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doanh nghiệp, cần sự tham gia của các tổ chức cung 
cấp dịch vụ cho thị trường trái phiếu doanh nghiệp.

 Theo thông lệ quốc tế, các tổ chức này bao gồm: 
(1) Tổ chức tư vấn phát hành/tư vấn hồ sơ chào bán 
và phân phối trái phiếu; (2) Đại lý đăng ký lưu ký, 
quản lý chuyển nhượng và thanh toán trái phiếu; (3) 
Tổ chức đại diện người sở hữu trái phiếu; (4) Đại lý/
tổ chức nhận và quản lý tài sản bảo đảm; (5) Công ty 
xếp hạng tín nhiệm; (6) Đơn vị tổ chức thị trường giao 
dịch (Sở Giao dịch Chứng khoán); (7) Tổ chức tư vấn 
pháp lý độc lập (8) Tổ chức kiểm toán; (9) Các tổ chức 
cung cấp dịch vụ khác trên thị trường như đại lý quản 
lý các tài khoản trái phiếu; tổ chức tư vấn niêm yết/
đăng ký giao dịch tập trung trái phiếu; tổ chức định 
giá trái phiếu: Cung cấp thông tin về giá trái phiếu 
trên thị trường để các nhà đầu tư tham khảo trước khi 
quyết định đầu tư. 

Bài viết đánh giá vai trò của các tổ chức cung cấp 
dịch vụ trên thị trường trái phiếu doanh nghiệp hiện 
nay, từ đó đưa ra một số hàm ý về chính sách, góp 
phần nâng cao vai trò của các tổ chức này đối với sự 
phát triển của thị trường TPDN Việt Nam.

Đánh giá vai trò của các tổ chức cung cấp  
dịch vụ trên thị trường trái phiếu Việt Nam

Tổ chức tư vấn phát hành/tư vấn hồ sơ chào bán  
và phân phối trái phiếu

Khi cung cấp dịch vụ, tổ chức tư vấn phát hành/
tư vấn hồ sơ chào bán, đấu thầu/bảo lãnh/đại lý 
phát hành trái phiếu có các vai trò và trách nhiệm 
như sau: Thu thập thông tin từ tổ chức phát hành: 
cấu trúc doanh nghiệp, tình hình hoạt động kinh 

Đặt vấn đề

Phát triển thị trường vốn nói chung và thị trường 
trái phiếu doanh nghiệp (TPDN) nói riêng đóng vai 
trò quan trọng đối với sự phát triển kinh tế thông qua 
chuyển vốn từ khu vực tiết kiệm sang khu vực đầu tư. 
Thị trường vốn hoạt động càng hiệu quả thì chi phí 
huy động vốn của doanh nghiệp lại càng thấp, góp 
phần giảm chi phí đầu tư mở rộng sản xuất kinh doanh 
cho doanh nghiệp. Để phát triển thị trường trái phiếu 
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doanh và tài chính, cấu trúc giao dịch và mục đích 
sử dụng vốn phát hành trái phiếu, tài sản bảo đảm 
và dòng tiền trả nợ; Khảo sát nhu cầu nhà đầu tư 
và nghiên cứu khả năng phát hành, lên kế hoạch 
phân phối và dựng sổ; Tư vấn trình tự thủ tục, xây 
dựng bộ hồ sơ phát hành trái phiếu phù hợp với 
quy định của pháp luật, tình hình hoạt động của 
doanh nghiệp và cấu trúc trái phiếu phát hành; Tư 
vấn các thủ tục với cơ quan quản lý nhà nước liên 
quan đến đăng ký chào bán…

