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HOAT BONG NGAN HANG BAU TU NHiN TU NGHIEP VU BAO LANH,
DAU TU TRAI PHIEU CUA NGAN HANG THUONG MAI VIET NAM

TS. La Thi Lam*

Tai khoén 2 Diéu 15 ND 163/2018/NP-CP vé phat hanh TPDN quy dinh “Té chire dau thiu, béo lanh va
dai ly phat hanh TPDN gém céng ty chirng khodn, TCTD va cédc dinh ché tai chinh dwoc phép cung cép
dich vy ddu thiu, bao lanh va dai ly phat hanh theo quy dinh cia phap luét”. Vi quy dinh nay, cac NHTM
cung dugce phép thyre hién nghiép vu bao lanh phat hanh TPDN. Tuy nhién, bao lanh phdt hanh ching
khodn, dic biét Ia bdo lanh phat hanh TPDN ciing & nghiép vy chira dwng rii ro. Bai viét sé di sau tim

hiéu vé van dé nay.

« Tir khoa: ngan hang thuong mai; dau tw tréi phiéu doanh nghiép; bao Ianh phat hanh trai phiéu doanh nghiép;

an toan hoat dong; cép tin dung; trao luu.

Corporate bond underwriting and investment are

operating activity. These activities have recently
| increased in magnitude, becoming a new trend
in the banking industry. Beside positive factors,

banks' safety. This issue raises a concern for

the completion of the legal framework, SBV's

| supervision role, and each commercial bank’s
strategy in the future.
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under Vietnamese commercial banks’ scope of |

corporate bond underwriting and investment |
activities have many downside risks to commercial |

{ corporate bonds.
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Co'sé phap Iy hoat dgng bio linh, dau twr trai
phiéu doanh nghiép (TPDN) cia NHTMVN

Bdo ldnh phat hanh TPDN la m{t trong nhirng
phuong thirc phat hanh thudng duoc cac doanh
nghi¢p (DN) lya chon. Béi I€, phuong thirc phat
hanh nay mot mat gitip cho cac DN phét hanh
tang khd ning thanh cong khi lan dau tién xuat
hién trén thi trudng, gidm thiéu duge rii ro that

* Hoc vign Tai chinh

bai do dinh gia khéng phtu hop. Mit khac, sy
chuyén mon héa trong nghiép vy bao lanh phat
hanh cling sé giip DN phét hanh ching khoan
tang thém uy tin cia minh, thu hat dugc nhiéu
nha dau tu va dé dang thanh cong hon. Déi véi
t6 chirc bao 1anh phat hanh TPDN, nghiép vu nay
dem lai mot khoan thu nhap khéng nho, dong
thdi nang cao vi thé cta ho trén thi trudng nén
dé tach bach giita hoat dong bao lanh phat hanh
chimg khoan véi hoat dong kinh doanh tién gui,
tai khoan 2 Diéu 103 Luat TCTD sb 47/2010/
QH12 da quy dinh: “NHTM phai thanh lap hoac
mua lai cong ty con, cong ty lién két dé thyc hi¢n
hoat dong kinh doanh sau day:a) Bdo lanh phat
hanh chung khodn, méi gioi ching khodn; quan
Iy, phén phoi chirng chi quy dau tw chirng khodn;
quan Iy danh muc ddau tw chirng khodn va mua,
bén c6 phiéu;b) Cho thué tai chinh,c) Béo hiém”.
Nhu vy, véi quy dinh hién tai, nghiép vu bao
lanh phat hanh chimg khoén tai cac NHTM phai
duge thuc-hién tai cac cong ty ching khodan cia
ngan hang.

