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NANG CAO VAI TRO CUA CACTO CHUC CUNG CAP DICHVU
TREN THI TRUONG TRAI PHIEU DOANH NGHIEP

TATHI BiCH THAO

Théi gian qua, cdc té chiic cung cdp dich vu trén thi truéng trdi phiéu doanh nghiép da dén duoc
hinh thanh, déng vai tro quan trong trong viéc thiic ddy céng khai, minh bach, niing cao hiéu qud
hoat déng cia thi trung. Bai viét nay ddnh gid vai tré cia cdc t6 chiic cung cdp dich vu trén thi
trudng trdi phiéu doanh nghiép va dua ra mét s6 kién nghi dé hoan thién khung khé phdp Iy, ndng
cao vai tro ctia cdc to chic nay doi thi trudng trdi phiéu doanh nghiép Viét Nam.
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IN THE CORPORATE BOND MARKET
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Ower the past time, service providers in the corporate
bond market have been gradually formed, playing an
important role in promoting publicity, transparency,
and improving the market’s operational efficiency.
This article evaluates the role of service providers
in the corporate bond market and makes some
recommendations to improve the legal framework
and enhance the role of these organizations in the
Vietnamese corporate bonds market.
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P4t van dé

Phat trién thi truong von noi chung va thi truong
trai phiéu doanh nghiép (TPDN) noi riéng déng vai
tro quan trong doi véi sy phat trién kinh t€ thong qua
chuyén von tir khu vuec tiét kiém sang khu vue dau tu.
Thi treong von hoat dong cang hiéu qua thi chi phi
huy dong von ctia doanh nghiép lai cang thap, gop
phan giam chi phi dau tw mo rong san xuat kinh doanh
cho doanh nghiép. D€ phat trién thi truong trai phiéu
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doanh nghiép, can sy tham gia cta cac t6 chic cung
cédp dich vu cho thi truong trai phiéu doanh nghiép.

Theo thong 1é qudc t€, cac t6 chiic nay bao gom:
(1) T6 chtrc tw van phat hanh/tw van ho so chao ban
va phan phoi trai phiéu; (2) Pai ly dang ky luu ky,
quan ly chuyén nhuwgng va thanh toan trai phiéu; (3)
T6 chite dai dién nguoi sd hitu tréi phiéu; (4) Pai ly/
t6 chitc nhan va quan ly tai san bao dam; (5) Cong ty
x€p hang tin nhiém; (6) Don vi t& chtic thi truong giao
dich (S6 Giao dich Ching khoan); (7) T6 chtic tw van
phép ly doc 1ap (8) TS chirc kiém todn; (9) Cac td chic
cung cap dich vu khac trén thi treong nhw dai ly quan
ly céc tai khodn trdi phiéu; t6 chitc tu van niém yét/
dang ky giao dich tap trung trai phiéu; t& chitc dinh
gia trai phiéu: Cung cap thong tin vé gia trai phiéu
trén thi truong d€ cdc nha dau tu tham khao trude khi
quyét dinh dau tuw.

Bai viét danh gia vai tro ctia cac to chirc cung cap
dich vu trén thi truong trai phiéu doanh nghiép hién
nay, tit d6 dua ra mot s6 ham y vé chinh sach, gop
phén nang cao vai tro ciia cac td chirc nay doi voi su
phat trién cua thi truong TPDN Viét Nam.

Panh gia vai tro cia cac té chiic cung cap
dich vu trén thj truéng trai phiéu Viét Nam

