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PHAN MO DAU

1. Tinh cép thiét cia dé tai nghién ciu

Pau tu chimg khoan néi chung va dau tu trai phiéu néi riéng 1a mot trong nhiing hoat
dong quan trong ciia cac ngan hang, ty trong ciia danh muc ching khoan dau tu thudng
chiém tir 1/5 d&én 1/3 téng tai san sinh 16i cia cac NHTM. Cac nghién ctru cho rang, viée
nim giit chimg khoan c6 vai trd quan trong giip cac ngan hang gia ting thu nhap, ting
cuong thanh khoan va tinh da dang trong danh muyc tai san ctia minh, qua d6 han ché rui ro
trong hoat dong cua cac NHTM. Pdng thoi, khu vuc ngén hang va thi trudng trai phiéu co
mbi quan hé qua lai chat chg, vira la dbi tuong canh tranh, vira la dbi tuong hd trg, thiic déy
nhau cung phat trién. Vi thé manh vé tiém lyc tai chinh va thong tin, k§ ning phén tich,
cac ngan hang ludn 1a nhitng nha dau tu chiém ty trong 16n, nha bao ldnh phat hanh, moi
gidi, tu van, nhan uy thac chinh trén thi trudng trai phiéu. Do vdy, su tham gia hiéu qua va
lanh manh ciia cac NHTM sé& déng gop tich cuc vao sy phat trién chung cuia thi trudng trai
phiéu, phdi hop hiéu qua vai viée didu hanh chinh sach kinh té vi mo ciia Chinh phii, gop
phan quan trong vao sy phat trién kinh té - xa hoi ciia mdi qudc gia.

Trong bdi canh canh tranh gay git cta linh vuc ngan hang truyén théng cung su suy
giam 1gi nhuan tr hoat dong tin dung, cac ngan hang ngay cang mo rong va tham gia sau
vao cac giao dich trén thi truong tai chinh nham da dang hoa kinh doanh va tim kiém loi
nhuan. Tuy nhién, tir sau khiing hoang tai chinh thé gidi giai doan 2007-2009, nhiing tranh
luan trong ca gidi hoc thuat va cac nha hoach dinh chinh sach xoay quanh vai tro cia hoat
dong dau tu trong cac NHTM va nhiing tac dong ciia nd dén hiéu qua hoat dong cia ngan
hang, ngudn cung tin dung, su phat trién 6n dinh va bén viing cta hé thng tai chinh di gia
tang dang ké. Hang loat quy dinh da duoc dua ra trén cac thi truong tai chinh 16n nhat thé
gidi nhu Anh, My, chau Au vé6i su han ché ¢ cac mirc do khac nhau tham gia cia cac
NHTM vao thi truong chimg khoan nham kiém soét va ngan chan sy déu tu qua mic cia
cac ngan hang, ddng thoi bao vé loi ich ciia nguoi giri tién va dam bao chic ning trung
gian tai chinh cua cac ngan hang trong nén kinh té.

O Viét Nam, cung voi sy phat trién ctia nén kinh té thi truong, hoat dong kinh doanh
ctia cac NHTM ngay cang da dang. Song hanh véi hoat dong kinh doanh truyén thng, cac
ngan hang ciing tham gia vao linh vuc dau tu, trong d6, dau tu trai phiéu 1a mot hinh thic
tuong d6i phd bién. Thoi gian vira qua, hoat dong dau tu trai phiéu cia cac NHTM & Viét
Nam dién ra soi dong v6i quy mo lién tuc ting trudng, thu nhap on dinh, ty 1€ ng qua han
thép, danh muc dau tu duoc da dang hoa véi céac loai hinh trai phiéu khéc nhau, qua d6 hd
trg tich cuc cho hoat dong kinh doanh ciia cic NHTM, gép phan quan 1y hiéu qua ngudn
v6n kha dung, dam bao thanh khoan va ning cao niang lyc canh tranh cia mdi ngén hang.
Tuy nhién nhitng dong thai méi trong xu hudng dau tu cia cic NHTM dang dit ra nhiing
cau hoi vé tinh an toan, hiéu qua va lanh manh cua ban than cac NHTM noi riéng va hé
thong ngan hang noi chung. Nhiéu ngan hang day manh dau tu trai phiéu vao linh vuc xay
dung, bat dong san khi thi truong bat dong san chua phuc hoi viing chéc, hoat dong san
xuét kinh doanh cua cac doanh nghiép con nhiéu khé khin, mot vai ngan hang co ti 1¢ dau
tu vao trai phiéu kha cao vugt muc trung binh ctia toan hé théng NHTM Viét Nam ciing
nhu ti 1& dau tu cta cac NHTM trén thé gidi ... Thuc té trén da dit ra nhiing bai toan vé
quan tri, van hanh an toan va hiéu qua hoat dong dau tu trai phiéu cua cac NHTM trong bdi
canh méi véi nhiéu thach thie va rui ro.

Do vay viéc nghién cttu thyc trang va dé xuat dinh hudng phat trién, chién luoc,
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chinh sach cta hoat dong dau tu trai phiéu trong cac NHTM gén véi bdi canh, didu kién
thuc té hién nay 1a can thiét va co ¥ nghia thuc tién cip bach. Trong pham vi nghién ciru
cta luan 4n tién sy, voi mong mudn va hy vong gop phan giai quyét cac van dé dang ton
tai, t6i manh dan nghién ctru Luan an tién s¥ kinh té v&i dé tai: “Hoat déng dau tw trdi
phiéu ciia ngan hang thwong mai Viét Nam”.

