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Tém tdt: Trong thoi gian qua, viéc nang hang th; frwong ching khoan Viér Nam da thu hit sw
quan tam réng réi. Véi muc tiéu tré thanh thy sreong méi néi thir cap (secondary emerging market)
theo xép hang cua FTSE Russell nam 2025 va thi trwong méi néi (emerging market) theo xép hang
ciia MSCI giai doan 2026 - 2028, Viét Nam da trién khai nhiéu né lwc nham hoan thién hé thong ki
thugt va khung phép Ii. Trong dé, dang chii ¥ la viéc ban hanh Théng tw sé 68/2024/TT-BTC ngay
18/9/2024 cia B¢ Tai chinh sita doi, bé sung mét sé diéu cua cac théng twe quy dinh vé giao dich
chiing khodn trén hé théng giao dich ching khoan; bu trir va thanh toan giao dich chitng khoan; hoat
daéng cua cong ti chitng khoan va cong b thong tin trén thi trieong ching khoan, qua dé thdo go
nhizng ndt that con ton tgi theo yéu cau cia FTSE Russell va ting bude dap vmg céc tiéu chi cua
MSCI. Bai viét phan tich vai tro cua Théng twr nay trong viéc hoan thién khung phap li phuc v muc
tiéu nang hang, dong thoi ddanh gid cdc tic dong cia Théng tw ndy doi Véi thi truong chirng khoan
Viét Nam, trong dé tdp trung vao Cac vdan dé phdt sinh doi véi cdng ti ching khoan, nhém doi tirong
chiu nhiéu anh hweng nhat va d@é xudt giai phap pha hop.

Tur khod: Nang hang thi fruong chiing khodn; thi fruong cdn bién; thi trrong méi néi; cong ti
ching khoan; nha dau tw nwéc ngodi
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CIRCULAR NO. 68/2024/TT-BTC: OPPORTUNITIES AND CHALLENGES FOR THE VIETNAMESE
SECURITIES MARKET

Abstract: In recent years, the upgrade of the Vietnamese stock market has garnered considerable
attention. With the goal of attaining secondary emerging market status in FTSE Russell's rankings in
2025 and emerging market status in MSCIs rankings during the 2026 - 2028 period, Vietnam has
undertaken various efforts to improve its technical infrastructure and legal framework. A notable
development in this process is the issuance of Circular No. 68/2024/TT-BTC by the Ministry of
Financeon on 18 September 2024 amending and supplementing several provisions of existing regulations
on securities trading on the securities trading system; clearing and settlement of securities transactions;
the operation of securities companies, and information disclosure in the securities market; with aims to
address outstanding barriers as per FTSE Russells requirements while progressively aligning with
MSCI s criteria. This article analyses the role of this circular in strengthening the legal framework for
upgrading the market. It also assesses its impacts on the Vietnamese stock market, with a particular
focus on the regulatory and operational challenges arising for securities companies as the entities most
directly affected, and proposes appropriate solutions.
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1. Pat van dé

Trén thé giGi hién nay c6 ba té chac xép
hang Ion?, hai trong s d6 1a MSCI? va FTSE
Russell®, 1a cac don vi tién hanh xép hang thi
truong chang khodn théng qua viéc xay
dung cac bo chi s danh gia thi truong véi
muc dich cung cép théng tin dé gilp céc nha
dAu tu can nhic va tim kiém céac co hoi dau
tu qudc té*. Céc té chuc nay chia thi truong
ching khoan thanh cdc nhom khéc nhau dya
trén mot s tiéu chi, theo do:

- MSCI chia thi truong chang khoan lam
3 nhém, bao gom nhém phét trién (developed),
nhém mai néi (emerging), va nhdm can bién
(frontier)®. Co 3 tiéu chi dugc MSCI sir dung

1 Bai viét nay chi tap trung vao MSCI va FTSE
Russels thay vi dé cap ca 3 t6 chic tai chinh (bao
gom ca Dow Jones) do day 1 hai t6 chic dang hop
tac tich cuc voi Viét Nam dé giai quyét cac ton
dong trong viéc nang hang thi truong va trong cac
trao d6i/phat biéu cua dai dién cua Viét Nam, Viét
Nam ciing dat muc tiéu ré rang trong viéc nang
hang theo cac tiéu chi cua 2 t6 chirc nay.

