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1. Đặt vấn đề
Trong bối cảnh cạnh tranh gay gắt của lĩnh vực

ngân hàng truyền thống cùng sự suy giảm lợi
nhuận từ hoạt động tín dụng, các ngân hàng ngày
càng mở rộng và tham gia sâu vào các giao dịch
trên thị trường tài chính nhằm đa dạng hóa kinh

doanh và tìm kiếm lợi nhuận. Tuy nhiên, từ sau
khủng hoảng tài chính thế giới giai đoạn 2007-
2009, những tranh luận trong cả giới học thuật và
các nhà hoạch định chính sách xoay quanh vai trò
của hoạt động đầu tư trong các ngân hàng thương
mại (NHTM) và những tác động của nó đến hiệu
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Đầu tư trái phiếu là một nhu cầu tự nhiên, tất yếu của các NHTM. Việc nắm giữ chứng khoán
có vai trò quan trọng không thể phủ nhận, giúp các ngân hàng gia tăng thu nhập, tăng cường

thanh khoản và tính đa dạng trong danh mục tài sản của mình, qua đó hạn chế rủi ro trong hoạt động
của các NHTM. Tuy nhiên, đầu tư trái phiếu của các NHTM cũng tiềm ẩn nhiều rủi ro, dễ dẫn đến
những biến tướng hay hành vi đầu tư mạo hiểm. Bài viết nghiên cứu hoạt động đầu tư trái phiếu của
04 ngân hàng thương mại điển hình ở Việt Nam trong giai đoạn 2015-2023 theo các khía cạnh quy mô
và cơ cấu đầu tư cùng hệ thống khuôn khổ pháp lý có liên quan trong khoảng thời gian này. Trên cơ
sở phân tích, đánh giá thực trạng cùng hệ thống khuôn khổ pháp lý có liên quan trong khoảng thời gian
này. Trên cơ sở phân tích, đánh giá thực trạng, một số hàm ý cho các ngân hàng thương mại được đưa
ra nhằm hoàn thiện hoạt động đầu tư trái phiếu của các ngân hàng thương mại Việt Nam theo hướng
lành mạnh và bền vững.
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quả hoạt động của ngân hàng, nguồn cung tín
dụng, sự phát triển ổn định và bền vững của hệ
thống tài chính đã gia tăng đáng kể. Hàng loạt quy
định đã được đưa ra trên các thị trường tài chính
lớn nhất thế giới như Anh, Mỹ, châu Âu với sự
hạn chế ở các mức độ khác nhau tham gia của các
NHTM vào thị trường chứng khoán nhằm kiểm
soát và ngăn chặn sự đầu tư quá mức của các ngân
hàng, đồng thời bảo vệ lợi ích của nguời gửi tiền
và đảm bảo chức năng trung gian tài chính của
các ngân hàng trong nền kinh tế.                     

Thời gian vừa qua, hoạt động đầu tư nói chung
và đầu tư trái phiếu nói riêng của các NHTM ở
Việt Nam diễn ra với nhiều biến động phức tạp.
Sau khoảng thời gian tham gia tích cực vào hoạt
động đầu tư trái phiếu với quy mô liên tục tăng
trưởng, những biến động tiêu cực trên thị trường
trái phiếu, đặc biệt là trái phiếu doanh nghiệp và
những động thái trong xu hướng đầu tư của các
NHTM đang đặt ra những câu hỏi về tính an toàn,
hiệu quả và lành mạnh của các NHTM trong hoạt
động đầu tư trái phiếu. 

Nghiên cứu lựa chọn các tình huống điển hình
là hoạt động đầu tư trái phiếu của 4 NHTM gồm
Ngân hàng TMCP Đầu tư và Phát triển Việt Nam
(BIDV), Ngân hàng TMCP Công Thương Việt
Nam (Vietinbank), Ngân hàng TMCP Nông
nghiệp và Phát triển nông thôn (Agribank) và
Ngân hàng TMCP Ngoại thương Việt Nam
(Vietcombank), qua đó đưa ra một số hàm ý cho
các cơ quan quản lý và các ngân hàng thương mại.

2. Tổng quan nghiên cứu
2.1. Các nghiên cứu về mối quan hệ giữa

hoạt động đầu tư/đầu tư trái phiếu của ngân
hàng thương mại với hoạt động ngân hàng
truyền thống

Kể từ cuộc khủng hoảng tài chính thế giới năm
2007, hoạt động đầu tư, tự doanh của các ngân
hàng đã bị giám sát chặt chẽ. Hoạt động này xảy
ra khi một NHTM chọn cách kiếm lời từ thị
trường thay vì thu phí từ hoạt động giao dịch của

khách hàng. Tự doanh có thể là giao dịch cổ
phiếu, trái phiếu, hàng hóa, tiền tệ hay các công
cụ tài chính khác. Quy tắc Volcker ở Mỹ, Vickers
ở Anh, Liikanen và các đề xuất của Ủy ban châu
Âu ở EU đều nhằm mục đích hạn chế rủi ro được
cho là phát sinh từ các hoạt động giao dịch này
của các ngân hàng bằng cách tách biệt riêng rẽ các
hoạt động đầu tư, tự doanh khỏi hoạt động truyền
thống của các ngân hàng thương mại (Krahnen,
2017; Lehmann, 2016). Mối quan ngại làm nền
tảng cho các quy tắc này là việc các ngân hàng
đang tham gia vào lĩnh vực đầu tư đầy rủi ro dựa
trên nguồn vốn giá rẻ có được từ những đặc quyền
của mình và sau đó đe dọa ngừng cung cấp các
dịch vụ ngân hàng truyền thống. Đặc biệt, trong
thời kỳ khủng hoảng, các ngân hàng có thể có xu
hướng đầu cơ với việc mua chứng khoán với giá
bán tháo (fire-sale) và kỳ vọng giá tăng trong quá
trình phục hồi kinh tế, hơn là cung cấp tín dụng
cho doanh nghiệp. Một mặt, hoạt động đầu tư của
các NHTM có thể góp phần tăng tính thanh khoản
của thị trường. Mặt khác, nó có thể dẫn đến sự lan
tỏa của các cú sốc về giá chứng khoán đối với nền
kinh tế thực dưới hình thức khủng hoảng tín dụng.