2. Muc dich, nhiém vu va cac cdu héi nghién ctru

Muc dich nghién ciru

Muc dich chu yéu, ¢dt 16i ciia luan 4n 13 nghién ctru b sung va 1am 13 thém cac van dé
1y luan vé hoat dong dau tu trai phiéu ciia ngén hang thuong mai, dé xudt dinh hudéng va giai
phap ddi v6i hoat dong dau tu trai phiéu ciia ngan hang thuong mai Viét Nam dya trén cac
két luan rat ra tir phan tich danh gia thyuc trang va du bao nhiing thay ddi vé méi truong hoat
dong dau tu trong bdi canh moi.

Nhiém vu nghién ciru

Luan 4n xé4c dinh cac nhiém vu nghién ctru cha yéu sau:

M¢t la, danh gia tong quan cac cong trinh nghién ctru ¢ lién quan va rit ra khoang
tréng nghién ctru, tao co sé cho viée xac dinh ddi twong, pham vi, phuong phap nghién ctru
cua luan an.

Hai la, bo sung, 1am 15 cac co s 1y luan vé hoat dong dau tu trai phiéu ctia ngan hang
thuong mai: khai niém, cac chién luge va hinh thie dau tu, to chirc quan 1y hoat dong dau tu,
hé thong tiéu chi danh gid va cc yéu t6 anh huong. Xac 1ap mé hinh nghién ciru dé do luong
tac dong ctia dau tur trai phiéu dén két qua kinh doanh ctia ngan hang.

Ba la, phan tich thyc trang du tu trai phiéu cua toan hé thong cac NHTM Viét Nam va
lua chon mot sb nghién clru dién hinh dai dién cho cac nhom ngan hang theo quy mo hoat
dong (quy mo tai san) tao luan ctr thuc tién cho cac nhan dinh, danh gia. Kiém dinh mé hinh
nghién ctru dé rat ra két luan vé tac dong ciia dau tu trai phiéu dén két qua kinh doanh cua
ngan hang.

Bon la, d& xuat dinh huéng dau tu trai phiéu va khuyén nghi mot s6 giai phap véi
NHTM, NHNN va céc co quan chirc ning khac nham nang cao chét lwong, hiéu qua hoat
dong dau tu trai phiéu va an toan cho hé thong cac NHTM Viét Nam thoi gian t6i.

Cau héi nghién ciru

- Pau tu trai phiéu cua NHTM c6 nhiing dac diém gi khéac biét so véi hoat dong dau tu
ctia cac doanh nghiép phi ngan hang? Céc chién luoc va hinh thirc dau tu trai phiéu? T chirc
quan 1y hoat dong dau tu trai phiéu cia NHTM nhu thé nao? Tiéu chi danh gia va cac yéu tb
tac dong anh huong hoat dong dau tu trai phiéu cia NHTM?

- Str dung mé hinh nghién ctru gdm nhing yéu t6 nao dé kiém dinh tac dong ciia dau
tu trai phiéu dén két qua kinh doanh cia NHTM?

- Hoat dong dau tu trai phiéu cua cac NHTM Viét Nam hién nay c6 nhiing bét cap,
vuéng mic gi? Thyc té hoat dong dau tu trai phiéu co tac dong nhu thé nao dén két qua kinh
doanh ctia cac NHTM Viét Nam?

- Cac NHTM Viét Nam nén xéc dinh quy mé va co cau dau tu nhu thé nao? NHTM,
NHNN... cin trién khai nhiing giai phap dé nang cao chat luong, hiéu qua hoat dong dau tu
trai phiéu va an toan cho hé thong NHTM Viét Nam thoi gian téi?

3. Péi twong va pham vi nghién ciu

Poi twong nghién ciru

béi tugng nghién ctru cua luan an 1a cac véan dé 1y luan va thyc tién vé hoat dong dau
tu trai phiéu cia NHTM.



Pham vi nghién ciru

- Vé néi dung nghién ciru:

Luan 4n tap trung nghién ctru hoat dong dau tu trai phiéu cua hé théng NHTM Viét
Nam theo cac ndi dung chinh nhu: thyc trang ban hanh van ban noi bo, td chuc bd may
kinh doanh va két qua hoat dong dau tu trai phiéu theo cac tiéu chi danh gia vé quy mo, vé
co cau dau tu (theo loai hinh trai phiéu, thoi han trai phiéu, thi truong...) va vé két qua dau
tu; kiém dinh danh gida mic d6 tac dong cua hoat dong dau tu trai phiéu dén két qua kinh
doanh cua cac NHTM Vi¢t Nam. Ludn an khong di sau vao cac goc do phan tich ky thuat,
quén tri danh muc hay quan tri rui ro...

Do s6 lugng cac NHTM Viét Nam kha nhiéu (35 ngan hang), ngoai viéc nghién ciru
chung trén toan hé théng, luan 4n lya chon 3 diém nghién clru dién hinh, dai dién cho 3
nhoém ngan hang (ngan hang cé quy mo tai san lon, ngan hang c6 quy mo trung binh va ngan
hang c6 quy mé nho), dé c6 thém luén ct thyc tién cho cac nhéan dinh, danh gia va dam bao
tinh chuyén sau cho luan an.