T6 chirc tu' vdn phdt hanh/tu' vdn hé so chao bdn
va phdn phéi trdi phiéu
Khi cung cap dich vy, t& chirc tw van phéat hanh/
tw van ho so chao ban, ddu thau/bao lanh/dai ly
phat hanh trai phiéu co cac vai tro va trach nhiém
nhu sau: Thu théap thong tin tir t& chiic phat hanh:
cdu truc doanh nghiép, tinh hinh hoat déng kinh



doanh va tai chinh, ciu truc giao dich va muc dich
st dung vOn phat hanh trai phiéu, tai san bao dam
va dong tién tra ng; Khao sat nhu cau nha dau tu
va nghién cttu kha ndng phét hanh, 1én k& hoach
phan phdi va dung sd; Tu van trinh tu thu tuc, xay
dung bd ho so phéat hanh trai phiéu phu hop véi
quy dinh cua phap luat, tinh hinh hoat dong cua
doanh nghiép va cau truc trai phiéu phat hanh; Tw
van cac thu tuc v6i co quan quan ly nha nwdc lién
quan dén ddng ky chao ban...

Hién nay, trén thi truong TPDN cé khoang
50 cdng ty chung khoan trén tdong s6 khoang 100
cong ty ching khoan duoc cdp phép tham gia vao
cac hoat dong lién quan trén thi truong trai phiéu
doanh nghiép. Trong 9 thang dau nam 2021, co6 45
cong ty chiing khodn tham gia hoat dong tw vén phat
hanh trai phi€u. Trong d6, nhéom 10 cdng ty ching
khoan c¢6 gia tri tw van phat hanh 16n nhat 9 thang
dau ndm 2021 gém: CTCP Chting khoan Ky thuong
(TCBS) dan dau véi gia tri tu van phéat hanh thanh
cong khoang 45,5 nghin ty dong; Nhém tht 2 gom:
Cong ty cd phan chiing khoan Tién Phong (TPS),
Cong ty C6 phan Chiing khoan VNDIRECT, Cong ty
C6 phan Ching Khoan HDB (HDBS) va Cong ty Co
phéan Chiing khoan VPS vdi gid tri tw van phat hanh
khoang 30.000- 50.000 ty dong; Nhom ké tiép gom:
Cong ty CP Dich vu Nong nghiép Binh Thuan (ABS)
va Cong ty TNHH Chuing khoan ACB (ACBS) véi
gia tri tu van phat hanh khoang 20-30.000 ty dong
cudi cung la Cong ty C8 phan Chung khoan Tan
Viét (TVSI), Cong ty C8 phan Ching khoan Sai Gon
- Ha Néi (SHS) va Cong ty CP Chuting khoan Rong
Viét (VDS) v6i gia tri tu van phat hanh khoang trén
10.000 ty dong.

Bén canh cac cong ty chiing khoan dung tén la to
chttc tw van ho so chao ban va dai ly phat hanh/bao
lanh phét hanh tréi phiéu, thi cac cong ty chimg khoan
treee thude ngan hang thuong mai (NHTM) 6 sy tham
gia hd trg ctia cic NHTM trén phuong dién tim kiém
doanh nghiép phét hanh trai phiéu, dau tw TPDN (dau
tw dai han hodc ndm gitt tam thoi), gidi thiéu TPDN
ban lé qua mang lwdi khach hang caa NHTM, cung
cap cac dich vu vé thanh toan, quan ly tai san bao dam,
quan ly giai ngan/thu no...

D6i voi chire ndng phan phdi trai phiéu, hién
cac dot phat hanh TPDN phd bién thwe hién theo
phuwong thitc dai ly phat hanh hodc bao lanh phat
hanh nd lyc t8i da (chi c6 mot s8 it dot phat hanh
thiee hién theo phwong thitc bao lanh phat hanh cam
két chic chin).
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Bai ly ddng ky luu ky, qudn Iy chuyén nhuong
va thanh todn trdi phiéu

Theo quy dinh, cac trai phiéu luu hanh va giao dich
trén thi treong dugc (1) dang ky, luu ky tai cac thanh
vién lvu ky la cdng ty ching khoan va NHTM duoc
cap phép hodc (2) dugc dang ky, luu ky tap trung tai
Téng Cong ty Luu ky va Bu trit chiing khoan Viét Nam
(VSD). Khi cung cdp dich vy, dai ly dang ky luu ky,
quan ly chuyén nhuwong va thanh toan trai phiéu co cac
trach nhiém sau: Lap va quan ly s& dang ky ghi nhan
sO hitu trai phiéu cta trai cht; quan ly va xac nhéan viéc
chuyén nhugng trai phiéu; Thuc hién phong toa, giai tda
trai phiéu phuc vu cho cac giao dich cAm ¢6 trai phiéu;
Luu gitt ho so phap ly trai chu, xac dinh twe cach nha dau
tw chuyén nghiép (d6i véi bén nhan chuyén nhuong trai
phiéu phat hanh riéng 1é)...