Từ những quan ngại này, các nghiên cứu và
tranh luận trong giới học thuật và những nhà
hoạch định chính sách có xu hướng gia tăng xoay
quanh tác động của hoạt động đầu tư chứng khoán
của các NHTM đến nguồn cung tín dụng và
TTCK. Một quan điểm được đưa ra trong nhiều
nghiên cứu giai đoạn này đó là việc các NHTM
gia tăng hoạt động đầu tư chứng khoán dẫn đến hệ
quả là nguồn cung tín dụng giảm (Stein, 2013).
Đồng thuận với quan điểm này, Shleifer and
Vishny (2010) và Diamond and Rajan (2011) cho
rằng trong giai đoạn khủng hoảng kinh tế, cơ hội
từ các thương vụ bán tháo trên thị trường chứng
khoán có thể thúc đẩy các ngân hàng gia tăng mức
độ đầu tư của mình và giảm nguồn lực cho hoạt
động cho vay vào nền kinh tế thực. Khi gặp khó
khăn về nguồn vốn, xu hướng này cũng có thể
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diễn ra khi các ngân hàng phân bổ vốn từ hoạt
động cho vay để chuyển sang thu lợi từ đầu tư
(Diamond, 2011; Shleifer, 2010). Arping (2013)
đưa ra quan điểm tương tự và lập luận: trong khi
hành vi này là tối ưu cho các ngân hàng xét từ góc
độ tối đa hóa lợi nhuận, việc các doanh nghiệp
khó tiếp cận nguồn vốn tín dụng có thể cản trở
tăng trưởng thực trong nền kinh tế (Arping,
2013). Ngay cả khi vượt qua các giai đoạn khủng
hoảng, mô hình lý thuyết được đưa ra bởi Boot và
Ratnovski (2016) cho rằng trong điều kiện khan
hiếm về nguồn vốn, việc phân bổ nguồn lực dành
cho hoạt động kinh doanh chứng khoán ngắn hạn
có xu hướng làm giảm nguồn cung tín dụng cho
các hoạt động cho vay dài hạn. Sự phân bổ này
làm các NHTM giảm động lực trong việc xây
dựng và duy trì các mối quan hệ cho vay dài hạn
(Boot, 2016). 

Một trong những nghiên cứu thực nghiệm điển
hình đầu tiên kiểm định lý thuyết trên được thực
hiện bởi Abbassi và cộng sự (Abbassi, 2016). Các
tác giả đã nghiên cứu về hoạt động đầu tư, giao
dịch chứng khoán của các NHTM và tác động lan
tỏa của nó đến quy mô cung ứng tín dụng. Tác giả
đã sử dụng tập dữ liệu về hoạt động tự doanh của
các ngân hàng chi tiết đến mã chứng khoán cùng
thông tin tín dụng chi tiết đến từng món vay trong
giai đoạn 2005-2012 theo mỗi quý ở Đức. Qua
phân tích dữ liệu chi tiết đến mã chứng khoán
giao dịch, các tác giả nhận thấy rằng trong thời kỳ
khủng hoảng, các ngân hàng có ưu thế về đầu tư
đều gia tăng quy mô giao dịch chứng khoán, đặc
biệt những chứng khoán có mức giảm giá sâu.
Điều này diễn ra mạnh mẽ nhất đối với các ngân
hàng có thế mạnh về đầu tư và có quy mô vốn lớn,
đồng thời tập trung vào những chứng khoán có
xếp hạng thấp và kỳ hạn dài. Bằng chứng thực
nghiệm này phù hợp với các lý thuyết về tính chất
cộng hưởng giữa nguồn vốn và tài sản của ngân
hàng đã được chỉ ra trong rất nhiều nghiên cứu
trước đó (Diamond, 2011; Diamond, 1983;

Gennaioli, 2013; Hanson, 2015; Kashyap, 2002).
Sự cộng hưởng này được thể hiện qua việc các
ngân hàng có quy mô vốn lớn sẽ đầu tư vào những
chứng khoán có mức độ rủi ro cao trong giai đoạn
khủng hoảng kinh tế (chứng khoán có mức giảm
giá sâu, đặc biệt là những chứng khoán xếp hạng
thấp và kỳ hạn dài). Hơn nữa, các ngân hàng có
thế mạnh trong hoạt động đầu tư có xu hướng
giảm quy mô cho vay trong thời kỳ khủng hoảng,
với người đi vay tương ứng, tức là sự suy giảm về
cho vay xảy ra ở cấp độ doanh nghiệp. Do ở Đức,
nguồn cung tín dụng từ các ngân hàng có ưu thế
trong hoạt động đầu tư chiếm tỷ trọng lớn, đồng
thời các NHTM giữ vị trí then chốt trong hệ thống
tài chính  quốc gia, thực tế trên hàm ý những tác
động đáng kể đến khả năng cung ứng tín dụng cho
các doanh nghiệp trong giai đoạn khủng hoảng. 

Câu hỏi đặt ra là liệu các ngân hàng có nên
tham gia vào hoạt động đầu tư chứng khoán? Mặc
dù đã có những động thái của một số cơ quan
quản lý nhằm hạn chế hoạt động tự doanh của các
ngân hàng, những tác động tích cực từ chính sách
này không thực sự rõ ràng. Nghiên cứu của các
tác giả chỉ ra rằng tuy các giao dịch chứng khoán
có thể tạo ra sự lấn án đối với hoạt động cho vay,
trong giai đoạn khủng hoảng, việc ngân hàng đầu
cơ vào những chứng khoán có mức giảm giá sâu
(đặc biệt là các chứng khoán dài hạn và xếp hạng
thấp) đóng vai trò như một biện pháp giảm thiểu
rủi ro. Với vai trò là những nhà đầu tư quan trọng
trên thị trường này, các hạn chế về giao dịch
chứng khoán của các ngân hàng có thể ảnh hưởng
đến tính thanh khoản của các thị trường. Đây là
những vấn đề đặt ra mà các tác giả để ngỏ cho
những nghiên cứu tiếp theo.

Năm 2019, nghiên cứu của Kurz, M. và
Kleimeier, S. với sự mở rộng không gian và thời
gian nghiên cứu so với nghiên cứu của Abbassi
(2015) đã đóng góp những khám phá sâu sắc và
đa chiều về hoạt động tự doanh của NHTM trong
mối quan hệ với hoạt động tín dụng (Kurz, 2019).
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Nghiên cứu sử dụng mẫu trên phạm vi toàn cầu
bao gồm 135 ngân hàng từ 21 quốc gia và khoản
cho vay của họ cho 8.242 công ty từ 81 nền kinh
tế mới nổi và phát triển trong giai đoạn 2003-
2016. Kết quả phân tích dữ liệu cho thấy các ngân
hàng tham gia sâu vào hoạt động kinh doanh
chứng khoán cung cấp cho doanh nghiệp mức tín
dụng ít hơn khoảng 19% so với các ngân hàng ít
tham gia vào hoạt động đầu tư chứng khoán, tỷ lệ
này còn tăng thêm 3,25% trong điều kiện khủng
hoảng. Khám phá này đã đóng góp thêm thông tin
quan trọng cho cuộc tranh luận về các quy định
mới nhằm tách hoạt động đầu tư chứng khoán
khỏi hoạt động truyền thống của các ngân hàng
thương mại, mở ra hướng nghiên cứu về bài toán
đánh đổi giữa chi phí - lợi ích của các quy định
hạn chế hoạt động đầu tư chứng khoán của các
NHTM. Tuy nhiên, nghiên cứu của tác giả cũng
có những hạn chế về dữ liệu, khi tập người đi vay
chỉ bao gồm những doanh nghiệp được niêm yết
trên các sàn chứng khoán, điều này hàm ý rằng
những người đi vay này hoàn toàn có khả năng bù
đắp nguồn cung tín dụng ngân hàng suy giảm
bằng các nguồn tài trợ khác.