- Vé thoi gian nghién ciru:

Luan an nghién ctru thyc trang dau tur trai phiéu ctia cac NHTM Viét Nam trong giai
doan tir nam 2015 dén nam 2019. Co s& lua chon mdc thoi gian bat dau tir nam 2015 do
ngay 20/11/2014 Ngan hang Nha nudc ban hanh Thong tu 36/2014/TT-NHNN Quy dinh
cac gidi han, ti 1¢ dam bao an toan trong hoat dong cua TCTD, chi nhanh ngan hang nudc
ngoai (c6 hiéu lyc tir 01/02/2015). Pay 1a mdc thoi gian cé nhiing thay dbi trong quan 1y
nha nudc vé hoat dong kinh doanh ngan hang, thoi diém sé du dau tu trai phiéu clia ngén
hang dugc xac dinh 1a mot b phan cAu thanh trong téng du ng. Giai doan 2015-2019 cling
1a khoang thoi gian ma cac nghién ctru da cong bd trudc day chua nghién ciru.

Pinh hudng dau tu va khuyén nghi vé cac giai phap ddi véi NHTM, NHNN ddi véi
hoat dong dau tu trai phiéu cua cac NHTM Viét Nam dugc nghién ctru cho giai doan tur 2020
dén 2025, tam nhin dén nam 2030.

4. Nhirng dong gép méi cia ludn an

Vé hoc thuit, 1y luin

B6 sung, lam 16 khung 1y thuyét vé dau tu trai phiéu cia NHTM, bd sung thém céc
tiéu chi danh gia (gém cac chi tiéu dinh luong, dinh tinh) va cac yéu td tac dong dén hoat
ddng dau tu trai phiéu cia NHTM.

Xac 14p mé hinh nghién ctru tac dong cua hoat dong dau tu trai phiéu dén két qua kinh
doanh ciia NHTM dya trén co sé nghién ctru, 1am 16 co s& 1y thuyét trong xay dung mo
hinh va quyét dinh Iya chon cac yéu td, phat trién bd sung thém mét sé yéu té ndi tai cia
ngan hang lién quan dén hoat dong dau tu.

Vé thue tién

Lam rd thuce trang hoat dong dau tu trai phiéu cia NHTM Viét Nam theo xac ndi dung:
ban hanh vin ban ndi bg, to chirc bd may kinh doanh va két qua dau tu theo cac tiéu chi danh
gia da duogc xac lap ¢ chuong 1y ludn; kiém dinh mé hinh nghién ctru va rat ra két luan vé
tac dong ciia hoat dong dau tu trai phiéu dén két qua kinh doanh ctia cic NHTM Viét Nam.
Trén co so d6 ludn 4n rat ra cac két ludn vé nhimg han ché bat cép trong dau tu trai phiéu
cia NHTM giai doan 2015-2019, d6 1a: (i) Mot s6 NHTM ¢ quy mé dau tu ¢ muc rat cao
vuot qua ngudng binh quan ciia toan hé thong ciing nhu muc trung binh phd bién cia cac
ngan hang trén thé gidi (tir 1/5-1/3 tong gia tri tai san); (ii) Chién luoc dau tu cia mot sb
ngan hang hién dang di nguoc véi chién luoc dau tu phd bién cua cac ngan hang trén thé
gii (cac NHTM c6 quy md 16n, ning lyc quan trj tot dau tu trai phiéu chinh phu véi ti 1¢
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cao hon cac loai trai phiéu khéc; trong khi d6, nhidu ngan hang nhé va vira lai ting ti 1¢ dau
tu vao TPDN, trai phiéu cua cac TCTD khéc véi ki han dai hon); (iii) Hoat dong dau tu
TPDN & cac NHTM tiém an nhiéu nguy co rii ro; va (iv) Thuc trang NHTM dau tu trai
phiéu ctia cac TCTD khac tat yéu dan dén c6 mot lugng von 16n chay 1ong vong trong hé
thong ngan hang, lam cham toc d6 luan chuyén vén trong nén kinh té va tac dong nguoc
dén vai tro 13 trung gian tai chinh “cung tmg v6n cho nén kinh t&” ctia cac NHTM.

Céac nguyén nhan chinh cua nhiing bt cdp trong hoat dong dau tu hién nay & cac
NHTM Viét Nam la: (i) Cac van ban ndi bd quy dinh vé dau tu trai phiéu cia NHTM con
kha don gian, khong c6 quy dinh chi tiét vé gidi han dau tu ddi véi timg loai trai phiéu,
nhit 13 quy dinh vé céc gii han mua trai phiéu cua doanh nghiép thudc cac nganh, linh
vuc kinh doanh mao hiém, hodc dau tu vao trai phiéu ctia doanh nghiép phat hanh véi muc
dich co céu lai cac khoan no; (ii) Chién lugc, quy trinh thyuc hién, phuong phap quan tri rai
ro trong dau tu trai phiéu & mot s6 NHTM van con don gian, chua ap dung cac cong cu
nhu Duration, Convexity, VaR..., khong ap dung cac phan tich tinh hudng va phén tich thi
nghiém cing thang (stress test); (iii) NHNN chua ban hanh quy dinh vé giéi han dau tu trai
phiéu cia NHTM vao cac nganh, linh vuc kinh doanh mao hiém, ciing nhu quy dinh vé ti
1& dAu tur trai phiéu/ tong tai san....