2 MSCI (viét tit cua Morgan Stanley Capital International),
dugc thanh 1ap vao nam 1969 cé tru s& hién nay
dugc dat tai New York, My, la mot cong ti nghién
ctru ddu tu cung cap cac chi sé ching khoan, tai
san ¢b dinh, bat dong san, cac cong cu phan tich rai
ro danh muc dau tu va phan tich hiéu suit va céac
cdng cu quan tri cho cac nha dau tu.

3 FTSE Russell (viét tit cua Financial Times Stock
Exchange), dugc thanh 1ap vao ndm 1995, 1a mét
cong ti doc lap truc thudc su quan i cta San giao
dich chtng khoan London, chuyén cung cép va duy
tri cAc chi s6 ching khoan, qua d6 hd trg nha dau
tu dwa ra cac quyét dinh phd hop, quan tri rui ro,
ciing nhu tim kiém cac co hoi dau tur trén thi truong.

4 Tran Thi Xuan Anh, Pham Tién Manh, Tran Anh
Tuan (2020), “Phan loai thi truong chiing khoan Viét
Nam - Nhitng van dé dat ra trong thoi gian t6i”, Tap
chi Khoa hoc & Pdo ta0 ngan hang, sb 219, tr. 37.

5 MSCI (2024), MSCI Market Classification Framework,
https://mmww.msci.com/documents/1296102/6be059¢3
-16€9-7a8a-0ff2-0084fbbd7ae5, truy cap 21/02/2025.
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dé phan loai, bao gdm 1) Su 6n dinh cia nén
kinh té; 2) S6 lwong céc cong ti trén thi
trudng dap (ng cac yéu cau vé quy md va
tinh thanh khoan va 3) Kha nang tiép can thi
truong. Trong do6, yéu té kha ning tiép can
thi truong duoc xem xét dua trén 5 diém
chinh 1 sy mé cira d6i vé6i nha dau tu nude
ngoai, sy dé dang trong viéc luan chuyén
ngudn vén, hiéu qua cua hé thdng hoat dong,
su phd bién cua cac cong cu dau tu va tinh
6n dinh cua khung thé ché®.

- FTSE Russell phan loai thi truong thanh
bon nhom, bao gom phét trién (developed), moi
ndi nang cao (advanced emerging), méi noi
thi cip (secondary emerging) va can bién
(frontier)’. Viéc phan loai mot thi truong vao
mét trong bén nhém nay dua trén 6 tiéu chi
chinh, bao gém: 1) GNI binh quan dau nguoi
theo phuong phap Atlas®; 2) Xép hang tin
nhiém; 3) Moi truong phap li va quan Ii,
dugc danh gia dya trén mot sb yéu té nhu co
co quan quan i hoat dong chu dong dé diéu
hanh thi truong hay cd dbi xir cong bang va
khong phan biét ddi voi nha dau tu thiéu s6
hay khéng; 4) Su phat trién caa thi truong
ngoai hdi; 5) Hiéu qua cua thi truong von,

& MSCI (2024), MSCI Market Classification Framework,
https://Amww.msci.com/documents/1296102/6be059¢3-
16e9-7a8a-0ff2-0084fbbd7ae5, truy cap 21/02/2025.

7 FTSE Russell (2024), FTSE Equity Country Classification
Process, https:/imww.Iseg.com/content/dam/ftse-russell/
en_us/documents/country-classification/ftse-equity-
country-classification-paper.pdf, truy cap 21/02/2025.

8 GNI binh quan dau nguoi (trude day 1a GNP binh
quéan dau nguoi) 1a téng thu nhap quéc dan, dugc
quy ddi sang d6 la My bang phuong phap Atlas cua
Ngan hang Thé gigi, chia cho dan so giira nam cua
qudc gia dugc nghién ctu. GNI binh quin dau
nguoi thuong dugc st dung dé so sénh mirc sdng
cia ngudi dan tai cac qudc gia khac nhau va xac
dinh murc do phat trién cua cac nén kinh té tai do.
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duoc xac dinh dua trén cac yéu té nhu cé
cho phép ban khéng (short selling), cho vay
churng khoan (stock lending)... hay khong va
6) Hoat dong thanh toan, bu trir va luu ki,
duoc x4c dinh theo mot s6 nodi dung nhu chi
phi dbi véi nhitng giao dich that bai, chuyén
giao dbi ung thanh toan hay trung tam luu ki
chiing khoan®.