Hiện nay, trên thị trường TPDN có khoảng 
50  công ty chứng khoán trên tổng số khoảng 100 
công ty chứng khoán được cấp phép tham gia vào 
các hoạt động liên quan trên thị trường trái phiếu 
doanh nghiệp. Trong 9 tháng đầu năm 2021, có 45 
công ty chứng khoán tham gia hoạt động tư vấn phát 
hành trái phiếu. Trong đó, nhóm 10 công ty chứng 
khoán có giá trị tư vấn phát hành lớn nhất 9 tháng 
đầu năm 2021 gồm: CTCP Chứng khoán Kỹ thương 
(TCBS) dẫn đầu với giá trị tư vấn phát hành thành 
công khoảng 45,5 nghìn tỷ đồng; Nhóm thứ 2 gồm: 
Công ty cổ phần chứng khoán Tiên Phong (TPS), 
Công ty Cổ phần Chứng khoán VNDIRECT, Công ty 
Cổ phần Chứng Khoán HDB (HDBS) và Công ty Cổ 
phần Chứng khoán VPS với giá trị tư vấn phát hành 
khoảng 30.000- 50.000 tỷ đồng; Nhóm kế tiếp gồm: 
Công ty CP Dịch vụ Nông nghiệp Bình Thuận (ABS) 
và Công ty TNHH Chứng khoán ACB (ACBS) với 
giá trị tư vấn phát hành khoảng 20-30.000 tỷ đồng 
cuối cùng là Công ty Cổ phần Chứng khoán Tân 
Việt (TVSI), Công ty Cổ phần Chứng khoán Sài Gòn 
- Hà Nội (SHS) và Công ty CP Chứng khoán Rồng 
Việt (VDS) với giá trị tư vấn phát hành khoảng trên 
10.000 tỷ đồng.

Bên cạnh các công ty chứng khoán đứng tên là tổ 
chức tư vấn hồ sơ chào bán và đại lý phát hành/bảo 
lãnh phát hành trái phiếu, thì các công ty chứng khoán 
trực thuộc ngân hàng thương mại (NHTM) có sự tham 
gia hỗ trợ của các NHTM trên phương diện tìm kiếm 
doanh nghiệp phát hành trái phiếu, đầu tư TPDN (đầu 
tư dài hạn hoặc nắm giữ tạm thời), giới thiệu TPDN 
bán lẻ qua mạng lưới khách hàng của NHTM, cung 
cấp các dịch vụ về thanh toán, quản lý tài sản bảo đảm, 
quản lý giải ngân/thu nợ... 

Đối với chức năng phân phối trái phiếu, hiện 
các đợt phát hành TPDN phổ biến thực hiện theo 
phương thức đại lý phát hành hoặc bảo lãnh phát 
hành nỗ lực tối đa (chỉ có một số ít đợt phát hành 
thực hiện theo phương thức bảo lãnh phát hành cam 
kết chắc chắn). 

Đại lý đăng ký lưu ký, quản lý chuyển nhượng  
và thanh toán trái phiếu

Theo quy định, các trái phiếu lưu hành và giao dịch 
trên thị trường được (1) đăng ký, lưu ký tại các thành 
viên lưu ký là công ty chứng khoán và NHTM được 
cấp phép hoặc (2) được đăng ký, lưu ký tập trung tại 
Tổng Công ty Lưu ký và Bù trừ chứng khoán Việt Nam 
(VSD). Khi cung cấp dịch vụ, đại lý đăng ký lưu ký, 
quản lý chuyển nhượng và thanh toán trái phiếu có các 
trách nhiệm sau: Lập và quản lý sổ đăng ký ghi nhận 
sở hữu trái phiếu của trái chủ; quản lý và xác nhận việc 
chuyển nhượng trái phiếu; Thực hiện phong tỏa, giải tỏa 
trái phiếu phục vụ cho các giao dịch cầm cố trái phiếu;  
Lưu giữ hồ sơ pháp lý trái chủ, xác định tư cách nhà đầu 
tư chuyên nghiệp (đối với bên nhận chuyển nhượng trái 
phiếu phát hành riêng lẻ)...

