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HOAT BONG BAU TU TRAI PHIEU
CUA CAc NGAN HANG THUONG MAI VIET NAM
- THYC TRANG VA MOT SO BINH HUGNG, GIAI PHAP
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Truong Pai hoe Thuwong mai
Email: anh.dtp@tmu.edu.vn

Ngay nhgn: 01/07/2020 Ngay nhdn lai:  31/07/2020 Ngay duyét dang: 03/08/2020

: g ) di viét nghién cru téng quan vé hé théng cdc ngdn hang thu"ong mai Viét Nam va hoat déng dau

fwe trdi phiéu cia cdc ngan hang (tir nam 2015-2019), theo cac khia canh quy mo va co cau dau tu.
Trén co so phdn tich, danh gia thyc trang, chi ra nhiing han che bdt cdp va nguyén nhan cua han ché trong
dau tw trai phiéu, tac gid bai viét dé xudt mét vai dinh hwéng vé hoat dong dau tw trdi phzeu va cdc khuyen
nghi gidi phap doi véi ngdn hang thuong mai (NHTM), Ngin hang Nha nuéc (NHNN) nham néng cao chdt

lwong, hiéu qua hoat dong dau tw trdi phiéu ciia cac NHTM Viét Nam thoi gian toi.

Tir khéa: dau tw trdi phiéu, trai phiéu chinh phii (TPCP), trdi phiéu doanh nghiép (TPDN).

JEL Classifications: G11; G21

1. Mé dau i ) )

Cung v6i su phat trién cua nén kinh té thi truong,
hoat dong kinh doanh ctia cic NHTM Viét Nam
ciing ngay cang da dang. Song hanh véi cac hoat
dong kinh doanh truyén thong, cdc ngan hang con
tham gia vao linh vuc dau tu, trong do, dau tu trai
phiéu la mot hinh thirc tuong dbi pho bién. Pau tu
trai phiéu cua NHTM la viéc ngén hang mua, hodc
tly thac cho t6 chirc khac (quy dau tu, cong ty quan
ly quy .) mua trai phiéu dé t6i wu hoa viéc str dung
von, 6n dinh thu nhéap, bu trir i ro, cung cap duy trir
aé bao dam thanh khoan cho ngan hang

Pé danh g1a dugc thuc trang, dé xuat dugc dinh
hudéng va g1a1 phap d6i véi hoat dong dau tu trai
phleu cua cac NHTM Vi¢t Nam, tac gia bai viét chu
yéu st dung nguon thong tin thir cAp tlr cac bao céo
thuong nién Uy ban Chung khodn Nha nudc, béo
cao cua S¢ Giao dich Chirng khoan Ha Noi, so li¢u
thong ké tai cac bao cdo va website cia Ngan hang
Nha nudc, Website cua 46 NHTM (trong do cé 35
ngan hang trong nudc, 2 ngén hang lién doanh va 9
ngan hang 100%, vbn nude ngoai). Ng0a1 ra, tc gia
co su dung ngudn thong tin so cap thu du(yc qua
phong van chuyén sau mot s6 can bo lam viéc tai
cac bo phan lién quan dén hoat dong dau tu trai
phiéu cia NHTM dé c6 thém luén ctr thue tién cho
nhitng nhan dinh, danh gia va dé xuat giai phap.

2. Vai nét khai quat vé hé thong cic NHTM
Viét Nam

2.1. 56 hm’ng cic NHTM

Tinh dén ngay 31/12/2019, hé théng NHTM Viet
Nam c6 31 NHTMCP, 4 NHTM Nha nudc (gom
Ngan hang Nong nghiép va Phat trién Nong thon va
3 NHTM c¢b phan dugc NHNN mua lai 0 dong vao
nam 2015, d6 la: Ngan hang Xay dung Viét Nam,
Ngan hang Dau khi toan cau va Ngin hang Dai
duong). Trong 31 ngan hang thuong mai ¢ phin
(NHTMCP) ¢6 10 ngén hang niém y¢t trén S¢ Giao
dich Ching khodn Thanh pho H6 Chi Minh
(NHTMCP DPéu tu va Phat trién Viét Nam, NHTM-
CP Cong Thuong Vi¢t Nam, NHTMCP Xuat nhap
khau Viét Nam, NHTMCP Quén d6i, NHTMCP Sai
Gon Thuong Tin, NHTMCP Ngoai thuong Viét
nam, NHTMCP Phat trién Thanh pho HO Chi Minh,
NHTMCP Ky thuong Viét Nam, NHTMCP Tién
Phong, NHTMCP Viét Nam Th1nh vugng), 3 ngan
hang niém yét trén S¢ Giao dich Chung khoan Ha
No6i (NHTMCP A Chéu, NHTMCP Qudc Dén,
NHTMCP Sai Gon - Ha Noi) va 3 ngan hang niém
yét trén thi truong cong ty dai chung chua niém yét
- Upcom (NHTMCP Bic A NHTMCP Buu Dién
Lién Viét, NHTMCP quoc té Viét Nam).
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Bang 1: S6 liwong cdc ngan hang thuong mai tai Viét Nam giai dogn 2015-2019
(So liéu ngay 31/12 hang nam)

Chi tiéu 2015 2016 2017 | 2018 | 2019
NHTM nha nuéc 7 4 4 4 4
NHTM c6 phan 28 31 31 31 31
NH lién doanh 3 2 2 2 2
NH 100% vén nudc ngoai 5 8 9 9 9
Chi nhanh NH nuéc ngoai 50 51 49 49 49

(Nguon: Website Ngin hang Nha niedc)

2.2. Tinh hinh tai sin, nguon von va két qua
kinh doanh cia cac NHTM

600.000 ty dén 1.000.000 ty déng) nhu Quan D,
Sai Gon, A Chau, Sai Gon - Thuong tin...;

Bang 2: Tinh hinh tai san, nguon von va két qua kinh doanh ciia cac NHTM Viét Nam
Giai doan 2015-2019

