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Bdu twe trdi phiéu la mét nhu cau tiw nhién, tdt yéu ciia cac NHTM. Viéc nam gii chitng khodn
¢6 vai tro quan trong khéng thé phii nhdn, givip cdc ngdn hang gia tang thu nhdp, ting cuong
thanh khoan va tinh da dang trong danh muc tai san cua minh, qua do han ché riii ro trong hoat dong
ciia cac NHTM. Tuy nhién, dau tw trdi phiéu cia cac NHTM ciing tiém én nhiéu rii ro, dé dan dén
nhitng bién twémg hay hanh vi dau tw mao hiém. Bai viét nghién ciru hoat déng dau tw trdi phiéu cia
04 ngdn hang thirong mai dién hinh & Viét Nam trong giai doan 2015-2023 theo cdc khia canh quy mé
va co cdu dau tw cing hé thong khudn khé phdp 1y cé lién quan trong khoang thoi gian nay. Trén co
6 phadn tich, danh gid thuwce trang ciing hé thong khudn khé phdp 1y c6 lién quan trong khodng thoi gian
nay. Trén co sé phan tich, danh gid thuc trang, mét s6 ham y cho cdc ngdan hang thwong mai dwoc dwa
ra nham hoan thién hoat dong dau tw trdi phiéu ciia cdc ngan hang thwong mai Viét Nam theo hwéng
lanh manh va bén viimg.

Tir khéa: dau tw trdi phiéu, trdi phiéu chinh phii (TPCP), trdi phiéu doanh nghiép (TPDN), té chirc
tin dung (TCTD).

JEL Classifications: G21.

DOI: 10.54404/JTS.2024.187V.07

1. Pat van dé doanh va tim kiém loi nhudn. Tuy nhién, tir sau

Trong bdi canh canh tranh gay git ctia linh ve  khung hoang tai chinh thé gi¢i giai doan 2007-
ngan hang truyén thong cung su suy giam lgi 2009, nhiing tranh ludn trong ca gidi hoc thuat va
nhuén tr hoat dong tin dung, cac ngan hang ngay  céc nha hoach dinh chinh sach xoay quanh vai tro
cang mo rong va tham gia sau vao cac giao dich  ctia hoat dong dau tu trong cac ngin hang thuong
trén thi trudng tai chinh nhiam da dang héa kinh  mai (NHTM) va nhiing tac dong cta né dén hiéu
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qua hoat dong ctia ngan hang, ngudn cung tin
dung, su phat trién 6n dinh va bén viing cia hé
thdng tai chinh di gia ting dang ké. Hang loat quy
dinh da dugc dua ra trén cac thi truong tai chinh
16n nhat thé gidi nhu Anh, My, chau Au véi sy
han ché & cac mirc d6 khac nhau tham gia cua cac
NHTM vio thi truong chimg khoan nham kiém
soat va ngan chin sy ddu tu qué mirc cua cac ngin
hang, ddng thoi bao vé loi ich ctia nguoi giri tién
va dam bdo chuc nang trung gian tai chinh cua
cac ngan hang trong nén kinh té.

Thoi gian vira qua, hoat dong dau tu néi chung
va dau tur trai phiéu néi riéng cua cac NHTM &
Viét Nam dién ra voi nhiéu bién dong phirc tap.
Sau khoang thoi gian tham gia tich cuc vao hoat
dong dau tu trai phiéu véi quy mo lién tuc ting
truong, nhimg bién dong tiéu cuc trén thi truong
trai phiéu, ddc biét 1a trai phiéu doanh nghiép va
nhitng dong thai trong xu hudéng dau tu cla cic
NHTM dang dit ra nhirng cau hoi vé tinh an toan,
hiéu qua va lanh manh ctia cic NHTM trong hoat
dong dau tu trai phiéu.

Nghién ctru lya chon cac tinh huéng dién hinh
1a hoat dong dau tu trai phiéu cia 4 NHTM gdm
Ngan hang TMCP Dau tr va Phat trién Viét Nam
(BIDV), Ngan hang TMCP Coéng Thuong Viét
Nam (Vietinbank), Ngan hang TMCP Noéng
nghiép va Phat trién nong thoén (Agribank) va
Ngéan hang TMCP Ngoai thuong Viét Nam
(Vietcombank), qua d6 dwa ra mot sé ham ¥ cho
cac co quan quan ly va cac ngan hang thuong mai.

2. Tong quan nghién ctru

2.1. Céc nghién ciru vé mdi quan hé giira
hoat dong diu tu/diu tw trai phiéu cia ngan
hang thwong mai véi hoat dong ngian hang
truyén thong

Ké tir cugc khung hoang tai chinh thé giéi nim
2007, hoat dong dau tu, tu doanh cta cac ngan
hang da bi giam sat chit ché. Hoat ddng nay xay
ra khi mét NHTM chon cach kiém 101 tir thi
truong thay vi thu phi tr hoat dong giao dich cia

khach hang. Ty doanh c6 thé 1a giao dich ¢
phiéu, trai phiéu, hang hoa, tién té hay cic cong
cu tai chinh khac. Quy tic Volcker & My, Vickers
& Anh, Liikanen va cac dé xuét caa Uy ban chau
Au & EU déu nhim muc dich han ché rui ro duge
cho 1a phat sinh tir cac hoat dong giao dich nay
clia cac ngan hang bang cach tach biét riéng & cac
hoat dong dau tu, ty doanh khoi hoat dong truyén
thng ctia cac ngan hang thuong mai (Krahnen,
2017; Lehmann, 2016). Mdi quan ngai lam nén
tang cho cac quy tic nay 1a viéc cac ngin hang
dang tham gla vao linh vyc dau tu day rii ro dua
trén ngudn vén gia ré c¢6 duoc tir nhitng dic quyen
clia minh va sau d6 de doa ngimg cung cip cac
dich vu ngan hang truyén thong. Dic biét, trong
thoi ky khiing hoang, cac ngan hang c6 thé ¢6 xu
huéng dau co v6i viée mua chimg khoan véi gia
ban thao (fire-sale) va ky vong gia tang trong qua
trinh phuc hoéi kinh té, hon 1a cung cap tin dung
cho doanh nghiép. M4t mat, hoat dong dau tu cta
cic NHTM c6 thé gop phan ting tinh thanh khoan
cua thi truong. Mat khac, n6 co thé dan dén su lan
téa cta cac c sde vé gia chimg khoan déi voi nén
kinh té thyc dudi hinh thirc khing hoang tin dung.