Vé dinh hwéng dau tw va cac giai phap, khuyén nghi

Dinh hudng dau tu trai phiéu voi mdi NHTM s& khac nhau vé quy mé va co cau. Diéu
nay xuét phat tir nhan thirc, chién luoc kinh doanh, nang luc quan tri didu hanh, quy mé tai
san, kha ning chiu dung rti ro... cia mdi ngan hang. Cin cr vao cic nguyén nhan ctia nhimng
bat cap vudng mic hién tai, du bao nhitng thuan loi kho khin, luén an d& xuit 4 nhom giai
phap véi NHTM, cac khuyén nghi véi NHNN, v6i Chinh pha va cac bd nganh lién quan
nham nang cao chét luong, hi¢u qua dau tu va an toan cho hé théng cac NHTM Viét Nam
giai doan 2020-2025, tam nhin 2030. M6t sb giai phap va khuyén nghi can tap trung giai
quyét, do6 1a: (i) Hoan thién cac van ban noi bo vé dau tu trai phiéu; (i) Tang cudng dau tu
trang thiét bi va tuan thi nghiém ngit quy dinh ndi bd vé& quan tri rai ro trong dau tu trai
phiéu; (iii) Phat trién va nang cao chét luong nhan lyc cho hoat dong dau tu trai phiéu; @iv)
Ra soat, bo sung, hoan thién cac van ban quan Iy nha nudc va ting cuong kiém soat hoat
dong dau tu nham dam bao an toan trong dau tu trai phiéu cia NHTM; (v) Hoan thién va
phat trién hé théng cac nha tao lap thi truong.

5. Két ciu luin 4n

Ngoai phan m¢ dau, két luan, danh muyc bai bao cong bd két qua nghién ctru dé tai ludn
an cua tac gia, danh muc tai licu tham khdo, cac phu luc, Luan én gém c6 04 chuong:

Chuong 1: Tong quan tinh hinh nghién ctru va phuong phap nghién ciru

Chuwong 2: Co so 1y luan vé hoat dong dau tu trai phiéu cua cac ngan hang thuong
mai

Chuwong 3: Thuc trang dau tu trai phiéu cia cac ngan hang thuong mai Viét Nam

Chuong 4: Dinh huéng dau tu trai phiéu ciia cic ngan hang thuong mai Viét Nam
va mot so giai phap, khuyén nghi



CHUONG 1: TONG QUAN TINH HINH NGHIEN CUU
VA PHUONG PHAP NGHIEN CUU

1.1. TONG QUAN TINH HINH NGHIEN CUU LIEN QUAN PEN LUAN AN
1.1.1. Cac nghién ciru vé mdi quan hé giira hoat dong dau tu/dau tw trai phiéu caa
ngin hang thwong mai véi hoat dong ngin hang truyén thong

Trong phan nay, NCS di téng quan két qua nghién ctru cia cic tac gia: Diamond
and Rajan, (2011); Lehmann, (2016); Krahnen, Noth va Schiiwer, (2017); Stein, (2013);
Arping, (2013); Abbassi va cong su (2015); Boot va Ratnovski, (2016); Krahnen, Noth va
Schiiwer (2017) (Kurz, M. va Kleimeie, (2019)...
1.1.2. Cac nghién ctru vé anh hwéng ciia hoat dong dau tu/dau tw trai phiu dén két
qua kinh doanh ciia ngin hang

Phén nay, NCS di tong quan két qua nghién clru cua cac tac gia: Nguyen va cong su,
(2012); Deng va cong su, (2013); Baele va cong su, (2007); Kohler, (2014); Cebenoyan va
Strahan (2004); DeYoung va Rice,( 2004); Stiroh va Rumble, (2006); Lepetit va cong su,
(2008); Michael va cong su (2013); Nguyén Thi Thu Trang va Hoang Anh Thu (2019)...
1.1.3. Cac nghién ctru vé to chirc hoat dong dau tw/dau tw trai phiéu tai ngin hang
thwong mai

Phén nay, NCS di tong quan két qua nghién ciru clia cac tac gia: Jan-Pieter Krahnen,
Felix Noth va Ulrich Schu [Iwer (2017); gia Lé Thi Huong (2003); Nguyén Thi Anh Dao
(2011); Vii Hoang Nam (2015).

1.2. MOT SO KET LUAN RUT RA TU TONG QUAN TINH HINH NGHIEN CUU
1.2.1. Gia tri khoa hoc va thye tién ciia cac nghién ciru di cong bd

Céc cong trinh nudc ngoai, bang nhimg nghién ciru thuc nghiém, da kiém dinh va
chi ra murc do tac dong cua hoat dong dau tu tai cac NHTM dén két qué kinh doanh néi
chung va quy mé ngudn von tin dung noi riéng, ddng thoi dé xudt mo hinh, cac mirc gioi
han, cac linh vuc bi han ché trong hoat dong dau tu tai cac NHTM.

Céc cong trinh trong nude da lam rdo dugc mot sb 1y luén co ban vé hoat dong dau tu
ching khoan noi chung, trai phiéu noi riéng cuia caic NHTM nhu: chién luge va cac loai
hinh thitc chung khoan dau tu; md hinh kinh doanh; cac chi tiéu tai chinh danh gia va mot
s6 yéu t6 anh huéng dén hoat dong dau tu ching khoan ctia NHTM.

Céc gia tri khoa hoc va thyc tién trén 1a nhiing ngudn tai liéu quan trong dé NCS
tham khao va tiép tuc nghién ciru, phat trién trong luan 4n ciia minh.