2.2. Các nghiên cứu về ảnh hưởng của hoạt
động đầu tư/đầu tư trái phiếu đến kết quả kinh
doanh của ngân hàng

Những tranh luận về ảnh hưởng của các quy
định mới ban hành sau khủng hoảng kinh tế thế
giới 2007-2008 (Volcker Rule, Vickers,
Liikanen…) nhằm cấm hoặc hạn chế hoạt động
giao dịch của các NHTM trên thị trường tài chính
đã thúc đẩy các nghiên cứu về ảnh hưởng của
hoạt động đầu tư nói chung và hoạt động đầu tư
trái phiếu nói riêng đến kết quả kinh doanh của
các ngân hàng. Trước đó, nhiều nghiên cứu đã
khám phá mối quan hệ giữa đa dạng hóa hoạt
động và hiệu quả kinh doanh của các ngân hàng
thương mại nhưng ghi nhận nhiều kết quả trái
ngược về mối quan hệ giữa 2 yếu tố này. Một số
nghiên cứu trước cho rằng việc đa dạng hóa hoạt

động kinh doanh giúp các NHTM giảm thiểu rủi
ro và gia tăng hiệu quả hoạt động (Deng, 2013;
Nguyen, 2012). Bên cạnh đó, việc đa dạng hóa
hoạt động còn giúp nâng cao chất lượng nguồn
thu nhập của các ngân hàng thương mại thông
qua việc tăng cường vai trò trung gian tài chính
và việc giảm thiểu vấn đề bất cân xứng thông tin
trong hoạt động kinh doanh (Baele, 2007). Trái
lại, cũng có những nghiên cứu chỉ ra rằng không
có mối quan hệ rõ ràng giữa việc đa dạng hóa
hoạt động với khả năng sinh lợi hay mức độ rủi
ro của các NHTM. Cụ thể, Cebenoyan và Strahan
(2004) chỉ ra rằng các NHTM có mức độ đa dạng
hóa hoạt động kinh doanh cao thường phải đối
mặt với nhiều rủi ro hơn và thường duy trì tỷ lệ
đòn bẩy tài chính cao (Cebenoyan, 2004). Điều
này làm ảnh hưởng nghiêm trọng đến lợi nhuận
của các đơn vị này trong trường hợp môi trường
kinh doanh có những biến động xấu. Đặc biệt,
một số nghiên cứu khác về các ngân hàng thương
mại tại EU và Mỹ cũng cho thấy các NHTM càng
triển khai nhiều sản phẩm, dịch vụ tài chính bên
ngoài hoạt động tín dụng và huy động vốn thông
thường càng phải đối mặt với nhiều rủi ro và có
lợi nhuận biến động bất thường mặc dù mối quan
hệ tác động này có thể thay đổi tùy thuộc vào quy
mô, đặc điểm sở hữu và loại hình sản phẩm, dịch
vụ tài chính phi lãi mà các đơn vị này cung cấp
cho thị trường (DeYoung, 2004; Lepetit, 2008;
Stiroh, 2006). 

2.3. Các nghiên cứu về tổ chức hoạt động
đầu tư/đầu tư trái phiếu tại ngân hàng
thương mại

Trên thế giới, các nghiên cứu về tổ chức hoạt
động đầu tư trong các NHTM diễn ra mạnh mẽ
sau khủng hoảng tài chính thế giới 2007-2009.
Nghiên cứu của Jan-Pieter Krahnen, Felix Noth
và Ulrich Schu ̈wer (2017) ra đời trong bối cảnh
hàng hoạt các quy định, thể chế pháp luật mới ra
đời tại khắp các thị trường tài chính lớn trên thế
giới nhằm kiềm chế ngành công nghiệp ngân
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hàng trong nguy cơ đổ vỡ từ khủng khoảng năm
2007 (Jan-Pieter Krahnen, 2017). Các tác giả đã
tập trung vào việc phân tích và đề xuất cách tiếp
cận riêng trong tổ chức hoạt động đầu tư của
NHTM dựa trên sự tham chiếu và phản biện các
quy tắc như Volcker, Vickers, Liikanen... Theo
quan điểm của tác giả, dù tất cả các quy định trên
đều nhằm ổn định hệ thống ngân hàng thông qua
việc tách hoạt động tự doanh khỏi các hoạt động
ngân hàng truyền thống, hoạt động đầu tư trong
các NHTM vẫn có những giá trị và lợi ích nhất
định, nên được nhìn nhận lại một cách khách
quan và tích cực hơn, những giới hạn đã đưa ra
cũng nên được điều chỉnh theo hướng phân tích
cặn kẽ sự đánh đổi giữa chi phí và lợi ích. Các
tác giả “ủng hộ một cách định nghĩa rộng hơn về
các hoạt động tự doanh của NHTM, để từ đó có
điều chỉnh lại những giới hạn trong hoạt động
đầu tư của NHTM so với những gì đã được quy
định trong quy tắc Volcker”. Cụ thể, hoạt động
tự doanh không nên bị tách biệt với hoạt động
ngân hàng hoặc bị cấm. Những biện pháp hà
khắc này “sẽ có ít tác động tích cực đến sự ổn
định tài chính của các ngân hàng - trong khi đó
có thể tác động tiêu cực đến các tổ chức riêng lẻ
và tổng thể thị trường”. Nghiên cứu của Jan-
Pieter Krahnen, Felix Noth và Ulrich Schu ̈wer
(2017) đề xuất hai hướng tiếp cận thay thế những
quy tắc trên hướng đến tái cấu trúc hoạt động
của các NHTM. Trong cả hai trường hợp, hoạt
động tự doanh được cho phép, nhưng dưới sự
kiểm soát. Theo cách tiếp cận thứ nhất, một tỷ lệ
an toàn vốn tăng thêm (capital surchages) (so với
quy định về tỷ lệ an toàn vốn tối thiểu) sẽ được
áp dụng cho các NHTM gắn với danh mục giao
dịch và mức độ rủi ro tương ứng. Cách tiếp cận
thứ hai yêu cầu các ngân hàng lớn tổ chức các
hoạt động đầu tư, giao dịch chứng khoán, tạo lập
thị trường, bảo hiểm rủi ro và tự doanh dưới một
pháp nhân có vốn độc lập và riêng biệt, ví dụ
một công ty cổ phần.