Hiện nay, việc đăng ký, lưu ký, quản lý chuyển 
nhượng trái phiếu được thực hiện theo 2 phương thức: 
Đối với các trái phiếu đã đăng ký, lưu ký tại VSD: thực 
hiện thủ tục theo quy định của VSD. Việc thanh toán 
nghĩa vụ giữa bên chuyển nhượng và bên nhận chuyển 
nhượng, thanh toán tiền gốc lãi trái phiếu được thực hiện 
qua hệ thống thanh toán bù trừ. Mức giá dịch vụ lưu ký 
và chuyển nhượng trái phiếu được quy định tại Thông tư 
về giá dịch vụ trong lĩnh vực chứng khoán áp dụng tại Sở 
Giao dịch Chứng khoán và VSD của Bộ Tài chính (Thông 
tư số 101/2021/TT-BTC ngày 17/11/2021).

Đối với các trái phiếu đăng ký lưu ký tại tổ chức đăng 
ký lưu ký được phép (công ty chứng khoán/NHTM): tổ 
chức đăng ký lưu ký là bên quản lý và xác nhận chuyển 
nhượng, không kiểm soát nghĩa vụ thanh toán tiền 
chuyển nhượng trái phiếu giữa các trái chủ. 

Đối với việc thanh toán gốc lãi trái phiếu: có thể 
chuyển trả cho nhà đầu tư vào tài khoản ngân hàng hoặc 
tài khoản chứng khoán, tùy thuộc từng giao dịch. Mức 
phí dịch vụ theo thỏa thuận tại hợp đồng đăng ký, lưu 
ký trái phiếu giữa tổ chức phát hành và tổ chức đăng ký, 
lưu ký trái phiếu được phép.

Tổ chức đăng ký lưu ký, quản lý chuyển nhượng 
và thanh toán trái phiếu có vai trò quan trọng trong 
việc đảm bảo việc chuyển quyền sở hữu trái phiếu và 
thanh toán tiền mua trái phiếu chính xác, nhanh chóng 
và thuận tiện. Việc chuẩn hóa quy trình, quy định, nâng 
cấp hệ thống đảm bảo hệ thống thanh toán và ghi nhận 
chuyển giao quyền sở hữu trái phiếu giúp thị trường 
thanh khoản tốt hơn. 

Tổ chức đại diện người sở hữu trái phiếu

Theo Nghị định số 155/2020/NĐ-CP ngày 31/12/2020 
quy định chi tiết thi hành một số điều của Luật Chứng 
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khoán, đại diện người sở hữu trái phiếu là thành viên 
lưu ký của Tổng Công ty Lưu ký và Bù trừ chứng khoán 
Việt Nam, công ty quản lý quỹ đầu tư chứng khoán được 
chỉ định hoặc lựa chọn đại diện cho quyền lợi của người 
sở hữu trái phiếu. Khi cung cấp dịch vụ, tổ chức đại diện 
người sở hữu trái phiếu có trách nhiệm sau: Giám sát 
việc tuân thủ các cam kết của tổ chức phát hành trong hồ 
sơ đăng ký chào bán trái phiếu; Làm trung gian liên lạc 
giữa người sở hữu trái phiếu, tổ chức phát hành và các 
tổ chức có liên quan khác; Tổ chức lấy ý kiến trái chủ đối 
với các sự kiện ảnh hưởng đến quyền lợi của người sở 
hữu trái phiếu...

Xây dựng và phát triển hệ thống các tổ chức đại diện 
người sở hữu trái phiếu hoạt động hiệu quả, uy tín sẽ 
giúp các nhà đầu tư yên tâm về các điều khoản và nghĩa 
vụ trong hợp đồng sẽ được thực thi, từ đó gia tăng giá 
trị của trái phiếu trong mắt nhà đầu tư. Việc có đại diện 
người sở hữu trái phiếu cũng giúp cho doanh nghiệp huy 
động vốn với chi phí hiệu quả, vì các nhà đầu tư tin rằng 
có đơn vị độc lập đại diện cho quyền lợi của các nhà đầu 
tư trong suốt vòng đời của trái phiếu và họ có thể chấp 
nhận mức lãi suất đầu tư thấp hơn.