1.2.2. Gi6i han ciia cic nghién ctru di cong bd

Qua tong quan tinh hinh nghién ctru trong va ngoai nudc cho thiy, so luong cac
cong trinh nghién ctru vé hoat déng dau tu trai phiéu cua cac NHTM mot cach doc lap,
chuyén sau con rat han ché, chu yéu nim trong ndi ham nghién ctru vé hoat dong dau tu
chimg khoan néi chung ctia cac NHTM (trir ludn 4n tién si cia Vit Hoang Nam). Bén canh
nhiing két qua da thyc hién dugc, do bdi canh nghién cuu, dbi tuwong va pham vi nghién ctiru
da duoc xac dinh, cac nghién ctru dd cong bd (duge NCS téng quan & phan trén) con c6 cic
£i61 han sau:

+ Thir nhat, pham vi nghién ctru vé hoat dong dau tu trai phiéu (cong trinh nghién
clru ciia tac gia Vii Hoang Nam) con twong dbi hep khi tap trung vao 04 NHTM c6 quy md
16n va tham gia sau vao hoat dong dau tu trai phiéu, chua néu 1én dugc buc tranh tong thé
vé hoat dong nay ddi voi toan bo hé théng cac NHTM Viét Nam, chua c6 tinh bao quat,
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dai dién cho toan hé thdng (do 4 ngan hang nay chi dai dién cho cac ngan hang 16n, chua
dai dién cho cac ngan hang c6 quy mo trung binh va nhé; mdi nhom ngan hang ciing co
nang luc quan tri kinh doanh noéi chung, quan tri hoat dong dau tu trai phiéu noi riéng & cac
trinh d¢ khac nhau). Hién nay, hoat dong dau tu trai phiéu, nhat 12 trai phiéu doanh nghiép,
ctia hé théng cac NHTM Viét Nam dang c¢6 xu hudng gia ting, viéc danh gia thuc trang
dau tu trong cac nhom ngan hang khac nhau cta hé thong s& gop phan dua ra nhimg danh
gi4 chinh x4c va phd quat hon, dong thoi c6 nhitng khuyén nghi, dé& xuit phu hop véi timg
nhém ngén hang cy thé.

+ Thir hai, viéc phan tich danh gia thuc trang dau tu trai phiéu, thuc trang td chirc,
quéan 1y hoat dong dau tu trai phiéu tai mot s6 NHTM cua cac nghién ciru di cong bd dugc
sir dung ngudn thong tin dit liéu giai doan trude ndm 2014 va chua c6 nhitng minh chimg,
din giai, phan tich chi tiét. Mat khac, tir cudi ndim 2014 dén nay, Ngan hang Nha nuéc
Viét Nam ban hanh mét loat vin ban phap luit méi quy dinh vé cac gi6i han, ti 1& dam bao
an toan trong hoat dong ngan hang va dau tu trai phiéu doanh nghiép cia TCTD nhu
Thong tu 36/2014/TT-NHNN, Thong tu 06/2016/TT-NHNN, Thong tuw 19/2017/TT-
NHNN, Théng tu 02/2018/VBHN-NHNN, Théng tu sé 22/2016/TT-NHNN, Thong tu sb
15/2018/TT-NHNN.... Vi vay, nhimng két ludn rat ra qua nghién ctru thuc trang va dé xuat
dinh hudng phat trién, chién lugc, chinh sach cua hoat dong dau tu trai phiéu trong ndi bd
mdi NHTM cua cac nghién ciru dd cong bd trude day co thé khong con phu hop véi boi
canh, diéu kién thuc té hién nay.

+ Thit ba, md hinh nghién ctru dédnh gia tac dong cta mot s6 yéu td dén hoat dong
d4u tu kinh doanh trai phiéu cta cac NHTM Viét Nam duoc tac gia Vit Hoang Nam dua ra
trong luan an chua thuc sy ¢é co s 1y thuyét chat ché trong xay dung mé hinh va quyét
dinh lya chon céac nhan td, thiéu Véng cac nhan td dic thu dai dién cho hoat dong dau tu
trai phiéu cia NHTM.

1.2.3. Khoang trong nghién ctru

Tir nhan dinh vé giéi han ciia cac nghién ctru trude cho thay, c6 nhitng van dé 1y luan
va thuc tién dudi day chua dugc lam 1o, hoac chua dugc nghién cuu trong cac cong trinh
khoa hoc trong va ngoai nuédc di cong bd. Do la:

- Ly luan vé dau tu trai phiéu: khai niém dau tu trai phiéu cia NHTM, t6 chtc quan
1y hoat dong dau tu; hé thong tiéu chi danh gia va cac yéu té anh huong.

- Luan ctr dé lya chon va phat trién mo hinh nghién ctru danh gia tac dong cta hoat
dong dau tu trai phiéu dén két qua kinh doanh cua cac NHTM Viét Nam trén ca hai
phuong dién lgi nhuén va rui ro.

- Thyc trang hoat dong dau tu trai phiéu cua cac NHTM Viét Nam giai doan 2015-
2019 xét trén binh dién toan bo hé thdng (nghién ctru dam bao tinh bao quat, toan dién) va
v6i timg ngan hang, timg nhom ngan hang (dé thdy duoc nhiing dic diém riéng, cu thé, chi
tiét vé t6 chirc hoat dong va xu huéng dau tu trai phiéu trong timg nhom ngan hang khac
nhau theo quy mo tai san).

- Pinh hudng, chién lugc dau tu trai phiéu va cac giai phap ngan hang can trién khai
thyc hién (gom cac giai phap chung va nhimng giai phap cu thé, phu hop véi timg nhom
NHTM) trong bdi canh phat trién thi truong trai phiéu, phat trién nganh ngan hang giai
doan 2020-2025 va tam nhin 2030.