T nhitng quan ngai nay, cac nghién cliru va
tranh ludn trong gidi hoc thudt va nhiing nha
hoach dinh chinh sach c6 xu huéng gia tang xoay
quanh tac dong ciia hoat dong dau tu chimg khoan
ciia cac NHTM dén ngudn cung tin dung va
TTCK. Mot quan diém dugc dua ra trong nhiéu
nghién cuu giai doan nay do 1a viéc cac NHTM
gia tang hoat dong dau tu chimg khoan dan dén hé
qua 1a ngudn cung tin dung giam (Stein, 2013).
Pong thuan véi quan diém nay, Shleifer and
Vlshny (2010) va Diamond and Rajan (201 1) cho
rang trong giai doan khung hoang kinh té, co hoi
tr cac thuong vu ban thao trén thi truéng chimg
khoan c6 thé thuc ddy cac ngan hang gia ting mirc
do dau tu cta minh va giam nguén Iuc cho hoat
dong cho vay vao nén kinh té thuc. Khi gip kho
khin vé ngudn von, xu hudng nay ciing c6 thé
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din ra khi cic ngan hang phan bd von tir hoat
dong cho vay dé chuyén sang thu loi tir ddu tu
(Diamond, 2011; Shleifer, 2010). Arping (2013)
dua ra quan diém tuong tw va lap ludn: trong khi
hanh vi nay 14 t6i wu cho cac ngan hang xét tir goc
do tbi da hoa loi nhuan, viée cac doanh nghi¢p
kho tiép can ngudn von tin dung co thé can tro
tang truong thyc trong nén kinh té& (Arping,
2013). Ngay ca khi vuot qua cac giai doan khing
hoang, mé hinh 1y thuyét duoc dua ra boi Boot va
Ratnovski (2016) cho rang trong diéu kién khan
hiém vé ngudn von, viéc phan bd ngudn luc danh
cho hoat dong kinh doanh chting khoan ngan han
¢6 xu huéng 1am giam ngudn cung tin dung cho
cac hoat dong cho vay dai han. Su phan bd nay
lam cac NHTM giam dong lyc trong viéc xay
dung va duy tri cac mdi quan hé cho vay dai han
(Boot, 2016).

Mot trong nhitng nghién ctru thyc nghiém dién
hinh d4u tién kiém dinh 1y thuyét trén duoc thuc
hié€n boi Abbassi va cong su (Abbassi, 2016). Cac
tac gia da nghién ciru vé hoat dong dau tu, giao
dich chung khoan cia cac NHTM va tac dong lan
téa clia n6 dén quy mé cung tmg tin dung. Tac gia
da str dung tap di licu vé hoat dong tu doanh cta
cac ngan hang chi tiét dén ma chimg khoan ciing
thong tin tin dung chi tiét dén tirmg mon vay trong
giai doan 2005-2012 theo mdi quy & Ptc. Qua
phan tich dir liéu chi tiét dén ma chimg khoan
giao dich, cac tac gia nhan thiy rang trong thoi ky
khing hoang, cic ngan hang c6 uu thé vé dau tu
déu gia ting quy mé giao dich chimg khoan, dic
bi¢t nhitng chiing khoan c6 muc giam gia sau.
Diéu nay dién ra manh mé& nhét ddi v6i cac ngan
hang c6 thé manh vé dau tu va c6 quy mé vén 16n,
ddng thoi tap trung vao nhing ching khoan c6
xép hang thip va ky han dai. Bang chimng thuc
nghiém nay phi hop véi cac 1y thuyét vé tinh chat
cong huodng giira ngudn von va tai san cua ngan
hang di duogc chi ra trong rat nhiéu nghién ctru
truéc d6 (Diamond, 2011; Diamond, 1983;

Gennaioli, 2013; Hanson, 2015; Kashyap, 2002).
Su cong huong nay dugc thé hién qua viéc cac
ngan hang c6 quy mé von 16n s& dau tu vao nhitng
chung khoan c6 mirc d6 rdi ro cao trong giai doan
khing hoang kinh té (chtng khoan c¢6 muc giam
gia sdu, dic biét 1a nhitng chimg khoan xép hang
thip va ky han dai). Hon nita, cdc ngan hang c6
thé manh trong hoat dong déu tu c6 xu hudng
gidm quy mo cho vay trong thoi ky khung hoang,
v6i nguoi di vay twong tng, tirc 1a su suy giam vé
cho vay xdy ra & cAp do doanh nghiép. Do & Purc,
ngudn cung tin dung tir cac ngén hang c6 wu thé
trong hoat dong dau tu chiém ty trong 16n, dong
thoi cac NHTM giit vi tri then chdt trong hé thong
tai chinh quéc gia, thuc té trén ham ¥ nhiing tac
dong dang ké dén kha nang cung ng tin dung cho
cac doanh nghiép trong giai doan khing hoang.

Cau hoi dat ra 1a li€u cac ngan hang c6 nén
tham gia vao hoat dong dau tu chimg khoan? Mic
du dd c6 nhitng dong thai cua mot sé co quan
quan ly nham han ché hoat dong tu doanh cua cac
ngan hang, nhitng tac dong tich cyc tir chinh sach
nay khong thuc su rd rang. Nghién cuu cua cac
tac gia chi ra rang tuy cac giao dich chimg khoan
¢6 thé tao ra su l14n an ddi voi hoat dong cho vay,
trong giai doan khing hoang, viéc ngan hang dau
co vao nhitng ching khodn c¢6 mirc gidm gia sau
(déc biét 1a cac chung khoan dai han va xép hang
thip) dong vai trd nhu mot bién phap giam thiéu
rti ro. V&i vai trd 1a nhitng nha dau tu quan trong
trén thi truong nay, cac han ché vé giao dich
ching khoan cua cac ngan hang c6 thé anh hudng
dén tinh thanh khoan cua cac thi truong. Pay 1a
nhitng van dé dat ra ma cac tac gia dé ngo cho
nhiing nghién ciru tiép theo.

Nam 2019, nghién ctru cuia Kurz, M. va
Kleimeier, S. v6i sy mo rong khong gian va thoi
gian nghién clru so voi nghién ctru cua Abbassi
(2015) da dong gop nhimg kham phé siu sic va
da chiéu vé hoat dong tu doanh cia NHTM trong
mdi quan hé véi hoat dong tin dung (Kurz, 2019).
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Nghién ciru sir dung mau trén pham vi toan cau
bao gdm 135 ngan hang tir 21 qudc gia va khoan
cho vay ctia ho cho 8.242 cong ty tir 81 nén kinh
t¢ m&i nbi va phat trién trong giai doan 2003-
2016. Két qua phan tich dit liéu cho thiy cac ngan
hang tham gia sdu vao hoat dong kinh doanh
chimg khoan cung cap cho doanh nghiép muc tin
dung it hon khoang 19% so vdi cac ngan hang it
tham gia vao hoat dong dau tu chung khoan, ty 1€
nay con ting thém 3,25% trong diéu kién khing
hoang. Kham pha nay da dong gop thém thong tin
quan trong cho cudc tranh luan vé cac quy dinh
méi nham tach hoat dong dau tu ching khoan
khoi hoat dong truyén thdng cua cac ngin hang
thuong mai, mo ra huéng nghién ciru vé bai toan
danh d6i giita chi phi - loi ich ctia cac quy dinh
han ché hoat dong dau tu chimg khoan cua cac
NHTM. Tuy nhién, nghién ctru cta tic gia cling
c6 nhitng han ché vé dit liéu, khi tap nguoi di vay
chi bao gdm nhiing doanh nghiép dwoc niém yét
trén cac san ching khoan, diéu nay ham y rang
nhiing nguoi di vay nay hoan toan c6 kha nang bu
ddp ngudn cung tin dung ngan hang suy giam
bang cic ngudn tai trg khac.