D&i véi nghiép vu dau tu TPDN, theo Luat
TCTD sb 47/2010/QH12, ngoai hoat dong Ngan
hang, caic NHTM duge thue hién cac hoat dong
khac, bao gdm ca hoat dong mua ban TPDN
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(Khoan 3, Diéu 107). Diédu nay cho thay, dau tu
TPDN la hoat dong duoc phép cia cac NHTM
Viét Nam, tuy nhién, véi tinh chét rui ro nén céc
NHTM chi duge thue hién trong gidi han cho
phép nhdam dam bao an toan hoat dong, phi hop
v6i kha ning chong d& ton that clia ngén hang.
Tai Pidu 128, Luit TCTD s6 47/2010/QH12 hay
Piéu 13, Thong tu 36/2014/TT-NHNN vé gici
han cép tin dung quy dinh: Téng mirc du ng cip
tin dung d6i véi mot khach hang khong duoc vugt
qué 15% vbn ty ¢ cia ngan hang thwong mai,
tong mirc du no cip tin dung dbi vai mdt khach
hang va ngudi co lién quan khong duge vurgt qua
25% vén tu 6 cia NHTM. Trong dé, “Tong mirc
du no cap tin dung bao gdém téng s6 du ng cho
vay, chiét khéu, tai chiét khiu, cho thué tai chinh,
bao thanh to4n, tdng mirc mua, dau tu TPDN, thé
tin dung va céc nghiép vu cp tin dung khac theo
quy dinh cia NHNN tai TT19/2017/TT-NHNN
vé sira d6i TT36/2014/TT-NHNN".

Phi hop v6i tinh thin cia Luat TCTD, Diéu
3 Théng tu 22/2016/TT-NHNN quy dinh nguyén
tdc mua TPDN: (1) Viéc mua trai phiéu doanh
nghiép ctaa TCTD dugc thyc hién theo quy dinh
tai Luat cac TCTD, Luat Ching khoan, Luat DN,
Thong i nay va céc quy dinh cua phap ludt c6
lién quan; (2) TCTD mua TPDN phai c6 hé théng
xép hang tin dung ndi bd, xép hang DN phat hanh
TP va ban hanh quy dinh ndi b vé mua TPDN
phi hop. Ciing tai Piéu 6 Théng tu nay quy dinh
giéi han mua TPDN: (1) Téng s6 du mua TPDN
dwoc tinh vao téng mtc du ng cip tin dung dbi
v6i mot khach hang, dbi véi mot khach hang va
ngudi ¢6 lién quan theo quy dinh tai Didu 128
Luét cac TCTD va quy dinh cia NHNN vé cac
g161 han, ty 1€ bao dam an toan trong hoat dong
TCTD; (2) TCTD ban hianh quy dinh cu thé vé
viéc mua TPDN.

Thue té va rii ro tiém 4n tir nghiép vu bao
linh phét hanh, d4u tr trai phiéu doanh nghiép
tai cac ngin hang thwong mai Viét Nam hién nay

Cé thé néi, trong diéu kién ting trudng tin
dung dugc NHNN kiém soat chat thi viéc tim

kiém lgi nhudn & cc hoat ddng phi tin dung noi
chung va hoat dong béo lanh phét hanh, diu tu
trai phiéu noi riéng 1a mot huéng di ning dong
cua cac NHTM Viét Nam hién nay. Theo quy
dinh hién hanh, cdc NHTM khong duge truc tiép
thue hién bao lanh phét hanh trai phiéu ma phai
théng qua cac cong ty chimng khoan tryc thudc,
tuy nhién, phan 16n cic NHTM Viét Nam hién
nay déu c6 cic cong ty chimg khoan tryc thudc,
trong s6 d6 nhiéu cong ty chimg khoan ciia ngén
hang déu ndm trong tdp nhimg coéng ty cé quy
mé von 16n trén thi truong nén kha thanh cong
v6i hoat dong bao 1anh phat hanh TPDN. Dién
hinh phai ké dén cong ty chimg khoan ciia ngan
hang Techcombank (TCBS), giai doan 2014 -
2018 khdi lwgng TPDN do TCBS bao lanh phat
hanh 1én dén 161.000 ty déng. Chi tinh riéng nim
2018, doanh thu ctiia TCBS da dat khoang 1.300
ty dong, ting gap 3 ldn ndm trude do, trong khi
chi phi hoat djng cta nghiép vu bao lanh phat
hanh TPDN chi von ven 30 triéu dfing.