Pon vi tinh: Ty dong

Chi tiéu 2015 2016 2017 2018 2019

1. Tong gia tri tai san 6.510.734,5 | 7.597.559,1 8.988.185,7 | 9.896.447,9 | 11.222.488,1
Trung binh 1 ngéan hang 151.412,43 176.687,42 199.737,46] 215.140,17 243.967,13
2. Tong von dieu 1¢ 360.826,9 378.838,7 400.257,7 457.603,1 486.493,0
Trung binh 1 ngén hang 8.391,3 8.810,2 8.894,6 9.947,9 10.575,9
3. Tong von tu co 486.495,9 536.834,5 609.901,8 681.944,4 776.996,8
Trung binh 1 ngan hang 11.313,9 12.484,5 13.553,4 14.824.8 16.891,2
4. :ROA trung binh toan hé 0,53 0,57 0.69 0.86 1,02
thong (%)

5. ROE trung binh toan h 7,22 8,50 10,93 12,91 14,48
thong (%)

Nguon: Tong hop tir Bio cdo thong ké ciia NHNN cdc nam 2015-2019

* Tinh hinh tai san

Bang 2 cho thiy giai doan 2015-2019, tong gia
tri tai san cua toan hé thong ngan hang va gia tri tai
san binh quan cua mot ngan hang ¢ Viét Nam lién
tuc tang, tr 151.412,43 ty ddng nam 2015 lén
243.967,13 ty dong nam 2019. Can ctr vao quy md
tai san co thé chia h¢ thong ngan hang Viét Nam
thanh ba nhém:

Nhém 1: gdm cac ngan hang c6 quy md tai
san nam 2019 trén 1.000.000 ty ddng. Bay la
nhitng ngan hang c6 quy mo gia tri tai san lén
nhat trong h¢ thong cua cdc ngan hang ¢ Viét
Nam hi¢n nay, gdm: Nong nghlep, Dau tu, Cong
Thuong, Ngoai thuong, gap 5-6 lan muc trung
binh cia mdt ngan hang,

Nhom 2: gdm céac ngén hang c6 quy mo tai san
nam 2019 tu trén 300.000 ty dén trén 500.000 ty
dong (khong c6 ngan hang nao c6 quy md tai san tu

khoa hoc

Nhom 3: gdbm cac ngan hang c6 quy md tai san
nam 2019 tu dudi 300.000 ty dong nhu Quoc dan,
Ban Viét, Bao Viét, Kién Long, Pai chung...

* Von dzeu lé, von ty co

Vén dleu 1€, Von tu co cia toan hé thong ngan
hang va s6 von diéu 1¢ binh quan cua mot ngan hang
0 Viét Nam tang nhe qua cdc nam, trong do Ky
thuong va 4 ngén hang gitt vi tri nhom 1 vé tai san
(Pau tu, Cong Thuorng, Ngoai thuong, Nong
nghlep) ¢6 von didu 1& nam 2019 gap khoang 3 lan
muc trung binh; 4 ngan hang thu¢c nhom 1 Ve tai
san c6 von ty co gap tir 4-5,5 lan muc trung binh ctia
mot ngin hang.

* Ket qud hoat déng kinh doanh cua cac NHTM

Ty 1€ sinh loi cua tai san (ROA) ty 1€ sinh loi
cua von chu s¢ hiru (ROE) cua cac ngan hang
thuong mai bién dong lién tuc qua cac nam. Cac
ngan hang cd gia tri tai san, von ty cd cao (ngan
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hang nhom 1) nhu: Pau tu, Céng Thuong va Nong
nghiép khong phai la nhitng ngan hang c6 ROA,
ROE cao nhat (ngoai trir Ngoai thuorng) Mot so
ngan hang c6 gia tri tai san, von ty c6 chi & muc
trung binh (ngan hang nhém 2) trong toan hé thdng
nhu Ki thuong, Viét Nam Thinh Vugng, Phuong
Dong, Quan D3i... lai 1a nhitng ngan hang c6 ROA,
ROE cao. Mot sO ngan hang nhu Dai chung,
Thuong tin... (ngén hang nhém 3) c6 ROA, ROE am
¢ mot vai ndm nhu 2015, 2016, 2017.

3. Thyc trang dau tw trai phiéu cia cac
NHTM Vlet Nam

pé trlen khai hoat dong dau tu trai phleu tuy
theo diéu kién, chién lugc phat t trién riéng, mdi ngén
hang c6 thé Iya chon mo hinh t6 chuc khac nhau: (i)
T6 chirc mé hinh hoat dong dau tu chuyen biét
thong qua viéc thanh 1ap cong ty quan ly quy, hodc
quy dau tu trai phicu (chéng han nhu TCBF cua
Techcombank, BVBF cua Bao Viét, MBBF cua
MB, VTBF cua VietinBank.. ) (11) Va/hodc dau tu
dua vao by may cac don vi c6 san cua ngan hang,
trong do, dau tu trai phiéu dua vao bo mdy cac don
vi ¢6 san cua ngan hang la pho bién. Tham gia vao
hoat dong dau tu trai phiéu thuong cé cac bd phan
nhu: Pon vi kinh doanh (chi nhanh, phong glao
dich...) va cac khoi: Khéi kinh doanh/Kho1 nguon
von va thi truorng tai chinh, Khéi van hanh, Khdi
qudn tri rui ro, Kh01 kiém tra - kiém soat noi bo,
Khéi tai chinh - ké toan, Khi phap ché... tai Hoi so
chinh. V& co ban, cac NHTM Viét Nam déu xay
dung va thyc hlen quy trinh hoat dong dau tu kinh
doanh trai phiéu theo trinh tu cic budc: Thiét lap
muc tiéu, lya chon chlen lugce dau tu kinh doanh, lya
chon loai hinh trai phiéu va cubi cung 1a do luong,
danh gia két _qua. Nhin chung, cac NHTM thuc hién
hoat dong déu tu trai phiéu voi nhleu muc tiéu khac
nhau. Tuy nhién, myc tiéu chu yéu Van 1a phuc vu hd
tro cho viéce quan 1y kinh doanh ngudn von kha dung
cua ban than ngén hang, dam bao duy tri kha ning
thanh todn toan h¢ thdng. Ngoai ra, hoat dong dau tu
trai phiéu con hudng téi muc tiéu da dang hoa thu
nhap trong bdi canh nguon vbn huy dong duogc lon
nhung kha nang cho vay va thuc hién céc hinh thtrc
tin dung khéc bi gidi han.