Céc “khoang tréng” trén 1 nhimg ndi dung NCS s& tap trung nghién ctru dé c6 thé
tra 101 cac cau hoi dat ra trong luén an ctia minh.



1.3. QUY TRINH VA PHUONG PHAP NGHIEN CUU
1.3.1. Quy trinh nghién ctru

Phéan nay NCS trinh bay quy trinh nghién ctru thong qua mét so do mé ta cac khau tir
tong quan nghién ctru, dén xéac 1ap co so 1y luan, phan tich thyuc trang, dé xuat dinh hudng
dau tu trai phiéu cia NHTM va cac khuyén nghi giai phap.
1.3.2. Phwong phap nghién ciru

Ngudn thong tin phuc vu cho nghién ctru gdbm: thong tin thir cap (cac vin ban quy
pham phap luat do cic co quan quan ly nha nudc ban hanh, van ban ndi b6 do NHTM ban
hanh; thong tin tir cac bao cao thuong nién cia NHNN, NHTM, UBCKNN; thong tin, s6 liéu
tir cac béo cao clia S& Giao dich Chimg khoan Ha Noi, Tong cuc Théng ké, co quan kiém
toan...). Ngoai ra, NCS c6 tham khao ¥ kién ctia mot s6 nha nghién ctru, nha quan 1y va quan
tri ngan hang, can bd ngan hang truc tiép 1am viéc tai cic bd phan kinh doanh, kiém soat rui
ro... trong dau tu trai phiéu cia NHTM.

Viée xtr 1y thong tin duogc tac gia luan an da sir dung két hop cac phuong phap nghién
ctru dinh tinh va dinh luong, trong d6 chu yéu 1a dinh tinh (thdng ké mo ta, phan tich, so
sanh, nghién ctru tinh hudng...).

CHUONG 2:
CO SO LY LUAN VE HOAT PONG PAU TU TRAI PHIEU
CUA NGAN HANG THUONG MAI

2.1. NHUNG VAN BE CO BAN VE TRAI PHIEU VA THI TRUONG TRAI PHIEU
2.1.1. Tong quan vé trai phiéu

Phan nay, NCS trinh bay cac khéi niém vé trai phiéu, ddc diém va cac loai trai phiéu
theo mot s6 tiéu thirc phan loai nhu cin cr vao chi thé phat hanh, vao phuong thtc tra 1ai,
tinh cht 13 suat,...
2.1.2. Thi truomg trai phiéu

Sau khi trinh bay khai niém va phan loai thi truong trai phiéu, tac gia luan an tap trung
nghién ctru vé céc loai hinh va phuong thirc giao dich 1am co s& cho viéc nghién ciru thuc
trang cac loai hinh va phuong thirc giao dich trai phiéu trén thi truong Viét Nam.

2.2. HOAT PONG DAU TU TRAI PHIEU CUA NGAN HANG THUONG MAI
2.2.1. Céc hoat dong co ban ciia ngan hang thuwong mai

DPé c6 mot cai nhin téng quan vé cac hoat dong cua NHTM, trude khi di sau vao chu
dé trong tAm 1a hoat dong dau tu trai phiéu, NCS trinh bay cac hoat dong ngan hang dwa vao
bang can dbi ké toan, do6 1a cac hoat dong ndi bang (gdm: nghiép vu ngudn von va nghiép
vu sir dung von) va hoat dong ngoai bang (gom cac dich vu khong dugc phan anh trén
bang can d6i ké toan nhu dich vu thanh toan, bao lanh, uy thac, dai 1y, tu vin va cung cap
thong tin...).
2.2.2. Khai niém va cac hinh thirc diu tw trai phiéu ciia ngan hang thwong mai

Trén co so tham chiéu cac khai niém vé dau tu trai phiéu cia céac tac gia khac, NCS
chi rd quan diém tiép can nghién cru cua ludn an va sir dung khai niém xuyén sudt cho
viéc nghién ctru cac nodi dung tiép theo cta ludn an, d6 1a “hoat dong dau tu trai phiéu cua
NHTM la viéc ngan hang mua, hodc iy thac cho t6 chirc khic (quy dau tu, cong ty quan 1y
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quy...) mua trai phiéu dé t6i uvu hoa viéc sir dung von, da dang hoa thu nhap va phén tan
rui ro cho ngan hang”.

Luan an ciing phéan tich mot sb hinh thirc dau tu trai phiéu chu yéu cia NHTM nhu:
dau tu truc tiép (ngan hang tu dau tu) va dau tu gian tiép thong qua cac quy dau tu (dau tu
Uiy thac); dau tu ngan han, dau tu trung va dai han; dau tu trai phiéu phat hanh 1an dau trén
thi trudng so cap va mua lai trai phiéu cia cac phap nhan va ca nhén trén thi truong ching
khoan tht cap...

2.2.3. Muc dich va dic diém hoat déng dau tu trai phiéu ciia ngan hang thwong mai

Cac NHTM ngay nay tham gia vao linh vuc dau tu trai phiéu nham cac muc tiéu: (i)
6n dinh thu nhap ctia ngan hang; (ii) Bu trir rui ro tin dung; (iii) Cung cép du trit cho ngan
hang; va (iv) Cung cdp mot sy da dang hoa vé mat dia 1y trong hoat dong kinh doanh.