Tác giả Nguyễn Thị Anh Đào (2011) với đề
tài về sự tham gia của hệ thống NHTM vào thị
trường chứng khoán Việt Nam cũng đã có những
đóng góp khoa học ý nghĩa về hoạt động đầu tư
và tổ chức hoạt động đầu tư của NHTM, tập
trung vào khai thác mối quan hệ giữa NHTM và
TTCK. NHTM có thể tham gia vào TTCK với
các hoạt động đa dạng như hoạt động kinh doanh
chứng khoán, tham gia phát hành và niêm yết
chứng khoán, tham gia đầu tư trên thị trường
chứng khoán,…; đồng thời đóng nhiều vai trò
quan trọng: là nhà đầu tư kinh doanh chứng
khoán, nhà tạo lập thị thường, là tổ chức cung
cấp dịch vụ trung gian, dịch vụ hỗ trợ TTCK, là
tổ chức phát hành và niêm yết chứng khoán trên
TTCK, cấu thành nên một bộ phận không thể
thiếu của thị trường. Với đề tài nghiên cứu của
mình, tác giả đã đóng góp những lý luận khoa
học về mô hình tham gia của các NHTM vào
TTCK, làm cơ sở cho việc xây dựng mô hình tổ
chức các hoạt động đầu tư, kinh doanh chứng
khoán của NHTM (Đào, 2011).

3. Thực trạng hoạt động đầu tư trái phiếu
của các ngân hàng thương mại Việt Nam

3.1. Thực trạng cơ sở pháp lý đối với hoạt
động đầu tư trái phiếu của các ngân hàng
thương mại Việt Nam 
Để tạo cơ sở pháp lý cho hoạt động đầu tư trái

phiếu của các NHTM Việt Nam, ngoài các văn
bản luật (Luật các TCTD, Luật Chứng khoán,
Luật Doanh nghiệp), Nghị định của Chính phủ về
phát hành trái phiếu), trong những năm qua, Ngân
hàng Nhà nước Việt Nam - cơ quan quản lý nhà
nước trong lĩnh vực ngân hàng đã ban hành các
văn bản pháp luật sau:

(i) Thông tư 36/2014/TT-NHNN ngày
20/11/2014 ban hành Quy định các giới hạn, tỉ lệ
đảm bảo an toàn trong hoạt động của TCTD, chi
nhánh ngân hàng nước ngoài (có hiệu lực từ
01/02/2015);
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(ii) Thông tư 06/2016/TT-NHNN ngày
27/5/2016, sửa đổi bổ sung Thông tư 36/2014/TT-
NHNN ban hành Quy định các giới hạn, tỉ lệ đảm
bảo an toàn trong hoạt động của TCTD, chi nhánh
ngân hàng nước ngoài (có hiệu lực từ 01/7/2016);

(iii) Thông tư 19/2017/TT-NHNN, ngày
28/12/2017, sửa đổi bổ sung Thông tư
36/2014/TT-NHNN ban hành Quy định các giới
hạn, tỉ lệ đảm bảo an toàn trong hoạt động của
TCTD, chi nhánh ngân hàng nước ngoài (có hiệu
lực thi hành từ ngày 12/02/2018);

(iv) Thông tư 02/2018/VBHN-NHNN ngày
10/01/2018 ban hành Quy định các giới hạn, tỉ lệ
đảm bảo an toàn trong hoạt động của TCTD, chi
nhánh ngân hàng nước ngoài;

(v) Thông tư số 22/2016/TT-NHNN ngày
30/6/2016 ban hành Quy định việc tổ chức tín
dụng, chi nhánh ngân hàng nước ngoài mua trái
phiếu doanh nghiệp;

(vi) Thông tư số 15/2018/TT-NHNN ngày
18/6/2018 sửa đổi một số điều của Thông tư số
22/2016/TT-NHNN ngày 30/6/2016 của Thống
đốc NHNN ban hành quy định việc tổ chức tín
dụng, chi nhánh ngân hàng nước ngoài mua trái
phiếu doanh nghiệp;

(vii) Thông tư số 22/2019/TT-NHNN ngày
15/11/2019 ban hành Quy định các giới hạn, tỉ lệ
bảo đảm an toàn trong hoạt động của ngân hàng,
chi nhánh ngân hàng nước ngoài (có hiệu lực từ
01/01/2020).

(viii) Thông tư số 16/2021/TT-NHNN ngày
10/11/2021 quy định việc tổ chức tín dụng, chi
nhánh ngân hàng nước ngoài mua, bán trái phiếu
doanh nghiệp.

(ix) Thông tư số 03/2023/TT-NHNN ngày
23/4/2023 quy định ngưng hiệu lực thi hành
khoản 11 điều 4 thông tư số 16/2021/TT-NHNN
ngày 10/11/2021 của Thống đốc Ngân hàng Nhà
nước Việt Nam quy định việc tổ chức tín dụng,
chi nhánh ngân hàng nước ngoài mua, bán trái
phiếu doanh nghiệp.

*  Các quy định về điều kiện đầu tư trái phiếu
Theo quy định hiện hành, NHTM muốn đầu tư

trái phiếu doanh nghiệp phải có: (i) Hệ thống xếp
hạng tín dụng nội bộ, xếp hạng doanh nghiệp phát
hành trái phiếu; và (ii) Ban hành quy định nội bộ
về mua trái phiếu doanh nghiệp phù hợp quy định
hiện hành của các cơ quan quản lý nhà nước,
trong đó có tối thiểu các nội dung:

- Quy trình, thủ tục thẩm định, phê duyệt và
quyết định mua trái phiếu doanh nghiệp; nguyên
tắc phân cấp, ủy quyền việc quyết định, phê duyệt
mua trái phiếu doanh nghiệp; quy định về việc
quản lý rủi ro trong hoạt động mua trái phiếu
doanh nghiệp, đảm bảo công khai, minh bạch
giữa khâu thẩm định và quyết định mua trái phiếu
doanh nghiệp;

- Nguyên tắc, chỉ tiêu đánh giá, xác định mức
độ rủi ro mua trái phiếu đối với các đối tượng
doanh nghiệp, các loại trái phiếu doanh nghiệp;

- Hệ thống đo lường và quản trị rủi ro, điều
kiện, biện pháp và quy trình xử lý rủi ro; trích lập
dự phòng đúng quy định;

- Kiểm soát nội bộ hoạt động mua trái phiếu
doanh nghiệp.