3.1. Quy mé diu tw trdi phteu

Nhitng nam qua, hau hét cac NHTM Viét Nam
déu dau tu trai phiéu, song quy md dau tu c6 khac
nhau. Céc ngan hang 16n nhu Cong thuong, Piu tu,
Ngoai thuong, Nong nghiép co6 quy mo dau tu trén
100.000 ty. dong/nam nerng ciing ¢6 nhitng ngan
hang chi dau tu v6i quy mé trén 1.000 ty dong/nam
- bay thuong 1a nhitng ngan hang nho, thugc nhém

Ao v o AR

3 trong xép loai theo quy mé tai san trinh bay &
phan trén.

3.2. Ty I¢ va co ciu dau tw

Bang 4 cho thay ty e dau tu trai phleu trén tong
tai san cua toan hé thong ngan hang c6 xu huong
glam dan qua cac nam, tur 20,66% nam 2015 xudng
con 14,78% nam 2019. Hoat dong dau tu trai phleu
cua cac NHTM tap trung chu ylu vao trai phiéu
NHNN va TPCP (chlern ty 1€ khoang trén dudi 50%
tong dau tu trai phiéu), phan con lai la TPDN va trai
phi¢u cua ciac TCTD khac. Ty I¢ dau tu vao trai
phiéu chinh phu, trai phleu doanh nghiép c6 xu
hudéng gidm, trong khi du tu trai phiéu cua cac
TCTD khac c6 xu hudng tdng nhe.

* Poi voi trdi phzeu chinh phu: NHTM tham gia
thi truong trai phiéu voi wvai tro la thanh vién dau
thiu trén thi trudng so cap (nam 2015 c6 18 ngan
hang, ndm 2019 gidam xudng con 12 ngin hang).
Giai doan 2015-2017, nhoém thanh vién dau thau la
cac NHTM c6 khdi luong mua trai phiéu 16n nhét,
chiém to1 hon 70% tong kh01 luong trai phiéu phat
hanh bang hinh thirc ddu thau. Day cling 1a nhom
nha dau tu chinh trén thi truong véi ty trong khéi
luong trang thau luon chlem trén 80%. Tuy nhién, tir
2018-2019, ty 1¢ trung thdu cua khdéi NHTM giam
manh do thi truong cé su tham gia tich cuc hon tir
khdi cong ty bao hlem Trén thi truong thir cap, cac
NHTM tham gia dau tu trén ca thi truong Outrlght
va Repos (trong d6 ¢6 28 NHTM la thanh vién giao
dich). Cung voéi sy tang truong quy mo giao dich
Repos trén thi truong, giao dich Repos cua céc
NHTM ciing c6 xu hudng lién tuc tang, tr 33% nam
2015 1én 53% nam 2019, riéng ndm 2018 giao dich
Repos chiém 57%. Hoat dong dau tu trén thi truong
Outrlght cua NHTM c6 xu huéng giam, tir 67% nam
2015 xuong 47% nam 2019. V& ky han trai phiéu, 5
nam qua, cic NHTM Viét Nam chu yéu dau tu vao
céc trai phleu chinh phu trung han. Riéng nam 2019,
c6 sy thay dbi 16n vé co cau dau tu, dau tu dai han
tdng tir 5% nam 2015 1én 82% nam 2019 (s lidu chi
tiét xem bang 5). Dleu nay do su thay d6i trong dinh
huéng huy dong v6n ctiia Chinh phu véi muc tiéu tai
co cau danh muc n¢ cong theo hudng kéo dai ky han
vay cua ngan sach nha nudc, tdng cuong tinh bén
ving cua danh muc ng.

* Poi VOI trai phzeu doanh nghiép: Ty 1¢ dau tu
TPDN trén tong tai sdn cua toan h¢ thong ngan hang c6
Xu huong giam dan qua cac nam, tr 5,85% ndm 2015
xuong con 2,57% nam 2019. Céac ngan hang co ty I¢
dAu tu TPDN/tong tai san kha cao 1a nhitng ngan hang
¢ nhom 3 nhu: Dai Duong, Dau khi toan cau, Xay
dung, Hang Hai... (s6 lidu chi tiét xem bang 6). Cac
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Bang 3: Tong dau tw trdi phiéu cia cac NHTM Viét Nam giai doan 2015-2019
Pon vi tinh: Ty dong
TT Tén ngan 2015 2016 2017 2018 2019
hang
Tong gia tri diu tw cua | 1.345.017,64 | 1.590.898,87 | 1.670.278,68 | 1.668.782,05 | 1.659.146,48
toan h¢ thong

Trung binh 1 ngan 31.279,48 36.997,65 37.960,88 36.277,87 36.068,40
hang
Cic ngin hang c6 quy md dau tw 16n (trén 100.000 ty dong/nim)
1 Coéng 139.933,44 | 155.547,54 | 149.231,98 | 118.930,80 | 128.658,71
Thuong
2 Diu tu 144.309,90 | 175.083,96 | 178.644,34 | 150.926,82 | 160.817,48
3 Ngoai 132.545,30 | 151.565,91 | 156.693,34 | 171.044,11 | 190.274,16
thuong
Nbéng nghiép | 137.51514 | 191.776,30 | 194.198,07 | 163.827,74 | 146.658,08
Mot s6 ngan hang c6 quy md dau tw & mic trung binh (tir trén 50.000 ty dén dwéi 100.000 ty
dong/nim)
1 Quén Doi 56.911,42 61.138,53 58.556,97 82.859,63 96.332,12
2 Sai Gon 42.595,15 75.977,07 85.385,77 88.576,60 91.244,65
Thuong tin
3 Ki Thuong 53.765,09 61.426,55 64.874,97 | 104.947,63 83.312,65
4 VN Thinh 57.421,15 67.021,77 63,438,09 64.520,84 78.649,18
vuong
5 Sai Gon 77.609,45 72.798,37 87.456,19 72.882,39 70.627,59
6 A Chau 46.124,96 52.708,06 61.519,63 62.128,56 67.221,01
Mot s6 ngan hang cé quy md dau tw nhé (tir trén 1.000 ty dén dwéi 50.000 ty ddng/nim)
1 Phat trién 26.081,89 40.711,64 58.782,02 53.284,85 48.157,92
TPHCM
2 Buu dién Lién 37.127,60 38.865,57 37.288,30 41.463,65 40.095,87
Viét
3 bai ching 23.687,43 25.900,93 28.252,73 25.843,84 35.110,76
Viét Nam
4 Quéc té 30.625,15 31.545,07 27.546,88 30.301,29 31.963,98
5 Kién Long 4.507,38 3.936,43 3.102,57 2.250,93 1.436,06
6 Sai Gon CT 3.624,18 3.515,04 2.692,73 2.826,01 1.684,05