Do céac tiéu chi caa mdi to chuc 1a khac
nhau nén cO nhimg truong hop mot thi
truong duoc xép thir hang cao hon theo danh
gia cua to chirc nay nhung chi dat tha hang
thap hon theo danh gia cua té chic con lai.
Vi du nhu truong hop Iceland, trong khi
MSCI xép hang thi trudng ndy vao nhom cén
bién'® thi FTSE Russell dang dua thi truong
nay vao nhém méi noi thir cap'. Tuy nhién,
tuu trung lai, hau hét cac qudc gia duoc xép
hang phat trién theo hai t6 chuc nay déu la
cac qudc gia ¢ quy md nén kinh té 16n,
hanh lang phap i phét trién, doi séng nguoi
dan tét véi muc thu nhap cao®... nhu My,

® FTSE Russell (2024), FTSE Equity Country
Classification Process, tldd.

10 MSCI (2025), MSCI Global Market Accessibility Review,
https://www.msci.com/downloads/web/msci-com/
indexes/index-resources/market-classification/MSCI
_ 2025 _GLOBAL_MARKET_ACCESSIBILITY _
REVIEW_REPORT.pdf, truy cap 31/01/2026.

1 FTSE Russell (2024), FTSE Classification of
Equity Markets - FTSE Equity Country Classification
Announcement October 2024, https://www.lseg.
com/content/dam/ftse-russell/en_us/documents/
country-classification/ftse-country-classification-
update-2024.pdf, truy cap 21/02/2025.
FTSE Russell (2025) FTSE Classification of Equity
Markets - FTSE Equity Country Classification
September 2025 Announcement, https://www.lseg.
com/content/dam/ftse-russell/en_us/documents/
country-classification/ftse-country-classification-
update-2025.pdf, truy cap 31/01/2026.

12 B3j viét nay chi tap trung vao MSCI va FTSE
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buc, Anh, Nhat Ban... Trong khi do, cac quéc
gia c6 thi truong nho hon va doi séng ngudi
dan kém hon thuong duwoc phén loai vao
nhém mai ndi hoic can bién, véi nhom thi
truong méi ndi thuong 1a cac qudc gia dang
trong qua trinh ting truong va phét trién
nhanh nhung c6 muc thu nhap binh quan dau
ngudi va mic do phat trién cua thi truong
thap hon so véi cac qudc gia phét trién néu trén
nhu Cong hoa Séc, Trung Qudc, Hungary...,
con nhirng thi truong so khai hon, ¢6 muc thu
nhap dau nguoi con thap va chua hodc dang
trai qua mot qua trinh phat trién kinh té
manh mé& nhu Lavia, Parkistan... hay duoc
xép vao nhdm can bién.

Mac du cd su khéac biét nhat dinh vé hé
thong tiéu chi va cach tiép can, ca MSCI va
FTSE Russell déu dic biét nhan manh muc
d6 hoan thién cua khung phap li, hiéu qua
van hanh cua thi truong va kha nang bao vé
nha dau tu nhu nhitng yéu té then chét trong
quéa trinh xép hang thi truong chang khoan.
Do d6, viéc hoan thién phap luat vé giao
dich chang khoan, thanh toan - bu trir, hoat
dong cua céac cbng ti chung khoan va cong
bd théng tin duge xem la diéu kién quan
trong dé cac thi trudng dang phat trién c6 thé
dugc nang hang.

Trong bdi canh d6, Viét Nam dat muc
tiéu dugc FTSE Russell nédng hang 1én thi
truong mai nodi th cap®® va tién t6i duoc

Russels thay vi dé cap ca ba té chic tai chinh (bao
gdm ca Dow Jones) do déy 1 hai t6 chtc dang hop
tac tich cyc voi Viét Nam dé giai quyét cac ton
dong trong viéc nang hang thi truong va trong cac
trao d6i/phat biéu cua dai dién cua Viét Nam. Viét
Nam ciing ddt muc tiéu rd rang trong viéc nang
hang theo cac tiéu chi ciia hai to chirc nay.

13 Ngay 07/10/2025, FTSE Russells di tuyén bd rang
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MSCI xép vao nhom thi trudng mai ndi. Bé
hién thuc hdéa muc tiéu nay, bén canh cac
giai phap vé ha tang ki thuat, viéc stra d6i va
hoan thién khung phap luat chung khoan cé
y nghia dac biét quan trong. Mat trong nhitng
budc di dang chi y la viéc Bo Tai chinh ban
hanh Thong tu sb 68/2024/TT-BTC ngay
18/9/2024, stra d6i, b6 sung cac quy dinh lién
quan dén giao dich ching khoén, thanh toan
va bu trir giao dich, hoat dong caa cong ti
chung khoan va nghia vu cdng b thong tin
trén thi truong chung khoan (Thong tu s
68/2024/TT-BTC). Thong tu nay dugc Ki
vong s& théo g& cac vuéng mac phap Ii con
t6n tai, qua d6 dap wng cac yéu cau then chét
cua FTSE Russell va ting budc tiém can cac
tiéu chi xép hang ciia MSCI.

