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® Ban tin nay dugc Ban bién tap tong hop tir cac bao cdo, dé tai nghién ciu dinh ky lién quan
dén linh vyc kinh té tai chinh — ngan hang cua cac té chirc quéc té nhu WB, ADB, IMF, BIS... ;
thong tin két qua nghién ctiru nhiém vu khoa hoc va cdng nghé caa Ngan hang Nha nudc da duoc
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hoi thao trong linh vuc kinh té tai chinh - ngan hang cia cac to chic qudc té, vien nghién cuu,
truong dai hoc; an pham khoa hoc cua cac nha xuat ban cé uy tin tai Viét Nam va trén thé giéi,
phl hop véi quy dinh phap luat vé béo chi va ban quyén.

® Moi quan diém, ndi dung trong Ban tin déu duoc dich hoic cin cr vao thong tin chinh thdng,
chi c6 ham y cung cap thong tin tham khao ma khdng phan anh y kién hay quan diém cua Ban
Bién tap cling nhu cua Vién Chién lugc ngan hang. Nguoi doc chi nén sir dung Ban tin nhu 1a
thong tin tham khao.

Chiu trach nhiém xuét ban: Vién Chién lugc Ngan hang
Pia chi: 504 X4 Pan, phuong Nam Dong, quan Péng Da, Ha Noi.
Tel: (04) 39366306; Fax: (04) 39361271
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BAN TIN NGHIEN CUU QUOC TE

1. Hai mit caia hé théng tai chinh: Cung cap dich vu va giam nhe cu séc (Two faces
of financial systems: Provision of services versus shock-smoothing)

e Nguon: Journal of International Financial Markets, Institutions and Money

e TA&c gia: Dmitri Vinogradov; Yousef Makhlouf
e Ngay xudt ban: 11/2021

e Turkhoa: Cdu trdc tai chinh; Tang trieong kinh té; Cl séc ngoai sinh

Céac ngan hang va thi truong tai chinh déng gop truc tiép vao ting truong kinh té
bang cach cung cap thong tin, thanh khoan va cac dich vu khac cho nha dau tu va nguoi
di vay, va gian tiép bang cach lam giam tac dong cua cac cu séc ngoai sinh lén ting
tredng. Cac ngan hang va thi truong c6 hoat dong tét nhu nhau & ca hai linh vuc khdng?
Bang s6 liéu gdm 44 qubc gia dang phat trién va 29 quéc gia phat trién trong giai doan
1975-2017 chiing minh tam quan trong cta duy nhat kénh dich vu & cac nén kinh té tién
tién: chiing hoat dong tét hon néu hé thdng tai chinh dya nhiéu hon vao thi truong. O cac
nén kinh té kém phat trién hon, cau trdc tai chinh khong lién quan truc tiép dén ting
truéng nhung mang lai loi thé 1a giam thiéu tac dong séc théng qua cac ngan hang; hoat
dong giao dich trén thi truong tai chinh khién céc cl sdc duoc hap thu nhanh hon va

truyén dén khu vuc thuc nhanh hon.

C4c tac gia muén nghién ciu xem kha nang mot qubc gia duy tri tang trudng va
chdng choi véi nhitng ¢t sé¢ ngoai sinh c6 phu thudc vao cau tric hé thdng tai chinh cua

qudc gia d6 hay khong.

Dua trén sb liéu caa 73 qudc gia gom 44 qudc gia dang phat trién va 29 qudc gia
phat trién trong giai doan 1975-2017, c4c tac gia di phat hién rang ciu trac tai chinh dong
vai tro quan trong déi véi ting trudng ca vé mit tac dong truc tiép 1an hiéu ung l1am diu
di anh huong caa nhiing c séc. Mot mat, cac nén kinh té phat trién tot hon c6 xu hudng
tang trudng nhanh hon véi hé théng tai chinh dwa trén thi truong. Mat khac, hé thdng

ngan hang co tac dung phong vé trudc nhing cl sé¢ ngoai sinh, nhung diéu nay chi dung
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Véi cac nude dang phat trién. DA co sy phan chia rd rang vé vai trd cua thi truong tai chinh
va ngan hang: ngan hang gidp cac nén kinh té dang phat trién ing phd nhitng ¢ séc ngoai
sinh trong khi thi truong thuc day ting truong & cac nén kinh té phat trién tot hon. Trén
thue té, ddi véi cac nudc dang phat trién, mot khu vuc ngan hang hoat dong tét co ¥ nghia
cuc Ky quan trong vira 1a dong luc thiic day ting truong vira 1a cong cu giam nhe tac dong
ctia cac cu séc ngoai sinh. Mac du thi trudng tai chinh ciing ¢6 kha ning xoa diu nhitng
cl sdc ngoai sinh, nhung vai trd nay dudng nhu phu thudc vao su hoi nhap cua québc gia
vao hé thdng tai chinh qudc té vén con thap ¢ cac nén kinh té dang phat trién. Khi xay ra
nhitng cU sbc mang tinh hé thdng toan cau, viéc hé thdng tai chinh phu thudc vao ngan

hang dudng nhu ¢6 hiéu qua hon trong viéc chéng choi véi nhiing ¢l sbc.

T4i vé toan vin tai day

Muc Luc

2. On dinh tai chinh vi mé trong cudc khiing hoang COVID-19: Mat s6 suy ngam
(Macro-Financial Stability in the COVID-19 Crisis: Some Reflections):

e Nguon: IMF

e TA&c gid: Tobias Adrian; Fabio M Natalucci; Mahvash S Qureshi
e Ngay xudt ban: 12/2022
e Tur khda: Gia tai san rui ro; Thi trong hon logn; Cang thang thi truong; Bién

dong thi trieong; Sw danh doi giira lam phéat va san heong

Hé thong tai chinh toan cau da cho thay kha ning phuc héi dang ké trong dai dich
COVID-19, bat chap hoat dong kinh té sut giam manh va bién dong ban dau cua thi truong
tai chinh vao thang 3 nam 2020. Bai viét nay tong hop cac yéu to gop phan tao nén kha
ning phuc hdi nay, tap trung vao vai trd cua chinh sach tién té va tai chinh. Dé dbi pho
véi cudc khung hoang do dai dich gay ra, cac ngan hang trung wong 16n da hanh dong
nhanh chéng va dat khoat, cit giam 14 suat chinh sach, dwa ra cac chuong trinh mua tai
san méi, hd trg thanh khoan cho hé théng ngan hang va tao ra mot sé ¢éng cu khan cap
dé duy tri dong tin dung cho nén kinh té. Mot s6 ngan hang trung wong tai cac thi truong

Mai noi cling 1an dau tién trién khai chuong trinh mua tai san. Mac du cudc khang hoang
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do dai dich gay ra di nhan manh tim quan trong cua cac chinh sach trong viéc ngin chan
cac két qua tai chinh tham khdc, nhung né ciing gdy ra nhirng hau qua khong ludng trudc
duoc cua cac chinh sach, dac biét 1a viéc thuc hién chinh sach tién té nai long kéo dai va
&p dung quy dinh cho cac phan khic cu thé cua hé thng tai chinh hon 1a 4p dung mot
cach tiép can bao quat hon — diéu d6 ¢ thé 1am suy yéu su 6n dinh tai chinh trong twong

lai.

Pai dich COVID-19 di khién thi truong tai chinh roi vao tinh trang suy thoai. Tuy
nhién, bat chap nhiing bién dong ban dau trén thi truong tai chinh va nhitng bién dong
kinh té 16n sau do, hé théng tai chinh toan cau van 6n dinh. Cac tac gia da di tim 10i giai
thich va rit ra bai hoc caa hién twong nay bang céch phan tich mot cach cé hé théng
nhitng dién bién quan trong trén thi trudng tai chinh toan cau ké tir khi dai dich bung phét
va danh gia vai tro ctia cac chinh sach, dic biét 1a chinh sach tién té va tai chinh trong

viéc duy tri sy 6n dinh tai chinh toan cau.

Tir cac két qua phan tich, cac tac gia di dén két luan rang viéc hd tro chinh sach
tién té nhanh chong va day du cua cac ngan hang trung wong dong vai trd quan trong trong
viéc khoi phuc niém tin va 6n dinh thi trudng trudc nhitng cd sdc tai chinh vi mé cuc
doan. Viéc tang cuong tinh linh hoat cua cac bién phap chinh sach trong khu vuec tai chinh
la can thiét va giup dam bao rang cac ngan hang tiép tuc cho vay ddi vai nén kinh té trong
suét cudc khing hoang, ngan chan vong phan hoi tai chinh vi mo bat lgi. Hiéu qua cua
cac hanh dong chinh sach do cic co quan tai chinh va tién té thuc hién duoc hd tro boi
cac khuon kho tai chinh, tién t& manh mé hién c6 nhu hé thong ngan hang trong nudc lanh
manh, d6 tin cay vé chinh sach va ddi véi cac thi trudng mai noi, c6 da bd dém bén ngoai
dé giam bét nhiing cu séc bat lgi. Tuy nhién, cudc khung hoang do dai dich gy ra ciing
da chi ra mot sé hau qua khong ludng trude duoc cua viéc kéo dai chinh sach tién té noi
long. Lap truong chinh sach tién té ngi long nham giam bt cac diéu kién tai chinh ¢ thé
can thiét dé kich thich tang truong kinh té trong thoi gian ngan nhung c6 thé din dén su
gia ting cac 16 hong tai chinh (TF), de doa su 6n dinh tai chinh vi mo trong tuong lai.
Chinh séch tién té ngi long ¢ cac nén kinh té tién tién cling cd thé co lan toa tac dong bat

loi xuyén bién gidi, ddn dén bién dong dong vén I6n hon & EMDE va c6 kha nang de doa
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su 6n dinh cua hé thng tién té va tai chinh quéc té. Mac du nhitng cai cach phap ly toan
cau duogc ap dung sau cudc khung hoang tai chinh toan cau da lam cho hé thdng ngan
hang nhin chung an toan hon nhung ciing dan dén su di chuyén rai ro sang cac phan khéac
cua khu vue tai chinh. Vi vy, nhitng 16 hong quan trong da xudt hién trong céc trung gian

tai chinh phi ngan hang, doi héi phai cai cach hon nita cac quy dinh.

Tai v& toan vin tai day

Muc Luc

3. Phét trién nganh ngan hang va thij truong chirng khoan cé quan trong déi véi ting
truéng kinh té khong? (Do Banking Sector and Stock Market Development matter
for Economic Growth?)

e Nguon: Empirical Economics

e Tac gia: Joshua Cave; Kausik Chaudhuri; Subal C. Kumbhakar
e Ngay xudt ban: 4/2019
e Tukhoa:

Phat trién tai chinh 1a mot khai niém c6 nhiéu mat va khong co thudce do hay dinh
nghia rd rang. Suy luan thong qua cac dai dién riéng 1é c¢d thé dan dén su hiéu biét kndng
day da vé moi quan hé gitra phét trién tai chinh va tang truong Kinh té, vi cac dai dién duy
nhét khé c6 thé nam bét duoc nang luc thuc sy caa phat trién tai chinh. DE giai quyét van
dé nay, bai viét nay sir dung mé hinh da nguyén nhan (MIMIC) dé tao ra thudc do day du
hon vé phét trién tai chinh. Cac tac gia coi su phat trién ciia khu vic ngan hang va thi truong
chang khoan 13 hai chi s6 tiém an vé phat trién tai chinh va str dung moé hinh MIMIC dé duy
doan chiing. Str dung dir liéu tir 101 qudc gia trong giai doan 1990-2014, cé4c tac gia sir
dung cac gié tri du doan cta hai bién tiém an 1am bién hoi quy, cung vai cac bién kiém soat
khéc, trong hdi quy tang truong. Bai viét tim thady mdi quan hé tiéu cuc gitta phat trien khu
vuce ngan hang va tang truong kinh té, trong khi tac dong cua sy phat trién thi truong chang
khoan 1én tang truong kinh té 1a tich cuc cho dén mot ngudng ma sau d6 tac dong chuyén

sang tiéu cuc.

Vai trd cua phat trién tai chinh déi véi tang truong kinh té 1a mot linh vuc duoc


https://doi.org/10.5089/9798400223532.001
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nghién ctiu rong rai trong cac nghién ciu vé tang truang noi sinh. Sy thiéu dong thuan veé
méi quan hé tai chinh-tang truang vé mat ly thuyét dat ra cu hoi vé vai tro cua phat trién
tai chinh trong viéc thuc day tang truong kinh té vé mat thuc nghiém. Cac nha nghién ciu
cling dat cau hoi vé tinh bén vitng cia mbi quan hé tai chinh-tang truong. Cac nghién ctu
thuc nghiém hién c6 cho thay su nhin manh vao viéc st dung mot chi béo duy nhét - hoic
la su phét trién cua khu vuc ngan hang hoic sy phét trién caa thi truong chitng khoén. Két
qua khéc nhau tiy thudc vao mau cua cac quéc gia, cac chi s6 duogc sir dung dé do luong
su phat trién cua nganh ngan hang (thi truong chimg khoan) ciing nhu phwong phap woc
tinh. Tuy nhién, phét trién tai chinh 1a mot khai niém nhiéu mat, bao ham nhiéu chirc ning
khé&c nhau. Cac tac gia da sir dung mo hinh da chi s6 da nguyén nhan (MIMIC) dé xay dung
cac chi sb phat trién tai chinh (dién bién khu vuc ngan hang va thi truong ching khoan) ma
theo quan diém cua ho, viéc sir dung mét s6 chi s6 dé xay dung céc chi s6 phat trién tai
chinh théng qua mé hinh MIMIC la cach giai quyét van dé tét hon. Két qua udc luong dua
vao di liéu tir 101 qudc gia trong giai doan 1990-2014 cho thay su phét trién caa khu vuc
ngan hang c6 tac dong tiéu cuc va dang ké dén tang truong. Tac dong caa su phat trién thi
truong ching khoan t6i tang truong kinh té 1a phi tuyén. N6 tac dong tich cuc dén ting
truong kinh té nhung chi dén mot ngudng sau do tac dong cua sy phat trién thi truong

ching khoan tré nén tiéu cuc.

T4i vé toan vin tai day

Muc Luc

4. That chat thanh khoan toan cau, ciing thang ngan hang va kha ning phuc hai thi
troeong 6 EMEs (Global tightening, banking stress and market resilience in EMES)

Nguon: BIS

e Tac gia: Mathias Drehmann; Bafundi Maronoti va Angela O ’Connor
e Ngay xudt ban: 4/2023
o Turkhoa:. Chitc néng thi trirong, hiéu 1ng lan téa quac té, cac thi truong méi noi

Hiéu ¢ng lan toa tir cac nén kinh té tién tién cd thé dé dang tac dong dén chic ning
thi truong ¢ cac nén kinh té thi truong méi noi (EME). Taper tantrum 1a mot vi du dién
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hinh. Dua trén kinh nghiém lich st nay, bai nghién ctru danh gia cach thic chirc nang thi
truong tai cac EME bién d6i trong c4c chu ky that chit tai cac nén kinh té tién tién 16n bat
dau vao nam 2022 va trong sudt giai doan bat 6n ngan hang tai Hoa Ky va Thuy Si vao
thang 3 nam 2023. Nghién ctiu cho thay céc thi truong cét 16i tai cac EME c6 kha ning
phuc hoi tét hon so vai cac giai doan rdi loan thi truong trude d6 va khong co tinh trang
r6i loan thi truong ¢ dién rong vao nam 2022 hoic 2023. Tuy nhién, diéu kién thanh khoan
trén thi truong ngoai hdi va trai phiéu chinh phu d x4u di va tuong tu, hoic tham chi con
té hon so voi giai doan trudc. Nhung trong sy gia ting bién dong, cang thang thanh khoan
la mot hién twong todn cau vao nam 2022 va thang 3 nim 2023. Va tinh hinh thanh khoan
cua cac thi truong trai phiéu tai cac nén kinh té phat trién tham chi con toi té hon tai cac
EME. Kha ning phuc hoi cia EME dudng nhu phan anh mét loat cac yéu té mang tinh
cau truc.