2.2. Cdc nghién citu vé dnh hwong ciia hoat
ddng diu tu/ddu tw trdi phiéu dén két qua kinh
doanh ciia ngdn hang

Nhitng tranh ludn vé anh hudng cua cac quy
dinh m&i ban hanh sau khing hoang kinh té thé
gioi  2007-2008 (Volcker Rule, Vickers,
Liikanen...) nham cAm hodc han ché hoat dong
giao dich cua cac NHTM trén thi trueong tai chinh
da thiic ddy cac nghién ciru vé anh hudng cua
hoat dong dau tu n6i chung va hoat dong dau tu
trai phiéu noéi riéng dén két qua kinh doanh cua
cic ngan hang. Trudc d6, nhiéu nghién ctru da
kham pha mdi quan hé giita da dang hoa hoat
dong va hiéu qua kinh doanh cta cac ngan hang
thwong mai nhung ghi nhan nhiéu két qua trai
nguoc vé moi quan hé giira 2 yéu té nay. Mot s6
nghién ctru trude cho rﬁng viéc da dang hoa hoat

dong kinh doanh gitp cac NHTM giam thiéu rii
ro va gia tang hi€u qua hoat dong (Deng, 2013;
Nguyen, 2012). Bén canh d6, viéc da dang hoa
hoat dong con gitip nang cao chét lugng ngudn
thu nhdp cua cac ngan hang thuong mai thong
qua viéc tang cudng vai tro trung gian tai chinh
va viéc giam thiéu van dé bét can xtng thong tin
trong hoat dong kinh doanh (Baele, 2007). Trai
lai, ciing c6 nhitng nghién ctru chi ra rang khong
c6 mdi quan hé rd rang giita viéc da dang hoa
hoat dong véi kha nang sinh lgi hay mac do rui
ro cia cic NHTM. Cu thé, Cebenoyan va Strahan
(2004) chi ra rang cac NHTM c6 muc do da dang
hoa hoat dong kinh doanh cao thudng phai ddi
mit v6i nhiéu rai ro hon va thuong duy tri ty 18
don bay tai chinh cao (Cebenoyan, 2004). Piéu
nay lam anh huong nghiém trong dén loi nhuan
cua cac don vi nay trong truong hop moi trudng
kinh doanh c6 nhitng bién dong x4u. Dic biét,
mot s6 nghién ctru khac vé cac ngan hang thuong
mai tai EU va My ciing cho thiy cac NHTM cang
trién khai nhiéu san phém, dich vu tai chinh bén
ngoai hoat dong tin dung va huy dong vén thong
thuong cang phai d6i mat voi nhiéu rui ro va cé
loi nhuén bién dong bat thudng mic du mdi quan
hé tac dong nay c6 thé thay ddi tuy thude vao quy
mo, dic diém s hiru va loai hinh san pham, dich
vu tai chinh phi 13i ma cac don vi ndy cung cép
cho thi truong (DeYoung, 2004; Lepetit, 2008;
Stiroh, 2006).

2.3. Cdc nghién ciru vé té chirc hoat djng
dau tu/diu tw trdi phiéu tai ngin hdang
thwong mai

Trén thé gidi, cac nghién ciru vé t chirc hoat
dong dau tu trong cac NHTM dién ra manh mé&
sau khing hoang tai chinh thé gigi 2007-2009.
Nghién ctru ctia Jan-Pieter Krahnen, Felix Noth
va Ulrich Schu“wer (2017) ra doi trong bdi canh
hang hoat cac quy dinh, thé ché phap luat méi ra
doi tai khip céac thi truong tai chinh 16n trén thé
gi¢i nhdm kiém ché nganh coéng nghiép ngan

=

92  thuong mai

So 187/2024



KINH TE VA QUAN LY

hang trong nguy co do v tir khung khoang nim
2007 (Jan-Pieter Krahnen, 2017). Céac tac gia da
tap trung vao viéc phan tich va dé xudt cach tiép
cin riéng trong t6 chirc hoat dong dau tu cua
NHTM dua trén su tham chiéu va phan bién cac
quy tic nhu Volcker, Vickers, Liikanen... Theo
quan diém cua tac gia, du tit ca cac quy dinh trén
déu nham 6n dinh hé thong ngan hang thong qua
vi¢c tach hoat dong tu doanh khoéi cac hoat dong
ngan hang truyén thong, hoat dong dau tu trong
ciac NHTM van ¢ nhitng gia tri va loi ich nhat
dinh, nén duogc nhin nhan lai mot cach khach
quan va tich cyc hon, nhiing giéi han da dua ra
cling nén dugc diéu chinh theo huéng phan tich
can k& sy danh d6i gitra chi phi va loi ich. Cac
tac gia “ang ho mot cach dinh nghia rong hon vé
cac hoat dong tuy doanh cia NHTM, dé tir d6 co
diéu chinh lai nhitng gidi han trong hoat dong
dau tu cia NHTM so vé6i nhitng gi di duoc quy
dinh trong quy tic Volcker”. Cu thé, hoat dong
tu doanh khong nén bi tach biét voi hoat dong
ngan hang hodc bi cAm. Nhitng bién phap ha
khic nay “s& co it tac dong tich cuc dén su 6n
dinh tai chinh cta cdc ngan hang - trong khi do
c6 thé tac dong tidu cuc dén cac to chirc riéng 16
va tong thé thi truong”. Nghién ctru cua Jan-
Pieter Krahnen, Felix Noth va Ulrich Schu wer
(2017) d& xuét hai huéng tiép can thay thé nhirng
quy tic trén hudng dén tai cdu trac hoat dong
cua cac NHTM. Trong ca hai trudong hop, hoat
dong ty doanh dugc cho phép, nhung dudi su
kiém soat. Theo cach tiép can tha nhat, mot ty 1€
an toan von ting thém (capital surchages) (so v6i
quy dinh vé ty 1& an toan vén tbi thiéu) s& duoc
ap dung cho cac NHTM gin v6i danh muc giao
dich va murc do rui ro trong tng. Cach tiép can
thir hai yéu cau cac ngan hang 16n to chirc cac
hoat dong dau tu, giao dich chirng khoan, tao lap
thi truong, bao hiém rdi ro va ty doanh dudi mét
phap nhan co von doc 1ap va riéng biét, vi du
mot cong ty ¢d phan.