Véi vu diém c6 mang luéi chi nhanh rong
khép, uy tin va kinh nghiém kinh doanh tién té
nén cac ngin hang c6 nhiéu loi thé trong viée
thuc hién nghiép vu bao lanh phat hanh TPDN.
Hon nira, mét s6 NHTM con cung cap nghiép
vu cho vay cdm c6 TPDN hoiic cam két mua lai
TPDN nham ting tinh thanh khoan va hap dan
d6i v&i nha dau tw. Po6 chinh 12 mét trong nhimg
yéu td tich cyc thic ddy viéc phéat hanh TPDN
trong nhimg nim gan diy. Néu du ng TPDN/
GDP nim 2012 chi 14 1,95% thi con sb nay d3 Ién
t6i 8,6% vao cudi nim 2018. Bén canh viéc bao
13nh phét hanh TPDN, du ng du TPDN tai nhiéu
NHTM lién tuc gia ting trong thoi gian gan day.

Khong thé phi nhén nhimg lgi ich mang lai
tir nghiép vu bao ldnh phat hanh va dau tu TP déi
v6i chinh cdc NHTM cfing nhur nén kinh té. Tuy
nhién, thyc té cho thiy nhimg nghiép vu nay ciing
tiém an rti ro cho cic NHTMVN.

Thit nhdt: Rui ro tai chinh trong dai han déi
vai cac NHTM Viét Nam
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Hinh 1: S6 dw trai phiéu doanh nghiép tai cdc ngan hang

§4 dir trdi phidu doanh nghidp tai cdc ngan hang

=IRG8 w3/ 00

* Trén thi truong, bao lanh phat hanh trai phiéu
tai cac CTCK Viét Nam thudng dugc thuc hién
dudi 2 phuong thic: (1) Mua mét phan hay
toan bo sb lugng cb phiéu hodc trai phiéu duge
phép phat hanh dé ban lai; (2) Mua sé ¢b phiéu
hodc tri phiéu con lai ciia dot phat hanh chua
dugc phéan phéi hét. Nhu vay, tir nghiép vu bao
lanh phat hanh, ngAn hang lai tiép tuc thyc hién
nghiép vu dau tur trai phiéu, ddc biét khi ngan
hang thuc hién phuong thirc cam két chic chén,
ngan hing s& bao tiéu toan b trai phiéu sau khi
chao ban khong hét. Thuc té trén thi truong hién
nay, mét s6 cac NHTM d4 mua tron khéi luong
trai phiéu ma cdc DN linh vuc bit dong san phét
hanh, ching han VPBank d3 mua vao 925 ty dong
TPDN cia Cong ty TNHH Pau tu bat dong san du
lich Hoang Trudng; MaritimeBank da chi 650 ty
d6ng mua lai toan bé trai phiéu cia CTCP Pau tur
va Xay dyng Vinh Nha Trang... Ngay ca khi chi
thuc hién hinh thirc bao lanh cam két mot phén,
thi sttc mua yéu clia thi truong dbi voi cac trai
phiéu ¢6 d9 rui ro cao ciing sé khién cac NHTM
phai gia ting quy md dau tr vio TPDN. Vi viy,
néu khong danh gia chinh xac tiém lyc tai chinh
va tinh kha thi, hiéu qua phwong 4n dau tir clia
cac DN phét hanh, ngin hang d& 6m tron i ro
khi kha ning thanh toén tréi phiéu cia DN bj suy
giam. Nhat 13 trong diéu kién hién nay, thi phin
trai phiéu ciia cic DN bat dong san chiém mot ty

1€ khong nhé. Trong khi,
yéu t6 ddu co va bong
bong trén thi truong bét
san d3 duoc canh bao
sau giai doan thuc hién
nhiéu giai phap dé kich
hoat thi trudong tir phia

=22 == cac co quan quén ly.

Thit hai: Tiém an rii
ro thanh khoén ddi véi céc
Ngubn: B trithirc ré, 220 Dang thuong mai.