Nguon: Tong hop tir Bao cdo thong ké ciia NHNN cdc nam 2015-2019

Bang 4: Ty [é va co cau dau tie trai phiéu theo logi san pham cia cac NHTM Viét Nam
giai dogn 2015-2019
Pon vi tinh: %

TT Chi tiéu 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019

1 | Tong dau tw TP/TonNg tai san 20,66 | 20,94| 1858 16,86| 14,78
2 | TP NHNN + TPCP/Tong tai san 9,96 | 10,46 9,37 8,48 7,20
3 | TPDN/Tong tai san 5,85 5,25 4,37 3,60 2,57
4 | TP cia TCTD khac/Tong tai san 4,85 5,23 4,84 4,78 5,01

Nguon: Tong hop tir Bio cdo thong ké ciia NHNN cdc nam 2015-2019
khoa hoc =
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QUAN TRI KINH DOANH

Bang 5: Co cdu dau tw trdi phiéu chinh phii cia cdc NHTM Viét Nam giai doan 2015-2019
Don vi tinh: %

TT| Co cAu diu tu trai phiéu chinh pha 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
Theo thj trieong 100| 100| 100/ 100| 100
1 | Thi trudng Outright 67 61 48 43| 47
2 | Thi truong Repos 33 39 52 57| 53
Theo ki han cua tréi phiéu 100 100 100 100 | 100
1 | Ngan han (nhé hon 1 nim) 44 2 1 4 2
2 | Trung han (tir 1 dén 5 nam) 51 90 82 78| 16
3 | Dai han (trén 5 nam) 5 8 17 18 82

Nguon: S¢ Giao dich Chirng khodn Ha Néi

Bang 6: Ty [¢ dau tw TPDN trén tong tai san cia cac NHTM Viét Nam giai doan 2015-2019

Pon vi tinh: %

TT| Ténnganhang | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
Céc ngan hang c6 ty 1é dau tw TPDN cao hon mitc trung binh toan hé thong
1 | Pai duong 16,02 11,88 14,86 8,87 10,97
2 | Dau khi Toan cau 15,08 11,52 10,22 9,07 5,96
3 | Xay dung Viét Nam 10,78 11,77 12,29 53,78 1,05
4 | Hang hai 19,37 16,50 13,76 6,99 3,76
5 Quoc Dan 11,60 11,48 11,31 10,21 7,95
6 | Bao Viét 7,79 20,88 11,99 10,50 17,63
7 | Dai chiing Viét Nam 11,71 12,27 9,90 7,16 12,81
C4c ngan hang co ti 1é dau tw TPDN thap hon miic trung binh toan hé thong
1 | AChau 3,09 1,81 - - -
2 | Quan Doi 2,70 2,59 1,75 2,37 3,63
3 | Bic A 2,33 1,53 0,84 0,51 0,44
4 | Phuong Pong 3,38 1,74 1,30 1,49 1,24
Trung binh toan hé thong 5,85 5,25 4,37 3,60 2,57

Nguon: Tong hop tir Bdo cdo thong ké ciia NHNN cdc nam 2015-2019

ngén hang 6 nhom 1, nhom 2 ¢6 ty 1& dau tu trai phiéu
doanh nghiep thuong ¢ murc trung binh, hoac thap.

* Doi voi trdi phleu cua cac TCTD khac: ti 1€
dau tu cua toan hé thong ngan hang c6 xu hudng
tang nhe qua cac ndm, tr 4,85% nam 2015 Ién
5,02% nam 2019. Mot s6 ngén hang co ty 1¢ dau tu
vao TP cua cac TCTD khac/tong tai san kha cao
nhu: Pai Duo‘ng, Dau khi toan cau, Xay dung, Hang
Hai..., cdc ngan hang ¢ nhom 1 ¢6 ty 1& dau tu thap

Ben canh nhung két qua dat duoc, hoat dong dau
tu trai phleu cua caic NHTM Vi¢t Nam con ton tai
mot s6 bt cap, vu’ong mic sau:

Mot la, mot s6 NHTM c6 quy mo dau tu & mirc
rat cao (chang han nhu Hang Hai tir trén 33% dén
trén 54% nam; Pai Duong tir trén 34% dén trén 47%
nam...), vuot qua ngudng binh quan cia toan hé

thong cling nhu murc tmng binh pho bién cua cac
ngan hang trén thé gidi (tr 1/5-1/3 tong gia tri tai
san - Perter. S. Rose (2004)). Thuc trang dau tu trai
phiéu qua 16m co thé dan toi tang nguy co Ui ro va
lam thay d6i ban chat hoat dong cia mot NHTM
sang hoat dong cta ngan hang dau tu.

Hai la, chién lugc dau tu cua mot so NHTM Viét
Nam dang di ngugc voi chién luge dau tu pho bién
trén thé gi6i. Thuc té dau tu cua cac ngan hang trén
thé gisi cho thay (1) Cac NHTM nho, tinh hinh
thanh khoan khong 6n dinh thuong ap dung chién
lugc tap trung ky han ngan nham hudng téi muc tiéu
bdo ddm kha ning thanh khoan hon la muc dich tao
ra thu nhap, ddng thoi tranh ton that vé von khi 1ai
suét ting; (it) Cac NHTM nh¢ thuong 4 ap dung chién
luoc phan bd ky han déu (mirc du tu vao cac ky han

khoa hoc

=

S6 144/2020

thuong mai 63



Bang 7: Ty I¢ dau tw vao trdi phiéu ciia cac TCTD khdc/Tong tai san cia cac NHTM Viét Nam
(Giai dogn 2015-2019)