Tuy nhién, viéc Thong tu s6 68/2024/TT-
BTC tac dong nhu thé nao dén cau tric phap
li cua thi truong chiing khoéan Viét Nam, ciing
nhu mte do dap ung cac tiéu chi ndng hang
theo thdng Ié qudc té, van can duoc phan tich
va danh gia mot cach hé théng. Xuét phét tir
yéu cau do, bai viét tap trung phan tich noi
dung va vai tro cua Thong tu s6 68/2024/TT-
BTC trong qua trinh hoan thién khung phap
li phuc vu muc tiéu ndng hang thi truong
chung khoén Viét Nam, ddng thoi danh gia
nhitng tac dong thyc tién ciia Thong tu nay,
dac biét doi voi hoat dong cua cac cong ti
chang khoén - nhém cha thé chiu anh huong
truc tiép tir cac quy dinh méi.

Bai viét duoc thuc hién trén co s phuong
phép phan tich va binh luan phap luat, két

tly thudc vao danh gia gitra Ki vao thang 3/2026,
FTSE Russels s& chuyén Viét Nam tir thi truong
méi ndi sang thi truong mai ndi thir cip tir ngay
21/9/2026.
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hop v&i viée ddi chiéu cac tiéu chi xép hang
thi truong chiang khodn cia MSCI va FTSE
Russell, dong thoi xem xét thuc tién 4p dung
phép luat tai Viét Nam nham 1am rd nhing
van dé dat ra va dé xuét cac giai phap phu hop.

2. Xép hang thi trwomg chirng khoan
Viét Nam: Thue trang va y nghia kinh té-
phap li

2.1. Thir hang thi truong ching khoan
Viét Nam hién nay

Hién nay, Viét Nam duoc ca MSCI va
FTSE Russell xép vao nhém can bién,
Trong do, FTSE Russell dang dua Viét Nam
vao danh sach theo ddi va tuy thuoc vao
dénh gia gitta ki vao thang 3/2026, FTSE
Russels s& chuyén Viét Nam tir thi truong
méi ndi sang thi trudng méi ndi thir cap tir
ngay 21/9/2026%. Nguoc lai, cho du chua
dua Viét Nam vao danh sach theo doi dé
nang hang Ién thi truong méi ndi, MSCI danh

14 FTSE Russell (2024), FTSE Classification of Equity
Markets - FTSE Equity Country Classification
Announcement October 2024, tldd.

FTSE Russell (2025) FTSE Classification of Equity
Markets - FTSE Equity Country Classification
September 2025 Announcement, tldd.

MSCI (2024), MSCI Global Market Accessibility
Review, https://www.msci.com/documents/129610
2/a37efcfl-4584-6114-ca20-6ca94flachcO, truy cap
21/02/2025.

MSCI (2025), MSCI Global Market Accessibility
Review, https://www.msci.com/downloads/web/
msci-com/indexes/index-resources/market-classifi
cation/MSCI_2025 GLOBAL_MARKET_ACCES
SIBILITY_REVIEW_REPORT.pdf, truy cap
31/01/2026.

1S FTSE Russell (2024), FTSE Classification of
Equity Markets - FTSE Equity Country Classification
Announcement October 2024, tldd.

FTSE Russell (2025) FTSE Classification of Equity
Markets - FTSE Equity Country Classification
September 2025 Announcement, tldd.
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gia cao nhitng nd lyc cua Viét Nam trong thoi
gian trude day va cam két s tiép tuc lam viéc
V6i cac co quan quan Ii cua Viét Nam nham
giai quyét cac ton dong hién nay®. Mot sb
chuyén gia du doan riang nhanh nhat vao
thang 6/2025, thi truong ching khodn Viét
Nam c6 thé duge MSCI xem xét dwa vao
danh séch theo ddi (watch list) dé nang hang
1&n thi truong méi n6it’. Tuy nhién, dén thoi
diém nay, Viét Nam van chwa duoc vao danh
sach theo ddi cua MSCI.