Ngoài các quy định trên, từ 12/02/2018 theo
Thông tư số 19/2017/TT-NHNN và Thông tư số
02/2018/VBHN-NHNN (có hiệu lực từ
12/02/2018), muốn đầu tư trái phiếu doanh
nghiệp, NHTM phải đảm bảo hệ số an toàn vốn
CAR tối thiểu 9%; ngân hàng không được phép
cấp tín dụng cho khách hàng để đầu tư, kinh
doanh trái phiếu doanh nghiệp nếu có tỉ lệ nợ xấu
lớn hơn hoặc bằng 3%.

* Các quy định về giới hạn đầu tư trái phiếu
Thông tư số 22/2016/TT-NHNN (có hiệu lực

từ ngày 15/8/2016) quy định số dư đầu tư trái
phiếu doanh nghiệp được tính vào tổng mức dư
nợ cấp tín dụng đối với một khách hàng, đối với
một khách hàng và người có liên quan. Vì vậy
hoạt động đầu tư trái phiếu cũng phải tuân thủ các
quy định về giới hạn tín dụng. NHTM có trách
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nhiệm quy định cụ thể các giới hạn mua trái phiếu
doanh nghiệp: Mua trái phiếu của một doanh
nghiệp phát hành; mua trái phiếu của một doanh
nghiệp phát hành và doanh nghiệp liên quan phát
hành; mua trái phiếu doanh nghiệp có bảo đảm,
không có bảo đảm; mua trái phiếu doanh nghiệp
với mục đích để bán, để đầu tư và giữ đến ngày
đáo hạn.

Thông tư số 36/2014/TT-NHNN (có hiệu lực
từ 01/02/2015): chỉ quy định giới hạn dư nợ cấp
tín dụng cho một khách hàng không quá 15% vốn
tự có của ngân hàng; một khách hàng và người
liên quan không được quá 25%; không quy định
riêng đối với đầu tư trái phiếu. Tuy nhiên, do số
dư đầu tư trái phiếu doanh nghiệp được tính vào
tổng mức dư nợ cấp tín dụng nên ngân hàng cũng
cần tuân thủ quy định này. 

Thông tư số 06/2016/TT-NHNN (có hiệu lực
từ 01/7/2016): bổ sung thêm quy định “NHTM
không được cấp tín dụng cho khách hàng để đầu
tư, kinh doanh trái phiếu doanh nghiệp chưa niêm
yết; ngân hàng thương mại nhà nước (NHTMNN)
được đầu tư trái phiếu chính phủ (TPCP) tối đa
25%, ngân hàng thương mại cổ phần (NHTMCP)
được đầu tư tối đa 35% nguồn vốn ngắn hạn bình
quân tháng liền kề trước đó”.

Thông tư số 19/2017 và 02/2018/VBHN-
NHNN (có hiệu lực từ 12/02/2018): bổ sung thêm
quy định tổng dư nợ cấp tín dụng để đầu tư kinh
doanh trái phiếu doanh nghiệp của TCTD không
được quá 5% vốn điều lệ, vốn được cấp của
TCTD. Theo quy định hiện hành, số dư đầu tư trái
phiếu doanh nghiệp của NHTM là một bộ phận
cấu thành tổng số dư nợ cấp tín dụng, nhưng tổng
số dư trái phiếu doanh nghiệp NHTM đầu tư
không thuộc diện điều chỉnh tại quy định này.

Thời gian vừa qua với nhiều biến động phức
tạp trên thị trường trái phiếu, NHNN có nhiều
động thái điều chỉnh sự tham gia của các ngân
hàng thương mại trong hoạt động đầu tư trái
phiếu. Thông tư số 16/2021/TT-NHNN quy định

việc tổ chức tín dụng, chi nhánh ngân hàng nước
ngoài mua, bán trái phiếu doanh nghiệp đã cụ thể
hóa các trường hợp tổ chức tín dụng không được
mua trái phiếu doanh nghiệp. Thứ nhất, tổ chức
tín dụng không được mua trái phiếu doanh nghiệp
phát hành trong đó có mục đích để cơ cấu lại các
khoản nợ của chính doanh nghiệp phát hành. Thứ
hai, tổ chức tín dụng không được mua trái phiếu
doanh nghiệp phát hành trong đó có mục đích để
góp vốn, mua cổ phần tại doanh nghiệp khác. Thứ
ba, tổ chức tín dụng không được mua trái phiếu
doanh nghiệp phát hành trong đó có mục đích để
tăng quy mô vốn hoạt động.

Bên cạnh đó, Thông tư cũng quy định tổ chức
tín dụng không được bán trái phiếu doanh
nghiệp cho công ty con của chính tổ chức tín
dụng đó, trừ trường hợp tổ chức tín dụng là bên
nhận chuyển giao bắt buộc bán trái phiếu doanh
nghiệp cho ngân hàng thương mại được chuyển
giao bắt buộc. Mặt khác, tổ chức tín dụng chỉ
được mua trái phiếu doanh nghiệp khi có tỷ lệ nợ
xấu dưới 3% theo kỳ phân loại gần nhất theo quy
định của Ngân hàng Nhà nước về phân loại tài
sản có, mức trích, phương pháp trích lập dự
phòng rủi ro và việc sử dụng dự phòng để xử lý
rủi ro trong hoạt động đối với tổ chức tín dụng
trước thời điểm mua trái phiếu doanh nghiệp.
Tổng số dư mua trái phiếu doanh nghiệp được
tính vào tổng mức dư nợ cấp tín dụng đối với
một khách hàng, đối với một khách hàng và
người có liên quan theo quy định tại Điều 128
Luật Các tổ chức tín dụng (đã được sửa đổi, bổ
sung) và quy định của Ngân hàng Nhà nước Việt
Nam về các giới hạn, tỷ lệ bảo đảm an toàn trong
hoạt động của tổ chức tín dụng.

3.2. Thực trạng tổ chức, quản lý hoạt động
đầu tư trái phiếu của các NHTM Việt Nam
Để triển khai hoạt động đầu tư trái phiếu,

tùy theo điều kiện, chiến lược phát triển riêng,
mỗi ngân hàng có thể lựa chọn mô hình tổ chức
khác nhau: 
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(i) Tổ chức hoạt động đầu tư chuyên biệt thông
qua việc thành lập công ty quản lý quỹ, hoặc quỹ
đầu tư trái phiếu (chẳng hạn như TCBF của
Techcombank, BVBF của Bảo Việt, MBBF của
MB, VTBF của VietinBank...); 

(ii) Và/hoặc đầu tư dựa vào bộ máy các đơn vị
có sẵn của ngân hàng.