Tac gia Nguyén Thi Anh Dao (2011) voi dé
tai vé sy tham gia ciia hé thong NHTM vao thi
trudong chirng khoéan Viét Nam ciing da c6 nhirng
dong gop khoa hoc ¥ nghia vé hoat dong dau tu
va td chirc hoat dong dau tu cuia NHTM, tap
trung vao khai thac méi quan hé gitra NHTM va
TTCK. NHTM c6 thé tham gia vao TTCK véi
cac hoat dong da dang nhu hoat dong kinh doanh
chimg khoan, tham gia phat hanh va niém yét
chtng khoan, tham gia dau tu trén thi truong
chung khoan,...; déng thoi dong nhiéu vai tro
quan trong: 1a nha dau tu kinh doanh ching
khoan, nha tao lap thi thuong, la td chirc cung
cip dich vu trung gian, dich vu hd trg TTCK, la
t6 chirc phat hanh va niém yét chting khoan trén
TTCK, céu thanh nén mot bd phan khoéng thé
thiéu cua thi truong. Vi dé tai nghién ciru cua
minh, tac gia da dong goép nhiing 1y ludn khoa
hoc vé md hinh tham gia cua cac NHTM vao
TTCK, 1am co s& cho viée xay dung mé hinh t6
chirc cac hoat dong dau tu, kinh doanh chung
khoan cia NHTM (Pao, 2011).

3. Thuec trang hoat dong dau tw trai phiéu
cia cac ngan hang thwong mai Viét Nam

3.1. Thuc trang co sé phdp ly doi véi hoat
dong dau tw trdi phiéu cia cdc ngdn hang
thwong mai Viét Nam

Dé tao co sd phép 1y cho hoat dong dau tu trai
phiéu cua cac NHTM Viét Nam, ngoai cac van
ban luat (Luat cac TCTD, Luat Chung khodan,
Luéat Doanh nghiép), Nghi dinh cua Chinh phu vé
phat hanh trai phiéu), trong nhitng niam qua, Ngan
hang Nha nudc Viét Nam - co quan quan 1y nha
nudc trong linh vuc ngan hang da ban hanh cac
van ban phap luit sau:

(i) Thong tu 36/2014/TT-NHNN ngay
20/11/2014 ban hanh Quy dinh céac gidi han, ti 1€
dam bao an toan trong hoat dong cua TCTD, chi
nhanh ngan hang nudc ngoai (c6 hiéu luc tur
01/02/2015);
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(i1)) Thoéng tu 06/2016/TT-NHNN ngay
27/5/2016, sira ddi bd sung Thong tu 36/2014/TT-
NHNN ban hanh Quy dinh cac gidi han, ti 1€ ddm
bao an toan trong hoat dong cia TCTD, chi nhanh
ngan hang nudc ngoai (c6 hiéu luc tir 01/7/2016);

(iii)) Thong tu 19/2017/TT-NHNN, ngay
28/12/2017, sira d6i bd sung Thong tu
36/2014/TT-NHNN ban hanh Quy dinh cac gidi
han, ti 1€ ddm bao an toan trong hoat dong cia
TCTD, chi nhanh ngén hang nudc ngoai (c6 hi¢u
luc thi hanh tir ngay 12/02/2018);

(iv) Thong tu 02/2018/VBHN-NHNN ngay
10/01/2018 ban hanh Quy dinh céac gidi han, ti 1¢
dam bao an toan trong hoat dong ciia TCTD, chi
nhanh ngén hang nudc ngoai;

(v) Thong tu sd 22/2016/TT-NHNN ngay
30/6/2016 ban hanh Quy dinh viéc t6 chirc tin
dung, chi nhanh ngan hang nudc ngoai mua trai
phiéu doanh nghiép;

(vi) Thong tu s 15/2018/TT-NHNN ngay
18/6/2018 stra d6i mot sd diéu cia Thong tu s6
22/2016/TT-NHNN ngay 30/6/2016 ciia Thong
d6c NHNN ban hanh quy dinh viéc t6 chuc tin
dung, chi nhanh ngan hang nudc ngoai mua trai
phiéu doanh nghiép;

(vii) Thong tu sé 22/2019/TT-NHNN ngay
15/11/2019 ban hanh Quy dinh céc gidi han, ti 1€
bédo dam an toan trong hoat dong cia ngan hang,
chi nhanh ngan hang nuéc ngoai (c6 hiéu luc tur
01/01/2020).

(viii) Thong tu s6 16/2021/TT-NHNN ngay
10/11/2021 quy dinh viéc t6 chuc tin dung, chi
nhanh ngan hang nuéc ngoai mua, ban trai phiéu
doanh nghiép.

(ix) Thong tu sé 03/2023/TT-NHNN ngay
23/4/2023 quy dinh ngung hiéu lyc thi hanh
khoan 11 diéu 4 thong tu s6 16/2021/TT-NHNN
ngdy 10/11/2021 ciia Thong dbc Ngan hang Nha
nude Viét Nam quy dinh viéc td chuc tin dung,
chi nhanh ngan hang nudc ngoai mua, ban trai
phiéu doanh nghiép.

* Céac quy dinh vé didu kién dau tur trai phiéu

Theo quy dinh hién hanh, NHTM mudn dau tu
trai phiéu doanh nghiép phai cé: (i) Hé théng xép
hang tin dung ndi bo, xép hang doanh nghiép phat
hanh trai phiéu; va (ii) Ban hanh quy dinh ndi bo
vé mua trai phiéu doanh nghiép phu hop quy dinh
hién hanh cia cic co quan quan ly nha nudc,
trong do6 co tdi thiéu cac ndi dung:

- Quy trinh, thii tyc tham dinh, phé duyét va
quyét dinh mua trai phiéu doanh nghiép; nguyén
tac phan cap, iy quyén viéc quyét dinh, phé duyét
mua trai phiéu doanh nghiép; quy dinh vé viée
quan 1y rii ro trong hoat dong mua trai phiéu
doanh nghi€p, dam bao cong khai, minh bach
giita khau thim dinh va quyét dinh mua trai phiéu
doanh nghiép;

- Nguyén tic, chi tiéu danh gia, xac dinh mirc
d6 rai ro mua trai phiéu ddi véi cac ddi tuong
doanh nghiép, cac loai trai phiéu doanh nghiép;

- Hé théng do luong va quan tri rui ro, diéu
kién, bién phap va quy trinh xur 1y rui ro; trich 1ap
du phong dung quy dinh;

- Kiém soét ndi bd hoat dong mua trai phiéu
doanh nghiép.

Ngoai cac quy dinh trén, tr 12/02/2018 theo
Thong tu s6 19/2017/TT-NHNN va Thong tu s6
02/2018/VBHN-NHNN (c6 hiéu Ilyc tur
12/02/2018), mudn dau tu trai phiéu doanh
nghiép, NHTM phai dam bao hé sé an toan vén
CAR t6i thiéu 9%; ngan hang khong duoc phép
cip tin dung cho khach hang dé dau tu, kinh
doanh trai phiéu doanh nghiép néu c6 ti 16 ng xau
16n hon hodc bang 3%.