2.2. Y nghia cia viéc ndng hang thi truong
chizng khoan Viét Nam

Viéc tro thanh thi trudng méi ndi c6 y
nghia 16n d6i voi thi trudng ching khoan
Viét Nam. Mot trong nhitng loi ich dau tién
khi Viét Nam duoc xép vao nhém thi truong
méi ndi 1 s& cd dong vén 16n tir nuwdc ngoai
d6 vao'®, gitip 1am ting quy mé va tinh thanh
khoan ciing nhu kha ning cic nha dau tu
nuéc ngoai (NDTNN) tiép can vao thi
truong Viét Nam. Bai €, mot khi da dap tng
C4C yBu CAu cua C4c to chuc tai chinh nhu
FTSE Russell hay MSCI dé duoc phan loai
la thi truong moi noi, Viét Nam, trong mat
cac NDTNN, s& duoc coi 1a méi truong dau

16 MSCI (2024), MSCI Global Market Accessibility
Review, tldd.

17 Thu Minh (2024), MSCI: Viét Nam chua duotc nang
hang, nhung sé theo di chdt tién dé cdi cach cua
thi #ruong, https:/ivneconomy.vn/msci-viet-nam-chua
-duoc-nang-hang-nhung-se-theo-doi-chat-tien-do-cai-
cach-cua-thi-truong.htm, truy cap 21/02/2025.

18 pham Thi Anh Tuyét (2021), Nang hang th; trirong
chizng khoan Viét Nam, Luan &n tién si nganh tai
chinh - ngan hang, Trudng Pai hoc Kinh té Qubc
dan, tr. 48; Nguyén Thanh Tuén, Pham Duy Lién
(2019), Nang hgng thi truong ching khoan Viét
Nam, Luén van thac si tai chinh ngan hang, Truong
Pai hoc Ngoai thuong, tr. 46.
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tu an toan va hiéu qua hon va vi thé, dong
vén ngoai chay vao ddy ciing gia ting.
Khong chi dong vén truc tiép tir cac nha dau
tu qudc té d6 vao ma cac dong vén gian tiép,
thdng qua hoat dong dau tu cua cac quy dau
tu nude ngoai, dac biét la cac quy ETF cling
s& gia ting'®. Li do 1a nhiéu quy EFT st
dung céc chi sé6 nhu FTSE Emerging Index
hay MSCI Emerging Markets Index, la cac
nhom chi s6 lién quan dén thi truong ching
khoan mai ndi, 1am tham chiéu? va khi Viét
Nam duoc xép vao nhom nay, dong nghia
véi viec cac quy do s& phan bo mot sé von
tuong tNg V4i ti trong von hoa cua Viét Nam
trong nhom thi trudong méi ndi vao Viét
Nam. Theo World Bank, dong von ngoai vao
thi truong Viét Nam cé thé dao dong tir 5-8
ti USD mdi nam?'. Trong giai doan dau, khi
dugc FTSE Russell nang hang, quy mé vén
hap thu c6 thé dat 2 - 5 ti USD va nang Ién
30 ti USD sau khi dugc MSCI nang hang??.
Ngoai viéc mo rong quy mo, tang tinh

19| & Hoang Nga, Pham Thi Anh Tuyét, Nguyén Thi
Duyén (2022), “Nang hang thi trudng chirng khoén
Viét Nam”, Tgp chi Khoa hoc va Cong nghé Truong
Bai hoc Thanh Péng, s6 06.

2 Tinh dén ngay 30/11/2023, c6 860 quy dau tur trén
thé gidi sir dung cac chi sb ching khoén thi trudng
méi ndi lam chi s tham chiéu vai téng gia tri tai
san quan li 1én dén 705 ti USD. Trong do, co 844
quy dau tu sir dung chi s6 thi trudng méi ndi cia
MSCI lam tham chiéu véi tong gia tri tai san quan
Ii khoang 615 ti USD va 16 quy dau tu st dung chi
s6 thi truong mai noi cua FTSE Russell 1am tham
chiéu vai téng gié tri tai san quan Ii khoang 90 ti
USD. Tham khao SBBS Research, Bao c&o phan
tich: Hé théng KRX va cau chuyén nang hang thi
treong ching khoén, tr. 7.