Tai cac EME, chu Ky that chat trong nude dong mot vai tro quan trong trong viéc
thay doi cac diéu kién tai chinh. Vi du, viéc that chat sém & chau My Latinh mang lai sy
linh hoat nhat dinh dé dbi pho véi cac sy kién toan cau bat ngd nhu hau qua tir xung dot
gitta Nga va Ukraine. Kha nang phuc hdi cua dong tién khu vuc & chau A mot phan 1a
nho cai cach co cau dugc thuc hién trong nhitng nam gan day. Mac du viéc ¢d it cac nha
dau tu nudc ngoai tham gia vao dau nam 2022 di phan nao khién thanh khoan that chat
hon & cac thi truong chiing khoan ¢6 thu nhap ¢ dinh. Tuy nhién, diéu nay giam bét sy
nhay cam cua thi truong EME d6i véi cc rii ro toan cau, gop phan véo gia ting kha ning
phuc hoi.

Su can thiép chinh sach cling c6 ich. Trong cudc khung hoang Covid-19, ngan hang
trung wong cac nude da can thiép rat nhiéu vao thi truong chang khoéan cé thu nhap ¢
dinh nhung diéu nay kho xay ra vao nam 2022. Thay vao d6, nhiéu EME di can thiép vao
thi trudng ngoai hdi va can thiép nhiéu hon so véi cac giai doan rdi loan thi truong trudc
d6. Céc bién phép can thiép vao nam 2022 bao gdm viéc cung cap thanh khoan bang d6
la thdng qua thi trudng ngoai héi giao ngay hoic thi truong phai sinh, giam han muc tin
dung bang d6 la va diéu chinh I4i suat tién giri ngoai héi ¢6 ky han dé thu hit vén nudc
ngoai. Mot sb bién phap nay da lam giam du trir ngoai héi, dac biét dang ké & chau A.
Hanh dong nay gitp on dinh ty gia hoi doai, giam kha ning gia ting khoang céch tin dung
va diéu tiét dong von chay ra. Nam 2023, cac chinh sach can thiép cua chinh quyén Mi
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va Thuy Si da giup 6n dinh cac ngan hang va giam bét lo ngai vé mot cudc khing hoang
thanh khoan ngan hang cd thé lan rong.

Tai vé toan vin tai day

Muc Luc

5. Phat trién khu vuc tai chinh va bién dong ting trwéng: Mot nghién ciu quoc té
(Financial sector development and growth volatility: An international study)

e Nguon: International Review of Economics and Finance

e Tac gia: Wen-Jun Xue

e Ngay xudt ban: 29/7/2020

e Tur khoa: Bién ’d,o”ng ting triwong; Phat trien khu vuee tai chinh; Mé hinh nguwéng
bang dong; Bien dong lam phat.

Str dung di liéu caa 50 qudc gia, bai viét danh gia tac dong cua phat trién khu vuc
tai chinh dén sy bién dong tang truang kinh té. Két qua thuc nghiém cho thay bién dong
tang truong kinh té trén pham vi toan cau c6 xu huéng giam trong giai doan 1997 - 2014
trong khi cac nudc tién tién co bién dong ting truang nho hon nhiéu so véi cac nudc dang
phat trién. Sir dung mo hinh ngudng bang dong, nghién ciu cho thay su phat trién cua
khu vuc tai chinh 1am giam dang ké sy bién dong cua ting trudng, dic biét tai nudc o
mtc do phét trién khu vyc tai chinh thap hon. Ngoai ra, sy phat trién ctia khu vuc tai chinh
con lam gia tang tac dong cta cl sé¢ lam phat dén bién dong tang truong tai cac nude co
mtc do phét trién khu vue tai chinh cao hon. Két qua nghién ciru cho thay tam quan trong
cua viéc duy tri sy phat trién cua khu vuc tai chinh & muc ti uu, diéu ndy co loi cho viéc

giam bot bién dong tong hop va cl soc lam phét.

Nghién ctu su bién dong tang truong ¢ 50 qudc gia giai doan 1997 dén 2014 da
cho thay su bién dong ting trudng tong thé trén todn cau co xu hudng giam nhung ting
vot trong cudc khing hoang kinh t& Nam My (2002—2003), cudc khung hoang tai chinh
toan cau (2008—2009) va cudc khing hoang ng chau Au (2010-2012). Cac chi sé tin dung
va stc khoe ngan hang ¢ nuéc c6 mic dd phét trién khu vyc tai chinh thap hon cho thay

su phét trién cia khu vuc tai chinh ¢ thé 1am giam mirc do bién dong tang truong. Lién
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quan dén cl s¢ lam phét, nghién ctiu khang dinh rang sy phét trién cua khu vuc tai chinh
c6 thé khuéch dai tac dong cua bién dong lam phat 18n bién dong tang trudong & nudc co
murc do phét trién khu vuc tai chinh cao hon, dic biét 1a & cac nudc tién tién. Hon nira,

quy md nén kinh té va ¢6 mé thuong mai lam giam dang ké bién dong tang truong.

Trong kiém tra tinh viing ctia mo hinh, rd rang 13 d6 mé tai chinh, dau tu vén con
ngudi, luat phap va chat luong thé ché 1am giam dang ké su bién dong ting trudéng. Viéc
wdc lugng md hinh GARCH ciing dua ra két qua twong tu va cho thy bién dong lam phéat
anh huong tich cuc dén bién dong tang truong va su phét trién qua mac cua khu vuc tai
chinh gia ting tic dong cua cl séc lam phat dén bién dong ting truong. Vé goi ¥ chinh
sach, két qua nghién cau cho thay tim quan trong cta chinh phu va cac co quan quan ly
trong viéc duy tri su phat trién cia khu vuc tai chinh & mac téi wu, diéu nay rat hitu ich
trong viéc giam bién dong tong hop va anh huong tir ci sé¢ lam phét. Hon nira, diéu quan
trong 1a cc ngan hang trung wong can ap dung lam phéat muc tiéu vi lam phéat muyc tiéu
dat ra 6n dinh gia ca la myc tiéu dai han chinh caa chinh sach tién té, gitip ngan chan cac

cl sbc tién té.

Tai vé toan vin tai day

Muc Luc

6. Panh gia lai cAc nghién ciru vé mdi quan hé giira co ciu tai chinh va ting truéng
kinh té (Reassessing the Literature on the Relationship Between Financial Structure
and Economic Growth)

e Nguoén: Review of Economics
e Tac gia: Guangdong Xu
e Ngay xudt ban: 27/9/2021

e Turkhoa: Bién dong tdang trueng; Phéat trien khu viee tai chinh; Mé hinh nguéng
bang dong; Bién dong lam phat.

Bai viét nay tién hanh khao sat cac bai nghién cuu, dic biét 1a nghién ctu thuc

nghiém vé méi lién hé giita ciu tric tai chinh va ting truang kinh té. Ty thudc vao trong

tam va thiét ké nghién cau, cac nghién ciru dugc chia thanh hai nhém. Mac du ca hai
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ludng nghién ciru nay gop phan gia tang hiéu biét vé mdi quan hé giira cu trdc tai chinh
va tang trudng va ciing co thé cung cip thong tin cho nhau nhung su khac biét co ban
trong cac cau hoi nghién ctu cho thay hai ludng nghién ctru nén dugc xi Iy riéng biét
thay vi gop cuing nhau. Bat chap su khéc biét nay, hai ludng nghién ciru ndy ¢ chung mot
diém yéu 1a bo qua sy tuong tac gitta ngan hang va thi truong chimg khoan, didu nay co
thé dan dén nhiing udc tinh sai lech.

Liéu cau trdc tai chinh c6 vai trd quan trong trong giai thich ting truong kinh té
hay khéng 1a mét cau hoi da duoc tranh luan tir 1au trong cac nghién ciu va dén nay van
chua dat dugc sy thong nhat. Nghién ctu nay phan biét hai ludng nghién cau. Ludng
nghién ciru dau tién theo truyén théng cua Beck va cong su (2001) va Levine (2002), dua
vao céc chi s6 do ludng mirc do phét trién twong dbi cua timng khu vuc tai chinh trong hé
théng tai chinh so véi khu vuc tai chinh khac va sau d6 danh gia sy dong gop cua mie do
tuong dbi nay toi tang truang kinh té. Nguoc lai, luong nghién ciu thar hai xem xét truc
tiép tac dong cua mot khu vuc tai chinh dén ting truong kinh té sau khi kiém soét tac
dong cua khu vuc kia. Ca hai huéng nghién ctru déu c6 gia tri va hiéu qua; tuy nhién, két
qua nghién ctau khong thé so sanh truc tiép véi nhau nén s& thich hop hon néu xem xét
ching mat cach riéng biét thay vi gop chung lai véi nhau.

Bai nghién cau cling dé cap thém vé mot khia canh quan trong cta cau trdc tai
chinh, su tuong tac gitta khu vuc ngan hang va thi truong ching khoan. Nganh ngéan hang
va thi truong chiing khoan khong chi anh hudng dén nén kinh té ma con anh huong lan
nhau. Ching cd thé canh tranh (thay thé) hoic hop tac (b6 sung) véi nhau va do do tac
dong (tich cuc hoic tiéu cuc) cua mot nganh ddi vai nén kinh té co thé bi suy yéu hoic
tang cuong, tly thudc vao ban chat cia méi quan hé qua lai gitra ching. That khéng may,
méi quan hé qua lai nay dudng nhu di bi bo qua trong hau hét cac nghién ciu thue nghiém
kham pha mai lién hé giita cau trac tai chinh va ting truong kinh té. C6 thé 1ap luan rang
cac wdc tinh cua cac nghién ctu ké trén cd thé bi sai 1éch & mot mae do nhat dinh do sy
bo qua nay.

T4i vé toan vin tai day

Muc Luc
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NGHIEN CUU CHUYEN SAU
Gié6i thiéu chi sé do lwong phat trién tai chinh

Tom tit

C6 nhiéu tai liéu nghién ctru ude tinh tac dong cta phat trién tai chinh dén tang
treong Kinh té, bt binh dang va on dinh kinh té. Mt nghién ciu thuc nghiém dién hinh
danh gia phat trién tai chinh bang maot trong hai thuéc do vé chiéu sau tai chinh — ty 18 tin
dung tu nhan trén GDP hoic vén hoa thi truong ching khoan trén GDP. Tuy nhién, cac
chi s6 nay khong tinh dén tinh chat da chiéu va phtc tap cia phat trién tai chinh. Pong
g6p cua nghién ciu ndy 14 tao ra chin chi s6 do luong mirc do phat trién caa céc to chic
tai chinh va thi truong tai chinh xét vé do sau, kha niang tiép can va hiéu qua. Céc chi s6
nay sau d6 duoc tong hop thanh mat chi s6 tong thé vé phat trién tai chinh. Véi tan suat
bao phu 183 qudc gia tir ndm 1980 dén nam 2013, co so dir liéu ndy s& cung cap mot cong
cu phan tich hitu ich cho c&c nha nghién ciu va hoach dinh chinh séch.

Phan loai JEL: G10, G20, 016, C43, C82

Tur khoa: Phaét trién tai chinh, T6 chuc tai chinh va Thi truong, Chi sb

. Giéi thigu

Mot luong 16n tai liéu da dugc phat trién dé danh gia tic dong cua phat trién tai
chinh di véi tang truong kinh té, bat binh dang va on dinh kinh té (xem Levine, 2005,
Demirgiic-Kunt va Levine, 2009, va Dabla-Norris va Srivisal, 2013 cho c4c tong quan
nghién ciru twong ng). Phat trién tai chinh bao gom viéc cai thién cac chirc niang do hé
thong tai chinh cung cip nhu: (i) huy dong tién tiét kiém; (ii) phan bo von cho san xuat;
(iii) gidm sét cac khoan dau tu do; (iv) da dang hoa rui ro; va (v) trao ddi hang hoa va
dich vu (Levine, 2005). Mdi chirc ning tai chinh ndy c6 thé anh hudng dén cac quyét dinh
tiét kiém va dau tu cling nhu hiéu qua phan bo von. Két qua 13, tai chinh anh huong dén
su tich lily von, nhan luc va ning suat cac yéu té tong hop — ba yéu té quyét dinh ting
truong kinh té. Trong chirng muc phaét trién tai chinh 1am giam sy bat can xtng thong tin

VA C4C rao can tai chinh ciing nhu thuc day chia sé rai ro, phét trién tai chinh c6 thé nang
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cao kha ning cta hé thng tai chinh trong viéc hap thu cac ci soc va giam sy khuéch dai
cua cac chu ky kinh té thdng qua gia toc tai chinh (financial accelerator) (Bernanke,

Gertler va Gilchrist 1999), 1am bién dong kinh té vi mé va bat binh dang.

Hau hét cac nghién ciu thyc nghiém keé tir nhitng nam 1970 déu wdc lugng su phat
trién tai chinh bang hai thudc do vé chiéu sau tai chinh — ty 1¢ tin dung tu nhan trén GDP
va, & mic do pho bién thap hon, bang ty 1¢é von hoa thi trudng chietng khoén trén GDP. Vi
du, trong mdt nghién cieu & cip d6 nganh, Rajan va Zingales (1998) sir dung ca hai thuéc
do ké trén dé chi ra rang phat trién tai chinh s& thuc day kinh té tang truéng. Gan day,
Arcand, Berkes va Panizza (2012) st dung ty 1¢ tin dung trén GDP dé ching minh rang
c6 mot ngudng ma trén d6 phat trién tai chinh khong con tac dong tich cuc dén ting
truong Kinh té. V& khia canh bién dong kinh té vi mo, Dabla-Norris va Srivisal (2013)
nhan thay rang phat trién tai chinh, duoc do bang tin dung tu nhan trén GDP tir cac ngan
hang va céc t6 chirc tai chinh khac, dong mot vai trd quan trong trong viéc lam giam su
bién dong cua tang truong san lugng, tidu dung va dau tu, nhung chi dén mot mac nhat
dinh. Hau hét cac nha nghién ctu trong linh vuc nay st dung céc bién thé khac nhau cua

hai thudc do nay dé xem xét vai tro caa hé thdng tai chinh déi véi phét trién kinh té.