Hầu hết các ngân hàng đều tổ chức hoạt động
đầu tư trái phiếu dựa vào bộ máy các đơn vị có
sẵn của ngân hàng. Tham gia vào hoạt động đầu
tư thường bao gồm các bộ phận như: Đơn vị
kinh doanh (chi nhánh, phòng giao dịch…); tại
Hội sở chính gồm các khối: Khối kinh
doanh/Khối nguồn vốn và thị trường tài chính,
Khối vận hành, Khối quản trị rủi ro, Khối kiểm
tra - kiểm soát nội bộ, Khối tài chính - kế toán,
Khối pháp chế...

Nghiên cứu điển hình về quản lý hoạt động
đầu tư trái phiếu tại VietinBank cho thấy, ngoài
hoạt động đầu tư chuyên biệt thông qua VTBF,
hoạt động đầu tư trái phiếu của VietinBank được
tổ chức, quản lý theo mô hình sau:

- Đơn vị trực tiếp mua, đầu tư trái phiếu là
chi nhánh (đối với trường hợp mua, đầu tư
TPDN, không bao gồm định chế tài chính phi tổ
chức tín dụng), phòng thị trường vốn/kinh doanh
vốn (đối với trường hợp mua, đầu tư trái phiếu
tại trụ sở chính).

- Chi nhánh đầu mối là chi nhánh do trụ sở
chính chỉ định đích danh hoặc chi nhánh được
các chi nhánh cùng mua, đầu tư trái phiếu thống
nhất lựa chọn, thực hiện vai trò đại lý quản lý
các tài khoản trái phiếu/đại lý quản lý tài sản
bảo đảm.

Ngoài các đơn vị trực tiếp mua, đầu tư trái
phiếu, chi nhánh đầu mối, các bộ phận khác có
liên quan như bộ phận tài chính - kế toán, kiểm tra
- kiểm soát nội bộ, quản trị rủi ro... có trách nhiệm
thực hiện chức trách, nhiệm vụ chuyên môn của
của từng bộ phận theo sự phân công.
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3.3. Thực trạng kết quả hoạt động đầu tư trái
phiếu của 04 ngân hàng thương mại điển hình
ở Việt Nam

* Về quy mô đầu tư:
Bảng 3.1 cho thấy những năm qua các ngân

hàng được quan sát đều đầu tư trái phiếu, song
quy mô, tỉ lệ đầu tư trái phiếu/tổng tài sản có khác
nhau, quy mô đầu tư chủ yếu trên 100,000 tỉ
đồng/năm. Vietinbank và Agribank có quy mô
đầu tư trái phiếu sụt giảm mạnh và đột ngột vào
năm 2021 và năm 2022 xuống dưới mức 100,000
tỉ đồng/năm do những biến động không thuận lợi
trên thị trường cùng sự thắt chặt đối với các quy
định của thị trường. Tuy nhiên, quy mô này đã
nhanh chóng phục hồi mạnh mẽ vào những năm
tiếp theo, khẳng định chiến lược và xu hướng đầu
tư trái phiếu của các NHTM tiếp tục được duy trì.
Trong giai đoạn 2015-2022, nhìn chung các ngân
hàng đều gia tăng quy mô đầu tư trái phiếu, với
tổng mức đầu tư tăng đáng kể từ 30% đến 60%.

Tuy nhiên, nếu xét tỷ lệ nguồn vốn đầu tư
được phân bổ trong tương quan tổng tài sản, tỷ lệ
đầu tư vào trái phiếu của 04 ngân hàng
VietinBank, Vietcombank, BIDV và Agribank có
xu hướng giảm tương đối rõ rệt, cụ thể tỷ lệ đầu
tư trái phiếu/tổng tài sản của VietinBank từ mức
17.6% năm 2015 giảm xuống 8.99% năm 2023,
Vietcombank từ mức 19.54% năm 2022 xuống
còn 10.9% năm 2022. Thời điểm hiện tại, các
ngân hàng được quan sát duy trì tỷ trọng đầu tư
trái phiếu ở mức trên dưới 10% trên tổng tài sản.

* Về cơ cấu đầu tư 
Cơ cấu phân bổ nguồn vốn đầu tư của các

NHTM vào các loại hình trái phiếu khác nhau
cũng có sự biến động rõ rệt trong giai đoạn nghiên
cứu 2015-2023, phản ánh một giai đoạn biến động
mạnh của thị trường cùng những điều tiết của
NHNN đối với hoạt động đầu tư của các NHTM.
Nhìn chung, trái phiếu KBNN và TPCP vẫn là
kênh đầu tư chính yếu của các NHTM trong cơ
cấu phân bổ với các loại trái phiếu khác, chiếm tỉ
lệ khoảng trên dưới 50%, riêng với Agribank, tỉ
trọng này trong những năm gần đây lên đến trên
70% (năm 2021 là 94.93%) (bảng 3.3). 

Tỷ lệ nguồn vốn mà các NHTM phân bổ cho
trái phiếu của các TCTD đã tăng mạnh trong
tương quan với 2 loại hình trái phiếu còn lại, đặc
biệt với TPDN. Đến thời điểm hiện tại, ¾ trong
các ngân hàng được nghiên cứu (Vietinbank,
Vietcombank, BIDV) duy trì mức phân bổ đầu tư
tương đối đồng đều giữa TPCP và TP của các
TCTD, dao động từ 40% đến 50% và đóng vai trò
là kênh đầu tư chính của các NHTM hiện nay. Việc
mua trái phiếu lẫn nhau của các NHTM có thể giải
thích nhằm mục tiêu giúp cải thiện nguồn vốn
trung, dài hạn về mặt sổ sách, cũng như để đối phó
với yêu cầu giảm tỷ trọng vốn ngắn hạn cho vay
trung, dài hạn của nhà điều hành từ mức 40% giảm
chỉ còn 30%. Ngoài ra, trong bối cảnh tăng trưởng
tín dụng bị thắt chặt, những ngân hàng thừa vốn sẽ
muốn tìm kênh đầu tư khác để tối ưu hóa việc sử
dụng vốn. Trái phiếu do các ngân hàng phát hành
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Bảng 3.2: Tỷ lệ đầu tư trái phiếu trên tổng tài sản của một số NHTM Việt Nam
Đơn vị: %

(Nguồn: Tổng hợp và tính toán từ báo cáo thường niên của các NHTM)
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là một lựa chọn hợp lý vì có lãi suất cao hơn trái
phiếu chính phủ, rủi ro thấp hơn trái phiếu doanh
nghiệp và điều quan trọng là không bị tính vào dư
nợ tín dụng như trái phiếu doanh nghiệp. Ngoài ra,
các ngân hàng cũng có thể lựa chọn phương án sau
khi đầu tư vào trái phiếu của các TCTD khác thì sẽ
tìm cách phân phối lại cho các nhà đầu tư cá nhân,
những khách hàng gửi tiền tại ngân hàng mình,
theo cách thức tương tự như mua sỉ trái phiếu
doanh nghiệp và bán lẻ lại cho khách hàng cá nhân
để hưởng chênh lệch lãi suất.