21 SBBS Research (2024), B&o cao phan tich: Hé
thong KRX va cau chuyén nang hgang thi truong
chiing khoan, tr. 9.

22 SBBS Research (2024), tr. 9.
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thanh khoan va nang cao kha ning tiép can
ctia nha dau tu nuwéc ngoai, thi trudng ching
khodn Viét Nam con chiu ap lyc phai cai
thién cac diéu kién giao dich nhu hé théng
van hanh, khuén khé phap 1i va mac do
minh bach théng tin nhim dap tng cac tiéu
chuan ngay cang cao ma FTSE Russell va
MSCI dat ra cho viéc nang hang Ién thi
truong méi ndi®. Khi tién hanh danh gia dé
xép hang mot thi truong, cac t6 chac xép
hang khong chi dua ra cac tiéu chi cu thé ma
con hd trg Viét Nam hiéu rd thuc trang va
nhitng yéu cau can dat dugc dé diéu chinh
chinh sach phu hop, tir d6 cé thé dat duoc
muc tiéu cudi cing®*. Pay chinh 1a dong luc
quan trong gidp thi truong ching khoan Viét
Nam nang cao chét lwong van hanh, tao ra
nhitng cai cach mang tinh bén viing. Khi cac
diéu kién can thiét duoc hoan thién, viéc
nang hang khong chi la mot sy cbng nhan
ma con 13 co hoi dé Viét Nam nang cao vi
thé trén ban d6 tai chinh quéc té.

Hon thé nira, viéc thiang hang khéng chi
la diu mébc quan trong ddi véi thi truong
chirng khodn ma con tao ra hiéu tng lan toa
manh mé& dén toan bo nén kinh té. Khi thi
truong chung khodn Viét Nam duoc néang
hang, khdng chi dong vén vao thi truong
niém yét taing 1én ma ca thi truong von co
phan chua niém yét ciing duoc huong loi tir
su quan tAm ngay cang lon cia cac nha dau
tu qudc t€%°. Piéu nay s& gop phan nang cao
chuan muc quan tri doanh nghiép, minh bach

23 Cao Minh Tién (2023), “Upgrading Vietnamese stock
market using MSCI criteria”, Journal of Finance &
Accounting Research, s 01, tr. 18.

24 Pham Thi Anh Tuyét (2021), tr. 48.

25 & Hoang Nga, Pham Thi Anh Tuyét, Nguyén Thi
Duyén (2022), tldd.
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hoa thong tin tai chinh va gia ting tinh
chuyén nghiép cua thi truong von Viét
Nam?®. Clng véi do, su phat trién caa thi
truong von c6 phan ciing tao diéu kién thuan
loi dé cac doanh nghiép trong nuéc huy
dong von dai han véi chi phi hop i hon,
giam su phu thudc vao tin dung ngan hang.
Viéc gia ting chét lugng va sb lugng cac nha
dau tu von c6 phan s& gop phan thic day qua
trinh ¢6 phan hod doanh nghiép nha nudc,
m& rong kénh huy dong vén cho doanh
nghiép tu nhan, dong thoi tao ra mot hé sinh
thai dau tu da dang va bén viing hon?’. Nho
d6, nén kinh té Viét Nam khong chi tiép can
dugc dong vén 16n hon ma con xay dung
dugc mot thi truong tai chinh hién dai, tiém
can véi cac chuan muc qudc té%.

3. Thong tu s6 68/2024/TT-BTC va viée
g6 niit that nang hang thi truong chimg khoan

Vai nhitng loi ich dat ra nhu trén, Viét
Nam di nd luc rat I6n dé dan dép @ng cac
tiéu chi cia MSCI va FTSE Russell va trudc
mat 1a hoan thién nét nhiing yéu cau cudi
cuing dé tro thanh thi truong maéi ndi tha cap
theo yéu cau cua FTSE Russell. Piéu nay duoc
thé hién rd véi su ra doi cua Thong tu sb
68/2024/TT-BTC qua cac diém tiéu biéu nhur sau?®:

Vi Chi Diing (2024), Co héi va thach thuc khi
nang hgng thi truwong ching khoan Viét Nam,
https://laodong.vn/kinh-doanh/co-hoi-va-thach-thuc
-khi-nang-hang-thi-truong-chung-khoan-viet-nam-1
360582.1do, truy cap 21/02/2025.

26 Vi Chi Diing (2024), tldd.

28 |8 Hoang Nga, Pham Thi Anh Tuyét, Nguyén Thi
Duyén (2022), tldd; Nguyén Thanh Tuan, Pham
Duy Lién (2019), tldd, tr. 52.

