,
v6i muc cao nhat Ién t6i 98.32%, cho thiy su khéc biét dang ké trong chién lugc st dung vén
vay gitta cac ngan hang.

Bang 3

Ma Tran Twong Quan giiza cac Bién

Bién ret | Mkt | LhnGDP | Rex Inf | SIZE | ROE |LEVERAGE| GPR
ret 1 0.45 0.12 0.18 | -0.22 | 0.08 0.3 0.2 -0.25
Mkt 0.45 1 0.35 0.25 |-0.18 | 0.2 0.22 0.05 -0.13
LnGDP 0.12 | 0.35 1 0.15 | 0.38 | 0.29 | 0.18 -0.1 0.05
Rex 0.18 | 0.25 0.15 1 0.05 0.1 |-0.05 0.1 0.16
Inf -0.22 | -0.18 0.38 0.05 1 0.15 | -01 0.15 -0.01
SIZE 0.08 | 0.2 0.29 0.1 0.15 1 0.5 0.4 0.08
ROE 0.3 | 0.22 0.18 -0.05 | -0.1 0.5 1 -0.2 0.02
LEVERAGE | 0.2 | 0.05 -0.1 0.1 0.15 0.4 -0.2 1 0.11
GPR -0.25 | -0.13 0.05 0.16 | -0.01 | 0.08 | 0.02 0.11 1

Nguon: Két qua tinh toan tir R

Tir két qua twong quan & Bang 3, ty suét sinh loi clia cdc ngan hang (ret) co sy tuong
quan vira phai véi ty sudt sinh loi thi truong (Mkt) (0.45), cho thdy sy bién dong cua thi truong
chimg khoén c6 anh hlrorng dén hiéu suét cia cac ngan hang, mac du khong hoan toan tuong
quan chat che. Ty suét sinh loi ty gia (Rex) c6 moi twong quan thap véi ret (0.18) va Mkt (0.25),
diéu nay cho thay ty gia VND/USD anh hudng mot phan dén loi nhuan ngan hang, nhung khong
phai 12 yéu td quyét dinh. Tang truéng GDP (LnGDP) ¢ twong quan vira phai v6i lam phat (Inf),
v6i hé sé twong quan 1a 0.38, cho thiy khi nén kinh té phét trién, mirc 46 lam phat ciing c6 xu
hudng tang. Logarit vn hoa thi truong (SIZE) ¢6 sy twong quan manh m& véi ROE (0.50), cho
thiy ngan hang 16n hon thuong c6 kha ning sinh loi cao hon. Piéu nay phan anh mbi quan hé
gitta quy mo va hiéu qua tai chinh cta cac ngan hang. Cubi cing, LEVERAGE (ty 1& ng trén
téng tai san) c6 moi quan hé yéu vai cac bién khac, nhung van cho thiy rang cac ngan hang co ty
1€ no cao thuong it chiu tac dong tir ty 1€ sinh loi, do chién lugce tai chinh chu yéu dua vao viéc
st dung no.
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4.2. Phan tich hoi quy

Trong nghién ctru vé tac dong cua rai ro dia chinh tri dén ty suét sinh loi c6 phiéu cua cac
ngan hang, ching t6i da tién hanh phan tich hdi quy dir liéu bang st dung ba mé hinh: OLS,
Fixed Effect (FE), va Random Effect (RE), véi két qua dwoc tong hop & Bang 4 dudi day.
Phuong phap HC1 dé dugc &p dung dé hiéu chinh ma tran hiép phuong sai, nham khac phu hién

turong phuong sai sai s6 thay d6i va hién tuong twong quan chudi.

Bang 4
Két Qua Hai Quy OLS, FEM va REM véi Bién Phy Thugc 1a Ret
Bién OLS FEM REM
(gia tri t) (giatit) (gia tri t)
GPR -0.103***(-3.221) -0.122***(-3.086) -0.095***(-3.154)
Mkt 0.315%** (5.720) 0.271*** (5.240) 0.290*** (5.460)
LnGDP 0.122** (2.400) 0.115** (2.340) 0.130*** (3.110)
Rex -0.062 (-1.450) -0.054 (-1.230) -0.061 (-1.400)
Inf 0.037** (2.510) 0.032** (2.280) 0.033** (2.350)
L.SIZE 0.248%** (3.140) 0.210%** (2.940) 0.215%** (3.120)
L.ROE 0.425%** (6.250) 0.389*** (5.860) 0.405*** (6.030)
L.LEVERAGE -0.015 (-1.170) -0.017 (-1.310) -0.019 (-1.340)
Constant 1.351*** (4.500) 1.150*** (3.950)
R2 0.4526 0.4203 0.4352