* Cac quy dinh vé gi6i han dau tu trai phiéu

Thong tu s6 22/2016/TT-NHNN (c6 hiéu luc
tir ngay 15/8/2016) quy dinh s6 du dau tu trai
phiéu doanh nghiép dugc tinh vao tong mic du
ng cép tin dung ddi voi mot khach hang, ddi voi
mot khach hang va nguoi cd lién quan. Vi vay
hoat dong dau tu tréi phiéu ciing phai tuan thi cac
quy dinh v& gi¢i han tin dung. NHTM c6 trach
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nhiém quy dinh cu thé cac gi6i han mua trai phiéu
doanh nghiép: Mua trdi phiéu cia mét doanh
nghiép phat hanh; mua trai phiéu cia mot doanh
nghiép phat hanh va doanh nghiép lién quan phat
hanh; mua trai phiéu doanh nghiép c6 bao dam,
khong c6 bao dam; mua trai phiéu doanh nghiép
v6i muc dich dé ban, dé dau tu va giir dén ngay
dao han.

Thong tu s6 36/2014/TT-NHNN (c6 hiéu lyc
tir 01/02/2015): chi quy dinh gi¢i han du ng cap
tin dung cho mot khach hang khong qua 15% vén
tu c6 cia ngan hang; mot khach hang va ngudi
lién quan khong dugc qua 25%; khong quy dinh
riéng dbi v6i dau tu trai phiéu. Tuy nhién, do sb
du dau tu trai phiéu doanh nghiép dugc tinh vao
tong mirc du ng cép tin dung nén ngan hang ciing
can tuan thu quy dinh nay.

Thong tu s6 06/2016/TT-NHNN (c6 hiéu luc
tir 01/7/2016): bd sung thém quy dinh “NHTM
khong duoc cép tin dung cho khach hang dé dau
tu, kinh doanh trai phiéu doanh nghiép chua niém
yét; ngan hang thuong mai nha nuéc (NHTMNN)
dugc dau tu trai phiéu chinh pha (TPCP) tbi da
25%, ngan hang thuong mai c¢6 phan (NHTMCP)
dugc dau tur toi da 35% ngudn von ngan han binh
quan thang lién ké trude do”.

Thong tu s6 19/2017 va 02/2018/VBHN-
NHNN (c6 hiéu lyc tir 12/02/2018): b6 sung thém
quy dinh téng du ng cép tin dung dé dau tu kinh
doanh trai phiéu doanh nghiép ciia TCTD khong
duogc qua 5% von diéu 18, von duogc cép cla
TCTD. Theo quy dinh hién hanh, s du dau tu trai
phiéu doanh nghiép cia NHTM 1a mot bd phan
céu thanh tong sb du ng cép tin dung, nhung tong
s6 du trai phiéu doanh nghiép NHTM dau tu
khong thudc dién diéu chinh tai quy dinh nay.

Thoi gian vira qua v6i nhiéu bién dong phirc
tap trén thi truong trai phiéu, NHNN c6 nhiéu
dong thai diéu chinh su tham gia cla cac ngan
hang thwong mai trong hoat dong dau tu trai
phiéu. Thong tur s6 16/2021/TT-NHNN quy dinh

viéc to chirc tin dung, chi nhanh ngan hang nudc
ngoai mua, ban trai phiéu doanh nghiép di cy thé
hoa céc truong hop to chire tin dung khong duoc
mua trai phiéu doanh nghiép. Thtr nht, t6 chirc
tin dung khong dugc mua trai phiéu doanh nghiép
phat hanh trong d6 c6 muc dich dé co ciu lai cac
khoan ng cua chinh doanh nghié€p phat hanh. Thu
hai, to chuc tin dung khong dwoc mua trai phiéu
doanh nghiép phat hanh trong d6 c6 muc dich dé
g6p von, mua cd phan tai doanh nghiép khac. Thir
ba, to chuc tin dung khong dwoc mua trai phiéu
doanh nghiép phat hanh trong d6 c6 muc dich dé
ting quy mo von hoat dong.

Bén canh d6, Thong tu ciing quy dinh t chtic
tin dung khong dugc ban trai phiéu doanh
nghiép cho cong ty con cua chinh té chirc tin
dung @6, trir trudng hop t6 chirc tin dung 13 bén
nhén chuyén giao bat budc ban trai phiéu doanh
nghiép cho ngan hang thuong mai dugc chuyén
giao bat budc. Mit khac, té chuc tin dung chi
duoc mua trai phiéu doanh nghiép khi c6 ty 1é ng
xau dudi 3% theo ky phén loai gan nhét theo quy
dinh cua Ngan hang Nha nu6c vé phéan loai tai
san c6, muc trich, phuong phap trich 1ap du
phong rui ro va viée st dung du phong dé xir 1y
ri ro trong hoat déng dbi voi t6 chuc tin dung
trudce thoi diém mua tréi phiéu doanh nghiép.
Tong s6 du mua trai phiéu doanh nghiép duoc
tinh vao téng muc du no cip tin dung ddi véi
mot khéach hang, ddi véi méot khach hang va
ngudi ¢ lién quan theo quy dinh tai Piéu 128
Luét Céc td chue tin dung (da dugc sta ddi, bd
sung) va quy dinh cua Ngan hang Nha nudc Viét
Nam vé cic gidi han, ty 18 bio dam an toan trong
hoat dong cua t6 chtc tin dung.