Biến động mạnh nhất trong xu hướng đầu tư
trái phiếu của các NHTM là việc giảm sâu tỷ
trọng đầu tư vào trái phiếu của các doanh nghiệp.
Trong giai đoạn nghiên cứu, cơ cấu đầu tư vào trái

phiếu của các TCKT liên tục ghi nhận mức giảm
đáng kể, đặc biệt trong những năm gần đây, tỷ
trọng đầu tư TP của các TCKT của Vietinbank,
BIDV và Vietcombank chỉ từ 3% đến 6%. Cá biệt,
Agribank đã gần như không còn phân bổ nguồn
vốn đầu tư trái phiếu đối với trái phiếu doanh
nghiệp, ghi nhận ở tỷ lệ 0.27% năm 2022.

* Về đầu tư vào tín phiếu NHNN và trái phiếu
chính phủ

Trong những năm qua, hầu hết các NHTM
Việt Nam đều đầu tư vào trái phiếu chính phủ
nhưng mức độ đầu tư và xu hướng đầu tư ở mỗi
ngân hàng là khác nhau. Điều này xuất phát từ
chiến lược kinh doanh và điều kiện cụ thể của mỗi
ngân hàng. Tuy nhiên có thể thấy, đối với cả 04
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(Đơn vị: %)

(Nguồn: Tổng hợp và tính toán từ báo cáo thường niên của các NHTM)



ngân hàng được nghiên cứu, việc suy giảm quy
mô đầu tư vào TPCP của các NHTM chỉ mang
tính thời điểm, trong khi xu hướng của cả giai
đoạn với các ngân hàng là tiếp tục tăng quy mô
đầu tư vào trái phiếu Chính phủ do đây vẫn là một
kênh đầu tư an toàn, giúp các NHTM tăng cường
dự trữ thanh khoản, cải thiện hiệu quả hoạt động
và chuyển dịch rủi ro, đồng thời hỗ trợ đảm bảo
các quy định pháp lý về an toàn vốn (Đặng Văn
Dân, 2020) (bảng 3.4).

* Về đầu tư vào trái phiếu doanh nghiệp 
Bảng 3.5 cho thấy quy mô đầu tư TPDN có xu

hướng giảm mạnh qua các năm, với Vietinbank
giảm 92% quy mô đầu tư trái phiếu của các
TCKT, trong khi Agribank gần như loại kênh đầu
tư này khỏi danh mục đầu tư trái phiếu của mình.
Động thái này diễn ra trong bối cảnh thị trường
chứng khoán, trái phiếu diễn biến không mấy tích
cực, tiềm ẩn nhiều rủi ro đồng thời những biện
pháp siết chặt của NHNN đã khiến các NHTM
kém mặn mà với kênh đầu tư này. Tuy nhiên, điều
này vô hình chung đã làm ảnh hưởng tới việc phát
hành trái phiếu của các doanh nghiệp khác, trong
đó có các ngành luôn duy trì dòng tiền ổn định
như tiêu dùng, bán lẻ, năng lượng, logistics,...

* Về đầu tư vào trái phiếu của các TCTD khác
Quy mô đầu tư vào trái phiếu của các TCTD

khác liên tục tăng trưởng mạnh trong giai đoạn từ
2015-2023, với mức tăng lên tới trên dưới 200%
đối với Vietinbank, Vietcombank và BIDV, chỉ
duy nhất Agribank có mức tăng khiêm tốn gần
60% tính đến năm 2022.

Tuy nhiên, cũng có những quan ngại về nguy
cơ sở hữu chéo trong các TCTD. Về cơ bản, các
ngân hàng khi phát hành trái phiếu không chỉ giúp
tăng được nguồn vốn trung, dài hạn, mà nếu trái
phiếu có kỳ hạn từ năm năm trở lên sẽ được tính
vào vốn tự có cấp 2, giúp nâng cao hệ số an toàn
vốn (CAR). Điều này là rất quan trọng đối với
những ngân hàng không tăng được vốn điều lệ.
Tuy nhiên, cũng cần biết rằng theo Thông tư
19/2017/TT-NHNN, có hiệu lực thi hành từ ngày
12-2-2018, các khoản loại trừ khỏi vốn cấp 2 gồm
trái phiếu chuyển đổi do TCTD khác phát hành,

nợ thứ cấp do TCTD, chi nhánh ngân hàng nước
ngoài khác phát hành đáp ứng đầy đủ các điều
kiện để tính vào vốn cấp 2 của TCTD, chi nhánh
ngân hàng nước ngoài phát hành mà TCTD mua,
đầu tư theo quy định pháp luật. Điều này có nghĩa
là khi ngân hàng A mua trái phiếu của một ngân
hàng B mà trái phiếu đó đủ điều kiện để tính vào
vốn cấp 2 của ngân hàng B, thì ngân hàng A khi
tính vốn tự có của mình phải loại trừ giá trị trái
phiếu đã mua đó. Như vậy, một ngân hàng nếu
muốn mua trái phiếu của một ngân hàng khác cần
phải suy xét kỹ càng nếu như không muốn làm
ảnh hưởng đến vốn tự có và làm điều chỉnh hệ số
CAR của mình. Nếu muốn đầu tư trái phiếu lẫn
nhau để giúp nâng vốn tự có thì cũng vô hiệu. 