DPon vi tinh: %
TT| Ténnganhang | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
Cic ngan hang cé ty 1é dau tw TP ciia cac TCTD khéc cao hon mirc trung binh toan hé thong
1 | Pai duong 6,52 7,79 8,61 8,89 9,19
2 | Dau khi Toan cau 12,42 12,42 10,01 9,74 8,69
3 | Hang hai 11,8 9,94 10,78 8,74 12,04
4 | VN Thinh vuong 11,09 12,66 11,19 8,81 10,48
5 | Bic A 12,25 10,36 12,43 11,08 11,27
6 | VietA 22,93 19,68 15,03 12,80 9,26
7 | Buudién Lién Viét 11,25 13,44 10,35 11,71 9,35
Trung binh toan hé thong 4,85 5,23 4,84 4,79 5,02

Nguon: Tong hop tir Bio cdo thong ké ciia NHNN cdc nam 2015-2019

giong nhau) - Chién lugc nay c6 thé khong toi da
hoéa thu nhap, nhung c¢6 loi thé lam giam dao dong
vé thu nhap va khong doi hoi nhiéu chuyen mon vé
quan tri; (ii1) Cac NHTM 16n, ¢6 nang luc quan tri
rii ro tot thuong ap dung chién lugce tap trung ky
han dai va vu tién cho muyc tiéu téi da hoa thu nhap
Tai Viét Nam, giai doan 2015-2019, caic NHTM c6
quy mé 16n, nang lyc quan trj tot lai co ty 1¢ dau tu
trai phiéu chinh phu (véi ky han ngén va trung han,
c6 thu nhéap thap nhung an toan) cao hon. Trong khi
d6, nhidu ngan hang nho va vira lai tang ty 1¢ dau tu
Vo TPDN, trai phicu cua cic TCTD khac voi ky
han dai hon va 1ai suat cao hon.

Ba la, hoat dong dau tu TPDN ¢ cac NHTM
tlem an nhiéu nguy co rii ro. Tu dau nam 2019,
nhiéu doanh nghlep kinh doanh bat dong san ¢ Viét
Nam dang gap kho khan Ve vbn do cac NHTM dang
thuc hién 16 trinh han ché tin dung dbi voi bat dong
san theo chu truong cua NHNN, dan dén doanh
nghlep bat dong san, cac chu dau tu du an kho tlep
can ngudn von tin dung ngan hang. Tt d6, mot so
doanh nghiép bat dong san da phat hanh TPDN véi
1i sut cao tur 11%-13%/n@m, c¢6 doanh nghi¢p phat
hanh trdi phiéu véi lai suat huy dong den
14,5%/mam (trong khi 13i suit binh quan trai phiéu
nhom NHTM chi ¢ mirc 6,5%/nam). Mac du khong
¢6 s6 liéu chi tiét vé hoat dong dau tw TPDN cia
cac NHTM theo nganh nhung theo nhan dinh cua
mot s6 chuyén gia trong linh vuc tai chinh - ngan
hang, nhleu NHTM dang c6 xu huéng d6 vén vao
TPDN, nhét 1a cac doanh nghlep trong linh vuc dia
dc, bat dong san huy dong von voi lai suét cao.
Dleu nay tiém an nhiéu rii ro cao néu doanh nghlep
t1ep tuc gap kho khan, khong c6 kha nang trd ng gdc
va 13 trai phiéu dén han, din dén viéc phat hanh
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thém trai phleu dé tiép tuc co céu lai ng. Trong boi
canh d6, néu NHTM khong c6 quy trinh thim dinh
va phe duyét dau tu than trong, khong t6 chirc quan
tri rai ro nghiém ngdt s€ lam gia tdng nguy co rui ro
cho ngan hang.

Bon la, mac du hién nay NHNN chua c6 cac quy
dinh nghlem cAm viéc dau tu trai phiéu gilta céc
NHTM, cac TCTD nén viéc dau tu trai phiéu l1dn
nhau gitta cic TCTD khong bi coi la trai phap luat,
nhung thuc trang NHTM dau tu trai phiéu cua cac
TCTD khéc tt yéu dan den ¢6 mot luong vén 16n
chay long vong trong h¢ thdng ngan hang, 1am cham
toc do luan chuyen vén trong nén kinh té va tac
dong nguoc den vai tro la trung glan tai chinh “cung
trng von cho nén kinh t&” ctia cac NHTM.

Co nhteu nguyén nhin din dén .nhitng han
che, bt cap trén, song theo t6i cé thé ké dén mot
50 nguyén nhén chinh sau:

Thit nhdt, tuan thi quy dinh caa NHNN, s& dong
NHTM Viét Nam da ban hanh van ban ndi bo
huorng dan hoat dong dau tu TPDN, nhung hau nhu
cdc van ban ndi b con kha don glan khong co quy
dinh chi tlet vé gidi han dau tu doi voi tirng loai trai
ph1eu nhat 1a quy dinh vé céc glO’l han mua trai
phiéu cua doanh nghiép thudc céc nganh linh vuc
kinh doanh mao hiém, hodc dau tu vao trai phleu
cua doanh nghiép phat hanh v6i muc dich co cau lai
cac khoan no. ;

Thir hai, chién luge, quy trinh thuc hién,
phuong phap quan tri rai ro trong dau tu trai phleu
6 mdt sO NHTM van con don glan Hoat dong quan
tri rui ro (QTRR) ciia mot s6 NHTM, nhit 1a cac
ngan hang nho, méi chi ding lai & noi dung kiém
sodt viéc tuan thu quy trinh tac nghiép do bd phéan
kiém soat ndi bg thuc hién, cong tac danh gia, do
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ludng rui ro, d& xudt giai phap han ché rui ro chua
dugc NHTM chu trong, chua ap dung cac cong cu
nhu Duration, Convexity, VaR..., khong dp dung
céac phan tich tinh hudng va phan tich thir nghiém
cang thing (stress test). Nguon nhan lyc cho linh
vuc hoat dong dau tu trai phiéu con mong, mot bd
phan chua dugc dao tao bai ban, chua c6 kinh
nghiém nén chua chuyén nghiép.