Chua hét, phat trién tai chinh 1a mot qua trinh ¢ tinh da chiéu. Theo thai gian, cac
linh vuc tai chinh d3 phat trién trén pham vi toan cau va cc hé thong tai chinh hién dai
da tré nén da dang. Vi du, trong khi cac ngan hang thuong mai thuong 1a cha thé 16n nhat
va quan trong nhat, cic ngan hang dau tu, cong ty bao hiém, quy tuong hd, quy huu tri,
cong ty dau tu mao hiém va nhiéu loai hinh t6 chic tai chinh phi ngan hang khéc hién
dong vai tro dac biét quan trong. Tuong tu, thi truong tai chinh d3 phat trién theo hudng
cho phép cac ca nhan va doanh nghiép da dang hoa khoan tiét kiém cua minh va cac doanh
nghiép hién c6 thé huy dong tién thdng qua cb phiéu, trai phiéu va thi truong tién té béan
budn, ma khong can cac khoan tin dung ngan hang nhu trudc day. Nhém cac to chuc va
thi trudng tai chinh nhu vay tao diéu kién thuan loi cho viéc cung cap cac dich vu tai
chinh. Hon nita, mot tinh nang quan trong cua hé thong tai chinh 1a kha nang tiép can va
tinh hiéu qua caa ching. Loi ich cua cac hé thdng tai chinh 16n s& bi han ché néu mot bo

phan du lén ngudi dan va doanh nghiép khdng thé tiép can duoc. Ngay ca khi hé thong
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tai chinh c6 quy mod I6n va pham vi hoat dong rong réi thi mac d¢ dong goép cua ching
vao phét trién kinh té s& bi han ché néu ching bi sir dung 1ang phi va thiéu hiéu qua. Luan
diém nay duoc dua ra boi Cihak et al. (2012) va Aizenman, Jinjarak va Park (2015). Su
da dang cua hé thng tai chinh tai cac qudc gia ham y rang ching ta can xem xét nhiéu

chi s6 dé do luong sy phat trién tai chinh.

Pé khac phuc nhiing thiéu soét caa cac chi s6 don 1é duogc sir dung dé dai dién cho
muc do phét trién tai chinh, ching t6i tao ra mot sé chi s6 tong hop do luang muic d6 phét
trién ctia cac to chirc tai chinh va thi truong tai chinh vé do sau, kha nang tiép can va hiéu
qua ctia chiing, hop nhat lai thanh mot chi sé tong thé vé phét trién tai chinh (Hinh 1). Cac
chi s6 nay duoc phat trién ban dau trong ban Ghi chii thao luan ciia nhan vién IMF “Nhan
dinh lai vé chiéu sau tai chinh: Su 6n dinh va ting truéng & c4c thi trudng mai ndi” (Sahay
va cong su, 2015). Bai viét nay trinh bay va giai thich phuong phap luan lam nén tang
cho cac chi s6 d6. Céc chi s6 phu va chi sb tong thé duoc xay dung cho 183 quéc gia theo
tan suat hang nam tir nam 1980 dén nam 2013. C4c td chic tai chinh bao gdm ngan hang,
cong ty bao hiém, quy twong hd va quy huu tri. Thi trudng tai chinh bao gom thi truong
chtng khoan va trai phiéu. Phét trién tai chinh duoc dinh nghia 1a su két hop gitra chiéu
sau (quy md va tinh thanh khoan cua thi trueong), kha ning tiép can (kha ning tiép can
dich vy tai chinh cua ca nhan va doanh nghiép) va hiéu qua (kha niang cia céac t6 chuc
cung cap dich vu tai chinh vai chi phi thap va doanh thu bén viing, va kha ning mirc do
hoat dong cua thi truong vén). Cach tiép can mang tinh da chiéu va rong rai nay trong xac
dinh mac do phéat trién tai chinh tuan theo ma tran cac dic diém cua hé thdng tai chinh
dugc phét trién boi Cihak et al. (2012).
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Hinh 1. Kim tu thap chi s& do luéng phat trién tai chinh

-!E trién

"tai chinh

e chic ‘- m truong.

tai chinh tai chinh

Nguon: Nhan vién IMF, dua trén Cihak va cong su (2012).

Trong khi bai nghién ctru nay tuan theo céch tiép can ciaa Cihak et al. (2012) dé xac
dinh su phét trién tai chinh, dong gop ctia bai viét nay kha khac biét. Bau tién, ching toi
b6 sung thém FinStats caa Ngan hang Thé giéi, mot phién ban cap nhat hon cta Co s
dir liéu Phét trién Tai chinh Toan cau (Global Financial Development Database - GFDD)
do Cihak va cac cong su gidi thiéu, vai di liéu bo sung tir co so dit liéu chiing khoan ng
cia Ngan hang Thanh toan Quéc té (BIS), co sé dir liéu ng doanh nghiép Dealogic va
Khao sét tiép can tai chinh cua IMF (IMF Financial Access Survey). Tha hai, ching toi
tong hop thong tin da dang thanh mot sé chi s6 dé dang st dung. Véi lugng théng tin
phong pht vé céc thudc tinh cua hé théng tai chinh — c6 105 chi sé riéng biét trong GFDD
va 46 chi sé trong FinStats — viéc theo dbi tat ca cac chi sé khac nhau nay mot cach riéng
I¢ 1a khong kha thi, dac biét la trong qua trinh nghién ctu thuc nghiém. Va ngay ca khi
c6 thé theo ddi tat ca cac chi s6 do, khong mot chi s6 don 1é nao khi xét riéng Ié c6 thé
mang lai su hiéu biét toan dién vé mic d6 phét trién tai chinh. Céc chi sé phu va chi sb
tong hop cac chi sé khac nhau nay lai va cho phép danh gia toan dién cac dic diém cu thé
cta hé thdng tai chinh va mirc do phat trién tong thé cua hé thdng tai chinh. Do d6, cac
chi s cho phép xac dinh nhiing thiéu sot trong phat trién tai chinh nam & dau hoic khia
canh nao caa phét trién tai chinh anh hudng dén phat trién kinh té vi mo, sau d6 co thé

xem xét chi tiét hon bang cach st dung dix liéu phan tach tir FinStats hoac GFDD.
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Nghién ctru ciing cung cap cac kiém dinh mac do chac chan cua két qua nghién
ctru va nhitng sai léch & mot sé khia canh so véi Ghi chi Thao luan caa Nhan vién. Chi
tiét hon, s6 lugng td chirc phat hanh (Mot trong nhitng chi sb vé tiép can thi truong tai
chinh) hién duoc diéu chinh theo dan sé dé phi hop véi cac bién phap tiép can céc to
chtrc tai chinh. Do d6, thir hang tuong d6i cia mot sé quéc gia thay déi, trong d6 cac qudc
gia c6 dan sé dong hon nhan dugc diém thap hon trong co sé dit liéu méi so véi ban phat
hanh ban dau. Viéc xur ly dit liéu bi thiéu hién duoc ap dung lap di 1ap lai va khong con
st dung dir lidu vé tang truong loi nhuan trong qué trinh xay dung. Co so dit liéu ciling

duoc cap nhat cho cac ban phat hanh méi hon cua co so dit liéu Finstats va Dealogic.

Trong phan tiép theo, nghién ctitu md ta phuong phap dugc s dung dé xay dung
cac chi s, bao gdm ngudn dit liéu, xu ly cac gié tri con thiéu, dang ham va trong sé duoc
st dung trong qua trinh xay dung chi sb tong hop. N6 cho thay céac chi s6 mai khéc biét
nhu thé ndo véi cac thude do truyén théng va cac dién bién quan trong vé phat trién tai
chinh trén toan cau trong thyc té. Phan cudi cta bai nghién ctiu thao luan vé mot sé luu y

va han ché cua cac chi sb.
I1. Phwong phap

Chi sb phét trién tai chinh duoc xay dung bing céch sir dung céch tiép can ba budc
tiéu chuan cd trong tai liéu vé quy doi dir liéu da chiéu thanh maét chi sé tong hop: (i)
chuan hoa céc bién; (ii) tong hop cac bién (da duoc chuan hoa) thanh céc chi s6 phu dai
dién cho mot chire nang cu the; va (iii) tong hop céc chi sé phu thanh chi sé tong thé. Quy
trinh nay tuan theo S6 tay caa OECD vé Xay dung céc Chi s Téng hop (OECD, 2008),
day 1a mot tai liéu tham khao tdt cho cac dé xuat vé phuong phap luan. Trong tong quan
nghién ctru, da c6 mot sé vi du vé viéc xay dung cac chi sé tong hop dé so sanh va xép
hang hiéu qua hoat dong cua quéc gia, bao gom Chi sb cang thing tai chinh cua IMF -
IMF Financial Stress Index (Cardarelli, Elekdag va Lall, 2008; Cardarelli, Elekdag, va
Lall, 2009), nhiéu loai chi s6 tai chinh toan dién (Amidzi¢, Massara va Mialou, 2014;
Camara va Tuesta, 2014), va C4c chi s phuc loi cia Chuong trinh Phat trién Lién Hop

Qudc, nhu Chi s6 Phat trién Con nguoi (Human Development Index), Chi sé Bét binh



NGHIEN CUU CHUYEN SAU BAN TIN THANG 6 NAM 2024

dang Gisi (Gender-Inequality Index), Chi sé Phat trién Gigi (Gender Development Index)
va Chi s6 Ngheo da chiéu (Multidimensional Poverty Index) (UNDP, 2014).

Trong nghién cau nay, chdng toi xay dung tong cong chin chi sé dé danh gia muc
d6 phat trién cua hé théng tai chinh giira cac quéc gia trén cac khia canh khac nhau. Bt
dau tir day kim tu thap trong Hinh 1, sau chi sb phu cap thap hon duoc xay dung bing
cach sir dung danh sach cac chi sé dé do luong do sau, kha nang tiép can va hiéu qua cua
cac to chuc tai chinh va thi truong tai chinh. Céc chi sé phu nay duoc goi 1a FID, FIA,
FIE, FMD, FMA va FME, trong d6 céac chir cai | va M biéu thi c4c t6 chuc tai chinh va
thi truedng, con céc chir cai D, A va E biéu thi do sau, kha nang tiép can va hiéu qua. Cac
chi s6 phu nay dugc tong hop thanh hai chi s6 phu cap cao hon 1a FI va FM, dé do luong
muc do phat trién tong thé cua cac td chuc tai chinh va thi truong tai chinh. Cudi cung,
cac chi s6 phu FI va FM dugc tong hop thanh thudce do tong thé vé phat trién tai chinh -
chi sé FD.

Trong qué trinh xay dung cac chi s, can phai dua ra mét sé quyét dinh quan trong
nhu: (i) sir dung chudi dit liéu nao cho céc chi sé phu; (i) cach xu Iy dit liu bi thiéu; va
(iii) chuan hoa va xu ly cac gia tri ngoai lai; (iv) phwong thirc tong hop; va (v) trong sb

dé tong hop. Nhitng quyét dinh nay dugc dé cap trong phan phu luc.
A. Nguon dir liéu

Bo dit liéu tap hop dix liéu hang nam ctia 33 nam tir 1980 dén 2013 cua 183 quéc
gia dang phat trién, méi néi va cé thu nhap thap. Bo dir liéu dugc hinh thanh tir mot sé
ngudn dit liéu: FinStats caa Ngan hang Thé gigi 2015 (Feyen, Kibuuka va Sourrouille,
2014), Khao sat tiép can tai chinh (Financial Access Survey) caa IMF, co s& dit liéu no
doanh nghiép Dealogic va co s dit liéu chitng khoan no cia Ngan hang Thanh toan Quaoc
té (BIS).

Mt tap hop cac chi s chu chdt duoc lra chon dé nam bat cac khia canh khac nhau
cua dic diém heé théng tai chinh (Bang 1). Chi nhitng bién bao quat mot pham vi di rong
cac qudc gia trong mot khoang thoi gian du dai moi duoc lva chon. Két qua 13, mot sé chi

s6 hiru ich cd tinh chét tiém niang khong duoc lua chon nhu duoc thao luan dudi day.
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Thay vao do, co so dit liéu dua trén mot tap hop cac bién dai dién chinh, mic du cd thé
c6 nhitng han ché nhung da duoc thiét 1ap tot va c6 sin cho céc qudc gia. Bang 1 cung
cap théng tin chi tiét vé cac ngudn dix liéu va Bang 2 cung cap so liéu thong ké mo ta vé
du liéu tho.

Déi véi mot sd it qudce gia, dir liéu tin dung khu vuc tu nhan duoc diéu chinh dé
phl hop. Cu thé hon, dit liéu dugc chinh sira mot 1an trong pham vi bao pha caa hé thong
ngan hang bang co s¢ dir liéu Théng ké Tai chinh Quéc té - International Financial
Statistics (IFS), 1a ban géc cua dit liéu FinStats. Day chi 1a trudng hop cua mot sé quoc
gia tién tién, khi ty 1¢ tin dung trén GDP ting hon gap dbi chi trong mot ndm do ra soat
lai pham vi hé thong ngan hang. Vi du, trong dit liéu goc, tin dung trén GDP ¢ Pan Mach
tang tir 30% nam 1999 1én 135% nam 2000, va & Thuy Dién, ty 18 nay tang tir 40 1&n 93%
nam 2001. Néu tinh theo ménh gi&, n6 sé ngu Yy Su gia ting an tuong Vé chiéu sau tai
chinh, thay vi diéu chinh dit liéu. Di liéu duoc hiéu chinh dé ldy muc gan day nhét vi sy
thay d6i mang tinh dai dién nhét va su giam xuéng duoc hop nhat théng qua toc do ting
truong. Sy diéu chinh nay dugc kiém tra chéo véi cac ghi cha IFS vé cac dit liéu bi gian
doan va khong anh huéng dén viéc gia ting tin dung trong thoi ky bing né tin dung (Thai
Lan vao cudi nhimg nam 1990, Sip va Iceland vao nhitng nim 2000) hodc ting vot tin
dung trong cac giai doan khung hoang hoac siéu lam phat (Argentina va Brazil ¢ thoi ky

cubi) vao cudi nhirng nim 1980 va dau nhimg nim 1990).

Chi s6 phu vé d6 sau cac to chirc tai chinh sau d6 bo sung vao thudc do tiéu chuan
vé d6 sau khu vuc ngan hang thuong duoc st dung trong cac nghién cau (tin dung ngan
hang cho khu vuc tu nhan): tai san cua cac quy twong hd va quy huu tri ciing nhu cong ty
bao hiém nhan tho va phi nhan. Dit liéu phi bao hiém dugc vu tién hon tai san cta cac
cong ty bao hiém vi n6 c6 & nhiéu qudc gia hon (tdi da 1a 153 so véi 128) trong mot
khoang thoi gian dai hon (bat dau tir nam 1990 so voi ndam 2000). Nhd d¢6 ma mie do bao
phi theo nam ctia qudc gia tang gap doi dbi vai chi s6 nay.