Về việc cung cấp dịch vụ trên thị trường, đối với 
TPDN phát hành ra công chúng: Việc chỉ định tổ chức 
đại diện người sở hữu trái phiếu là bắt buộc theo quy 
định của Luật Chứng khoán và Nghị định số 155/2020/
NĐ-CP. Theo đó, phạm vi cũng như đối tượng được 
cung cấp dịch vụ trên thị trường trái phiếu doanh nghiệp 
đã được quy định đầy đủ và rõ ràng. Đối với TPDN phát 
hành riêng lẻ, hiện quy định pháp luật không bắt buộc 
TPDN riêng lẻ phải có đại diện người sở hữu trái phiếu. 
Các chức năng mà đại diện người sở hữu trái phiếu thực 
hiện có thể được thực hiện bởi đại lý quản lý tài sản bảo 
đảm, đại lý quản lý giải ngân, lưu ký hoặc thanh toán 
trái phiếu.  

Đại lý/tổ chức nhận và quản lý tài sản bảo đảm 

- Đại lý quản lý tài sản bảo đảm có trách nhiệm sau: 
Nhận và quản lý tài sản bảo đảm cho trái phiếu; Thực 
hiện các thủ tục đăng ký giao dịch bảo đảm cho trái phiếu 
theo quy định của pháp luật; Theo dõi biến động giá trị 
tài sản, yêu cầu tổ chức phát hành và bên bảo đảm định 
giá tài sản định kỳ để xác định các sự kiện thiếu, thừa, 
bổ sung/rút bớt tài sản bảo đảm; Theo dõi cam kết của 
tổ chức phát hành/bên bảo đảm liên quan đến tài sản 
bảo đảm; Thực hiện các thủ tục để xử lý tài sản đảm bảo 
(TSBĐ) và phân bổ tiền thu được từ việc xử lý tài sản khi 
xảy ra sự kiện xử lý TSBĐ.

- TSĐB cho TPDN thường rất đa dạng, có thể bao 
gồm: tiền gửi, cổ phiếu, trái phiếu chính phủ, quyền sử 

dụng đất, máy móc thiết bị, quyền tài sản… và cần một 
tổ chức thay mặt cho các trái chủ để nhận TSBĐ. Việc 
nhận tài sản cũng quy định rất khác nhau tại từng giao 
dịch cụ thể, tùy thuộc hiện trạng tài sản. Trong các giao 
dịch, việc nhận thế chấp tài sản có thể phát sinh nhiều 
tình huống khác nhau như: (1) Nhận và đăng ký thế chấp 
tài sản trước khi phát hành; (2) Nhận và đăng ký tài sản 
sau trong khoảng thời gian nhất định theo tiến độ hoàn 
thiện hồ sơ pháp lý/tài sản hình thành từ vốn trái phiếu; 
(3) Việc chuyển đổi giữa các trạng thái tài sản khác nhau 
(từ quyền tài sản, sang tài sản là quyền sử dụng đất, tài 
sản gắn liền với đất…); (4) Thay đổi, rút bớt, bổ sung tài 
sản trong thời gian trái phiếu lưu hành.

Công ty xếp hạng tín nhiệm

Công ty xếp hạng tín nhiệm là bên thứ ba độc lập 
với các tổ chức phát hành và nhà đầu tư. Công ty xếp 
hạng tín nhiệm sẽ phân tích tất cả các nhân tố có thể ảnh 
hưởng tới khả năng trả nợ của doanh nghiệp phát hành 
quy về một mức xếp hạng tín nhiệm nhằm giúp cho các 
nhà đầu tư đưa ra quyết định đầu tư hợp lý. Các nhà đầu 
tư khai thác xếp hạng tín nhiệm như là chỉ số khách quan 
để đánh giá độ tin cậy của trái phiếu khi họ mua, nắm 
giữ và bán những trái phiếu đó trong việc xây dựng danh 
mục đầu tư của họ.