Xét vé goc do thanh
khoan, trohg nhiing ndm
gan day (tir 2015) tdc do ting truéng huy dong
von lubn thip hon tée d6 ting trudng tin dung,
nim 2018 ty 1¢ ting trudng tin dung dugc kiém
so4t & mirc thip va nhich hon so véi tc d6 ting
truéng huy dong vén nhung vin & khoang cach
thAp (Hinh 2), trong khi d6 TPDN phét hanh hién
nay déu c6 thoi han dai. Piéu nay dit ra 2 kha
ning déu c6 nhing tic dong khong mdy tich cuc
dén van dé thanh khoan cia NHTM:

Hinh 2: Téc d ting truwéng hﬁy dong von
va tin dung ciia TCTD 2015-2018
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Ngudn: Ngdn hang Nha nudc

Mot la, kha nang tai chinh ctia ngan hang va
tinh rii ro ciia TPDN 13 mot trong nhimg yéu tb
khéng cho phép ngan hang nim giir dén khi ddo
han. Trén thuyét minh bao cdo tai chinh ctia mdt
s6 ngan hang c6 sé du 16n dau tu trai phiéu cho
thay, TPDN chil yéu dwoc ghi nhén & khoan muc
chirng khoan sin sang dé ban. Khi huy déng vén
khong miy kha quan so v6i nhu cau vén tin dung,
nhit 13 trong boi canh bién dong thi trudng vang
hién nay s& khién cac NHTM phai than trong v6i
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vin dé thanh khoan cia minh. Viéc ngén hang
phéi ban trai phiéu nham dam béo thanh khoan
trong xu hudng 14i sudt thi trromg c6 chidu huéng
ting s& 1a mot bét lgi déi véi cac NHTM.

Hai la, viéc ndm giit TPDN cho dén ngay déo
han trong diéu kién phén 1én v6n huy dong cia
NH hién nay 13 vdn ngin han s& anh huéng dén
viéc tudn thu st dung von ngén han cho vay trung
dai han ciing nhu thanh khoan cia NHTM. Nhit
1a theo 16 trinh, ty 1€ vén ngé‘,n han cho vay trung
dai han s& tiép tuc gidm trong nim 2020.

Thit ba: Tiém &n rii ro do sy thiéu minh bach
vé tai chinh ctia cic NHTM ciing nhu thong tin
cung cAp cho céc nha dau tu trén thi trudng.

Mic dit vé& quy dinh phép 1y hién hanh, du ng
du tu trai phiéu duoc tinh vao di ng tin dung
trong viée quan 1y st dung von ciia NHTM. Tay
nhién, khong loai trir tinh trang cdc NHTM bit
tay v&i DN dé lam dep béo cdo tai chinh ctia minh
cling nhir danh “déc an” cho cac DN “ruft” thong
qua vide co cAu lai ng. Thu thuft gitp cac DN
phét hanh trai phiéu c6 ngudn tai chinh dé tra ng
cho chinh minh hoan toan c6 thé xay ra, néu co
quan quan 1y khong cé nhimg bién phap hiru hi¢u
d& phat hién kip thoi. Néu xdy ra diéu nay thi
1hi ro hé théng s& rit 16n, boi viée dau tr vén
vao TPDN ciia chc NHTM s8 khong duge kiém
so4t chat ché v& muc dich, hidu qua phuong 4n
sir dung vn, tai san dam bao ciling nhu danh gia
dng v& tinh hinh tai chinh cia DN phat hanh...
nhur d6i véi cho vay DN. D6 1a con chua ké dén,
viéc dau tu von vao TPDN bit dong san thay vi
cho vay, s€ gilp ngin hang né tranh dugc viéc
kiém soat dir no tin dung bét déng san cling nhur
trich 1ap du phong rti ro tirong thich véi mice dé
1 ro. Bén canh d6, ndi lo vé tinh trang s& hira
chéo phat sinh khi ngén hang cho vay khach hang
dé dau tu vao trai phiéu ctia DN 13 cong ty con
hay cong ty sin sau ctia ngan hang cling hoan
toan c6 thé Xay ra néu khong co su kiém soat chit
ché cua cic co quan quan ly. Ngay ca khi khong
cho vay tryc tiép dé dau tw TPDN 14 cong ty con,
thi mbi quan hé “gan giii” gitta DN phat hanh,

ngin hang bao linh, nha diu tr t& chitc mua
TPDN phat hanh trén thi trudng so cép, ciing tao
nén nhing lién két né tranh quy dinh vé didu kién
phat hanh, minh bach théng tin trong viéc phat
hanh TPDN ra dai chung.