Cac khia canh vé tiép can va hiéu qua cua t chic tai chinh gan cu thé hon d6i voi

ngan hang, do thiéu hut thdng tin tir cac to chirc tai chinh khéac. Kha ning tiép can céc to
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chtic tai chinh dwogc biéu thi bang sé lugng chi nhanh ngan hang va may ATM trén
100.000 ngudi 16n. Céc chi s6 ¢d tinh tham khao khéc ciing dugc can nhic, nhu sb lwong
tai khoan ngan hang trén 1.000 nguoi truong thanh, phan tram doanh nghiép duoc cap
han murc tin dung va viéc sir dung dién thoai di dong dé gui va nhan tién. Tuy nhién, cac
chi s6 nay khong duoc sir dung dé tinh cac chi sé phu vi pham vi quéc gia va thoi gian bi
han chés. Vi duy, co so dit liéu vé Tai chinh toan cau (Global Findex) cua Ngan hang Thé
gioi (Demirgiic-Kunt va Klapper, 2012) cung c4p rat nhiéu di liéu vé kha nang truy cap
ctia ngudi ding, bao gom ca pham vi hoat dong cua ngan hang di dong & Chau Phi. Tuy
nhién, nhitng di liéu nay chi c6 san cho cac nam 2011 va 2014 va khong thé sir dung cho

cac chi s6 phu do luong kha nang tiép can vi ching c6 dia mot khoang thoi gian du dai.

Chi s6 phu vé hiéu qua cua to chirc tai chinh dya trén ba khia canh cua hiéu qua
ngan hang: (i) hiéu qua trong vai trd trung gian chuyén tiét kiém thanh dau tu, duoc do
bang bién 14i rong (ty & 13i rong trén gia tri tai san sinh loi binh quén) va chénh léch lai
suat cho vay va tién guri; (ii) cac thude do hiéu qua hoat dong, nhu thu nhap ngoai l3i trén
tong thu nhap va chi phi hoat dong chung trén tong tai san; va (iii) cac thudc do vé kha
nang sinh 161, nhu loi nhuan trén tai san va loi nhuan trén vén cha so hiru. Ciing nhu cac
khia canh khéc, day 1a nhitng thudc do twong ddi thd so vé mac d6 hiéu qua. Vi dy, cac
t6 chirc tai chinh hiéu qua c6 xu huéng I3i nhiéu hon, nhung day khong phai 1a mot méi
quan hé lac nao ciing dung, vi du céc t6 chuc kém hiéu qua co thé béo céo lgi nhuan khi
ho hoat dong trong boi canh kinh té tang truong tét, trong khi cac to chirc hoat dong hiéu

qua c6 thé bi thua 15 khi gap phai mét cd sc bat loi.

Bang 1. Ngudn dir liéu

Khia Chi tiéu Nguon dir liéu

canh

To chiic tai chinh
Do sau | Tin dung cho khu vyc tu nhan/GDP FinStats 2015
Tai san quy huu tri/GDP FinStats 2015
Tai san quy twong hd/GDP FinStats 2015
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Khia Chi tiéu Nguon dir liéu
canh
Phi bao hiém nhan tho va phi nhan tho/GDP FinStats 2015
Tiép | S6 chi nhanh ngan hang/100.000 dan FinStats 2015
can S6 ATM/100.000 dan
Hiéu | Lai bién rong FinStats 2015
qua | Chénh léch I4i suat cho vay va huy dong FinStats 2015
Ty trong thu nhap phi l4i trong tong thu nhap FinStats 2015
Chi phi hoat dong chung/tong tai san FinStats 2015
Loi nhuan trén tong tai san FinStats 2015
Loi nhuan trén von cha sé hitu FinStats 2015

Thi trwong tai chinh

P sau | Von hoa thi trudong co phiéu/GDP FinStats 2015
Gié tri giao dich c6 phiéu/GDP FinStats 2015
Du no tréi phiéu chinh phu quoc té/GDP Co s¢ dir liéu ching
khoan ng BIS
Du no trai phiéu doanh nghiép tai chinh/GDP Co s¢ dir lieu no
doanh nghiép
Dealogic

Du no trai phiéu doanh nghiép phi tai chinh/GDP Co so dir ligu no
doanh nghiép

Dealogic

Tiép | Ty trong von hoa thi trudng co phiéu khong tinh 10 | FinStats 2015

can doanh nghiép 16n nhat

S6 lugng doanh nghiép phat hanh trai phiéu (noi dia | FinStats 2015

va qudc té, doanh nghiép tai chinh va phi tai chinh)

Hiéu | Giatrj giao dich/von hoa thi truong co phiéu FinStats 2015

qua

Nguén: Uéc tinh caa nhan vién IMF.
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Bang 2. Thong ké mo ta dir liéu

M& | Tén bién S6 (Giatri |Gia o [Gia tri|Gia
quan [trung (tri léch  nhé tri
sat  pinh  [trung chuan|nhat  [Ién

Vi nhat

P sau to chirc tai chinh
FID1 [Tin dung cho khu vuc tu (5.328 #43 30 39 0,30 319

nhan/GDP
FID2 [Tai san quy huu tri/GDP 942 20 8 28 0,00 [157
FID3 [Tai san quy tuong ho/GDP 972 |87 10 519 0,00 5.232
FID4 [Phi bao hiém nhan tho va phi 3.371 3 2 3 0,01 |18
nhan tho/GDP

Tiép can to chirc tai chinh
FIA1 SO chi nhanh ngan (1.722 |18 13 18 0,13 08

hang/100.000 dan
FIA2 [S6 ATM/100.000 dan 1.516 40 28 43 0,01 290
Hiéu qua to chirc tai chinh
FIE1 |L&i bién rong 3.391 B A 4 0,02 A4
FIE2 [Chénh léch I3i suat cho vay va 4.750 (8 6 8 0,03 02
huy dong

FIE3 [Ty trong thu nhap phi lai trong 3.527 [39 37 16 0,01 100
tong thu nhap

FIE4 [Chi phi hoat dong chung/tong [3.419 /4 3 3 0,04 48
tai san

FIE5 |Loi nhun trén tong tai san 3.434 |1 1 3 -109 21

FIE6 |Lgi nhuan trén von chua so hitu  [3.422 (12 14 45 -1,792 192

Do sau thi trueong tai chinh
FMD1 Von héa thi truong co 2.517 ¥5 26 57 0,00 549
phiéu/GDP
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Ma Tén bién S6 Gia tri Gia Po |Gia triGia
quan [trung tri léch  nhé tri

sat  pinh  [trung chuan|nhat  [Ién

Vi nhat
FMD2 [Gi4 tri giao dich c6 phiéu/GDP [2.312 [28 5 58 0,000 (756
FMD3 [Du no tréi phiéu chinh phu quéc [1.564 8 4 10 0,003 |98

té/GDP
FMD4 [Du no trai phiéu doanh nghiép [1.751 [25 3 103 0,000 [1.912
tai chinh/GDP
FMD5 [Du no trai phiéu doanh nghiép 2.229 |15 6 25 0,000 341
phi tai chinh/GDP
Tiép can thi truong tai chinh
FMAL [Ty trong von hoa thi truong c6 669 55 53 |19 [14 99
phiéu khéng tinh 10 doanh
nghiép 16n nhat

FMA2 [S6 lugng doanh nghiép phét 1.804 (0,3 01 06 0 8

hanh tréi phiéu (noi dia va quoc

té, doanh nghiép tai chinh va phi
tai chinh)

Hiéu qua thi trwong tai chinh
FMEL [Gi4 tri giao dich/von hda thi [2.313 {43 22 57 0,01 581

truong co phiéu

Ngudn: Uéc tinh caa nhan vién IMF.

Chuing tdi quyét dinh khong dua dua cac chi s6 phu vé hiéu qua caa cau tric vi mo
vao qua trinh xay dung chi sé phu, chang han nhu ty 18 tap trung hé théng ngan hang - chi
s6 Herfindahl hozc ty trong tai san ciia ba ngan hang hang dau trong tong tai san cia hé
théng ngan hang. Ching rat quan trong dé danh gia cac dic diém on dinh tai chinh vi
chling cung cap ude tinh so bd Vé tac dong tiém tang trong trudng hop ¢d su gian doan

tai chinh 1on xay ra (Cihak va Schaeck, 2010). Nhung khong c6 diém mau chét rd rang
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trong tai liéu vé viéc liéu cac hé thong ngan hang tap trung hon sé hiéu qua hon hay kém
hon. Nhu di dugc Berger et al. (2004) chi ra, vé su thiéu nhat quan vé vai trd caa cia mot
loat céc chi s do luong hiéu qua — dinh gia khoan vay, ty suat loi nhuan, kha ning sinh
loi va kha nang tiép can tin dung cua doanh nghiép, cting nhiéu chi sé khac — va ching
cling khong hiéu qua khi da can nhic toi cac yéu té vé thé ché, cac tro ngai phéap 1y doi
véi canh tranh va cac anh huong canh tranh khac nhau gitra ngan hang nudc ngoai va

ngan hang qudc doanh.

Cac chi s6 thi truong tai chinh tap trung vao su phét trién cua thi truong ching
khodan va thi trueong tréi phiéu. Chi s6 phu vé d6 sau bao gom quy mé cua thi trudng chang
khoan (vén hoa hoac gia tri cua co phiéu niém yét) va mac do thanh khoan cua n6 (co
phiéu duoc giao dich), khéi lwong luu hanh trai phiéu qudc té cua chinh pha va tréi phiéu
quéc té va trong nudc cua cac to chic tai chinh va cac tap doan phi tai chinh. Di liéu trai
phiéu dya trén quéc gia dang ky kinh doanh ctia chu thé phat hanh, thay vi nguyén tic cu
tra, dé ph hop hon véi dit liéu no ¢6 chi quyén. Chung t6i khong dua dit liéu vé khdi
lugng trai phiéu cé chi quyén trong nudc dang luu hanh vi chung duoc cung cap cho BIS
trén co s& ty nguyén boi cac ngan hang trung wong va c6 pham vi bao phu quéc gia o
muc thap (nhiéu nhat 1a 18 quédc gia). Dit liéu chiing khoan doanh nghiép Dealogic c6
pham vi bao phu rong hon co so dir liéu BIS va do d6 1a ngudn dir liéu trai phiéu duoc uu
tién sir dung. Tuy nhién, n6 khdng cho phép c6 su phan biét rd rang gitra nhitng nguoi

nam giir trai phiéu trong nudc va nudc NYoai.

Dé do ludng muc do tiép can thi truong tai chinh, ching tdi sir dung ty 1é phan tram
vén hoa thi truong bén ngoai 10 cong ty 16n nhat dé do luong mirc d6 tiép can trén thi
truong co phiéu. Muac do tap trung thi trudng co phiéu cao hon s& phan anh nhiing kho
khan 1én hon trong viéc tiép can thi trudong co phiéu dbi véi cac to chirc phat hanh méi
hon hoic ¢6 quy md nhé hon. Bé do luong muac do tiép can thi truong trai phiéu, ching
t6i str dung sé luong doanh nghiép phat hanh (ca tai chinh va phi tai chinh) trén thi truong
tréi phiéu trong va ngoai nudc trong mot nam nhét dinh trén 100.000 ngudi truedng thanh.
Bién nay phan anh sé lugng céc to chirc phat hanh khac nhau, do d6 viéc phét hanh lap

lai ctia cling mot cong ty trong mot nam nhat dinh chi duoc tinh mot lan. S& tét hon néu
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chia ty 1¢ bién nay theo tong s6 cac to chuc phét hanh tiém ning, nhung han ché vé di
liéu 1a mot rao can. Dealogic chi cung cap dit liéu vé sé luong cong ty phat hanh. Dix liéu
vé s6 lugng cong ty trong nudc niém yét duoc khai thac tir Chi sé Phat trién Thé gigi cua
Ngan hang Thé gidi chi bao gom céc doanh nghiép phét hanh trén thi trudng chiang khoan
trong nudc va chi bao quat khoang 60% s6 quan sat theo nim va doanh nghiép. Tuy nhién,
méi twong quan giita chi s6 nay va quy mo dan sé 1a 60%, diéu nay cho thay quy mé dan

sb c6 tinh dai dién twong ddi tot.

Chi sb phu vé hiéu qua cua thi trudng tai chinh dya vao ty 18 gia tri co phiéu duoc
giao dich trén vén hda thi truong co phiéu. Ty 18 nay cao hon sé& cho thay tinh thanh khoan
cao hon va hiéu qua cao hon trén thi trudng c6 phiéu. Trong thi truong trai phiéu, bién sd
duoc sir dung phéd bién nhat 1a chénh léch gia chao ban va mua. Dit liéu cua Bloomberg
vé chénh léch gia chao ban va mua trén thi truong trai phiéu chinh phu trung binh bao
phii 37 qudc gia (20% mau qudc gia) chi bat dau tir nam 2000. Do muc d6 bao phu kém

nén né khong duogc str dung trong qué trinh xay dung chi sb phu.

Mot s6 bién khong dugc dua vao vi Iy do khéi niém. Muc dich cua chi s6 1a nam
bit cac dic diém chinh cua hé théng tai chinh — do sau, tiép can va hiéu qua. Biéu do tach
biét v&i viéc ndm bat cac nhan td thuc day cac dic diém ndy, chang han nhu khung thé
ché, quy dinh va phap ly, hoac két qua cua ching, chang han nhu liéu hé théng tai chinh
c6 thiic day kinh té ting trudng hon hay 6n dinh hon hay khong. Do d6, cac chi s6 nay
khong bao gom céc chi sb tir co s dir liéu Moi truong kinh doanh (Doing Business) cua
Ngan hang Thé gigi vé kha nang tiép can tin dung (do sic manh caa cac quyén hop phap,
d6 sau cua thong tin tin dung va pham vi dang ky tin dung), bao vé cac nha dau tu thiéu
s, thoi gian va chi phi dé thuc thi hop dong va dé dang giai quyét tinh trang mat kha nang
thanh toan. Tuong tu, co so dit liéu khdng bao gém céc chi s6 on dinh tai chinh, chang

han nhu Z-score, ty | an toan vén hoic thanh khoan va tan suat khing hoang ngan hang.
B. Xit ly dit liéu bi thiéu
C6 mot su danh doi giira viéc tao ra mot thude do toan dién vé phat trién tai chinh

va tinh sin c6 cua dir liéu. Mac do thiéu dir liéu (Bang 3) 1a khic nhau déng ké gitra cac
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chi s6. C6 nhiéu dix liéu hon cho mau gdm nhiéu qudc gia trong 20 nim gan day nhat so
Vvé6i giai doan sém hon. Pham vi bao phu dit liéu 1a rat 16n d6i véi tin dung tu nhan, phat
hanh trai phiéu va cac chi s6 do ludng mie d6 hiéu qua cua céc to chirc tai chinh. Pham
vi bao phu dir liéu 1a thap hon dbi véi céc to chic tai chinh phi ngan hang va cac thuéc
do thi trudng tai chinh khac, dac biét 1a trong mau cac qudc gia thu nhap thap. Trong mot
sb truong hop, chang han nhu cac chi sé do ludng mie d6 tiép can to chuc tai chinh, di
liéu bi thiéu vi chiing khong duoc thu thap mot cach toan dién trude nam 2004. Trong cac
truong hop khac, viéc thiéu dit liéu cho thay thi trudng chua hinh thanh. Vi dy, chi c6 mot

sb it cac qudc gia thu nhap thap c6 thi truong chietng khoan cua riéng minh.

C6 mot s6 phuong phap dugc dung dé giai quyét van dé dit liéu bi thiéu. Khi chua
c6 dir liéu cho nam gan nhat (vi du: 2013), cac gia tri duoc dit bang véi cac quan sat hién
c6 mai nhat (vi du: 2012). Vi dy, day 1a truong hop véi dir lidu vé von hoa thi truong co
phiéu va gia tri giao dich c6 phiéu ma FinStats lay nguon tir co s& dit liéu Chi s6 Phét
trién (Development Indicators) cia Ngan hang Thé gii va chi ¢6 san cho dén nam 2012.
Néu chudi dir liéu hoan toan khdng ¢ san cho mot quéc gia thi toan bo chudi dir lidu sé
duoc dat & mac 0, cho thay thi truong nay khong ton tai hodc kha nang tiép can hoic tinh
hiéu qua cua nd rat kém.