Thir ba, NHNN chua ban hanh quy dinh vé gi6i
han dau tu trai phiéu cua NHTM vao céc nganh,
linh vuc kinh doanh mao hlem cung nhu quy dinh
vé ty 1& dau tu trai phleu/tong tai san. Thong tu sd
19/2017 va 02/2018/VBHN-NHNN (c6 hiéu luc
tir 12/02/2018) quy dinh tong du ng cap tin dung
cho khach hang dé dau tu kinh doanh TPDN cua
TCTD khong dugce qua 5% vbn diéu Ig, Von duoc
cap cua TCTD. Quy dinh nay khong bao gdm sd
du dau tu trai phleu doanh nghlep do NHTM truc
tiép dau tu. Di€u nay, mot mat mau thuan véi quy
dinh vé cach xac dinh tong du ng tin dung (bao
gom ca sd du dau tu TPDN do NHTM dau tu) mat
khac xét vé ngudn gbc cua rui ro, néu ngan hang
cho khach hang vay dé dau tu, hoac ngan hang
tryc tiép ddu tu vao trai phleu cua cac doanh
nghiép thudc cac nganh linh vuc kinh doanh mao
hiém, hodc dau tu vao trai phleu cua doanh nghi¢p
phat hanh véi muc dich co céu lai cac khoan ng thi
riii ro tiém 4n deu Xuat phat tir doanh nghlep phat
hanh. Vi vay, can tlep tuc nghién ctu dé c6 chinh
sach quan ly nha nudc phu hop gitra cho khach
hang vay dé dau tu TPDN véi hoat dong dau tu
TPDN cua chinh ngén hang

4. Mot s0 dinh hwéng va glal phap déi voi hoat
dong diu tw trai phleu cia cac NHTM Vi¢t Nam

4.1. Pinh hwéng dau tw trdi phiéu ciia cdc
NHTM Vet Nam

Dua trén co s¢ dinh huorng phat trién thi truong
trai phleu (Quyet dinh s6 1191/Qb- TTg ngay
14/8/2017), dinh huéng phat trién nganh ngan hang
Viét Nam dén 2025, tim nhin dén 2030 (Quyét dinh
s6 986/QP-TTg ngay 08/8/2018) cua Thu tuong
Chinh phu, kinh nghiém ctia nudc ngoai, két hop véi
ket qua phan tich, danh gia thuc trang nhitng han
ché, bat cap va nguyen nhén cua nhimg bat cap
trong dau tur trai phleu cua cac NHTM Viét Nam giai
doan 2015-2019, theo tac gid, hoat dong dau tu trai
phleu clia cic NHTM Viét Nam nhirng nam t6i can
xac dinh quy md va co cau déau tu trai phiéu hop ly
hon dé dam bao thyc hién hai hoa cac muc tiéu: dy
trit bao dam thanh khoan, da dang héa thu nhap va
giam thiéu rui ro do tap trung qua mirc.

Thir nhat, tir kinh nghiém dau tu cia mot sé
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NHTM nué6e ngoai - Perter. S. Rose (2004), cac
NHTM Viét Nam nén duy tri quy mé dau tu trai
phiéu & murc 20%-30% tong tai san. Can ctr thuc té
quy md dau tu trai phleu giai doan 2015-2019,
nhitng NHTM Viét Nam ¢ ti 1¢ dau tu qua 16n can
xem xét diéu chinh giam, cac NHTM c6 quy mo dau
tu qua nho nén xem xét ting ty 1& dau tu 1én muc
trung binh hop 1y.

Thir hai, trén co s& phan tich kha nang thanh
khodn - thu nhap - rti ro, moi NHTM can xac dinh
phan bd chién luoc ki han dau tu hop ly. Cac NHTM
nho, tinh hinh thanh khoan khong 6n dinh, nén ap
dung chién Iugc tap trung ki han ngan Cac NHTM
nho, nén ap dung chién lugc phan bo ki han déu.
Cac NHTM 16n, ¢6 nang luc quan tri rai ro t6t, nén
ap dung chlen lugc tap trung ki han dai.

Thir ba, mdi ngan hang can xac dinh cu thé gisi
han dau tu tung loai trai phiéu, giam ty 16 dAu tu trai
phiéu cua cac doanh nghiép thudc cac nganh, linh
vuc kinh doanh mao hi€ém, doanh nghi¢p phat hanh
voi muc dich co céu lai cac khoan ng. Cac ngan
hang 16n, khau vi rui ro cao c6 thé nang ty 1& dau tu
vao linh vuc nay cao hon cac ngan hang nho, khau
vi r0i ro thap (Ti 1€ cu thé tuy thudc kha nang chiu
dung rui ro cua moi ngan hang). Ngoai ra, nén han
ché tién t6i chim dirt hoat dong ¢ dau tur trai phleu cua
cac TCTD khac dé gop phan day nhanh t6c d6 chu
chuyen vbn trong nén kinh té, cung 1a dé thuc hién
tot trach nhiém xa hgi ciia mot ngan hang.

Thir tw, da dang hoa cic san pham dau tu. Trén
co s& thuc hién tot cac san pham truyén thong hién
tai, cic NHTM Viét Nam can tién hanh nghlen clru,
phén tich va timg bu¢c phat tr1en dau tu cac san
pham méi nhu Hop dong trai phiéu tuong lai, Hop
ddng quyén chon tréai phicu, Trai phleu Zero coupon
bond, Trai phleu 1i suét tha ndi,.