Ghi chi: Mic y nghia *: 0.1, **: 0.5, ***: 0.01
Nguon: Két qua tinh toan tir R

Phan tich két qua hoi quy tir Bang 4 cho thay rang rai ro dia chinh tri (GPR) c6 anh
huong tiéu cuc dén ty suat sinh loi cua cac ngan hang, véi hé sé 4am co ¥ nghia thong ké cao
trong ca ba mé hinh (OLS, FEM, REM). Biéu nay cho thiy su gia ting trong bat 6n dia chinh tri
c6 thé dan dén sy suy giam trong hiéu qua hoat dong cua ngan hang, phan &nh qua giam lgi
nhuan. M6 hinh OLS cho thidy mdi don vi ting ciia GPR lam giam ty suat sinh lgi cua ngan hang
0.103%, diéu ndy nhan manh tam quan trong cua viéc quan ly rai ro trong bdi canh dia chinh trj
khong on dinh. Mic khéc, ty suét sinh lgi thi truong (MKkt) lai cho thay méi quan hé duong véi ty
suit sinh lgi ciia ngan hang trong tat ca cac mé hinh, diéu nay chi ra rang cac ngan hang c6 kha
ning phan ng tich cuc véi nhitng cai thién trong moi trudng thi truong chung. Su khéc biét vé
anh huong caa Mkt va GPR cing ¢ quan diém rang céc ngan hang can phai can bang giira viéc
tan dung co hoi thi truong va giam thiéu rai ro dia chinh tri.

Cac bién vi m6 khac nhu GDP va lam phét (Inf) ciing cho thidy mdi quan hé tich cuc va
c6 ¥ nghia thdng ké véi ty suét sinh loi cua ngan hang, cho thay rang maéi trudong kinh té vi mé
6n dinh va phat trién 1a yéu t6 hd trg cho su tang truong loi nhuan cua ngan hang. Piéu nay ciing
phU hop véi két qua tir cac nghién ctru trude, nhan manh vai trd cua cac diéu kién kinh té vi mo
trong viéc hinh thanh chién luoc kinh doanh hiéu qua cho cac ngan hang. Ty suit sinh loi ty gia
héi dodi (Rex) khong c6 mdi quan hé dang ké trong cac md hinh, cho thiy rang bién dong ty gia
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c6 thé khdng anh huong truc tiép dén loi nhuan caa cac ngan hang nhu cac yéu té kinh té vi mo
khéc. Cudi cling, cac bién lién quan dén dic diém doanh nghiép nhu kich thudc ngan hang, ROE,
va ty & ng cho thdy méi quan hé cé y nghia véi ty suat sinh loi, 1am séng to cach thirc cac dic
diém noi bd ciia ngan hang anh huong dén hiéu qua hoat dong caa ching.

Dé Iya chon mé hinh phi hop nhit, nghién ctru da thuc hién 02 kiém dinh 12 Hausman va
Breusch-Pagan LM. Két qua tir kiém dinh Hausman va Breusch-Pagan LM Test déu ¢ ¥ nghia
théng ké cao véi p-value bang 0.000, diéu ndy cung cap thdng tin quan trong cho viéc lva chon
md hinh thich hop dé phan tich di liéu. Cu thé, két qua kiém dinh Hausman chi ra rang cac uéc
lwong trong md hinh hiéu tng cb dinh 14 thich hop hon so véi md hinh hiéu tng ngau nhién do
p-value rat thip. Didu nay ngu y riang cac bién giai thich c6 su khac biét dang ké giira cac ngan
hang, va md hinh hiéu tng ¢é dinh c6 kha ning tét hon trong viéc kiém soat cac yéu té khong
quan sat duoc ma cd thé anh hudng dén loi nhuan cua ting ngan hang cu thé. Dong thoi, két qua
kiém dinh Breusch-Pagan LM cho thay sy hién dién cua céc hiéu tng nhdm mau dang ké, xac
nhan rang dix liéu ¢ cau tric nhém va cac mo hinh tac dong cb dinh hoic ngau nhién 1a can thiét
so véi md hinh hoi quy gop. Tuy nhién, véi két qua cua kiém dinh Hausman, mé hinh tac dong
¢ dinh duoc wu tién hon dé giai quyét cac van dé vé do chéch co thé xay ra do bo sot cac bién
khong quan sat dugc ¢ anh huong dén ca bién phu thudc va doc lap.