Hién nay, viéc ddng ky, luu ky, quan ly chuyén
nhuong tréi phiéu dwoc thuce hién theo 2 phuong thuc:
D6i vdi cac trai phiéu da dang ky, luu ky tai VSD: thuc
hién thu tuc theo quy dinh cua VSD. Viéc thanh toan
nghia vu gitta bén chuyén nhuong va bén nhan chuyén
nhuong, thanh toan tién gdc 1ai trai phiéu duoc thue hién
qua hé théng thanh todn bu trir. Mtic gia dich vu luu ky
va chuyén nhugng trai phiéu duoc quy dinh tai Thong tu
vé gia dich vu trong linh vuc chiing khoan ap dung tai S6
Giao dich Chiing khoan va VSD ctia B§ Tai chinh (Thong
tw s6 101/2021/TT-BTC ngay 17/11/2021).

D61 vi cac trai phiéu dang ky luu ky tai t6 chie dang
ky luu ky duoc phép (cong ty ching khoan/NHTM): t&
chirc dang ky luu ky 1a bén quan ly va xac nhan chuyén
nhuwong, khong kiém soat nghia vu thanh toan tién
chuyén nhuong trai phiéu gitta cac trai chu.

Dai véi viée thanh toan goc lai trai phiéu: cd thé
chuyén tra cho nha dau tu vao tai khoan ngan hang hoac
tai khoan ching khodn, tly thudc ting giao dich. Mtic
phi dich vu theo thda thuén tai hop dong déng ky, luu
ky trai phiéu gitra t6 chitc phét hanh va t6 chiic dang ky,
luu ky trai phiéu duoc phép.

T8 chirc dang ky luu ky, quan ly chuyén nhuong
va thanh todn trdi phiéu ¢ vai tro quan trong trong
viéc dam bao viéc chuyén quyén sé httu trai phiéu va
thanh toan tién mua trai phiéu chinh xac, nhanh chéng
va thuén tién. Viéc chuan héa quy trinh, quy dinh, nang
cap hé thong dam bao hé thong thanh toan va ghi nhan
chuyén giao quyén so hitu trai phiéu giup thi truong
thanh khoan t6t hon.

T6 chirc dai dién ngu'di sé hitu trdi phiéu

Theo Nghi dinh s& 155/2020/ND-CP ngay 31/12/2020
quy dinh chi tiét thi hanh mot s6 diéu caa Luat Ching
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khoén, dai dién nguoi so hitu trai phiéu la thanh vién
luu ky ctia Tong Cong ty Luu ky va Bu trir chiing khoan
Viét Nam, cong ty quan ly quy dau tu ching khoan duoc
chi dinh hoéc lua chon dai dién cho quyén loi clia ngudi
sO htu trai phiéu. Khi cung cap dich vy, t6 chitc dai dién
nguoi sé hitu trai phiéu cé trach nhiém sau: Giam sét
viéc tuén tha cac cam két ctia t8 chiic phét hanh trong ho
so dang ky chao ban trai phiéu; Lam trung gian lién lac
gitta nguoi so hitu trai phiéu, t6 chirc phat hanh va cac
t0 chie c6 lién quan khac; T chuic 18y y kién trai chu doi
vOi cac sy kién anh hudng dén quyén loi ctia nguoi so
httu trai phiéu...