Một vai trò khác của xếp hạng tín nhiệm là giúp tăng 
cường tính minh bạch của thị trường. Các công ty xếp 
hạng tín nhiệm không chỉ công bố xếp hạng của các tổ 
chức phát hành, mà còn có chức năng thẩm định, đánh 
giá và cung cấp thông tin cho thị trường. Gần đây, xếp 
hạng tín nhiệm ngày càng được sử dụng cho các mục 
đích khác ngoài phát hành trái phiếu như hướng dẫn đầu 
tư nội bộ và quản lý sản phẩm đầu tư của các tổ chức tài 
chính và quỹ hưu trí. 

Đơn vị tổ chức thị trường giao dịch  
(Sở Giao dịch Chứng khoán)

Đơn vị tổ chức Thị trường giao dịch tập trung (Sở 
Giao dịch Chứng khoán) có trách nhiệm: Tổ chức giao 
dịch trái phiếu doanh nghiệp trên hệ thống giao dịch của 
Sở Giao dịch Chứng khoán; Giám sát hoạt động giao 
dịch, chuyển nhượng và thanh toán trên hệ thống giao 
dịch; Giám sát tuân thủ hoạt động công bố thông tin của 
tổ chức phát hành và các tổ chức liên quan khi thực hiện 
giao dịch tập trung nhằm đảm bảo thông tin kịp thời cho 
nhà đầu tư.

Tổ chức tư vấn pháp lý độc lập 

Theo thông lệ quốc tế, tổ chức tư vấn pháp lý độc lập 
là tổ chức được chỉ định trong các giao dịch phát hành 
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trái phiếu, bao gồm tổ chức tư vấn Luật cho đơn vị phát 
hành và tổ chức tư vấn Luật cho nhà đầu tư. Chức năng 
chính của Tổ chức tư vấn pháp lý độc lập trong giao 
dịch bao gồm: Tư vấn các vấn đề pháp lý liên quan đến 
giao dịch; Phối hợp với tổ chức tư vấn, đại lý phát hành 
và các bên liên quan tổ chức khảo sát thực trạng tổ chức 
phát hành; Rà soát việc tuân thủ các điều kiện phát hành 
trái phiếu, hồ sơ phát hành trái phiếu của doanh nghiệp 
theo quy định của pháp luật; Ban hành ý kiến pháp lý 
cho giao dịch...

Hiện nay, tại Việt Nam, việc chỉ định tổ chức tư vấn 
pháp lý độc lập chỉ phát sinh tại số ít các giao dịch phát 
hành TPDN của các tổ chức phát hành lớn (Vingroup, 
Masan, Becamex….) được tư vấn bởi một số tổ chức 
tư vấn phát hành chuyên nghiệp trên thị trường (TCB, 
BIDV…). Tại các giao dịch khác, chức năng này đang 
được thực hiện bởi tổ chức tư vấn hồ sơ chào bán, cụ thể 
là các công ty chứng khoán. 

Tổ chức kiểm toán

Theo thông lệ quốc tế, ngoài tổ chức tư vấn luật độc 
lập, trong giao dịch phát hành TPDN còn phát sinh tổ 
chức kiểm toán với các chức năng chính sau: Xác nhận các 
thông tin tài chính được đề cập trong Bản công bố thông 
tin là khớp, đúng với các báo cáo tài chính đã được kiểm 
toán hoặc soát xét; Xác nhận không có sự kiện nào đáng 
chú ý xảy ra khiến cho tình hình tài chính của tổ chức 
phát hành thay đổi theo chiều hướng bất lợi kể từ ngày 
có các thông tin được trích dẫn đến ngày ban hành bản 
công bố thông tin. 