3.2. Thuc trang té chive, qudn Iy hoat djng
ddu tw trdi phiéu ciia cdic NHTM Viét Nam

Dé trién khai hoat dong dau tu trai phiéu,
tuy theo diéu kién, chién lugc phat trién riéng,
mdi ngan hang co thé Iya chon mé hinh t6 chirc
khéac nhau:
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(i) T6 chirc hoat dong dau tu chuyén biét thong p N B
qua viéc thanh lél’p céng ty quan ly quy, hodc quy :‘% - T8z |z
dau tu trdi phiéu (chang han nhu TCBF cua ﬁ‘ § E §
Techcombank, BVBF cua Bao Viét, MBBF cua = ® | q
MB, VTBF cua VietinBank...); 5
(i) Va/hodc ddu tu dua vao bo méy cac don vi « 12 |2 |5
c6 sin clia ngan hang. 8= 312 |8
Hau hét cac ngan hang déu t6 churc hoat dong "R § E E
dau tu trai phiéu dwa vao bo may cac don vi c6
san clia ngan hang. Tham gia vao hoat dong dau 8 | |8 |
tu thuong bao gdm cac bd phan nhu: Pon vi = 5 % g % §
kinh doanh (chi nh‘émh, phong giao dic}}...); tai 2 RN R I S e
HOi s¢ chinh gom cac khoi: Khéi kinh
doanh/Khdi ngudn von va thi trudng tai chinh, ; 2 ]1=2 18 |4
Khoi van hanh, Khoi quan tri rai ro, Khéi kiém 3 HENEEERE
tra - kiém soat ndi by, Khoi tai chinh - ké toan, = g le g g
Khbi phap ché... ﬂ ‘ “g IR R A
‘ Nghién cfru’ dién hinh vé quan ly hgat dong ‘§- 212 | |5 —~
dau tu trai Rhiéu tai VietinBank cho thay, ngoai 3 a @ g E § E
hoat dong dau tw chuyén biét thong qua VTBF, 3 SR|< |2 < %
hpat dong dau tu trai phiu cua VietinBank duoc § A A I 8
t0 chirc, quan 1 theo m hinh sau: , l§ e lo |z | S
- Pon vi tryc ti€p mua, dau tu trai phiu la & 2 |S |3 |5 3
chi nhanh (d6i véi trudong hop mua, ddu tw = Sl=s |2 § o S
TPDN, khong bao gém dinh ché tz‘l’i chinh phi t6 ';t:i A IR B :o
C}’II'IC tir} dung), phong thi truong yén/kinh doar}h <§ R §
von (doi véi truong hop mua, dau tu trdi phicéu = = B S - =
tai tru so chinh). ‘ , Q) § 5‘ E» ;: c:: %
- Chi nhanh dau moi la chi nhanh do try s¢ = i Rl Ball B \o
chinh chi dinh dich danh hodc chi nhanh duogc < 3
cac chi nhanh ciing mua, dau tu trai phiéu thong 3 5 &8 R | 3
< . s . A -~ e | | v |o 8
nhat lya chon, thuc h1§:n vai tro dai 1y quan 1y =R - N S
cac tai khoan trai phiéu/dai 1y quan ly tai san A R R S
bao dam. =
Ngoai cac don vi tryc tiép mua, dau tu trai g |$ |8 =2 2
phiéu, chi nhanh dau méi, cac b phan khac c6 2 g § gg }: §“
liénvquan nhu bd phén tai chinh - ke toan, kiém tra N % E 8 E «%0
- ki€ém soat ndi bd, quan tri rui ro... ¢ trach nhiém &=
thuc hién churc trach, nhiém vu chuyén moén cia = e g ,;§'
cua tirng bd phén theo su phan cong. Eﬂ E m E = 2 §o
S|z 5| < <
khoa hoc =
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3.3. Thuee trang két qud hoat dpng dau tw trdi
phiéu ciia 04 ngin hang thwong mai dién hinh
¢ Viét Nam

* Vé quy mé dau tu:

Bang 3.1 cho thay nhiing ndm qua cac ngan
hang dwoc quan sat déu dau tu trai phiéu, song
quy md, ti 16 dAu tu trai phiéu/tong tai san c6 khac
nhau, quy mé dau tu chi yéu trén 100,000 ti
ddng/nam. Vietinbank va Agribank co quy md
dau tu trai phiéu sut gidm manh va dot ngdt vao
nam 2021 va nim 2022 xudng dudi mic 100,000
ti dong/ndm do nhiing bién dong khong thuan lgi
trén thi truong cing su thit chat dbi voi cac quy
dinh cua thi truong. Tuy nhién, quy mo nay da
nhanh chéng phyc hdi manh mé vao nhiing nim
tiép theo, khang dinh chién luoc va xu hudng dau
tu trai phiéu cta cac NHTM tiép tuc duoc duy tri.
Trong giai doan 2015-2022, nhin chung cac ngan
hang deéu gia tang quy mo dau tu trai phleu voi
téng muc dau tu tang dang ké tir 30% den 60%.

Tuy nhién, néu xét ty 1€ nguon vbn dau tu
dugc phan bé trong twong quan tong tai san, ty 18
dau tu vao trai phiéu cua 04 ngan hang
VietinBank, Vietcombank, BIDV va Agribank co
xu huéng giam twong dbi rd rét, cu thé ty 1& dau
tu trai phiéu/tong tai san ciia VietinBank tir mirc
17.6% nam 2015 giam xudng 8.99% nam 2023,
Vietcombank tir mtrc 19.54% nam 2022 xudng
con 10.9% nam 2022. Thoi diém hién tai, cac
ngan hang dugc quan sat duy tri ty trong dau tu
trai phiéu & mirc trén dudi 10% trén tong tai san.

* Vé co cau dau ti

Co cu phan bd ngudn vén dau tu cua céc
NHTM viao cac loai hinh trai phiéu khac nhau
ciing c6 sy bién dong 5 rét trong giai doan nghién
curu 2015-2023, phan &nh mdt giai doan bién dong
manh cia thi truong cung nhimng diéu tiét cua
NHNN d6i véi hoat dong dau tu ciia cac NHTM.
Nhin chung, trai phiéu KBNN va TPCP van la
kénh dau tu chinh yéu cua cac NHTM trong co
cAu phan b v6i cac loai trai phiéu khac, chiém ti
1€ khoang trén dudi 50%, riéng véi Agribank, ti
trong nay trong nhitng nim gan day 1én dén trén
70% (nam 2021 1a 94.93%) (bang 3.3).

Ty 1¢ ngudn vén ma cac NHTM phan bo cho
trai phiéu cta cac TCTD dd ting manh trong
twong quan voi 2 loai hinh trai phiéu con lai, dac
biét véi TPDN. Pén thoi diém hién tai, % trong
cac ngin hang dugc nghién ctru (Vietinbank,
Vietcombank, BIDV) duy tri mirc phan b6 dau tu
tuong dbi dong déu gitta TPCP va TP cia cic
TCTD, dao dong tir 40% dén 50% va dong vai tro
12 kénh dAu tu chinh cua cac NHTM hién nay. Viéc
mua trai phiéu 13n nhau ctia cac NHTM c6 thé giai
thich nham muyc tiéu giup cai thién nguén von
trung, dai han vé mit s sach, cing nhu dé ddi pho
v6i yéu cau giam ty trong von ngan han cho vay
trung, dai han ctia nha diéu hanh tir mire 40% giam
chi con 30%. Ngoai ra, trong bdi canh ting trudng
tin dung bj thét chit, nhitng ngan hang thira von s&
muén tim kénh dau tu khac dé tdi wu hoa viéce st
dung von. Trai phiéu do cic ngan hang phat hanh

Bang 3.2: Ty [é dau tu trdi phiéu trén tong tdi san ciia mot sé NHTM Viét Nam

DPon vi: %
Ngan
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

hang
VTB 17.60 16.14 | 13.45 10.11 10.27 9.06 5.92 5.44 8.99
BIDV 16.81 17.30 | 15.03 11.65 10.93 8.81 10.37 11.22 9.98
VCB 19.54 19.11 15.06 15.86 | 15.52 12.00 | 12.24 10.90 N/A
Agribank | 14.81 18.17 16.17 12.61 10.01 6.43 3.66 11.42 N/A

(Nguon: Tong hop va tinh todn tir bao cdo thiwong nién ciia cac NHTM)
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Bang 3.3: Co cau dau tir trdi phiéu ctia mét s6 NHTM Viét Nam