29 P d& theo ddi cho ngudi doc, mot sé méc thoi gian
s& dugc sir dung xuyén sudt bai nay, bao gom:
1) ngay giao dich - ngay nha dau tu dat lénh mua/ban
¢ phiéu va goi 12 T; 2) ngay thanh toan - ngay
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3.1. B6 sung truong hop nha dau tw nde
ngoai la 16 chirc duoc dat lénh giao dich khi
chua dii tién

Theo danh gia cia FTSE Russell, Viét
Nam dang c6 co hoi nang hang vao nam 2026
khi cai thién ndt hai van dé 1a: 1) chuyén giao
dbi ng thanh toan (Delivery verus Payment
hay DVP) va 2) chi phi xu li giao dich®.
Chuyén giao ddi mg thanh toan dwoc hiéu
don gian la nha dau tu chi can c6 du tién vao
ngay thanh toan va thyuc hién ddng thoi viéc
chuyén giao c6 phiéu khi thanh toén, thay vi
phai cd tién trén tai khoan va bj trir ngay vao
ngay giao dich, tic la ngay khi dat Iénh giao
dich®. Hién nay, FTSE Russell dang dénh
gia viéc dap ung tiéu chi nay cua Viét Nam
la han ché (restricted), do nha dau tu phai co
tién tai ngay giao dich (ngay TO), thay vi tai
ngay thanh toan (la ngay TO + 1,5). Ngoai ra,
cling do nha dau tu can ¢ tién khi dat lénh,
truong hop giao dich that bai khong xay ra
va do vay, tiéu chi chi phi xu Ii giao dich that
bai khong duoc xép hang.

Ddi v6i nha dau tu trong nudc, yéu cau
¢ tién tai thoi diém dat 1énh co thé dugc xu
li thong qua viéc thyc hién giao dich ki quy
(margin lending). Khi sir dung dich vu nay,
nha dau tu chi can c6 mot khoan tién nhét
dinh trong tai khoan (thudng goi 13 tién ki quy)
va phan con thiéu s& do cong ti ching khoan

chuyén tién thanh toan/chuyén quyén so hitu cb
phiéu va theo céc quy dinh hién nay, roi vao T + 1,5.
30 FTSE Russell (2024), FTSE Classification of
Equity Markets - FTSE Equity Country Classification
Announcement October 2024, tldd.
FTSE Russell (2025) FTSE Classification of Equity
Markets - FTSE Equity Country Classification
September 2025 Announcement, tldd.
31 Tran Thi Xuan Anh, Pham Tién Manh, Tran Anh
Tuén (2020), tldd, tr. 46.
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(CTCK) cho vay®. Tuy nhién, cach thac nay
khong &p dung dugc Vvéi nha dau tu nudc
ngoai (NDTNN), béi 18 NDTNN khong duoc
thuc hién giao dich ki quy theo quy dinh tai
khoan 2 Piéu 9 Thong tu sb 120/2020/TT-BTC.
Do @6, theo cac quy dinh trudc day, NDTNN
bt bugc phai ¢ tién khi dit 1énh giao dich. Vi
vay, viéc Thong tu sb 68/2024/TT-BTC sira
d6i Diéu 7.1(a) Thong tu 120/2020/TT-BTC,
qua dé, bd sung thém mot trudng hop ngoai
trir 12 NDTNN 4 t6 chic khong can c6 tién
khi dat 1énh ma chi can c6 tién tai thoi diém
giao dich da phan nao gilp giai quyét van dé
nay va dua thi truong Viét Nam tién gan hon
tGi thong 1& quéc té.

Tuy nhién, can luu y thém la ngoai trir
nay chi &p dung ddi véi truong hop NDTNN
la t6 chiric ma chuwa mé rong cho NDTNN Ia
c4 nhan va do d6, cac nha dau tu thudc nhém
nay van can co du tién truéc khi dat leénh
giao dich®. Quy dinh nay duong nhu xuat
phét tir quan diém phong tranh rai ro tir cac
nha lam luat, khi chi cho phép cac NDTNN la
t6 chiic, 1a nhém nha dau tu chat luong, voi
tiém luc tai chinh manh va c6 uy tin cao,

%2 Giao dich ki quy, theo khoan 10 Biéu 2 Théng tu
s6 120/2020/TT-BTC, duoc hiéu 1a giao dich mua
ching khoan cé st dung tién vay cua CTCK, trong
do6 chirg khoan c6 duoc tir giao dich ndy va cac
ching khoan khac dwoc giao dich ki quy cta nha
dau tu duoc s dung lam tai san bao dam cho
khoan vay trén. P& hiéu mot cach don gian, khi
thuc hién giao dich ki quy, nha dau tu chi can cé
mot khoan tién nhéat dinh (thong thuong tir 50% -
70% gia tri chimg khoan dat mua) va sé tién con lai
s€ do CTCK cho vay.