Mot truong hop phuc tap hon vé cac bién bi thiéu xuat hien khi qua trinh thu thap
co so dit liéu bit dau ¢ cac thoi diém khéc nhau. Vi du, trong khi nhitng quan sét vé tin
dung trén GDP da c6 tir nhitng nam 1960, thi dit liéu tiép can tai chinh chi bat dau duoc
thu thap vao nam 2004. Truong hop thiéu dit lidu cu thé nay cé thé dugc xir Iy theo nhiéu
cach: (i) coi dit liéu 1a thuc su bi thiéu, loai trir chudi khoi chi sé trung binh khi khéng cé
san di lidu; (ii) coi dit liéu bang 0, gia dinh rang viéc thiéu dit liéu c6 nghia 1a thi truong
nay khdng ton tai hodc kha ning tiép can va hiéu qua caa no rat kém; (iii) ghép hai chi sb
trudc va sau khi chudi dir liéu co san.

Nhu dugc minh hoa trong Hinh 2 va 3, ghép 1a phuong phap dugc uvu tién. N6 tranh
tao ra nhiing chuyén dong trong chi sé FD khong lién quan dén phat trién tai chinh ma

thay vao d6 duogc thiic day boi viéc bo sung cac chudi méi. Trong Hinh 2, chudi 2 duoc
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thém vao chi s6 ma mét québc gia co hiéu suat kém hon so véi cac chi sb khac va dix lidu
chi c6 sin & giai doan sau cua mau. Chi sé tong hop s& khong giam khi chudi dit liéu nay
duoc dua vao (nhu treong hop ching ta coi dir liéu con thiéu Ia thuc sy bi thiéu) vi khong
chac quéc gia d6 c6 trinh do phat trién cao hon trudc khi thi truong nay hoac dir liéu vé
thi treong nay xuét hién. Noi cach khéc, chi s 18 ra phai bat dau tir mirc co s thap hon
(duwong mau do hoic mau vang). Trong Hinh 3, mot chudi con thiéu dugc thém vao chi
s6 ma quéc gia d6 c6 hiéu suat tot hon so vai cac chi sé khac. Trong trudong hop xu ly
thiéu hoac xir Iy bang 0, chi s6 s& tang vot khi chudi duoc dua vao, nhung diéu nay khong
nén xay ra. Pay 1a truong hop mot quéc gia ¢ mic do phét trién tai chinh cao hon vé
mét chi s6 ndo d6 nhung viéc cung cap dix liéu lai dugc thu thap muoén. Vi duy, chi vi s6
liéu vé tiép can dich vu ngan hang duoc cung cap bat dau tir nam 2004, diéu nay khdng

c¢6 nghia 1a cac ho gia dinh khong duoc tiép can dich vu ngan hang trude nam 2004.
Bang 3. Ty trong quoc gia va nim theo mire dd san co caa dir ligu

Binh quan tung thap ky va tirng nhom thu nhap

Bién 1980s1990s2000s [2010s |AM [EMLLIDC| Tong
S6 lwong qubc gia/nam 183 26 (89| 68 [183*34
% quan sat % quoc gia | %

theo nhom thu| quan

nhap sat

P sau to chirc tai chinh
Tin dung cho khu vuc tw nhan/GDP _
Tai san quy huu tri/GDP 0 2 33 42 |33 |20 2 15
17 2 16
59| 43 54

Tai san quy twong hdo/GDP 2

Phi bao hiém nhan tho va phi nhan | 0
tho/GDP

Tiép can to chrc tai chinh
S6 chi nhanh ngan hang/100000 dan 0
S6 ATM/100000 dan 0

27| 28 | 28
25| 22 | 24
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Bién 198051990s2000s [2010s |AM EM|LIDC| Tong

Hiéu qua t6 chikc tai chinh

Lai bién rong

Chénh léch 14 suat cho vay va huy
dong

Ty trong thu nhap phi 1ai trong tong
thu nhap

Chi phi hoat dong chung/tong tai san

Loi nhuan trén tong tai san

Loi nhuan trén von chu s hitu

PO sau thi trueong tai chinh

\/6n hoa thi truong ¢b phiéu/GDP
Gia tri giao dich co phiéu/GDP

Du no trdi phiéu chinh pha quoc
té/GDP

Du ng trai phiéu doanh nghiép tai
chinh/GDP

Du no trai phiéu doanh nghiép phi tai
chinh/GDP

Tiép can thi truong tai chinh

Ty trong von hoa thj truong co phiéu | 0 | 4 | 22 | 26 [30 [13] 0 | 11
khong tinh 10 doanh nghiép 16n nhat

S6 lwgng doanh nghiép phét hanh trai | 19 13 | 29
phiéu (noi dia va qudc té, doanh

nghiép tai chinh va phi tai chinh)

Hiéu qua thi trwong tai chinh

Gia tri giao dich/von héa thi truong cd | 3 13 | 37

phiéu

Nguédn: Uéc tinh caa nhan vién IMF.
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C6 thé giai thich truc quan va don gian vé viéc ghép dir liéu nhu sau. Néu ching
t6i danh gia vao nim 2013, khi tat ca dix liéu déu co san, tinh trang phat trién tai chinh
gitra cac qudc gia, ching t6i s& thuc hién bang cach 1y muac trung binh c6 trong sb vé
thue trang cua céac chi s khac nhau. Chang t6i 1ay mac chi sé nay dé xac dinh mac do
phat trién tai chinh xuyén quéc gia. Khi mot sb dix liéu khong con kha dung khi ching toi
quay nguoc thoi gian, ching t6i s& di chuyén nguoc lai chi muc bang céch st dung toc do
tang truéng trung binh trong chudi c6 sin. Bang cach nay, chung t6i dua ra danh gia hop
ly vé viéc liéu dix liéu bi thiéu nhung thi truong van ton tai (vi du: co dot phét hanh tréi
phiéu nhung khong co dir liéu vé nd) hoac lidu dit lidu bi thiéu cho thay thi truong khong
t6n tai (nghia la thi trudng trai phiéu khong ton tai). Phuong phap nay dugc wa thich hon
mot s6 phuong an thay thé, chang han nhu khép duong xu hudng nguoc véi dir liéu lich
s, vi n6 khong cho rang phat trién tai chinh 1a mot qua trinh tuyén tinh. Qua thuc, cling
gidng nhu su phét trién kinh té, mot sé nudc trai qua cac giai doan phat trién nhung sau
d6 lai thut lui.

Truong hop duy nhat ma cach tiép can nay co6 thé khdng phi hop 1a khi xay ra thi
tredng tai chinh co su bién dong 16n. Mot su kién 16n nhu vay c6 thé 1a mot qubc gia phat
trién thi truong trai phiéu tir dau véi mot hoic mot vai dot phat hanh trong nam dau tién
sao cho: (i) quy mé cua ching di 16n dé dua qudc gia d6 1én vi tri cao trong bang xép
hang cac qudc gia trén thé gigi; (i) xép hang quédc gia cao hon céc chi sb phat trién tai
chinh khac va két qua 1a chi s6 tong hop duogc cai thién; va (i) quc gia nay cé thé duy
tri quy mo thi trudng trai phiéu nay trong tuong lai. Mot kich ban nhu vay s& cang ¢é cho
viéc c6 mot tién cé tinh chat nhay vot trong chi sé. Trong thyc té, nhitng trudng hop nhu
vay rat hiém trong dit liéu. Trong mudi nim qua, mot dot phat hanh trai phiéu chinh pha
lan dau tién dién hinh dat trung binh 4% GDP (Guscina, Pedras va Presciuttini, 2014),

phu hop véi mac trung binh trong bo dir liéu nay.

Trong di liéu, viéc ghép dir lidu dugc thuc hién & cap do dir licu tho. Dau tién,
chung t61 xac dinh chudi di liéu bi thiéu trong nhitng nim trudc. Sau do, dit liéu con thiéu
s& duogc dién hoi ctiru, bat dau tir quan sat dau tién ¢ san va ap dung toc do ting truong

trung binh cua cac chi sé khac véi dit liéu ¢ sin cua nhimg nam truéce. Quy trinh nay
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duoc ap dung lap di 1ap lai, trudce tién st dung toc do ting truong caa chudi twong tu trong
chi s6 phu cu thé (vi du: d6 sau t6 chuc tai chinh), sau d6 1a tbc do ting trudng cua chudi
cho cuing loai nha cung cap dich vu tai chinh (vi du: to chic tai chinh), va chi sau d6 gitra
cac nha cung cap (tir té chie tai chinh dén thi truong tai chinh). Chudi duy nhat khéng
duoc sir dung trong quy trinh nay 1a hai chi sé loi nhuan. Vi ching trai dai trong pham vi
am va duong, tc do tang trudng cua cac chudi nay sé phong dai su chuyén dong cua cac

chi sé khac.

' Hinh 2. Xw Iy dit liéu bi thiéu: Vidu 1
Thiéu mot chudi vé quoc gia cé két qua hoat dong kém hon
Chuéi dit liéu & dang 0-1 So sanh két qua chi sé

04 - 03 x
e chuoi 1 e X1 157 thiu
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Nguén: Udc tinh cua nhan vién IMF

~ Hinh 3. X Iy dit liéu bi thiéu: Vidu2
Thiéu mot chuodi vé quoc gia co két qua hoat dong tot hon

oo Chuoi dir liéu ¢ dang 0-1 - So sanh két qua chi so
Tl e Chddil '
e Chudi 2 0.5 — Xirl¥ thifu
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Ngudn: Udc tinh ctia nhan vién IMF.

Diéu rat quan trong can nhan manh la muc tiéu caa viéc xir ly dir liéu bi thiéu nay

khong phai la tao ra dix liéu nhén tao. Cac chi bao méi khong nén va khong duoc sir dung
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dudi dang chudi doc lap. Thay vao do6, chudi nay duoc diéu chinh sao cho cac chi s6 dua
trén céc chi s6 ndy phan &nh sy phat trién cua hé thong tai chinh chix khong phai tinh sin
c6 cua dix lidu. Trong thuc té, khoang 27% mau cua chiang toi dugc xay dung lai théng

A

qua viéc ghép va 32% mau bao gdm céc thi trudng “bi thiéu” (Hinh 4).

Hinh 4. Ciu phin ngin hang dir liu: T+ 1€ di¥ liu thé, 83 xiv dung lai va dang thiéu

O Thitreong trong @ Dixiy dunzlai M Dit lidu thé
100
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0
Tat ca cie nurde AM EM LIDC

Nzudn: U'de tinh cia nhan vien IMF.
C. Chuan hoa va xir ly c4c gia tri ngoai lai

MJi chudi dir liéu duoc xir Iy dé ngin cac gia tri cuc doan 1am bién dang cac chi s6
0-1. Vi du: ROE am dic biét 16n trong thoi ky khing hoang s& khién phan con lai cua
chudi dir liéu sau khi chuan hoa s& gan gia tri 1. Dé tranh diéu d6, mdi chi sé s& dugc
winorize, tirc 12 thay thé cac gia tri dudi phan vi thir 5 va trén 95 bang chinh cac gia tri o
phan vi thir 5 va 95. Cac gi4 tri trong toan bo phan phdi — tat ca cac qubc gia va toan bo
thoi gian — duoc sir dung dé xac dinh mac gigi han.

Sau d6, chudi gia tri duoc chuan hoa trong khoang tir 0 dén 1, st dung quy trinh toi
thiéu va tdi da (phuong trinh 1 va 2), tir d6, cho phép tong hop cac bién duoc biéu thi

bang cac don vi do ludng khéc nhau:

X — Xmin
L = 1
* Xmax — Xmin ( )
X — Xpi
Ix —1_ min (2)

Xmax — Xmin

trong d6 x 1a dit liéu tho co ban va Iy 12 chi s6 di duoc chuan hda tir 0 dén 1.
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Quy trinh chuan héa céc tiéu chi dé c6 pham vi gidng hét nhau [0, 1] bang cach trir
di gia tri tdi thiéu va chia cho @0 léch gitra gia tri téi thiéu va téi da. Nho vay, tiéu chi s&
phan anh vi tri cia n6 dit trong méi quan hé mac toi thiéu va téi da & tt ca cac qudc gia
va cac nam. Do d9, gia tri cao nhat (thap nhat) caa mot bién nhat dinh theo thoi gian va
quéc gia biang mot (khong) va tat ca céc gid tri khac dugc do twong (ng véi cac gia tri toi
da (t6i thiéu) nay. Dbi véi mot sé chudi - bién 1ai rong, chénh léch 14i suat cho vay-tién
gui, thu nhap ngoai I4i trén tong thu nhap va chi phi hoat ddng chung trén tong tai san -
gia tri cao hon cho thay hiéu qua hoat dong kém hon. Di véi nhitng truong hop nay, xép
hang dugc diéu chinh lai theo cdng thire 2 dé sau khi chuan héa, gia tri cao hon cho thay
su phét trién tai chinh 16n hon. Chi s6 Phét trién Con nguoi (Human Development Index)
la mot vi du vé chi s6 st dung chuan hda téi thiéu-tdi da. Xem OECD (2008) dé biét céc
phuong phap chuan hoéa khac. Cac phuong phap phd bién bao gom tiéu chuan hda, toi

thiéu-toi da va khoang cach dén diém tham chiéu.

Muc luc
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PE TAI KHOA HQC

1. Pé tai: Nghién ciru tac dong cia ting truéng tin dung dén gia tai san tai chinh va
chu Ky tai chinh tai Viét Nam va mot sé6 khuyén nghi chinh sach vi mé

e Chanhiém: TS. L& Hdai Trung - Pho Truong khoa Khoa Ngan hang, Hoc vién Ngan
hang

o Mass: PTNH.025/22

e Két qud nghiém thu: Gigi

e Cac ngi dung chinh:

- Tong quan vé tang trudng tin dung, gia tai san tai chinh va chu ky tai chinh.

- Thuc trang ting trudrng tin dung, bién dong gié tai san tai chinh va chu ky tai
chinh tai Viét Nam.