4. Một số đánh giá và hàm ý 
Đầu tư trái phiếu là một nhu cầu tự nhiên, tất

yếu của các NHTM. Việc nắm giữ chứng khoán có
vai trò quan trọng không thể phủ nhận, giúp các
ngân hàng gia tăng thu nhập, tăng cường thanh
khoản và tính đa dạng trong danh mục tài sản của
mình, qua đó hạn chế rủi ro trong hoạt động của
các NHTM. Đồng thời, khu vực ngân hàng và thị
trường trái phiếu có mối quan hệ qua lại chặt chẽ,
vừa là đối tượng cạnh tranh, vừa là đối tượng hỗ
trợ, thúc đẩy nhau cùng phát triển. Với thế mạnh
về tiềm lực tài chính và thông tin, kỹ năng phân
tích, các ngân hàng luôn là những nhà đầu tư
chiếm tỷ trọng lớn, nhà bảo lãnh phát hành, môi
giới, tư vấn, nhận uỷ thác chính trên thị trường trái
phiếu. Do vậy, sự tham gia hiệu quả và lành mạnh
của các NHTM sẽ đóng góp tích cực vào sự phát
triển chung của thị trường trái phiếu, phối hợp
hiệu quả với việc điều hành chính sách kinh tế vĩ
mô của Chính phủ, góp phần quan trọng vào sự
phát triển kinh tế - xã hội của mỗi quốc gia. Vì vậy,
phát triển hoạt động đầu tư trái phiếu trong các
NHTM là tất yếu, hướng đến sự phát triển ổn định,
bền vững của bản thân các NHTM nói riêng và của
hệ thống tài chính quốc gia nói chung. Tuy nhiên,
đầu tư trái phiếu của các NHTM cũng tiềm ẩn
nhiều rủi ro, dễ dẫn đến những biến tướng hay
hành vi đầu tư mạo hiểm. Vì vậy cần có khung
quản trị rõ ràng, hiệu quả, phù hợp với chiến lược
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phát triển của bản thân các NHTM cũng như định
hướng phát triển của thị trường. Đồng thời, Chính
phủ, NHNN cũng cần có những quy định pháp luật
rõ ràng để kiểm soát, điều chỉnh hoạt động đầu tư
trái phiếu của các NHTM.

Thời gian qua, hoạt động đầu tư trái phiếu đã
góp phần đa dạng hóa hoạt động kinh doanh, tăng
thu nhập, góp phần bảo đảm an toàn thanh khoản
cho ngân hàng. Trong giai đoạn nghiên cứu từ
2015-2023, đã có những thay đổi đáng kể trong
xu hướng đầu tư và phân bổ nguồn vốn giữa các
loại trái phiếu của các NHTM. Các diễn biến này
theo tác giả là xu hướng vận động tích cực khi các
NHTM đã hạn chế hoạt động đầu tư thái quá và
mạo hiểm vào TPDN, đặc biệt kiên quyết rà soát
và rút vốn khỏi trái phiếu có tính rủi ro cao, đặc
biệt là trái phiếu của các doanh nghiệp trong lĩnh
vực bất động sản, vật liệu xây dựng… Trước diễn
biến phức tạp của thị trường và những cảnh báo
rủi ro của NHNN, các NHTM đã chủ động ban
hành các quy định nội bộ, đảm bảo ban hành đầy
đủ theo đúng quy định của pháp luật, liên quan
đến hoạt động mua TPDN như quy định về quy
trình, thủ tục thẩm định, phê duyệt và quyết định
mua TPDN, nguyên tắc, chỉ tiêu đánh giá, xác
định mức độ rủi ro mua trái phiếu… phù hợp với
đặc điểm kinh doanh của ngân hàng. Đồng thời,
các quy định của NHNN về điều kiện và giới hạn
trong đầu tư trái phiếu ngày càng hoàn thiện hơn,
góp phần điều tiết hoạt động đầu tư trái phiếu
trong các NHTM diễn ra lành mạnh và bền vững.

Hiện nay, NHNN chưa có các quy định
nghiêm cấm việc đầu tư trái phiếu giữa các
NHTM, các TCTD nên việc đầu tư trái phiếu lẫn
nhau giữa các TCTD không bị coi là trái pháp
luật, nhưng thực trạng NHTM đầu tư trái phiếu
của các TCTD khác tất yếu dẫn đến có một lượng
vốn lớn chạy lòng vòng trong hệ thống ngân hàng.
Thực tế này có thể làm chậm tốc độ luân chuyển
vốn trong nền kinh tế và tác động ngược đến vai
trò là trung gian tài chính “cung ứng vốn cho nền
kinh tế” của các NHTM. NHNN cần rà soát, bổ
sung, hoàn thiện các quy định về đảm bảo an toàn
hoạt động ngân hàng, bổ sung quy định giới hạn

tỉ lệ đầu tư trái phiếu trên tổng giá trị tài sản, tỉ lệ
đầu tư vào trái phiếu của các doanh nghiệp kinh
doanh trong các ngành, lĩnh vực kinh doanh mạo
hiểm (nên áp dụng cùng mức mức với quy định về
tỉ lệ cho vay để đầu tư vào trái phiếu của các
doanh nghiệp này), hạn chế việc đầu tư vào trái
phiếu của các TCTD khác để kiểm soát tình trạng
vốn chạy lòng vòng trong hệ thống ngân hàng. Có
chế tài xử phạt nghiêm những NHTM cố tình lách
luật, đầu tư kinh doanh trái phiếu sai quy định.

Có thể thấy trong nghiên cứu, tỷ lệ đầu tư trái
phiếu bình quân đang có xu hướng giảm (từ mức
20% năm 2015 xuống dưới 10% tổng tài sản năm
2023). Việc đầu tư trái phiếu quá lớn có thể dẫn
tới tăng nguy cơ rủi ro và làm thay đổi bản chất
hoạt động của một NHTM sang hoạt động của
ngân hàng đầu tư, tuy nhiên là nhà tạo lập thị
trường và đóng vai trò chính trong việc thúc đẩy
thanh khoản trên thị trường trái phiếu hiện nay,
việc các NHTM hạn chế kênh đầu tư này có thể
hạn chế sự phát triển của thị trường. Sự vào cuộc
một cách có chọn lọc của ngân hàng có vai trò lớn
trong việc kiến tạo thanh khoản, tháo gỡ khó
khăn, thúc đẩy phát triển thị trường trái phiếu
doanh nghiệp trong tình hình khó khăn hiện nay.
Một mặt, các NHTM cần tăng cường kiểm soát
hoạt động đầu tư TPDN; tích cực triển khai các
biện pháp kiểm soát nợ nhằm hạn chế nợ xấu phát
sinh; nâng cao năng lực đánh giá, thẩm định và
hiệu quả. Mặt khác, từng ngân hàng xem xét xây
dựng chiến lược và kế hoạch duy trì hoạt động
đầu tư kinh doanh trái phiếu một cách vững chắc,
an toàn, bền vững và phù hợp với việc cân đối
nguồn vốn để trực tiếp cho vay nền kinh tế.!
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Summary

Bond investment activity is a natural and
inevitable demand of commercial banks. Holding
securities play such an undeniably important role,
helping commercial banks increase their income,
enhance the liquidity, and diversify their asset
portfolios, thereby limiting risks in the operations
of commercial banks. However, bond investment
activities may create potential risks which easily
leads to distortions or risky investment behaviors.
The paper studies the bond investment activities
of 04 typical commercial banks in Vietnam
including: Vietinbank, Vietcombank, BIDV and
Agribank in the period from 2015 to 2023 in
terms of investing scales, investment structure
and related legal framework system. Based on the
analysis and the assessment of the current status
of bond investment activities of commercial
banks, some implications for Vietnamese com-
mercial banks toward a healthy and sustainable
bond investing performance are raised.
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