Xay dung va phat trién hé thong céc t6 chiie dai dién
nguoi so hitu trai phiéu hoat dong hiéu qua, uy tin s&
gitp cac nha dau tw yén tam vé cac diéu khoan va nghia
vu trong hop dong sé duoc thuc thi, tir d6 gia ting gid
tri clia trai phiéu trong mét nha dau tw. Viéc ¢6 dai dién
nguoi sé hitu trai phiéu cling gitip cho doanh nghiép huy
dong von véi chi phi hiéu qua, vi cic nha dau tu tin rang
¢6 don vi doc 1ap dai dién cho quyén 1oi ctia cac nha dau
tw trong sudt vong doi clia trai phiéu va ho cd thé chap
nhéan muic 1ai suat dau tw thap hon.

Vé viéc cung cdp dich vu trén thi truong, d6i voi
TPDN phat hanh ra cong chiing: Viéc chi dinh td chiic
dai dién nguoi sd hitu trai phiéu la bat bude theo quy
dinh cta Luat Ching khoan va Nghi dinh s& 155/2020/
ND-CP. Theo d6, pham vi ciing nhu d6i tuong duoc
cung cap dich vu trén thi truong trai phiéu doanh nghiép
da duoc quy dinh day da va ro rang. D61 voi TPDN phat
hanh riéng 1&, hién quy dinh phép luat khong bét budc
TPDN riéng 1é phai c6 dai dién nguoi so hitu tréi phiéu.
Céc chirc nang ma dai dién nguoi so hiru trai phiéu thuc
hién ¢6 thé duoc thue hién boi dai ly quan ly tai san bao
dam, dai ly quan ly giai ngan, luu ky hodc thanh toan
trai phiéu.

Dai ly/té chiic nhdn va quan ly tai sén bdo dém

- Dai ly quan ly tai san bao dam ¢o trach nhiém sau:
Nhén va quan ly tai san bao dam cho trai phiéu; Thuc
hién cac tht tuc dang ky giao dich bao dam cho tréi phiéu
theo quy dinh ctia phap luat; Theo déi bién dong gia tri
tai san, yéu cau t8 chirc phat hanh va bén bao dam dinh
gid tai san dinh ky dé xac dinh cac su kién thiéu, thira,
bd sung/rut bdt tai san bao dam; Theo doi cam két ctia
t0 chitc phat hanh/bén bao dam lién quan dén tai san
bao dam; Thuc hién cac thu tuc d€ xr ly tai san dam bao
(TSBD) va phan bé tién thu dwoc tir viéc xt ly tai san khi
xay ra s kién xtr Iy TSBD.

- TSDB cho TPDN thuong rat da dang, ¢ thé bao
gom: tién guri, ¢6 phiéu, trai phiéu chinh pht, quyén st
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dung dat, may moc thiét bi, quyén tai san... va can mot
t0 chirc thay mat cho céc trai chu d€ nhan TSBD. Viéc
nhén tai san cling quy dinh rat khac nhau tai ting giao
dich cu thé, tuy thudc hién trang tai san. Trong cac giao
dich, viéc nhan thé chap tai san c6 thé phat sinh nhiéu
tinh huéng khac nhau nhu: (1) Nhan va dang ky thé chap
tai san trude khi phat hanh; (2) Nhan va dang ky tai san
sau trong khoang thoi gian nhat dinh theo tién d¢ hoan
thién ho so phép ly/tai san hinh thanh tit von trai phiéu;
(3) Viéc chuyén doi gitra cac trang thai tai san khac nhau
(tr quyén tai san, sang tai san la quyén st dung dat, tai
san gan lién véi dat...); (4) Thay ddi, rat bét, bo sung tai
san trong thoi gian trai phiéu lvu hanh.