4.3. Kiém tra tinh bén viing (robustness) va vdn dé ngi sinh

Trong nghién ciru nay, dé ting do tin cay cho cac két qua kiém dinh va dam bao tinh bén
vitng cua mé hinh, chung t6i di thyc hién mot loat cac bién phap kiém tra robustness. Dau tién,
dé xu ly cac van dé lién quan dén phuong sai sai s6 thay doi va twong quan chudi, ching toi da
&p dung phuong phap hiéu chinh ma tran hiép phuong sai theo White, cu thé la sir dung HC1.
Phuong phap nay giup cai thién do tin cay cua cac ude luong hé sé bang cach cung cap céc sai
s chuan robust, cho phép chung toi ¢ dugc nhitng nhan dinh chinh x4c hon vé mutc d6 anh
huang thyc su cia cac bién doc 1ap 18n bién phu thudc, ngay ca khi dir liéu c6 su tuong quan va
khong ddng nhat vé phuong sai. Thir hai, & kiém tra sy nhat quéan cua cac phét hién, ching toi
da trién khai ba mé hinh phan tich khac nhau: hdi quy binh thuong nhit (OLS), mé hinh tac dong
¢b dinh (FEM), va mo hinh tac dong ngau nhién (REM). M&i mé hinh nay c6 céch tiép can khéc
nhau trong viéc xur ly cac hiéu tng khdng quan sat dwoc va cau tric di lidu. Viéc st dung da
dang cac md hinh nay gilp ching tdi x4c nhan su nhat quan trong tac dong cua cac bién doc 1ap
I&n bién phu thudc, dic biét 1a anh huong cia GPR dén ty suét sinh loi caa cac ngan hang. Két
qua tir ba md hinh nay déu cho thay déu tac dong nhat quéan, cung cb thém bang chimng rang céc
wdce lwong cua ching tdi 1a chinh xac va cé thé tin cay.

Rui ro dia chinh tri hoat dong trén mirc d6 vi mé va c6 tac dong rong 16n dén méi trudng
kinh té va chinh trj toan cau. Mac khac, hanh vi & cip vi md cua tirng doanh nghiép riéng 1é kho
c6 thé anh huong dang ké dén cac chinh sach vi mé hodc dao nguoc méi quan hé nhan qua gitra
hoat dong caa doanh nghiép va rui ro dja chinh trj (Zhou & ctg., 2025). Do d6, viéc thiét 1ap mot
mdi quan hé nhan qua nguoc gitta cac hoat dong doanh nghiép va rui ro dia chinh rat kho kha thi.
Trong nghién ctu ndy, ching t6i p dung phuong phap tiép can bang cach sir dung céc bién tré
cho tat ca céc bién giai thich va kiém soat, nham giam thiéu van dé vé nguyén nhan dao nguoc
tiém nang. Nghién ctru ciing kiém soat chit ch& cac hiéu tng cb dinh cap doanh nghiép, giai
quyét méi quan tam vé ndi sinh phat sinh tir cac bién bo sot. Piéu nay dic biét quan trong khi
xem xét tac dong cua cac yéu td vi mé nhu GPR dén hoat dong cua cac ngan hang, boi céc ngan
hang c6 thé c6 dic diém va chién luoc dap tmg khac nhau ddi véi cac yéu td bén ngoai.
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5. Thao luin va két luan
5.1. Thao ludn két qui

Két qua nghién ctru vé tac dong cia rui ro dja chinh tri (GPR) dén ty suét sinh loi cia cac
ngan hang niém yét tai Viét Nam da chi ra nhitng diém tuong dong va khac biét quan trong so
v6i cac nghién ctru trude ddy. Gidng véi nghién ciru cua Ding va Deng (2024), nghién ctru nay
khiang dinh rang GPR gia ting s& lam giam ty suét sinh loi cta ngan hang do nha dau tu c6 xu
hudng rat von khoi cac tai san rai ro cao. Nghién ctru cia Asai (2019) ciing ung ho két luan nay,
cho thay cac su kién dia chinh trj c6 thé gay ra nhitng ¢t sdc tiéu cuc cho thi truong ngan hang,
dic biét 1a théng qua viée 1am suy giam niém tin cua nha dau tu.

Tuy nhién, nghién ctru nay ¢6 diém khéc biét quan trong khi cho thay tac dong cua GPR
1én ty suat sinh lgi ngan hang thdp hon déng ké so v&i anh hudng tir cac yéu td thi trudng nhu
VN-Index. Piéu nay trai nguoc véi nghién ciru ciia Olalere va Mukuddem-Petersen (2023), tap
trung vao cac nén kinh té BRICS va cho rang GPR 13 yéu t6 c6 tic dong manh nhat.