La mot hoat dong dau tu ching khoan, dau tu trai phiéu cia NHTM ciing c6 day dua
cac dic diém cua hoat dong dau tu chimg khoan, d6 1a:

- Thit nhdt, dau tu trai phiéu 1a hoat dong dau tu tai chinh linh hoat do trai phiéu
thudng c6 tinh thanh khoan cao hon so véi cac hinh thirc dau tu khac.

- Thir hai, du tu trai phiéu cua NHTM dugc thyuc hién trén co s& cac giao dich truc
tiép v6i to chirc phat hanh trai phiéu riéng 1¢, qua dai 1y phat hanh, hodc dwoc thuc hién
thong qua cac trung gian tai chinh (quy dau tu, cong ty chig khoan) véi cac trai phiéu
chao ban ra cong chung.

- Thir ba, hoat ddng dau tu trai phiéu phai tuan tha cac quy dinh cua thi truong vé
trinh ty, thu tuc dau tu, cac quy dinh vé diéu kién dé duogc cép phép thanh vién giao dich,
thanh vién dau thau, nha tao 1ap thi truong...

- Thir tw, ngoai viéc tuan thii cac quy dinh chung trong dau tu trai phiéu, 1a mot to
chtc kinh doanh tién té, ngén hang con c6 nghia vu tuan thii cac quy dinh cia NHTU/
NHNN d6i véi linh vuc kinh doanh nay.

2.2.4. Thu nhép va riii ro trong dau tw trai phiéu ciia ngan hang thuong mai

Thu nhép trong dau tu trai phiéu gdm: loi tirc trai phiéu va chénh l1éch gia trai phiéu
trén thi truong. Rai ro phd bién trong du tu trai phiéu cia NHTM 1a ngin hang khong
nhan duoc 13i va von dau tu trai phiéu, hodc thu nhap tur viéc ban trai phiéu bi suy giam do
thi gi4 trai phiéu trén thi truong giam gia. C6 nhiéu nguyén nhan dan dén rui ro trong dau
tu trai phiéu va theo d6 tic dong cua ching dén thu nhap thuc té ciing rat khac nhau, véi
cac dic trung va mirc d6 rui ro cao thip khac nhau.

2.2.5. Tinh hai mit trong hoat déng dau tw trai phiéu ciia ngin hang thwong mai

Hoat dong dau tu trai phiéu cua NHTM téc dong dén cac hoat dong kinh doanh khac
ctia ngén hang, gop phan linh hoat hoa cac hinh thirc tao ngudn von va sir dung von cia
cac NHTM va TCTD khac...Tuy nhién, bén canh cac lgi ich, hoat dong dau tu trai phiéu
ctia ngén hang ciing ¢ thé co nhiing tac dong bat loi dén nén kinh té - x3 hoi, dén su phat
trién ciia mdi ngan hang ciing nhu sy an toan, bén virng cua ca hé théng néu cac nha quan
tri va kinh doanh ngan hang khong tuan thu quy dinh nha nudc, quy dinh ndi b cua ngan
hang trong dau tu. Hién twong dau tu trai phiéu chéo 1an nhau giita cic TCTD dan dén co
mot lugng von ludn chuyén 1ong vong trong hé thdng, co thé gay nén tinh trang lam ting
vbn 40 cuiia ngan hang dan dén nhimg kho khin trong kiém soat hé sé an toan von, ti 16 von
ngan han dé cho vay trung, dai han cia cic co quan quan 1y nha nudc. Hoat dong NHTM
dau tu trai phiéu cta cac doanh nghiép phat hanh v&i muyc dich co cau lai cac khoan no cia
doanh nghiép, du tu trai phiéu cia cac chuong trinh, du an thudc linh vuc tiém an rii ro
cao khong chi 1am ting nguy co rti ro cho mdi ngan hang ma con lam ting rui ro cho ca hé
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thong cac TCTD.

2.3. TO CHUC, QUAN LY HOAT PONG PAU TU TRAI PHIEU CUA NGAN HANG
THUONG MAI
2.3.1. Muc tiéu to chirc, quan ly hoat déng dau tu trai phiéu

T chirc quan 1y dau tu trai phiéu cia NHTM thuong hudng t6i thue hién cac muc
tiéu:

- Pam béo an toan, hiéu qua, giam thiéu rai ro trong dau tu trai phiéu.

- Phan dinh rd chirc ning, quyén han va trach nhiém ciia cac don vi va ca nhan lién
quan, tao sy chu dong va linh hoat, ting cudng va nang cao y thuc trach nhiém cua ting
don vi va c4 nhan lién quan dén hoat dong dau tu trai phiéu.

- Pam bao hoat dong dau tu trai phiéu tuan thu chit ché cac quy dinh phap luat, phu
hop véi chinh sach, dinh huéng va quy dinh noi bd ctia mdi ngan hang.

2.3.2. Ban hanh chinh sich/quy dinh ndi bd vé dau tu trai phiéu

Céc chinh sach/quy dinh noi bo vé dau tu trai phiéu cia NHTM thudng bao gdm mot
s6 ndi dung chinh sau:

- Quy dinh vé chién lugc dau tu trai phiéu va to chirc bd may thuc hién.

- Quy trinh, tha tuc tham dinh, phé duyét va quyét dinh mua trai phiéu.

- Céc loai trai phiéu dugc mua va ngudn von dugc sir dung trong dau tu. Cac chinh
sach va gi6i han quan 1y an toan trong dau tu trai phiéu.

- Céc quy dinh vé quan Iy, giam sat sau dau tu; vé trich 1ap du phong va xu 1y rai ro
d6i v6i s6 du dau tu trai phiéu doanh nghiép.