Céng ty xép hang tin nhiém

Cong ty xép hang tin nhiém la bén thit ba doc lap
véi cac t6 chiie phat hanh va nha dau tu. Cong ty xép
hang tin nhiém sé phan tich tat ca cac nhéan td ¢ the anh
huong téi kha nang tra no cia doanh nghiép phat hanh
quy vé mdt mizc xép hang tin nhiém nham gitp cho cac
nha dau tw dua ra quyét dinh dau tu hop ly. Cac nha dau
tu khai thac xép hang tin nhiém nhu la chi s6 khach quan
dé danh gid do tin cay ctia trai phiéu khi ho mua, ndm
gitt va ban nhiing trai phiéu do trong viéc xay dung danh
muc dau tu ctia ho.

Mot vai tro khac ctia x€p hang tin nhiém la gitip tang
cuong tinh minh bach cta thi truong. Cac cdng ty xép
hang tin nhiém khong chi cdng bd xép hang cta cac to
chite phat hanh, ma con c6 chiic néng thidm dinh, danh
gid va cung cap thong tin cho thi truong. Gan day, xép
hang tin nhiém ngay cang duoc st dung cho cac muc
dich khac ngoai phét hanh trai phiéu nhuw huéng dan dau
tu nodi bd va quan ly san pham dau tu ctia cac t6 chiic tai
chinh va quy huu tri.

Don vi t6 chiic thi trudng giao dich
(S6 Giao dich Ching khodn)

Don vi t6 chiic Thi truong giao dich tap trung (S&
Giao dich Chung khoén) ¢6 trach nhiém: TS chiic giao
dich trai phiéu doanh nghiép trén hé thong giao dich cia
S6 Giao dich Ching khoan; Giam sat hoat dong giao
dich, chuyén nhugng va thanh toan trén hé thong giao
dich; Gidm sat tuan thtt hoat dong cdng bo thong tin clia
t0 chitc phat hanh va cac t6 chic lién quan khi thiee hién
giao dich tap trung nhdm dam bao théng tin kip thoi cho
nha dau tw.

T6 chiiic tu'vdn phdp ly déc ldp

Theo théng 1é qudc t& t6 chire tw van phap ly doc lap
la t6 chirc duoc chi dinh trong céc giao dich phat hanh



trai phiéu, bao gom t6 chikc tw van Luat cho don vi phét
hanh va t6 chtic tw van Ludt cho nha dau tu. Chiic nang
chinh cta T8 chitc tw van phap ly doc lap trong giao
dich bao gom: Tw van cac van dé phap ly lién quan dén
giao dich; Phéi hgp voi t6 chite tw véan, dai ly phat hanh
va cac bén lién quan t6 chitc khao sat thuc trang to chiie
phat hanh; Ra soét viéc tuan thu cac diéu kién phat hanh
trai phiéu, ho so phat hanh trai phiéu ctia doanh nghiép
theo quy dinh ctua phép luat; Ban hanh y kién phap ly
cho giao dich...

Hién nay, tai Viét Nam, viéc chi dinh t8 chiic tw van
phép ly doc 1ap chi phat sinh tai s8 it cac giao dich phat
hanh TPDN cua cac t6 chitc phat hanh 16n (Vingroup,
Masan, Becamex....) dugc tw van boi mot s6 td chire
tw van phat hanh chuyén nghiép trén thi truong (TCB,
BIDV...). Tai cac giao dich khac, chitc nang nay dang
duoc thue hién boi td chire te van ho so chao ban, cu thé
la cac cong ty chimg khodn.

T6 chirc kiém todn

Theo thong 1¢ qudc t& ngoai t6 chirc tw van luat doc
lap, trong giao dich phat hanh TPDN con phat sinh t&
chic kiém toan vdi cac chite nang chinh sau: Xac nhén cac
thong tin tai chinh duoc dé cap trong Ban cong b thong
tin 1a khép, dung véi cac bao cdo tai chinh da duoc kiém
toan hodc soat xét; Xac nhan khéng cé su kién nao dang
chti y xay ra khién cho tinh hinh tai chinh ctia to chiic
phat hanh thay ddi theo chiéu hudng bat 1gi ké tir ngay
c6 cac thong tin duwoc trich dan dén ngay ban hanh ban
cong bé thong tin.