4.2. Mot so giai phap

* Voi cac NHTM Viét Nam R

Mot la, hoan thién cac van ban ngi bg vé dau tw
trdi phiéu

Nhanh chong bd sung va hoan thién céac van ban
noi by dé ting co s¢ phap ly cho viée t6 churc trién
khai hoat dong dau tu. BO sung quy dinh vé gidi han
quy md va co cau dau tu trai phleu quy trinh c’[au fu,
quy trinh quan tri rui ro dbi voi hoat dong dau tu
kinh doanh trai phiéu. Trong d6 can xéac dinh 13 ndi
dung, phuong phép trong ting khau thudc quy trinh
quan tri: (i) Ngoai viéc ting cu:c‘rng st dung ho so rui
ro dé xdc dinh, nhan dién cac loai rui ro, cac ngin
hang can ban hanh quy dinh m&i (v6i cac ngan hang
chua co) va nang cap hé thong canh bao sém rui ro
(v6i cac ngan hang da c6) dé nhan biét cac nguy co
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rui ro ¢ thé xay ra, tir d6 chu dong thuc hién cac
chién luge QTRR thlch hop; (ii) Trén cac rui ro liét
ké dugc nhan dién ¢ budc (1) can by QTRR danh
gi4 vé kha ning hay xac suat rui ro xdy ra va murc do
tac dong trong linh vuc dau tu kinh doanh trai phleu
tir d6 phan loai, xép hang ting loai rai ro dé co
nhiing bién phap xur 1y phu hop, (iii) Ban hanh quy
dinh ting cuong kiém soat rui ro trén mot 5O noi
dung nhu: Phén tich tinh hubng va phan tich kiém
tra strc chju dung (stress test); Lap ra cac han murc
phu hop; Ap dung cac cong cu Duration, Convexity;
VaR,... Xay dung co ché trao doi thong tin; Xay
dung vach ngan mém ngan chén chia sé thdng tin;
(iv) Hoan thién quy dinh gidm sat va xtr ly rui ro
theo hudng phén tach trach nhiém rd rang, cu thé
glua bo phan kinh doanh, bo phéan kiém soat rui ro
va bo phan xtr ly giao dich.

Hai la, tudn thu nghiém ngat quy dinh vé qudn
tri rui ro trong dau tu trai phzeu

Tang cuong pho bién, quan triét, trién khai toi
tat ca cac don vi, nhan vién cua ngan hang aé
thong nhat thuc hién, tuan thu nghlem cac quy
dinh cua phéap luat va quy dinh ndi b vé hoat
dong dau tu kinh doanh trai phleu Tang cuong
klem soat dé ngan chin hoat dong dau tu, mua trai
phiéu cua doanh nghi¢p phat hanh nhim muc dich
huy dong von de co cau lai cac khoan no cua
doanh nghiép. Kiém soat chat ch€ hoat dong dau
tu trai phleu c6 muyc dich dau tu vao nhitng
chuong trinh, dy 4n thudc linh vuc kinh doanh bat
dong san hoac ting quy md von cua td chic phat
hanh hoat dong trong linh vuc kinh doanh bat
dong san. Tang cuorng kiém tra, glam sat sau dau
tu, dac biét la gidm sat vigc su dung von dung muc
dich khi phat hanh trai phiéu cua doanh nghlep
Thuong xuyén theo doi, danh gia dé xac dinh som
cic ddu hiéu bt thuong vé kha niang thuc hién
nghia vu tra ng cua doanh nghi¢p phat hanh. Tich
cue trlen khai bién phap kiém soat ng nham han
che ng xiu phat sinh, nang cao nang luc danh gia,
tham dinh va hiéu qua quan tri ri ro. Kip thoi phat
hién, xtr Iy nghiém nhiing truong hop vi pham
phép luat, quy dinh ndi bd trong hoat dong dau tu.
Ngoai ra, can tip trung ra soat vi¢c dau tu trai
phleu cua cac doanh nghiép c6 s6 du cho vay va
dau tu 16n, nhat la cac doanh nghi€p c6 quan h¢ tin
dung v6i nhiéu t6 chirc tin dung/doanh nghlep
khac, bao dam tuan thu dung quy dinh vé céac glO’l
han, ty 1¢ bao ddm an toan trong hoat dong ngén
hang, nhat 1 quy dinh vé giéi han cap tin dung ao6i
v6i mot khach hang, mot khach hang va nguoi co
lién quan.
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Ba la, kién toan bo may, phat trzen va ndng cao
chdt lwong nhén lwc cho hoat déng dau tw trdi phiéu

Doi morl va kién toan cong tdc nhan sy, tung
bude co cau lai b may theo hudng chuyén nghiép,
tao nén sy ph01 hop gitra cac bo phan mot cach nhip
nhang va thong nhat. Nghién ctru thanh lap bd phan
kinh doanh doc 1ap (b0 phan ty doanh chung khoén)
phu hop v6i chién luge hoat dong va thuc t& phat
trién cua thi truong trai phiéu cung voi su gia tang
cua cac san pham moi nhu hop dong ki han, hop
ddng tuong lai, ban khéng...

Hoat dong dAu tu trai phiéu tai NHTM céc nudc
thuong dugc thuc hién boi ba bo phan: kinh doanh
(Front Office), ké hoach va kiém tra, kiém soat
(Middle Office), ké toan (Back Office). Trong do,
bo phan kinh doanh lu6n chlem ty 1€ nhan luc dong
nhét (khoang 50%) va hau hét 1a nhan vién co trinh
dd cao, nghi¢p vu kinh doanh gidi, am hiéu rong va
nhay bén trudc nhitng bién dong vé kinh t€, than
trong va quyet doan; B phén klem tra, kiém soat
thuong chiém tir 15%-20% tong s0 nhan vién gom
nhiing nguoi cé trinh do cao vé nghlep vu thanh
kiém tra, ki thuét nghién clru, quan ly. Vi vay, dé
thuc hlen hoat dong dau tu, kinh doanh trai phicu ¢
hi¢u qua, cac NHTM Viét Nam can tham khao kinh
nghiém nay dé tuyen dung, dao tao, bd tri va sap xép
nhan luc cho cac b phan mot cach hop 1y.

Bén la, tang cuong dau tw trang thiét bi trong
dau tu, kinh doanh trai phiéu

Tiép tuc d6i moi cong nghé ngan hang nham hd
tro cho hoat dong dau tu, kinh doanh trai phleu theo
huéng chuyén nghiép va hién dai hoa, ty dong hoa.
Vigce str dung céc phan mém hién dai giap hoat dong
kinh doanh ngudn vén dugc chuyen tu dong qua cac
bd phan kinh doanh tryc tiép (Front Office), kiém
soat rui ro (Middle Office), va thanh quyét toan
(Back Ofﬁce) dong thoi tu dong hoa céac quy trinh
lam vigc, nho d6 giam | thiéu rui ro hoat dong mot
cach dang ké. Dir liéu dau vao tir Front Office duoc
chuyen qua Back Office trong thoi gian thue, duge
xac thuec, dbi chiéu va xu ly. Cac giao dich s& duoc
kiém tra ty dong bang cac quy dinh do ngin hang
dinh trudc.