(Pon vi: %)
Chi tiéu 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 | 2023
VietinBank
TPCP 3239 | 3828 | 3892| 3837| 38.86| 53.21 241 047 | 41.79
TPDN 4488 | 3449 | 3220 30.05| 2294 10.05 1.78 1.06 2.67
TPTCTD 22731 2723 | 28.88| 31.57| 3820| 36.74| 95.81 98.47 | 55.54
BIDV
TPCP 51.18 | 5430 | 55.81 5947 | 5836| 6726| 68.02| 48.06| 56.14
TPDN 31.14 | 28.04| 2692| 24.20 16.78 12.17 7.83 543 3.20
TPTCTD 17.68 17.66 17.28 1633 | 24.85| 2056| 24.15| 46.52| 40.65
Vietcombank
TPCP 68.05| 69.69| 6891 63.13 | 53.55| 43.770| 41.64| 51.63
TPDN 10.76 9.44 9.28 4.57 3.56 3.57 7.17 5.78
TPTCTD 21.18 | 20.87| 21.81 3230 | 4288 5273 | S51.19| 4259
Agribank
TPCP 42.41 5228 | 55.08| 69.91 73.69 | 8590| 94.93| 75.88
TPDN 3434 | 2444 | 21.65 5.14 0.39 1.56 0.92 0.27
TPTCTD 23.25| 2328 | 2326 2495| 2592 12.54 4.16 | 23.86

(Nguon: Tong hop va tinh todn tir bao cdo thuwong nién ciia cac NHTM)

1a mot lya chon hop 1y vi ¢6 1ai sut cao hon trai
phiéu chinh phu, rui ro thap hon trai phiéu doanh
nghiép va diéu quan trong 1a khong bi tinh vao du
ng tin dung nhu trai phiéu doanh nghiép. Ngoai ra,
cac ngan hang ciing c6 thé lya chon phuong 4n sau
khi du tu vao trai phiéu ciia cac TCTD khac thi s&
tim cach phéan phdi lai cho cac nha ddu tu c4 nhan,
nhimg khach hang gui tién tai ngan hang minh,
theo cach thirc twong ty nhu mua si trai phiéu
doanh nghi¢p va ban 1¢ lai cho khach hang c4 nhéan
dé huong chénh 1éch 13i sut.

Bién dong manh nhét trong xu hudng dau tu
trai phiéu cua cac NHTM la viéc giam sdu ty
trong dau tu vao trai phiéu cta cac doanh nghiép.
Trong giai doan nghién ctru, co ciu dau tu vao trai

phiéu cua cac TCKT lién tuc ghi nhin mirc giam
dang ké, dic biét trong nhitng nam gan day, ty
trong dau tu TP cta cac TCKT cua Vietinbank,
BIDV va Vietcombank chi tir 3% dén 6%. C4 biét,
Agribank da gan nhu khong con phan b ngudn
von dau tu trai phiéu ddi véi trai phiéu doanh
nghiép, ghi nhén & ty 1€ 0.27% nam 2022.

* Vé dau tw vdo tin phiéu NHNN va trdi phiéu
chinh phu

Trong nhitng niam qua, hau hét cic NHTM
Viét Nam déu dau tu vao trai phiéu chinh phu
nhung mtrc d6 dau tu va xu huéng dau tu & mdi
ngan hang 1a khac nhau. Diéu nay xudt phat tir
chién luoc kinh doanh va diéu kién cu thé clia mdi
ngan hang. Tuy nhién c6 thé thdy, dbi véi ca 04
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ngan hang dugc nghién ctru, viéc suy giam quy
mé dau tu vao TPCP cta cic NHTM chi mang
tinh thoi diém, trong khi xu hudng cua ca giai
doan véi cac ngan hang 1a tiép tuc ting quy mo
dau tu vao trai phiéu Chinh pha do ddy van 1a mot
kénh dau tu an toan, gitp cac NHTM ting cuong
du trit thanh khodan, cai thién hi¢u qua hoat dong
va chuyén dich rai ro, déng thoi hd trg dam bao
cac quy dinh phap 1y vé an toan von (Piang Vin
Dan, 2020) (bang 3.4).

* Vé dau tw vao trdi phiéu doanh nghiép

Bang 3.5 cho thdy quy mé dau tu TPDN ¢6 xu
hudéng gidm manh qua cac nam, vdi Vietinbank
giam 92% quy mo dau tu trai phiéu cua cac
TCKT, trong khi Agribank gan nhur loai kénh dau
tu nay khoi danh myc dau tu trai phiéu ctia minh.
Pong thai nay dién ra trong bdi canh thi tru(mg
chimng khoan, trai phiéu dién bién khong may tich
cuc, tlem an nhiéu rui ro dong thoi nhimng bién
phap siét chit cia NHNN da khién cac NHTM
kém man ma v6i kénh dau tu nay. Tuy nhién, diéu
nay vo hinh chung da 1am anh hudng téi viéc phat
hanh trai phiéu cta cic doanh nghiép khac, trong
d6 c6 cac nganh ludn duy tri dong tién 6n dinh
nhu tiéu dung, ban 1¢, nang luong, logistics, ...

* Vé dau tw vao trdi phiéu ciia cac TCTD khdc

Quy md dau tu vao trai phiéu cua cac TCTD
khac lién tuc tang trudng manh trong giai doan tur
2015-2023, v6i muc tang lén tdi trén dudi 200%
ddi véi Vietinbank, Vietcombank va BIDV, chi
duy nhét Agribank c6 murc ting khiém tén gan
60% tinh dén nam 2022.

Tuy nhién, ciing c¢6 nhitg quan ngai vé nguy
co so hitu chéo trong cac TCTD. V& co ban, cac
ngan hang khi phat hanh trai phiéu khong ch1 giup
tang duoc ngudn vbn trung, dai han, ma néu trai
phiéu c6 ky han tir nim nam trd 1én s& duoc tinh
vao von tu co cap 2, gip ning cao hé s an toan
vbén (CAR). Diéu nay 1a rat quan trong dbi voi
nhitng ngan hang khong tang dugc von diéu 1é.
Tuy nhién, cling can biét rang theo Thong tu
19/2017/TT-NHNN, c6 hiéu lyc thi hanh tir ngay
12-2-2018, cac khoan loai trir khoi von cép 2 gdm
trai phiéu chuyén d6i do TCTD khéc phat hanh,
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ng thir cip do TCTD, chi nhanh ngan hang nudc
ngoai khac phat hanh dap tmg day du cac diéu
kién dé tinh vao vén cdp 2 caa TCTD, chi nhanh
ngan hang nudc ngoai phat hanh ma TCTD mua,
dau tu theo quy dinh phap luat. Pidu nay c6 nghia
1a khi ngan hang A mua trai phiéu ctia mot ngan
hang B ma trai phiéu d6 du diéu kién dé tinh vao
v6n cap 2 clia ngan hang B, thi ngan hang A khi
tinh von ty ¢6 clia minh phai loai trir gia tri trai
phiéu d3 mua d6. Nhu vy, mot ngan hang néu
mudn mua trai phiéu ctia mot ngan hang khac can
phai suy xét k§ cang néu nhu khong muén lam
anh huoéng dén vbn tu co va 1am diéu chinh hé sb
CAR ctia minh. Néu mudn dau tu trai phiéu 1an
nhau dé gitup nang von tu c6 thi ciing vo hiéu.