Nang cao vai tro ctia cac té chiic cung cap
dich vu trén thi trudng trai phiéu doanh nghiép

Hién nay, khung phap ly vé t8 chiic, hoat dong va
trach nhiém cua cac t6 chirc cung cdp dich vu trén thi
truong TPDN da duoc ban hanh tai cidc van ban hudng
dan Luat Chting khoan. C4c t6 chitc tu van cung cap dich
vu lién quan dén TPDN déng vai trd quan trong, dam
bao thi truong van hanh theo dinh hudéng, chuan muc va
thong 1é qudc t€. Do d¢, thoi gian téi can nang cao nang
luc, kinh nghiém va tinh tuén tha cta cac to chie nay.

Theo d¢, viéc xay dung, phat trién va hoan thién hoat
ddng ctia cac O chiic trung gian tham gia vao hoat dong
trén thi truong TPDN can c6 10 trinh cu thé. Cu thé, can
c6 dinh huéng chinh sach va cac quy dinh ctia co quan
quan ly nha nudc d6i voi hoat ddng clia cac t6 chiic nay;
dong thoi, can hoan thién co ché giam sat, bdo cdo cta
cac td chire trung gian khi cung cip dich vu. Cac chuong
trinh dao tao nghiép vy, cac quy tac dao ditc nghé nghiép
cho cac t6 chiic tham gia thi treong nay sé dwoc Hiép hoi
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thi treong trai phiéu Viét Nam tiép tuc t8 chiic cho thanh
vién va thi truong.

D€ nang cao chat luwong td chiic tw van cung cap
dich vu lién quan dén TPDN, can chu trong cong tac
dao tao va day manh viéc danh gia va kiém soat chat
luong dinh ky. Cu thé, viéc nang cao nang lwc cho cac
to chitc cung cap dich vu thong qua cac chuong trinh
dao tao. Co quan quan Iy va Uy ban Chiing khoan
cting can dinh ky t6 chitc cac 16p tdp huén d€ nang
cao trinh d¢ chuyén moén nghiép vu cho nhan su cua
cong ty chiing khodn cung cap dich vu lién quan. Doi
ngtl lam céc dich vu can duoc dao tao bai ban va tuan
thtt Quy tic dao dtic khi hanh nghé. Pong thoi, can
xay dung bd tiéu chi danh gia, dinh hang ddi véi cac
t0 chitc cung cdp dich vy; quy dinh giéi han cho cac t6
chttc d4p tng tiéu chudn, diéu kién cung cap dich vu.

Viéc hinh thanh cac cong ty xép hang tin nhiém trong
dé cd lién két véi cac cong ty x&p hang tin nhiém toan cau
cling 1a can thiét dong thoi trong thoi gian tdi, co quan
quan ly nha nudc xem xét viéc xay dung cac quy dinh vé
gidm sat hoat dong cua cac cong ty xép hang tin nhiém.
Dong thoi viéc nghién ctru va ap dung cach thire da duoc
trién khai tai mot s6 nudc trong khu vyce dién hinh nhw
Malaysia vé yéu cau bat budc xép hang tin nhiém khi
phat hanh TPDN tir d6 hinh thanh van hda va nhu cau
stt dung dich vu xép hang tin nhiém d6i voi ca t6 chuiic
phét hanh cling nhw nha dau tw hodc dua cac quy dinh
vé dau tu TPDN bat budc phai 6 két qua xép hang tin
nhiém va vdi tiing d6i twong nha dau tu thi cac mic xép
hang nao thi pht hop.

Ngoai ra, d€ da dang cac dich vu ho tro trén thi treong,
co quan quan ly can nghién ctu, dé xudt kha nang trién
khai hoat dong cta t6 chitc cung cép dich vu dinh gia trai
phiéu; quy dinh cu thé vai tro, trach nhiém cta t6 chic
dai dién nguoi s¢ httu trai phiéu, t6 chitc quan ly tai san
dam bao d€ téng tinh chuyén nghiép cho thi truong trai
phiéu doanh nghiép.
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