- Banh gia thyc nghiém tac dong cua tang truong tin dung tai gia tai san tai chinh
va chu ky tai chinh tai Viét Nam.
- Khuyén nghi chinh séach.
e M0 ta tom tat:
Nham muc tiéu nghién ctu co ché tic dong cua ting truong tin dung dén gia tai
san tai chinh va tac dong cua tang truong tin dung dén chu ky tai chinh tai Viét Nam, tur
d6 dua ra khuyén nghi chinh sach lién quan dén tac dong cua ting truong tin dung véi gia

tai san tai chinh va chu ky tai chinh tai Viét Nam, dé tai DPTNH.025/22 d4 trién khai cac

noi dung nghién ciru cy thé sau:

Chuong 1 d4 tong hop ly luan vé tang truong tin dung va gia tai san tai chinh. Dé tai
ciing da tong hop ly thuyét vé chu ky tin dung va cac phuong phép xac dinh chu ky tai chinh,
bao gom: (i) phan tich budc ngoat truyén thong, (i) phan tich dua vao bo loc tan suat, (iii)
phan tich dua vao mé hinh va (iv) phan tich quang pho. Pong thoi, dé tai ciing thyc hién
khao lugc tong quan cac nghién ciu trén thé gioi va Viét Nam vé tac dong cia ting truong
tin dung dén gié tai san tai chinh, tac dong cua tang truéng tin dung dén chu ky tai chinh

cling nhu mdi quan hé giita ting trudng tin dung, gia tai san tai chinh va chu ky tin dung.
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Chuong 2 da danh gia thuc trang tang trudng tin dung tai Viét Nam trong giai doan
2015-2022 théng qua danh gié vai tro cua tin dung dbi voi nén kinh té, toe do ting truong
tin dung va co ciu tin dung. Dé tai cling danh gia thuc trang bién dong gié tai san tai chinh
Viét Nam théng qua phan tich thi truong cb phiéu va trai phiéu. Tir d6, dé tai thuc hién
viéc do luong, xac dinh chu ky tai chinh caa Viét Nam tir ndm 2021 dén thang 01/2023
dua trén chi tiéu do luong bao gom: ting truéng tin dung, bién dong chi sé gia co phiéu
va gid trai phiéu chinh phu Viét Nam.

Chuong 3 di danh gia thuc nghiém tac dong cua tang truong tin dung dén gia tai san
tai chinh va chu ky tai chinh. M6 hinh nghién cau thir nhat cho thay tang truong tin dung
dong vai tro truyén dan cd s6c toi bién dong cua gia trai phiéu va chi sé gia co phiéu, trong
khi do, ca trai phiéu va co phiéu déu bi tac dong bai cl sbc trong tang trueng tin dung. Mic
do lién két tong cua cac bién nay cé sy bién dong theo thoi gian va co xu hudng gia ting
trong cac giai doan mé rong caa chu ky tai chinh. M6 hinh nghién ctu thir hai cho thay
muc do lién két va lan truyén bién dong cua cac bién chu ky tai chinh 13 16n hon tai cc giai
doan thu hep va mé rong cua cac bién s tai chinh. Bong thoi, chu ky tin dung 1 bién lan
truyén tac dong rong chinh téi bién dong cua chu ky trai phiéu va chu ky cb phiéu, trong
do6 tac dong lan truyén téi chu ky co phiéu 1a 16n hon so vai chu ky tréi phiéu.

Trong chuong 4, trén co s& dinh hudng hoat dong tin dung cua cac ngan hang
thuong mai va dinh huéng phat trién thi trudong tai san tai chinh, dé tai da dua ra cac
khuyén nghi chinh sach, bao gom: (i) nhém khuyén nghi huéng tgi mbi quan hé gitta ting
truong tin dung va bién dong gia tai san tai chinh, (i) nhém khuyén nghi huéng téi giam
thiéu tinh thuan chu ky cua cac bién s trong chu ky tai chinh va (iii) nhém khuyén nghi
lién quan dén chu ky tai chinh.

Muc luc

2. Pé tai: Nghién ciru 4p dung nhém chuan muc ké toan quéc té vé hep nhat kinh
doanh va béo céo tai chinh hep nhat tai cac cong ty niém yét cia Viét Nam

e Cha nhiém: TS. Pao Nam Giang - Pho Truong phong (Kiém Truang Ban bién tap)
Tap chi Kinh té - Lugt va Ngan hang, Hoc vién Ngan hang

e Masé: DPTNH.005/22
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e Két qud nghiém thu: Gigi
e Cac ngi dung chinh:

- Hop nhat kinh doanh va 1ap béo céo tai chinh hop nhat theo chuan muc ké toan

quéc té.

- Hop nhat kinh doanh va 1ap bao cdo tai chinh hop nhat tai céc cong ty niém yét

cua Viét Nam va viéc p dung nhdm chuan muc ké toan qudc té vé hop nhat.

- Thao luan két qua nghién ctu va cac khuyén nghi lién quan dén ap dung céac
Chuan muc béo céo tai chinh qudc té lién quan dén hop nhat kinh doanh va béo céo tai

chinh hop nhat tai cac céng ty niém yét ¢ Viét Nam.
o M0 td tom tat:

Nham muc tiéu lam rd cac khai niém va nguyén tac ké toan can ban trong hop nhat
kinh doanh, ké toan cac khoan dau tu va cong ty con, lién doanh, lién két nham dua ra cac
khuyén nghi dé chuan bi cho viéc &p dung cac chuan myc lién quan tryc tiép dén hop nhat
kinh doanh va bao céo tai chinh (BCTC) hop nhat tai cac cong ty niém yét, dé tai

DTNH.005/22 da trién khai cac noi dung nghién ctru cu thé sau:

Chuong 1 d4 khai quat vé hop nhat kinh doanh, BCTC hop nhat va ké toén tai chinh
hop nhat. Dé tai ciing da chi ra cac noi dung duoc danh gia 1a phuc tap khi &p dung cac
Chuan muc béo céo tai chinh quéc té (IFRS) lién quan dén hop nhét kinh doanh va hop
nhat BCTC. Bén canh d6, dé tai cling da nghién ctu kinh nghiém quéc té 4p dung cac
IERS lién quan dén hop nhat kinh doanh va hop nhat BCTC.

Chuong 2 d 1am ro nhing dic diém cua cac cong ty niém yét, dac biét 1a vai tro
ciia nhom cong ty niém yét phai 1ap BCTC hop nhat, khung phap ly vé lap va trinh bay
BCTC hop nhét & Viét Nam, cac khac biét so voi IFRS. Dé tai ciing da trinh bay cac két
qua khao sat vé nhitng sai sot thuong gap trong viéc 1ap va trinh bay BCTC hop nhat;
mirc d6 san sang, thuan loi va kho khin khi 4p dung IFRS noi chung va nhém IFRS lién

quan dén hop nhat kinh doanh va hgp nhat BCTC noi riéng.
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Trong chuong 3, trén co sé thao luan vé két qua nghién ciu va két qua khao sat vé

cac bién phap ap dung nhom IFRS lién quan dén hop nhét kinh doanh va hop nhat BCTC

tai Viét Nam, dé tai da dua ra cac khuyén nghi dé ap dung hiéu qua nhém chuan muc ké

toan quéc té lién quan dén hop nhat kinh doanh va BCTC hop nhat tai cac cong ty niém

yét & Viét Nam. Dé tai da dua ra cac khuyén nghi déi voi: (i) cac co quan quan Iy Nha

nude, (i) cac ngan hang thuong mai va cac d6i twong str dung thong tin ké toan, (iii) cac

cdng ty kiém toan doc 1ap va (iv) cac cong ty niém yét va cac dbi tuong khéc.

Muc luc
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AN PHAM KHOA HOQC

1. Quan tri ruai ro theo Basel Il — Thuc trang trién khai tai cac ngan
hang thwong mai Viét Nam va khuyen nghi chinh sach

e Nguon: Nha xudt ban Phy niz Viét Nam

e Xudt ban: Thang 11/2023

e Téc gid: PGS.TS. Nguyén Kim Anh (Chui bién)
e Gidi thiéu dn pham:

Hé thong ngan hang néi chung ciing nhu cac ngan hang thuong mai ndi riéng co
vai tro hét sic quan trong ddi voi qua trinh phat trién kinh té - x4 hoi caa mot quc gia.
V6i chitc nang 1a trung gian tai chinh, cac ngan hang thuong mai da thyc hi¢n vai tro la
kénh dan von caa nén kinh té, 1a cau ndi giira doanh nghiép véi thi truong va 1a mot cong
cu hitu hiéu gitip nha nudc diéu tiét kinh té vi mo. Trong xu thé hoi nhap, Viét Nam ngay
cang tham gia sau, rong hon vao san choi qudc té trong cac linh vue, trong do6 ¢6 linh virc
tai chinh - ngan hang. Vai nd luc xay dung hé théng ngan hang canh tranh binh dang, phi
hop véi thong 1& québc té, dén nay hé thong ngan hang Viét Nam da dat duoc nhiing thanh
tuu nhat dinh, dong gop tich cuc vao sy phat trién caa nén kinh té.

Maic du vay, cac ngan hang thuong mai Viét Nam ciing phai d6i dién voi mot sd
kho khan, thach thtre nhu: (i) hoi nhap quéc té khién thi truong tai chinh trong nudc chiu
anh huong manh mé tir hé thong tai chinh toan cau, (i) viéc gia nhap T6 chirc Thuong
mai thé gii (WTO) budc cac ngan hang thuong mai trong nudc phai tuan thu nguyén tac
thi truong, (iii) su yéu kém vé nang luc quan tri diéu hanh, quy md von... trong ndi tai cac

ngan hang thuong mai.

Nhu cau dam bao an toan trong hoat dong, huéng téi tuan thu théng 1é qubc té da
dat hé théng ngan hang thuong mai dung trudc ba yéu cau: (i) thuc hién hiéu qua cac
nguyén tic quan tri rai ro; (i) d6i moi hoat dong giam sét hé thong ngan hang; (iii) dam
bao minh bach théng tin theo chuan muc quéc té nham nang cao hiéu qua giam sat an
toan hé théng ngan hang. Dé thuc hién c4c yéu cau trén, cac ngan hang thuong mai can
nang cao nang luc tai chinh, quan tri diéu hanh va dac biét 1a nang luc quan tri rai ro theo
cac chuan muc quoc té ma dién hinh 1a Hiép udc an toan vén qudc té Basel.
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Tuy nhién, cac chuan muc ciia Uy ban Basel, quy dinh cta cac co quan quan 1y da c¢6

nhiéu thay d6i tir sau cudc khang hoang tai chinh toan cau va cudc cach mang cong nghiép
4.0, dan dén yéu cau thay d6i dbi véi chire nang quan 1y rai ro. D6 13 nhitng yéu cau chi tiét
va doi hoi cao hon vé chét luong vén, ty 18 vay no, thanh khoan va nguon vén, ciing nhu cac
chuan myc cao hon cho bao céo rai ro. Viéc quan ly cac rai ro phi tai chinh tré nén quan
trong hon khi cac chuan muyc vé tuan thu va dao dirc duoc siét chat. Kiém tra sic chiu dung
tro thanh cng cu giam sat va quan 1y rii ro quan trong. Cac ngén hang thuong mai ciing dau
tu nhiéu hon trong viéc ciing ¢d van héa rai ro va xac 1ap lai vai trd cia ba tuyén bao vé trong
m6 hinh quan tri rui ro... Tat ca nhing thay d6i nay dat ra yéu cau can phai tong két, danh
gia thuc trang trién khai hoat dong quan tri rai ro theo Basel 11 tai cac ngan hang thuong mai
Viét Nam dé tir d6 c6 nhimg diéu chinh phtl hop trong cong tac diéu hanh cta co quan quan

1y, cling nhu trong hoat dong quan tri rai ro cua cac ngan hang thuong mai.

Nham cung cdp mdt céi nhin toan dién hon vé hé théng quan tri rai ro theo Basel
IT ciing nhu tinh hinh trién khai trong hé théng ngan hang Viét Nam, Vién Chién luoc
ngan hang — Ngan hang Nha nudc, phdi hop cung ddi tac nghién ciru da bién soan va phét
hanh cudn sach chuyén khao véi tiéu dé “Quan tri rai ro theo Basel 11 - Thyc trang trién

khai tai cac ngan hang thuong mai Viét Nam va khuyén nghi chinh sach”.

Véi két cau 05 chuong, cudn sach da trinh bay mot cach toan dién vé hé théng quan

tri rui ro theo Basel II. Cu thé:
Chuong 1: Cidi thiéu chung vé Hiép udc Basel va phién ban Basel 1.

Chuong 2: Hé théng quan tri rai ro theo Basel 11, gom cac noi dung chinh: (i) Céac
nguyén tic chung vé hé théng quan tri rai ro theo Basel II, (ii) Noi dung quan tri rai ro
theo Basel I, (iii) Quy trinh danh gia tinh day da von noi bo (ICAAP).

Chuong 3: Nhig thay ddi trong méi truong hoat dong va yéu cau thich nghi doi
véi hé théng quan tri rai ro cia cac ngan hang thuong mai, gom cac noi dung chinh: (i)
Nhiing thay d6i trong méi truong hoat dong anh hudng dén hé thong quan tri rai ro cua
cac ngan hang thuong mai, (ii) Nhiing thay doi trong hé théng quan tri rai ro cia cac ngan

hang thuong mai dé thich nghi véi quy dinh méi va tinh hinh méi.
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Chuong 4: Hé thong quan tri rai ro theo Basel 11 tai cic ngan hang thuong mai Viét
Nam, gom céc ndi dung chinh: (i) Co sé cho viéc trién khai Basel Il tai Viét Nam, (ii)

Thuc té trién khai Basel 11 tai cac ngan hang thuong mai Viét Nam.

Chuong 5: Giai phap hoan thién hé théng quan tri rui ro theo yéu cau caa Basel I
va cac phién ban cip nhat cho cic ngan hang thwong mai Viét Nam, gom céc ndi dung
chinh: (i) Khuyén nghi vé chinh sach di véi Ngan hang Nha nuéc, (ii) Cac khuyén nghi

dbi voi ngan hang thuong mai Viét Nam.

Qua noi dung 05 chuong, doc gia co dugc mot buc tranh toan canh va tuong doi rd
nét vé thuc tién ciing nhu xu hudng thay doi hé thong quan tri ri ro cua cac ngan hang

thuong mai Viét Nam.

Bén canh d6, cudn sach ciing chi ra nhirng thay d6i sau dai dich Covid-19: (i) moi
truong 1am viéc dan dén nhiéu thach thac va nhan to khong luong trude duoc, (i) su
nghiém trong cua rai ro phi tai chinh va cac yéu cau déi véi cac hoat dong quan tri ngan
hang, (iii) su thay di trong hanh vi khach hang va viéc can thiét phai cap nhat mé hinh
danh gia rai ro ciia ngan hang thuong mai, (iv) thay doi trong ky thuat do luong va phan
tich rui ro va viéc tai dinh hinh hoat dong quan tri rai ro cua ngan hang thuong mai, (v)
xu hudng tu dong hoa trong viéc ra cac quyét dinh rai ro va thuc hién quan tri rai ro, (vi)
sy trdi day cua cong ty Fintech va mirc o canh tranh trong linh vuc ngan hang, (vii) cac
y&u cau vé tai chinh xanh va trach nhiém xa hoi cua ngan hang thuong mai.

Pay s& 14 tai liéu tham khao hiru ich ddi véi cong tac quan 1y nha nuéc caa Ngan
hang Nha nudc, hoat dong quan tri rai ro cia cac ngan hang thuong mai va cac doc gia

quan tam.