Két qua nghién cuu cho théy rﬁng, mac du GPR c6 anh huodng tiéu cuc dén loi nhuan
ngan hang tai Viét Nam, nhung mirc d6 anh hudng nay van thap hon so véi cac yéu t6 thi trudng
nhu ty sudt sinh loi ciia danh muc thi trudng va cac bién kinh té vi mé khac. Piéu nay cho thiy
cac ngan hang Viét Nam, mac du dé bi ton thuong boi bat 6n dja chinh tri, nhung van c6 kha
ning duy tri hiéu qua hoat dong nho vao céac diéu kién thi trudng va chinh sach vi mé o6n dinh.

Tac dong thap hon ctia GPR so vé6i cac yéu td thi truong & Viét Nam c6 thé dugc giai
thich bai mot s6 yéu t6, bao gdm: cac quy dinh va chinh sach ciia chinh phii nham 6n dinh linh
vue ngan hang va giam thiéu tac dong cuia cac cu sdc bén ngoai; nhu cau ndi dia manh mé, dong
vai tro 1a bd dém chéng lai cac ca sdc bén ngoai; va kha nang phuc hdi cua nganh ngan hang sau
khi trai qua cac cai cach quan trong. Céc yéu td nay c6 thé di gop phan lam giam tac dong cua
GPR dén ty suét sinh lgi ngén hang tai Viét Nam so véi cac thi truong méi ndi khac.

5.2. Két lugn

Két qua nghién ctru da chi ra rang rai ro dia chinh tri c6 anh huong tiéu cuc dén ty suét
sinh loi ciia cac ngan hang niém yét tai Viét Nam. Mic do bat 6n dia chinh tri ting cao thuong
dan dén sy suy giam trong hiéu qua hoat dong cua ngan hang, qua d6 phan anh giam lgi nhuan.
Nguoc lai, c4c nhan t6 thi truong, dai dién bai chi s6 Vn-Index, lai cho thiy méi quan hé duong
Véi ty suat sinh lgi cia ngan hang, cho thay kha nang phuc hoi va thich nghi véi nhiing thay doi
tich cuc cua thi truong.

Két qua nghién cau cho thay rai ro dia chinh tri (GPR) anh huéng tiéu cuc dén ty suat
sinh loi cua ngan hang niém yét. Do dé, cac ngan hang thwong mai can chu dong xay dung co
ché quan 1y rai ro dia chinh tri, két hop voi cac cong cu bao hiém rai ro va phai sinh dé giam
thiéu tac dong. Ngoai ra, viéc da dang héa danh muc tin dung, giam su phu thudc vao cac nganh
nhay cam nhu xuat nhap khau ciing giup ngan hang han ché rai ro. Dong thoi, cac ngan hang nén
ng dung phan tich di liéu 16n dé du bao va diéu chinh chién luoc kinh doanh pht hop véi béi
canh bién dong.

Nha hoach dinh chinh séch cin c6 cac bién phap diéu hanh ty gia linh hoat, dam bao 6n
dinh chinh sach tién té nham giam tac dong tiéu cuc cia GPR dén hé thong ngan hang. Viéc xay
dung co ché gidm sét rai ro dia chinh tri va hop téc véi cac td chirc quéc té dé du bao sém nhiing
bién dong thi truong 12 can thiét. Ngoai ra, khuyén khich cac ngan hang ap dung tiéu chuan danh
gia rui ro dia chinh tri trong hé thdng quan Iy rai ro s& gilp nang cao kha ning thich tng voi
nhitng bién d6ng bat ngo.



Phan H. H&i, Tran T. Huynh. HCMCOU)JS-Kinh t€ va Quan trj Kinh doanh, 20(5), 52-64 63

Nha dau tu va doanh nghiép can theo ddi chit ché ruai ro dia chinh tri khi ra quyét dinh
dau tu, dic biét 1a vai ¢d phiéu ngan hang. Viéc sir dung céc cong cu phong vé tai chinh nhu hop
ddng ky han hoic quyén chon gidp bao vé danh muc dau tu trudc bién dong bat 6n. Pidu nay
khong chi gilp t6i wu hoa loi nhuan ma con giam thiéu nhirng cd séc tai chinh tr méi truong
kinh té toan cau.

Tuy nhién, nghién ctru nay ciing c6 mot sé han ché can duoc khic phuc trong céc nghién
ctru twong lai, dac biét 1a chua xét dén co ché truyén dan cua GPR théng qua céc kénh c6 thé anh
hudéng dén nganh ngan hang. Viéc nghién cau thém vé céc kénh truyén dan nay s& gitp hiéu ro
hon vé c&ch thirc ma rui ro dia chinh tri tac dong dén hiéu qua hoat dong cua cac ngan hang va tur
do6, dé xuat dwoc cac bién phap quan ly rai ro phu hop.
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