Giai phép kiém soat hoat djng bdo ldnh
phit hanh va diu tu chimg khoidn ciia cdc
ngin hang thwong mai Viét Nam

- Hoan thién co sé phdp Iy lién quan doi véi
hoat dng phat hanh, bdo lanh va dau tuw trdi
phiéu doanh nghiép.

+ Hodn thién co s& phap 1y dbi véi hoat dong
phét hanh tréi phiéu doanh nghiép.

Xét cho dén ciing, cbt 161 cho viée an toan dbi
v6i hoat dong dAu tu trai phibu doanh nghiép cta
NHTM 14 viéc minh bach hoa thong tin va tinh
trang tai chinh cua doanh nghiép phat hanh trai
phidu. Theo Nghi dinh 163/2018/NB-CP, diéu
kién v& khé ning tai chinh ciia DN phat hanh
dugc naoi long hon so véi trude, néu day la mot
thuén loi v6i cac DN trong viéc goi von thi lai
13 mot yéu t& gdy tiém 4n rui cho cac NHTM
khi ddu tu vao TPDN..Viéc chuyén dich co céu
tai san theo hudng, tang ty trong khodn muc
dau tu TPDN cta nhidu NHTM trong thoi gian
gin day dit ra khong it lo ngai vé rii ro cia cac
NHTM ciing nhir an toan hé théng. Vi vy, mét
trong nhitng yéu ciu hang dau 13 hoan thién hé
théng phép 1y kiém soat hoat dong bao lanh, dau
tur trai phiéu cua cac NHTM. Pic biét, dé tranh
tinh trang bién tuéng ciia s hiru chéo trong viée
nim giit TPDN théng qua cong ty chimg khoan
trung gian ciing nhu né tranh cac didu kién chit
ché trong viéc phat hanh TPDN ra dai ching, quy
dinh phép 1y can cu thé hoa viéc kiém soat pham
vi phat hanh TPDN ca trén thi trudng so cip va
thi truomg thir cép trong sudt thoi gian huu hanh
cua tréi phiéu chir khong chi dimg lai & viéc kiém
soat ¢6 thoi han (1 nim) nhu tinh thin cia nghi
dinh hién hanh.
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+ Hoan thién quy dinh phap 1y dbi véi viée
. thanh 1ap céc cong ty xép hang tin nhiém DN &
Viét Nam.

Hién Viét Nam d4 ban hanh duge khung phép
1y d6i véi cong ty dinh hang tin nhiém (Nghi dinh
88/2014/ND-CP), tuy nhién, véi diéu kién hoat
ddng trong moi trudng ma viée st dung dich vu
dinh hang DN con han ché thi quy dinh phap 1y
can dwgce hoan thién theo hudng khuyén khich cac
nha d4u tir tham gia g6p von dé thanh 1ap cong ty.
Mit khac, dé thuc dy cau st dung dich vu xép
hang tin nhiém déc 1ap, thoi gian dau cin c6 quy
dinh phép 1y bit bude st dung dich vu nay, tién
t&1 ¢6 chinh sach phan biét gitta dau tw TPDN c6
hoac khong co xép hang tin nhiém doc lap.

+ Hoan thién quy dinh phap 1y d6i voi hoat
dong dau tu TPDN véi cac NHTMVN.