- Céac quy dinh vé hach toan ké toan, théng ké va luu gitv ho so, kiém soat ndi bo hoat
dong dau tu trai phiéu...

2.3.3. T6 chirc bd may trién khai hoat dong dau tu trai phiéu

Dé trién khai hoat dong dau tu trai phiéu, ty theo dicu kién, chién lugc phat trién
riéng clia minh, mdi ngan hang co thé lya chon mot md hinh t6 chirc khac nhau, hodc td
chirc hoat dong dau tu thong qua viéc thanh l4p cac t6 chirc chuyén doanh nhu thanh lap
cong ty quan 1y quy/hodc quy du tu; hodc kinh doanh tong hop trén co sé quy dinh chirc
nang, nhi¢m vu dau tu trai phiéu cho cac don vi, by phan thudc hé théng ngan hang.

Du vé6i phuong thirc ndo, hoat dong dau tu trai phiéu ciing duoc trién khai thong qua
03 bo phan: b phan kinh doanh (front office), bé phén nghién ctru va quéan tri rai ro
(middle office) va by phan van hanh (back office).

2.4. KET QUA PAU TU TRAI PHIEU VA CAC YEU TO TAC BONG BEN HOAT BONG
DAU TU TRAI PHIEU CUA NGAN HANG THUONG MAI
2.4.1. Céc chi tiéu phan anh két qua hoat dong dau tw trai phiéu

Trén co sé tham khao cac nghién ciru di cong bd co lién quan, tac gia ludn an bd
sung, phat trién thanh 12 chi tiéu va chia thanh ba nhom: Chi tiéu phan anh quy mé dau tu
(1 chi tidu); Chi tiéu phan anh riii ro trong dau tu va chat lugng hoat dong dau tu trai phiéu
(8 chi tiéu) va Chi tiéu phan anh thu nhép tir hoat dong dau tu trai phiéu (3 chi tiéu).
2.4.2. M6 hinh nghién ciru tic dong ciia hoat dong dau tu trai phiéu dén két qua kinh
doanh ciia ngin hang thwong mai

Trén co sé tham khao mé hinh nghién ctiu cia DeYoung va Rice, 2003; Odesanmi
va Wolfe, 2007; Chiorazzo va cong su, 2008; Baele va cong sy, 2007;... tac gia luan an
xéc 14p mo hinh nghién ctru gdm 2 bién phy thugc ROA (ROE) ¢ (Hiéu qua kinh doanh) va

11



Z-SCORE;, (Rui ro phé san); 5 bién doc 1ap (gom: ty 1¢ thu nhap tir cho vay, ty 1é thu nhap
tur dich vy, ty 1€ thu nhap tur dau tu ching khodn, ty 1¢ cho vay, ty I¢ quy md dau tu ching
khoan); 7 bién kiém soat (gom: quy mo ngan hang, ty 1& du no cho vay, ty 1¢ VCSH, ty 1¢
chi phi hoat dong, ty 1¢ tién giri khach hang, tiang truong kinh té, ty 18 lam phat).
2.4.3. Cac yéu t6 tac dong t6i hoat dong dau tu trai phiéu ciia ngan hang thwong mai
Luan an phén tich 5 yéu t6 chi quan (gébm: Chién lugc kinh doanh cuia ngan hang,
Tiém luc tai chinh, Hoat dong quan ly rui ro trong dau tu trai phiéu, Chét lwong nhan lyc,
Cong nghé va cic co s ha tang); va 4 yéu t6 khach quan (gdbm: Mai truong kinh té, Moi
truong chinh tri va phép luat; Thong tin khach hang: to chirc, c4 nhan ban trai phiéu; Sy
phat trién cua thi truong trai phiéu).

CHUONG 3:
THUC TRANG PAU TU TRAI PHIEU
CUA CAC NGAN HANG THUONG MAI VIET NAM

3.1. VAINET KHAI QUAT VE THI TRUONG TRAI PHIEU VA HE THONG CAC
NGAN HANG THUONG MAI VIET NAM
3.1.1. Vai nét khai quat vé thi truong trai phiéu Viét Nam

Thi trudng trai phiéu (TTTP) Viét Nam hinh thanh tir gita thap nién 90 cua thé ky
trudc voi viée Chinh phu quyét dinh thanh lap hé théng Kho bac Nha nuéc (KBNN),
chuyén giao nhiém vu quan Iy quy thudc ngan sach nha nudc tir Ngan hang Nha nudc Viét
Nam sang B9 Tai chinh. Ngay tir khi thanh 1ap cho dén nay, hé thong KBNN d t6 chirc
hoat dong huy dong von cho ngan sach nha nudc va cho du tu phét trién bang trai phiéu
Chinh pha (TPCP). Sau 20 ndm hoat dong, TTTP Viét Nam da c6 sy phat trién kha manh
mé, nhanh chong nhung con chua can bang va thiéu bén viing khi sy ting truong chu yéu
dién ra trén thi trudng TPCP, trong khi thi trudng trai phiéu doanh nghiép (TPDN) con nho
hep, muc do hoat dong rat han ché, gia tri phat hanh nho chi tap trung & mét vai doanh
nghiép. Quy mo trai phiéu chinh phu (TPCP) chiém tir 85%-87% thi truong trai phiéu, trai
phiéu doanh nghiép (TPDN) chi chiém tir 13%-15% thi phan.
Biéu d6 3.2: Quy mé cac thi trwong von tai Viét Nam so véi GDP giai doan 2015-2019
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