Ngoai ra, nang cao nhan thirc cua Ban quan tri
ngan hang vé vai tro, vi tri ctia hoat dong dau tu trai
phiéu trong chién lugc hoat dong va phat trién
chung cua ngan hang, nang cao hi¢u qua cong tac
quan tri dleu hanh; xay dung va thyc hign c6 hi¢u
qua co che didu hanh va quan 1y ngudn vén kha
dung aéi v6i cdc NHTM nho, déac biét la co ché
quan ly von tap trung va diéu hoa vbn ndi bo linh
hoat va hi¢u qua hon; tang cuong trach nhiém, tinh
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cong khai, minh bach trong quan tri va hoat dong
cua cac NHTM ciing la nhiing giai phap quan trong.

* Voi Ngdn hdng Nha nuoc Viet Nam

Thir nhat, ra soat, bd sung, hoan thién céc quy
dinh vé dam bao an toan hoat dong ngan hang, bo
sung quy dinh g101 han ty 1¢ dau tu vao trai phiéu,
ty 1& dau tu vao trai phiéu cua cac doanh nghiép
kinh doanh trong cac nganh linh vuc mao hiém
(nén ap dung cung mirc véi quy dinh vé ty 1& cho
vay dé dau tu vao trai phiéu cta cac doanh nghiép
nay) han ché tién téi ban hanh chinh sich nghiém
cam cac NHTM dau tu trai phleu cua cac TCTD
khac dé - g0p phan day nhanh toc d6 chu chuyén vbn
trong nén kinh té. Co6 ché tai xur phat nghiém minh
nhitng NHTM ¢b tinh lach luat, dau tu kinh doanh
trai phiéu sai quy dinh.

Thir hai, ting cudng chat luong thanh tra, giam
sat cac hoat dong dau tu trai phiéu cua NHTM
dam bdo viéc tuén thu cac hoat dong dau tu trai
phleu dugc thyc hién nghiém tuc. Tang cuong
nang luc thé ché, hiéu luc, hiéu qua thanh tra, giam
sat ngan hang cia NHNN. M¢ rong pham vi thanh
tra, gidm sat dén cac tap doan tai chinh dudi hinh
thirc cong ty me - con, trong d6 cong ty me la
TCTD; tuan thu phan 16n cic nguyén tac giam sat
ngén hang hi¢u qua theo Basel II. Téng cuong quan
1y cong tac xwr 1y sau thanh tra, glam sat theo hudng
phu hop véi thong 18 qudc té va diéu kién thyc tién
cua Viét Nam.

5. Ket luén

Pau fu trai phleu la mgt hoat dong kinh doanh
tuong d6i phd blen cua cac NHTM nham thyc hién
muc tiéu du trir dé bao dam thanh khodan, da dang
hoéa thu nhéap va glam thiéu rui ro. Tuy nhién, két
qua dau tu dat dugc ¢ mic nao con tuy thuoc vao
chinh sach, chién lugce, mé hinh td chirc, quy trinh
quan tri, trinh d0 nhan lyc va cong nghé... cua mdi
ngan hang. Ngoai ra, moi truong dau tu, chinh sach
quan ly, chat luo‘ng thanh tra, glam sat cac hoat dong
dau tu trai phiéu cia NHNN... ciing 1a nhing yéu td
quan trong. ¢

Tai liéu tham khdo:

1. Perter. S. Rose (2004), Qudn tri Ngdn hang
thuwong mai, NXB Tai chinh.

2. Thong tu 36/2014/TT-NHNN ngay
20/11/2014 Quy dinh cac gioi han, ty 1é dam bdo an
toan trong hoat dong cua TCTD, chi nhanh ngan
hang nuoc ngoai (c6 hiéu luc tu 01/02/2015)

3. Thong tu 06/2016/TT-NHNN ngay 27/5/2016,
sita doi b6 sung Théong tw 36/2014/TT-NHNN Quy
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trong hoat dong cua TCTD, chi nhanh ngdn hang
nwoc ngoai (c6 hi€u luc thi hanh tu ngay
12/02/2018).

5. Thong tu 02/2018/VBHN-NHNN ngay
10/01/2018 Quy dinh cdc gioi han, ty 1é dam bdo an
toan trong hoat dong cua TCTD, chi nhanh ngdn
hang nuoc ngoaz

6. Thong tu s6 22/2016/TT-NHNN ngay 30/6/2016
ban hanh quy dinh viéc t6 Chike tin dung, chi nhanh NH
nuoc ngoai mua trdi phleu doanh nghiép

7. Thong tu so 15/2018/TT-NHNN ngay
18/6/2018 sira doi mét s6 diéu ciia Thong tw so
22/2016/TT-NHNN ngay 30/6/2016 ciia Thong doc
NHNN quy dinh viéc to chirc tin dung, chi nhanh NH
nuoc ngoai mua trai phiéu doanh nghiép

8. Quy¢ct dinh so0 1191/QD TTg ngay 14/8/2017
cua Thu twéng Chinh phu ve viéc phé duyét Io trinh
phat trién thj trbmng trdi phiéu giai doan 2017-
2020, tam nhin dén nam 2030

9. Quyét dinh sb 986/QD TTg ngay 08/8/2018
cua Thu tuéng Chinh phu v€ viéc phé duyét Chién
lwgc phat trién nganh Ngdn hang Viét Nam dén nam
2025, dinh huéng dén nam 2030

10. Uy ban Chung khoan Nha nudc, Bdo cdo
thwong nién (cac nam 2016, 2017, 2018)

11. Website ciia Ngan hang Nha nudc, So Gido dich
Chung khoan Ha Ngi va cdc ngan hang thuong mgi

Summary

The paper explores the bond investing activities
of Vietnam's commercial banking system (from
2015-2019), in terms of the investment’s structure
and scale. Based on the actual situation of the activ-
ities, the author proposes several implications and
recommendations for commercial banks (commer-
cial banks) and the State Bank of Vietnam (SBV) in
order to improve the quality and the efficiency of
bond investing activities of commercial banks in
Vietnam in the coming time.
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