4. Mt s6 danh gia va ham y

Dau tu trai phiéu 1a mot nhu cau ty nhién, tat
yéu cta cac NHTM. Viéc nam giit ching khoén c6
vai trd quan trong khong thé phu nhan, giup cac
ngan hang gia ting thu nhap, ting cuong thanh
khoan va tinh da dang trong danh muc tai san cta
minh, qua d6 han ché rui ro trong hoat dong cua
cac NHTM. Dong thOl khu vuc ngan hang va thi
truong trai phiéu c6 méi quan hé qua lai chat chg,
vira 1a dbi tugng canh tranh, vira la ddi tuong hd
trg, thuc day nhau cing phat trién. V4i thé manh
vé tiém lyc tai chinh va théng tin, k§ ning phan
tich, cic ngan hang luén 1a nhiing nha dau tu
chiém ty trong 16n, nha bao lanh phat hanh, moi
gidi, tu van, nhan uy théc chinh trén thi truong trai
phiéu. Do vay, su tham gia hi€u qua va lanh manh
cta cac NHTM sé dong gop tich cuc vao su phat
trién chung cta thi truong trai phiéu, phdi hop
hiéu qua vé6i viéc diéu hanh chinh sach kinh té vi
mo cua Chinh phu gop phan quan trong vao su
phat trlen kinh té - xa hoi ctia mdi quoc gia. Vivay,
phat trién hoat dong dau tu trai phleu trong cac
NHTM la tit yéu, hudng dén sy phit trién on dinh,
bén vitng cia ban than cac NHTM néi riéng va cta
hé thong tai chinh quéc gia n6i chung. Tuy nhién,
dau tu trai phiéu cua cac NHTM cling tiém an
nhiéu rui ro, d& dan dén nhimg blen tuong hay
hanh vi dau tu mao hiém. Vi vay can c¢6 khung
quan tri rd rang, hiéu qua, phi hop véi chién lugc
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phat trién ciia ban than cac NHTM ciing nhu dinh
hudng phat trién cua thi truong. Dong thoi, Chinh
phu, NHNN ciing cin c6 nhimng quy dinh phéap luét
rd rang dé kiém soat, diéu chinh hoat dong dau tu
trai phiéu cua cac NHTM.

Thoi gian qua, hoat dong dau tu trai phiéu da
gop phan da dang hoa hoat dong kinh doanh, ting
thu nhap, gop phan bao dam an toan thanh khoan
cho ngan hang. Trong giai doan nghién ciu tu
2015-2023, da c6 nhiing thay 601 dang ké trong
xu hudng dau tu va phan bd ngudn von glu:a cac
loai trai phiéu cia cac NHTM. Cac dién bién nay
theo tac gia la xu hudéng van dong tich cuc khi cac
NHTM di han ché hoat dong dau tu thai qua va
mao hiém vao TPDN, dic biét kién quyét ra soat
va rat von khoi trai phiéu c6 tinh rai ro cao, dic
biét 1a trai phiéu cta cac doanh nghiép trong linh
vuc bat dong san, vat lidu xay dung... Trude dién
bién phuc tap cua thi trudng va nhiing canh bao
rii ro cia NHNN, cac NHTM da chu dong ban
hanh cac quy dinh ndi bg, ddm bao ban hanh dﬁy
du theo dtng quy dinh cta phap ludt, lién quan
dén hoat dong mua TPDN nhu quy dinh vé quy
trinh, thu tuc tham dinh, phé duyét va quyét dinh
mua TPDN, nguyén tic, chi tiéu danh gid, xac
dinh murc d9 riii ro mua tréi phiéu... pht hop véi
dic diém kinh doanh ciia ngan hang. Pong thoi,
cac quy dinh cia NHNN vé diéu kién va gidi han
trong dau tu trai phiéu ngay cang hoan thién hon,
gop phan diéu tiét hoat dong dau tu trai phiéu
trong cac NHTM dién ra lanh manh va bén vimg.

Hién nay, NHNN chua c6 cac quy dinh
nghiém cdm viéc déu tu trai phiéu gitta cac
NHTM, cic TCTD nén viéc dau tu trai phiéu lan
nhau gitta cac TCTD khong bi coi la trai phap
ludt, nhung thyc trang NHTM dau tu trai phiéu
ctia cac TCTD khac tat yéu dan dén c6 mot lugng
v6n 16n chay 1ong vong trong hé théng ngan hang.
Thuc té nay co thé 1am cham t6c d6 luan chuyén
v6n trong nén kinh té va tic dong nguoc dén vai
tro 1a trung gian tai chinh “cung tmg vén cho nén
kinh t€” ctia cac NHTM. NHNN can ra soét, bo
sung, hoan thién cac quy dinh vé dam bao an toan
hoat dong ngan hang, bo sung quy dinh gii han

ti 16 dau tu trai phleu trén tong gia tri tai san, ti 18
dau tu vao trai phiéu cta cac doanh nghiép kinh
doanh trong céac nganh, linh vuc kinh doanh mao
hiém (nén ap dung cting mirc mirc voi quy dinh vé
ti 16 cho vay dé dau tu vao trai phiéu cua cac
doanh nghiép nay), han ché viéc dau tu vao trai
phleu ctia cac TCTD khac dé kiém soét tinh trang
v6n chay long vong trong hé thong ngan hang. C6
ché tai xtr phat nghiém nhitng NHTM ¢4 tinh lach
lut, dau tu kinh doanh trai phiéu sai quy dinh.
Co thé thay trong nghién ciru, ty 18 dau tu trai
phiéu binh quéan dang c6 xu hudng giam (tir mirc
20% nam 2015 xudng dudi 10% tong tai san nim
2023). Viéc dau tu trai phiéu quéa 16n c6 thé dan
t6i ting nguy co rii ro va lam thay d6i ban chat
hoat dong cua moét NHTM sang hoat dong cia
ngan hang dau tu, tuy nhién 1a nha tao 1ap thi
truong va dong vai tro chinh trong viéc thiic day
thanh khoan trén thi truong trai phiéu hién nay,
viéc cac NHTM han ché kénh dau tu nay co thé
han ché su phat trién cua thi truong. Sy vao cudc
mot cach ¢o chon loc cuia ngédn hang c¢6 vai tro 16n
trong vi¢c kién tao thanh khoan, thao g0 khoé
khan, thic day phat trién thi trudng trai phiéu
doanh nghi€p trong tinh hinh khé khan hién nay.
Mot mit, cic NHTM cén ting cudng kiém soat
hoat dong dau tu TPDN; tich cuc trién khai cac
bién phap kiém soat ng nham han ché no xau phat
sinh; nang cao nang lyc danh gia, tham dinh va
hi€u qua. Mat khéc, tiing ngén hang xem xét xay
dung chién lugc va ké hoach duy tri hoat dong
dau tu kinh doanh trai phiéu mét cach viing chiéc,
an toan, ben vimg va phu hop VO'l viéc can dbi
ngudn vén dé truc tiép cho vay nén kinh té. €
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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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