Vién CLNH tran trong gidi thiéu dén ban doc cudn sach nay.
2. An ninh tai chinh tién té cia Viét Nam trong boi canh hgi nhap
guoc te
e Nguon: Nha xudt ban Chinh tri Quéc gia S thdt

e Xudt ban: Thang 4/2016
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e Tac gid: GS.TS Tran Tho Pat — PGS.TS Té Trung Thanh (Pong chi bién)
e Gidi thiéu dn pham:

Trong bdi canh hoi nhap kinh té ngay cang sau rong thi nhiing bat 6n cua thi truong
tai chinh thé gioi déu anh huong tryuc tiép dén diéu hanh ty gia, 1ai suat, no quéc gia, dén
dong vén, ... trén thi truong tai chinh Viét Nam. Qua gan 40 niam thuc hién duong 161 doi
méi, hé thong tai chinh cua Viét Nam da hinh thanh kh4 day du cac cau phan can thiét,
da c6 phan lén cac thi truong bo phan, cac dinh ché tai chinh, cac cong cu tai chinh va
md hinh giam sat. Day 1a két qua cta nhitng nd luc phat trién thi treong tai chinh noi riéng

va phat trién nén kinh té thi truong néi chung.

Tuy nhién, hé thdng tai chinh Viét Nam van con tn tai mét sé han ché nhu: chua
thiét 1ap duoc mot co ché van hanh du hiéu qua va cac luc luong tham gia thi truong chua
thé phat huy day du vai trd cua minh; viéc giam sat hé thong tai chinh con nhiéu han ché,
chua dap tmg duoc yéu cau cua thuc té; kha nang tng phd véi céc cl soc cua thi trudng
va diéu tiét nguon von tir bén ngoai vao nén kinh té con han ché. Hé qua Ia hé thong tai
chinh Viét Nam chua dam bao kha ning quan tri rui ro theo céc thong 1é quéc té, chua
phai 1a mot hé théng bén viing va ¢ kha nang mién nhiém véi céc rai ro. Trong nhitng
nam téi, thé giéi s& doi dién vai nhiéu van dé méi va nhitng cl séc tir bén ngoai co thé
anh huong tiéu cuc hon nita dén nén kinh té va hé thong tai chinh tién té trong nudc.

Trong bdi canh trén, giai quyét cac van dé lién quan dén an ninh tai chinh tién té
tré nén vo cling cap thiét dé dam bao cho hé thong tai chinh tré nén vo cing cap thiét dé
dam bao cho hé théng tai chinh tién té hoat dong mot cach an toan, hiéu qua va bén viing,
bao d¢am 6n dinh kinh té vi mo, gop phan dat duoc c4c muc tiéu co ban trong ngan han va

dai han.

Nham g6p phan cung cap tai liéu vé cac van dé an ninh tai chinh tién té & Viét Nam
gan véi qué trinh toan cau hoa va hoi nhap kinh té thé gioi, Nha xuat ban Chinh tri Québc
gia — Sy that xuat ban cudn sach “An ninh tai chinh tién té cua Viét Nam trong bdi canh
hoi nhap québc té” (Sach chuyén khao) do GS.TS Tran Tho Pat — PGS.TS T6 Trung Thanh
ddng chu bién.
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Cubn sach két cau gdm 06 chuong:

Chuong 1: Co so Iy luan va va thuc tién vé an ninh tai chinh tién t&, gém céac noi
dung chinh: (i) Téng quan vé an ninh tai chinh tién t¢, (ii) Panh gid an ninh tai chinh tién
té thdng qua cac chi tiéu an toan vi mo, (iii) Cac mé hinh dinh lugng danh gia va giam sat

an ninh tai chinh tién té.

Chuong 2: Tong quan hé théng tai chinh tién té Viét Nam, gdm cac noi dung chinh:
(i) Tong quan vé cac dinh ché tai chinh, (ii) Téng quan vé céc thi truong tai chinh, (iii)
Thuc trang hé théng giam sat an ninh tai chinh tién té.

Chuong 3: An ninh tai chinh tién té Viét Nam goc d6 vi mo, gdm cac noi dung
chinh: (i) An ninh tai chinh tién té thong qua céc chi tiéu kinh té vi mé, (ii) M6 hinh canh
b&o sém (EWS).

Chuong 4: An ninh tai chinh tién té Viét Nam goéc do vi md, gdm cac noi dung
chinh: (i) An ninh tai chinh tién té thdng qua céc chi tiéu lanh manh tai chinh, (ii) Céc
nhan té tac dong dén chi tiéu 1anh manh tai chinh, (iii) M6 hinh Stress Test danh gi4 tinh

dé ton thuong cua hé thong ngan hang thuong mai.

Chuong 5: Hoi nhap quéc té va nhiing thach thie d6i voi an ninh tai chinh tién té,
gém cac nodi dung chinh: (i) Bi canh, xu thé kinh té va tai chinh thé gigi, (ii) Cac cam
két hoi nhap cua Viét Nam, (iii) Nhitng thach thie d6i vai an ninh tai chinh tién té Viét
Nam trong bi canh hoi nhap.

Chuong 6: Khuyén nghi va giai phap bao ¢am an ninh tai chinh tién té trong bdi
canh hoi nhap quéc té, gdm cac noi dung chinh: (i) Khuyén nghi va giai phap lién quan
dén tong thé nén kinh té, (ii) Khuyén nghi va giai phap cai cach hé thong tai chinh, (iii)
Khuyén nghi cai thién hé théng giam sat an ninh tai chinh tién té qudc gia.

An ninh tai chinh tién té 12 van dé kinh té quan trong va ciing rat phac tap trén ca
goc d6 vi mo va vi mo. Vi vay, cudn sach chuyén khao s& 12 tai liéu nghién ctu co gia tri
cho cac nha khoa hoc va doc gia quan tam.

Vién CLNH tran trong giéi thiéu dén ban doc cuén sach nay.

Muc luc
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SU KIEN KHOA HOC

1. Toa dam Kkhoa hoc “Tai chinh vi md cho thic day tai chinh toan
dién: thwc trang va giai phap”

e Thoi gian té chire: 17/5/2024

o Dija diém t6 chirc: Tru s¢ Ngdn hang Nha nieéc, Ha NG

e Hinh thitc: Truc tiép

e Don vi thuc hién: Vién Chién liroc ngan hang phai hop véi Quy Hé tro hé gia dinh
thu nhdp thdp phét trién kinh té (VietED)

e Noi dung:

Ngay 17/5/2024, tai Ha Noi, Ngan hang Nha nude Viét Nam (NHNN) t6 chic Toa
dam khoa hoc véi chu dé: “Tai chinh vi mé cho thuc day tai chinh toan dién: thuc trang
va giai phap”. Toa dam do Pho Théng ddc Thuong truc NHNN Pao Minh Ta cha tri, véi
su tham du ciia hon 100 dai biéu dén tir cac bo, ban, nganh, cac ngan hang thuong mai,

C4cC t6 chirc va chuong trinh, du &n tai chinh vi md, cac chuyén gia, nha khoa hoc...

Chién luoc tai chinh toan dién quéc gia dén nam 2025, dinh hudng dén nim 2030
dat ra muc tiéu: “Phat trién hé thong cac t6 chirc, chuong trinh, du &n tai chinh vi mé hoat
dong an toan, hiéu qua, bén virng, hudng téi muc tiéu phuc vu ngudi nghéo, ngudi thu
nhap thap, phu nit va doanh nghiép siéu nho véi cac san pham, dich vu tai chinh da dang,
linh hoat, phti hop, gop phan thyc hién chu truong ciia Pang va Nha nudc vé dam bao an
sinh x& hoi va giam nghéo bén vimg”. Chién lugc da dit ra nhiéu nhiém vu, giai phap

phat trién loai hinh nay.

Hién tai, c6 4 t6 chirc tai chinh vi mé va 79 chwong trinh, dy 4n tai chinh vi mé da
duoc NHNN cép gidy phép dang ky. S6 luong khach hang cua 4 t6 chirc tai chinh vi md
dat 500.000 khéach hang, téng tai san, vén diéu Ié, von chu s hitu dat lan luot 12 10.380
ti ddng, 1.060 ti dong va 2.444 ti dong. Phd Théng ddc danh gia: “Mac di vay, quy md
hoat dong cua cac to chire, chuong trinh, du &n tai chinh vi mé con khéa nho, chua tuong

Xang vai tiém nang phat trién va dang gap mot s6 kho khan”.

Theo 6ng Pham Minh T0, Pho Vién truang Vién Chién luoc ngan hang (CLNH),



SU KIEN KHOA HOQC BAN TIN THANG 6 NAM 2024
tai chinh vi mé dugc xac dinh 1a mot tru cot dé thic day tai chinh toan dién tai Viét Nam.
Mang ludi hoat dong tai chinh vi mé (véi sy tham gia cua nhiéu loai hinh t6 chic) gan
dan, phuc vu tét, nhanh chéng nhu cau cia nhimg nguoi nghéo, ngudi ¢ thu nhap thap,
ngudi yéu thé, phu nit, nguoi dan sdng & khu vyc ndng thén, ving sau, ving xa, doanh
nghiép nho, siéu nho gop phan gia tang ti 16 ngudi dan tiép can va st dung dich vu tai
chinh. Nho gan két va hiéu rd nhu cau caa khach hang, san pham, dich vy tai chinh vi md
ludn duoc thiét ké phi hop véi dic thu cia nhém khach hang tai chinh vi mé (dé tiép can,
tha tuc don gian, cung cap ngay tai cong ddong, mon vay nho nén dé hoan tra) gidp tai
chinh vi mé duy tri dwgc mot mang ludi khach hang trung thanh va tiép tuc thu hat duoc
ngay cang nhiéu khach hang sir dung dich vu. Bong thoi, tai chinh vi mo ludn lam tét, c6
hiéu qua cdng tac pho bién, giéo duc, chia sé nhitng kién thuc tai chinh va ki ning st

dung tién hiéu qua nhat cho cac thanh vién, khach hang.

Phat biéu tai Toa dam, 6ng Nguyén Hai Nam, Uy vién Thuong tryc Uy ban Kinh
té cua Quoc hoi danh gia: “Tai chinh vi mé & Viét Nam moi dap ung duoc ti Ié rat nho

nhu cau caa cac ho ngheo, ho ¢ thu nhap thap va cac doanh nghiép siéu nho”.

Dé dam bao muc tiéu tai chinh toan dién theo Chién luoc va Ké hoach hanh dong tai
chinh toan dién qudc gia, gop phan dam bao an sinh xa hoi va sinh ké cho nguoi dan, can
ra soat toan bo hé théng van ban lién quan dén tai chinh vi mé dé diéu chinh theo hudng
théng nhat cac quy dinh tai cac van ban huéng dan khac nhau; nghién ctu cac bai hoc kinh
nghiém cta cac nude dé sira doi cac quy dinh lién quan dén cap phép, to chic va hoat dong
cua to chuc tai chinh vi mé, tao diéu kién phét trién chuong trinh, dy &n tai chinh vi md
theo huéng linh hoat, phii hop véi thuc té&; mé rong pham vi hoat dong dé tang co hoi tiép
can dich vu tai chinh vi md cho cac ca nhan, ho dan cé thu nhap thap, cac doanh nghiép

siéu nho; da dang hda san pham vi mé nham dap tng tot hon nhu cau cia cac khach hang. ..

Chia sé truc tuyén tir An Do, 6ng Niranjan Sheelavant - Chuyén gia doc 1ap vé tai
chinh toan dién dua ra mot s6 kinh nghiém, giai phap phat trién tai chinh vi md caa An
Do: (i) Cac ngan hang hop tac vai cac to chie tai chinh vi md va cac doanh nghiép dai ly

dé tiép can cac doanh nghiép vi md, cac ho ndng dan nho va ho gia dinh c6 thu nhap thap,
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nhitng ngudi khong dugc tiép can véi cac dich vu ngan hang chinh thic; (i) cac ngan
hang cung cap von tin dung cho céc to chic tai chinh vi mé, cho phép cac to chuc tai

chinh vi mé ma rong hoat dong cho vay va ting cuong tiép can khach hang. ..

Tai Toa dam, cac chuyén gia, cac nha khoa hoc, cac nha quan 1y ciing dua ra nhiéu
y kién trao ddi, thao luan tap trung vao cac noi dung: (i) Cac khé khan, vudng mac caa
mot sb td chire, chwong trinh, du &n tai chinh vi md; (ii) Cac khoang trong phép 1y; (iii)
Kinh nghiém, céc giai phap, kién nghi nham phat trién hoat dong tai chinh vi mé trong
thoi gian toi. Trong do, da phan céc y kién théng nhat va tap trung vao viéc tiép tuc ra
soat, chinh sira khudn kho phap Iy vé to chirc va hoat dong cua cac to chire, chuong trinh,
du tai chinh vi mé va khéng ngimg nang cao ning luc hoat dong cua cac to chic tai chinh

vi md, cac chuong trinh, du &n tai chinh vi mo.

Két luan Toa dam, Pho Thong d6c Thuong truc NHNN Dao Minh Tu danh gia cao
nhitng V¥ Kién trao d6i cua cac dai biéu, chuyén gia trong va ngoai nudc tai Toa dam. Pho
Théng doc khang dinh, mé hinh tai chinh vi md 1a mot dinh ché rat thiét thuc, y nghia va
can thiét. Trong thoi gian t6i, d6i véi hoat dong tai chinh vi md, can ra soat, hoan thién
khuén kho phap 1y, phuong thic to chic, cach thirc van hanh ciing nhu cac didu kién mo
rong, giam sat mé hinh nay nham dam bao hoat déng an toan, van hanh ding ton chi, muc

dich, tranh nhitng nguy co rui ro.

Pic biét, Phé Thong déc nhan manh viée ting cuong truyén thdng, gido duc vé tai
chinh cho khach hang va nguoi dan gidp ho quan ly, sir dung hiéu qua nguon tai chinh,
g6p phan cai thién thu nhap, huéng téi muc tiéu tai chinh bén virng. Bén canh do, cac to
chuc tai chinh vi md can ting cuong tng dung cdng nghé trong phat trién, da dang hoa

san pham, dich vy, d&am bao hoat dong an toan, lanh manh, bén viing.

Tong hop thong tin tir Vién Chién lugc ngan hang, Tap chi Ngan hang, Thoi bao
Ngan hang...

Thong tin hoi thao

Muc luc


http://khoahocnganhang.org.vn/news/vi/toa-dam-khoa-hoc-tai-chinh-vi-mo-cho-thuc-day-tai-chinh-toan-dien-thuc-trang-va-giai-phap/
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2. Hoi thao khoa hoc “Thach thire doi véi Ngan hang Viét Nam trong
boi canh méi”

e Thoi gian té chirc: 09/5/2024
e Dija diém t6 chirc: Hoc vién Ngan hang, Ha Ngi
e Hinh thizc: Truc tiép

e Don vi thuc hién: Hoc vién Ngan hang phai hop véi Trung tdm Thdng tin Tin dung
Quoc gia Viét Nam (CIC)

e Noi dung:

Ngay 09/5/2024, tai Ha Noi, Hoc vién Ngan hang phdi hop véi Trung tam Thong
tin Tin dung Quéc gia Viét Nam (CIC) té chirc Hoi thao khoa hoc “Thach thuc ddi voi
Ngan hang Viét Nam trong bdi canh méi”. Tham dy Héi thao c6 dai dién 1anh dao Hoc
vién Ngan hang, CIC, c4c dai biéu dén tir cac ngan hang thuong mai, t6 chuc, cac chuyén

gia, nha khoa hoc...