Mac du, hoat dong dAu tu TPDN d3 duge kiém
soat thong qua cac quy dinh vé gidi han an toan
hoat dong cia cac NHTM theo tinh than Luét
TCTD, Thong tu 36/2014/TT-NHNN va Thong
tu 19/2017/TT-NHNN. Tuy nhién, véi xu huéng
phat trién cia thi trudng cling nhu hién twong
bién tuéng cua s& hitu chéo c6 thé giy nén mét
an toan hoat ddng véi cac TCTD, cac quy dinh an
toan hoat dong nén tiép tuc duoc hoan thién theo
huéng khong cho phép cip tin dung cho khach
hang dé déu tw TPDN chinh cong ty con ciia ngan
hang hay cho vay diu tr TPDN d6i véi nhitng dbi
twong bi giéi han cép tin dung theo quy dinh ctia
Luat TCTD.

- Tang cuwong chi dgo va gidm sat cua Ngdn
hang Nha nube déi véi cde NHTM vé viéc tudn
thil quy dinh phdp Iy d6i voi hoat dng bao linh,
ddu tuw TPDN.

Nhu d3 dé cap ¢ trén, ngoai viée tiép tuc
hoan thién cic quy dinh phép 1y lién quan dén
viée kiém soat rii ro dbi véi hoat ddong bao lanh,
dau tr trai phiéu doanh nghiép, NHNN con ¢
trach nhiém trong viéc d6n déc cac NHTM xay
dvng céc quy ché noi bd vé giéi han an toan hoat
dong d6i v6i hoat dong noéi chung va hoat déng

dau tir trai phiéu doanh nghiép noi riéng. Véi vai
trd didu hanh, quan 1y hoat déng toan hé théng,
NHNN cén ting cudng cong tic canh béo, thanh
tra, giam sat nham phat hién va xit Iy kip thoi dbi
véi cac NHTM vi pham. Nhilng hoat dong khong
minh bach cia NHTM nhu mua TPDN nhim co
cdu lai ng, déu tur vio tri phiéu clia doanh nghiép
la cong ty con hay cong ty sdn sau ciia NH phai
dugc ngédn chin kip thoi va xit Iy nghiém minh.

- Ndng cao vai tro “tw bdo vé” cua cac ngan
hang thuwong mai Viét Nam.

Thue t&, du hé thdng phap 1y ciing nhur vai tro
didu hanh cia NHNN cé day du dén dau ciing
khoé ngén chan hoan toan dugc tinh trang vi pham
ctia NHTM, néu chinh cic NHTM chay theo muc
tiéu loi nhudn bang moi gia. Do vay, an toan ddi
véi hoat dong dAu tu trai phiéu doanh nghiép phai
khoi diém tir viéc nhan thirc cia cic nha quan tri
ngin hang trong viéc x4y dung chién lugc quan
tri rtii ro cia m&i NHTM. Véi muc tiéu loi nhuén
phai di doi an toan hoat dong, cdc NHTM phai
hoan thién viéc xdy dyng cling nhu tudn tha hé
théng cac quy dinh ndi bd lién quan dén hoat
dong bao lanh, dau tir trai phiéu DN néi riéng
cling nhu gidi han an toan hoat dong noéi chung.

Két luin: Nhiéu bai hoc kinh doanh theo “trdo
fuu” nhu bao lanh md L/C trd chdm, cho vay d4u
tu ching khoan, bt dong san... da dé lai khéng
it bai hoc dat gi4 cho cdc NHTM Viét Nam, sé€ 1a
khong thira cho nhitng canh bao va cac bién phap
phong ngira, han ché riii ro nhdm dam bao an todn
cho cac NHTM Viét Nam hién nay.

Tai liéu tham khdo:

Thach Binh, Nha bing mé rong bdo lanh trdi phiéu,
Thoi bdo ngdn hang.

Thach Bink, Trdi phiéu bdt déng san i sudt cao? Théi
bdo ngdn hang.

Phdt hanh TP, DN tn dung co héi huy dgng von-Nguén
BTC,vebs tong hop.

{\’g&n{hd&g nio dau tr vao trdi phiéu doanh nghiép
nhiéu nhdt? Bdo tri thirc tre.

Tap chi nghién ciiu Tai chinh ké toan