Nâng cao vai trò của các tổ chức cung cấp  
dịch vụ trên thị trường trái phiếu doanh nghiệp

Hiện nay, khung pháp lý về tổ chức, hoạt động và 
trách nhiệm của các tổ chức cung cấp dịch vụ trên thị 
trường TPDN đã được ban hành tại các văn bản hướng 
dẫn Luật Chứng khoán. Các tổ chức tư vấn cung cấp dịch 
vụ liên quan đến TPDN đóng vai trò quan trọng, đảm 
bảo thị trường vận hành theo định hướng, chuẩn mực và 
thông lệ quốc tế. Do đó, thời gian tới cần nâng cao năng 
lực, kinh nghiệm và tính tuân thủ của các tổ chức này. 

Theo đó, việc xây dựng, phát triển và hoàn thiện hoạt 
động của các tổ chức trung gian tham gia vào hoạt động 
trên thị trường TPDN cần có lộ trình cụ thể. Cụ thể, cần 
có định hướng chính sách và các quy định của cơ quan 
quản lý nhà nước đối với hoạt động của các tổ chức này; 
đồng thời, cần hoàn thiện cơ chế giám sát, báo cáo của 
các tổ chức trung gian khi cung cấp dịch vụ. Các chương 
trình đào tạo nghiệp vụ, các quy tắc đạo đức nghề nghiệp 
cho các tổ chức tham gia thị trường này sẽ được Hiệp hội 

thị trường trái phiếu Việt Nam tiếp tục tổ chức cho thành 
viên và thị trường.

Để nâng cao chất lượng tổ chức tư vấn cung cấp 
dịch vụ liên quan đến TPDN, cần chú trọng công tác 
đào tạo và đẩy mạnh việc đánh giá và kiểm soát chất 
lượng định kỳ. Cụ thể, việc nâng cao năng lực cho các 
tổ chức cung cấp dịch vụ thông qua các chương trình 
đào tạo. Cơ quan quản lý và Ủy ban Chứng khoán 
cũng cần định kỳ tổ chức các lớp tập huấn để nâng 
cao trình độ chuyên môn nghiệp vụ cho nhân sự của 
công ty chứng khoán cung cấp dịch vụ liên quan. Đội 
ngũ làm các dịch vụ cần được đào tạo bài bản và tuân 
thủ Quy tắc đạo đức khi hành nghề. Đồng thời, cần 
xây dựng bộ tiêu chí đánh giá, định hạng đối với các 
tổ chức cung cấp dịch vụ; quy định giới hạn cho các tổ 
chức đáp ứng tiêu chuẩn, điều kiện cung cấp dịch vụ.

Việc hình thành các công ty xếp hạng tín nhiệm trong 
đó có liên kết với các công ty xếp hạng tín nhiệm toàn cầu 
cũng là cần thiết đồng thời trong thời gian tới, cơ quan 
quản lý nhà nước xem xét việc xây dựng các quy định về 
giám sát hoạt động của các công ty xếp hạng tín nhiệm. 
Đồng thời việc nghiên cứu và áp dụng cách thức đã được 
triển khai tại một số nước trong khu vực điển hình như 
Malaysia về yêu cầu bắt buộc xếp hạng tín nhiệm khi 
phát hành TPDN từ đó hình thành văn hóa và nhu cầu 
sử dụng dịch vụ xếp hạng tín nhiệm đối với cả tổ chức  
phát hành cũng như nhà đầu tư hoặc đưa các quy định 
về đầu tư TPDN bắt buộc phải có kết quả xếp hạng tín 
nhiệm và với từng đối tượng nhà đầu tư thì các mức xếp 
hạng nào thì phù hợp. 

Ngoài ra, để đa dạng các dịch vụ hỗ trợ trên thị trường, 
cơ quan quản lý cần nghiên cứu, đề xuất khả năng triển 
khai hoạt động của tổ chức cung cấp dịch vụ định giá trái 
phiếu; quy định cụ thể vai trò, trách nhiệm của tổ chức 
đại diện người sở hữu trái phiếu, tổ chức quản lý tài sản 
đảm bảo để tăng tính chuyên nghiệp cho thị trường trái 
phiếu doanh nghiệp.�
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