Phat biéu khai mac Hoi thao, PGS.TS Nguyén Thanh Phuong — Phé Giam déc Hoc
vién Ngan hang cho biét: “Cong nghé va thuc trang bién doi khi hau da va dang 1a nhiing
van dé cap thiét toan cau, 1am thay doi cach thirc cung cip cac dich vu ngan hang dong
thoi gy ra cac rui ro, thach thac 16n téi xu hudng sé hod dich vu ngan hang va trong viéc
phat trién bén viing hé thong ngan hang dbi véi moi qubc gia. Hoi thao nham tao ra dién
dan dé cac chuyén gia, nha nghién ctiu ¢ thé trao doi y kién, chia sé kinh nghiém va thao

luan céc giai phap danh cho hé théng Ngan hang Viét Nam phu hop véi bdi canh mai".

Hoi thao dugc to chire véi hai phién, chi tri boi PGS.TS Nguyén Thanh Phuong -
Phé Giam d6c Hoc vién Ngan hang, PGS.TS D6 Thi Kim Hao - Nguyén Phé Giam déc
Phu trach Hoc vién Ngan hang, PGS.TS Nguyén Thuy Duong - Truong khoa Ngan hang.

Phién tha nhat: “Thach thirc d6i véi chuyén doi sb trong linh vuc ngan hang”

Tai phién thir nhat “Thach thirc dbi v6i chuyén ddi s6 trong linh vuc ngan hang”, cac
dai biéu da duoc lang nghe hai bai tham luan dé cap téi hai thach thirc 16n trong qué trinh
chuyén d6i sé caa ngan hang. Véi cha dé: “Khung dao dtc quan ly tri tué nhan tao trong

linh vic ngan hang, kinh nghiém quoc t€”, bai tham luan caa TS. Nguyén Bich Ngan, Pho
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Trudng bo mdn, Hoc vién Ngan hang tap trung vao viéc xay dung mot khung dao duc quan
ly cho viéc sir dung tri tué nhan tao trong linh vic ngan hang ciing nhu chi ra tam quan
trong cua viéc thiét 1ap cac nguyén tac dao duc va quy dinh vé viéc str dung tri tué nhan tao

dé dam bao tinh minh bach, cong bing va an toan trong hoat dong ngan hang.

Trong khi d6, bai tham luan cua TS. L& Manh Théng, Hoi Luat gia Viét Nam véi
chu dé&: “Phong, chdng toi pham mang trong qué trinh chuyén di sb tai cdc ngan hang
thuong mai Viét Nam” tap trung vao van dé phong, chéng toi pham mang trong qué trinh
chuyén dbi sé cua cac ngan hang thuong mai Viét Nam. Theo d6, dién gia da phén tich
CAC rui ro va nguy co ma cac ngan hang c6 thé phai d6i mat khi ap dung cong nghé so,
ddng thoi dé xuét cac bién phap cu thé dé bao vé thong tin ca nhan cua khach hang va

ngan chan cac hoat dong to6i pham mang.

Phién tha hai: “Thach thace dbi véi viéc phat huy vai tro caa hé théng ngan hang

bén viing vai tiéu chuan vé ESG”

Tai phién tht hai “Thach thtre d6i véi viéc phat huy vai trd cua hé théng ngan hang
bén viing véi tiéu chuan vé ESG”, cac dai biéu da duoc lang nghe 3 bai tham luan véi chu
dé “Ung dung ESG trong xép hang tin dung doanh nghiép tai Viét Nam” do ThS. Ngo
Kim Thoan, Ph6 Truéng phong, CIC trinh bay; “Kinh nghiém thyc tién trong danh gia
ESG tai Han Qudc” do Ong Nguyén Van Nam, Giam doc Kinh doanh Tap doan Nice
trinh bay; va “Tich hop tiéu chi quan tri ESG trong hé thng Ngan hang Néng nghiép va
Phat trién ndng thon Viét Nam” do TS. Nguyén Thi Thu Ha, Giam ddc Truong Pao tao
can bo Agribank trinh bay.

Cac bai tham luan hudng t6i viéc trinh bay va thao luan vé cac phuong phap va
kinh nghiém thuc té trong viéc ap dung tiéu chuan ESG (Mai truong — X& hoi — Quan tri
doanh nghiép) trong hoat dong tin dung, kinh nghiém tai Han Qudc ciing nhu kinh nghiém
trién khai ap dung tiéu chuan ESG tai Viét Nam. Qua d6, cac dién gia da nhan manh vai
trd quan trong cua viéc tich hop tiéu chi ESG vao quy trinh xép hang tin dung doanh
nghiép, dong thoi cung cap cai nhin sau sac vé cach thire thyuc hién va tng dung céc tiéu

chi ESG trong cac moi truong va diéu kién khac nhau.
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Tai phién thao luan, cac dai biéu da ciing nhau thao luan, dua ra cac goc nhin khoa

hoc va thuc tién da chiéu vé cic van dé dugc dé cap trong tham luan tir 6 dwa ra nhitng

giai phap nham ddi pho voi nhiing thach thic méi ma nganh ngan hang dang phai doi

mat. Céc Y kién dong gop, thao luan tai Hoi thao ¢ ¥ nghia tham khao dé xay dung nhiing

chinh sach va chién lugc phi hop nhiam thiic day sy phét trién bén viing cua hé thong

ngan hang Viét Nam trong twong lai.
Theo Trang tin Hoc vién Ngan hang.

Thong tin hoi thao

Muc luc


https://hvnh.edu.vn/hvnh/vi/ban-tin-nghien-cuu-khoa-hoc/hoi-thao-khoa-hoc-thach-thuc-doi-voi-ngan-hang-viet-nam-trong-boi-canh-moi-2531.html
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THU MOI VIET BAI VA THAM DU HOI THAO, TOA PAM

1. Hgi thdo khoa hoc QUOC té “Vietnam policy and economy update”
(Cap nhdt chinh sach va kinh té Viéet Nam)

Thoi gian: du kién ngay 06/12/2024.

Thoi gian nhdn bai viét: 15/9/2024.

Hinh thizc té chaee: Truec tiép.

Ng6n ngit st dung trong hdi thao: Tiéng Anh.

Pia diém t6 chitc: Pai hoc Quoc gia Uc, Canberra, Uc.

Pon vi té chirc: Truong Pai hoc Kinh té Quac dan phai hop véi Pai hoc Quéc gia
Uc (ANU).

Ngi dung:

Hoi thao sé tap trung vao cac linh vuc sau: (i) Chinh tri - kinh té vi mo; (i) Bién

do6i khi hau, chuyén d6i nang lugng va méi truong; (iii) Thuong mai, cong nghiép va tai

nguyén; (iv) Nong nghiép va cac van dé xa hoi.

Theo trang tin Truong Pai hoc Kinh té Qudc dan.

Thoéng tin hoi thao

Muc luc

2. Héi nghj lan thir 12 cua Uy ban Irvmg Fisher vé Thong ké Ngan
hang Trung wong (| FC) vé “Thong ké va hon thé niza: diz liéu ‘mdi cho
viéc ra quyer dinh ¢ cdc ngdn hang trung wong” (dinh ky té chirc 2
nim/I lan).

e Thoi gian: du kién ngay 22-23/8/2024.

e Thoi gian nhdn bai viét: 09/8/2024.

Hinh thizc té chaee: Truec tiep.

Ngbn ngi sit dung trong héi thdo: Tiéng Anh.


https://khoahoc.neu.edu.vn/vi/thu-moi-viet-bai-hoi-thao/thu-moi-viet-bai-hoi-thao-khoa-hoc-quoc-te-voi-chu-de-vietnam-policy-and-economy-update
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e Dja diém té chirc: Basel, Thuy S,
e Don vi té chirc: Ngan hang Thanh toan qudc té (BIS).
e Nogi dung:
Hoi nghi s& dé cap dén céac van dé nhu:

(i) Vai tro ngay cang tiang cua hé thong théng ké caa NHTW, dac biét 1a tao ra s6

liu théng ké chinh thiic va hd trg hoach dinh chinh sach:;

(ii) Co hoi va thach thirc lién quan dén ngudn dir liéu va cong cu méi, bao gom

nhitng tién bo vé tri tué nhan tao, khoa hoc dir liéu va cac sang kién thong ké quéc té;

(iii) Stra @6i Cam nang Hé thdng tai khoan quéc gia (SNA) va can can thanh toén
(BPM), dir liéu G20, sang kién khoang tréng (DGI) va trién khai Trao doi dit liéu thong
ké va siéu dir liéu

(iv) Va cac noi dung lién quan khac.

Theo trang tin Ngan hang Thanh toan qudc té (BIS).

Thong tin hoi thao

Muc luc
3. Hgi thdo quéc té lan thir 5 vé “Dong vén quéc té va chinh séach tai
chinh”

- Thoi gian: du kién ngay 04/10/2024.

- Thoi gian nhan bai viét: 17/5/2024.

- Ng6n ngit sir dung trong hoi thao: Tiéng Anh.

- Hinh thirc t6 chic: Truc tiép.

- Pia diém t6 chtrc: Ngan hang Trung wong Anh, London, Anh.

- Pon vi t6 chac: Ngan hang Trung wong Anh, Ngan hang Trung wong Phap, Ngan


https://www.bis.org/ifc/events.htm
https://www.bis.org/ifc/events.htm
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hang Trung Uong Y, Quy Tién té Qudc té (IMF), To chic Hop tac va phat trién kinh té
(OECD) phéi hop t6 chiic.

Noi dung:
Hoi thao tiép nhan tat ca cac bai viét theo cac chu dé sau (nhung khong gidi han):

- Dong vén qudc té va ty gia hdi doai trong mot hé thong tai chinh qubc té ngay

cang phan manh;

- Méi lién hé gitra cac bién dong thuong mai — bao gom bién dong gia hang héa —

va dong vén;
- Vai trd cua trung gian tai chinh trong viéc lan truyén céc cl soc toan cau;

- Tac dong cua bién ddi khi hau va rui ro chuyén d6i déi voi phuong hudng va su

bién dong cua dong von;

- Dong vén trong thoi dai ki thuat sé: sy lan toa qudc té caa hoat dong tién dién ta,

tién 6n dinh va tién ky thuat sé ctia ngan hang trung wong;

- Chinh sach tién té, bién dong lai suat va ganh ning no gia tang: tic dong dbi Voi

dong von quéc té;

- C4c bién phép quan ly dong vén: trién khai trong thoi ky khiing hoang va su tuong
tac vai cac chinh sach kinh té vi mo khac (cac bién phéap an toan vi mo, chinh sach tién

té, can thiép ngoai héi...);

- Hau qua phan phdi cua tai khoan von bi ding dot ngot, dong vén vao ting vot va

tu do hoa.
Theo trang tin Quy Tién té quéc té (IMF).

Thong tin hoi thao

Muc luc


https://www.imf.org/en/News/Seminars/Conferences/2024/10/04/5th-workshop-of-international-capital-flows
https://www.imf.org/en/News/Seminars/Conferences/2024/10/04/5th-workshop-of-international-capital-flows

Ban tin nghién cwu khoa hoc

THONG TIN THAM KHAO

Danh muc

Ban tin NCKH thang 05-2023

Ban tin NCKH thang 06-2023

Danh muc
Ban tin kinh té vi mé

Ban tin KTVM thang 05-2023

Ban tin NCKH thang 07-2023

Ban tin KTVM thang 06-2023

Ban tin NCKH thang 08-2023

Ban tin KTVM thang 07-2023

Ban tin NCKH thang 09-2023

Ban tin KTVM théang 08-2023

Ban tin NCKH thang 10-2023

Ban tin KTVM thang 09-2023

Ban tin NCKH thang 11-2023

Ban tin KTVM théang 10-2023

Ban tin NCKH thang 12-2023

Ban tin KTVM théang 11-2023

Ban tin NCKH thang 01-2024

Ban tin KTVM théang 12-2023

Ban tin NCKH thang 02-2024

Ban tin KTVM thang 01&02-2024

Ban tin NCKH thang 03-2024

Ban tin KTVM théang 03-2024

Ban tin NCKH thang 04-2024

Ban tin KTVM thang 04-2024

Ban tin NCKH thang 05-2024

Ban tin KTVM théang 05-2024



https://1drv.ms/b/s!Aj-w40zJA4Bais1oPCm7psfGQdOHCg?e=Ghajhj
https://1drv.ms/b/s!Aj-w40zJA4Bai4okKYveRsw_5B3Vsg?e=cuKE6O
https://1drv.ms/b/s!Aj-w40zJA4Bai4tviqb3-ntt9RGRPA?e=B3gsiY
https://1drv.ms/b/s!Aj-w40zJA4Bai5YLesvsljAnMyw2Tg?e=JYThg3
https://1drv.ms/b/s!Aj-w40zJA4Bai5sd_ZKysMpAka7FyQ?e=8HsHA0
https://1drv.ms/b/s!Aj-w40zJA4Bai5wnqtc0SLvMCUggJw?e=LKqWFQ
https://1drv.ms/b/s!Aj-w40zJA4Bai59ydCyVhGgiRByI_A?e=CH5P6X
https://1drv.ms/b/s!Aj-w40zJA4Bai6FGTyCZNk7Fpvjk1A?e=qM4y6z
https://1drv.ms/b/s!Aj-w40zJA4Bai6VyswnRfCRzugbCyw?e=vlyEbI
https://1drv.ms/b/s!Aj-w40zJA4Bai6xWGkMnbcpqyY9NAQ?e=GOG7ny
https://1drv.ms/b/s!Aj-w40zJA4Bai8IDvx9UnfPvpAIngA?e=ScFzNM
https://1drv.ms/b/s!Aj-w40zJA4Bai8MfhhL38yj7MhT7Cg?e=ro6NCa
https://1drv.ms/b/s!Aj-w40zJA4Bai8lUTxJCykANKS7YKw?e=mjyPBd
https://1drv.ms/b/s!Aj-w40zJA4Bai8lUTxJCykANKS7YKw?e=mjyPBd
https://1drv.ms/b/s!Aj-w40zJA4BaitFXZNyyrQjoZMXgSw?e=SUTlmo
https://1drv.ms/b/s!Aj-w40zJA4Bai4sg0iHc5imeMWOX3Q?e=OsPhXN
https://1drv.ms/b/s!Aj-w40zJA4Bai5RtUndjVPp5z_TtJA?e=VKjfDJ
https://1drv.ms/b/s!Aj-w40zJA4Bai5dZ_MRsIX05LUI72w?e=MmUo6w
https://1drv.ms/b/s!Aj-w40zJA4Bai5sBf3vdM8aDsPzvhQ?e=5NdzM0
https://1drv.ms/b/s!Aj-w40zJA4Bai55R7O0utGWnDUdJLw?e=qURjhA
https://1drv.ms/b/s!Aj-w40zJA4Bai6EJozQWkfAzFCvvlg?e=krEEBL
https://1drv.ms/b/s!Aj-w40zJA4Bai6NdDfo2vUpwJd8HbA?e=WyEzjZ
https://1drv.ms/b/s!Aj-w40zJA4Bai7gGbMQXhsS1-nnkhg?e=fIGODF
https://1drv.ms/b/s!Aj-w40zJA4Bai8F3lLuozIHKoKLH2Q?e=SkgMYr
https://1drv.ms/b/s!Aj-w40zJA4Bai8dHGmZ8xiHRi5OIPw?e=bhIYUR
https://1drv.ms/b/s!Aj-w40zJA4Bai84ZHcH8P5evmG5_LQ?e=gjlZek