38 Theo s6 liéu cia VSDC, tinh dén hét thang 8/2024,
s6 lwong tai khoan cua nhém NDTNN la c4 nhan la
42.446 tai khoan, chiém xap xi 0,5% tong s6 lugng
tai khoan chiing khoéan trén thi truong Viét Nam
(tham khao https://vsd.vn/vi/ad/174573).
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dwoc dat Iénh khi chua co du tién. Con déi
véi nhém NDTNN 1a c4 nhan, 1a nhém déi
tuong nhiéu rai ro hon thi khéng dwoc &p
dung ngoai trir d6. Tuy nhién, tac gia cho rang
VGi cac quy dinh nhu hién nay thi CTCK noi
NDTNN dit l1énh méi 1a té chic chiu rai ro
cudi cing khi cac nha dau tu nay khong tuan
thu nghia vu thanh toén caa ho (ndi dung nay
dugc phan tich tai Muc 3.3 dudi day). Do
vay, thay vi han ché nhdm NBTNN la ca
nhan, phap luat nén dat quyén tu quyét vao
tay cac CTCK, dé ho lya chon ¢ nhan lénh
mua ching khoan khi chua c6 du tién cua
nhom nay hay khéng. Do do, trong thoi gian
t6i, sau khi quy dinh nay cua Théng tu sb
68/2024/TT-BTC c6 hiéu luc va da co6 nhirng
két qua tir viéc trién khai diéu khoan nay, cac
nha lam luat c6 thé can nhic viéc mé rong
thém cho nhém NDTNN la ca nhan, qua do
tang co hoi tiép can cho ho ddi vai thi truong.

3.2. X0& bo truong hop dat l1énh khi co
bao 1anh thanh toan hodc chap nhdn yéu cau
thanh toan giao dich chizng khoan cua ngan
hang luu ki

Cung véi viéc bo sung quy dinh NDTNN
la to chie duge dit 1énh giao dich khi chua
du tién, Thong tu s6 68/2024/TT-BTC ciing
x04 bo didu khoan trudc day tai diém a
khoan 1 Biéu 7 Théng tu s6 120/2020/TT-
BTC vé trudng hop dit Iénh khi ¢6 bao lanh
thanh toan hoic chip nhan yéu cau thanh
toan giao dich chung khodn cua ngan hang
luu ki. Theo quy dinh cii, trong truong hop
nha dau tr mo 1) tai khoan luu ki ching
khoan tai ngan hang luu ki va 2) tai khoan
giao dich ching khoan tai CTCK®*, nha dau

34 Khéch hang, khi tién hanh giao dich ching khoan,
thuong ¢6 hai loai tai khoan l1a 1) tai khoan Iuu ki
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tu dugc dat 1énh mua ching khoan néu cé
bao lanh thanh toan hoic xac nhan cua ngan
hang luu ki V& viéc ngan hang luu ki chap
nhan yéu cau thanh toan giao dich chung
khoan cta nha dau tu 6. Quy dinh cii nay da
gay nhiéu tranh c&i vé cach hiéu. Cu thé, mot
s6 ngudi cho ring day ciing 1a mot trudng
hop ma nha dau tu dwoc dat 1énh khi chua da
tién, mién 1a ngan hang luu ki dong y cap
bao 1anh thanh toan hoic chap nhan yéu cau
thanh toan giao dich chuing khoan cho ho.
Tuy nhién, cach hiéu nay khong duoc nhiéu
ngudi chap nhan, boi 18 ngay tir cach soan
thao diéu khoan cii nay trong Thong tu 6
120/2020/TT-BTC, chi duy nhat mét trudong
hop cho phép dit Iénh khi chua du tién 13 khi
giao dich ki quy®®. Do dé, nhitng ngudi nay

ching khoan va 2) tai khoan giao dich chang
khoan. Tai khoan luu ki chirng khoén 1a mét dang
tai khoan ding dé quan Ii tién va chung khoén cua
khach hang, dugc khach hang m¢é tai mot thanh
vién luu ki cia VSDC (nhu CTCK hoéc ngan hang
thuong mai). Tai khoan giao dich chiing khoan dugc
hiéu 12 mot tai khoan ma khach hang ding dé dat
Iénh giao dich chiing khoan va duoc khach hang mo
tai thanh vién giao dich cia SGDCK (la cac CTCK).
Khach hang cé thé lya chon mé tai khoan luu ki
chitng khoan va tai khoan giao dich chirng khoan
tai cung Mot noi hoac tai 2 noi khac nhau.

Noi dung cii tai Didu 7.1(a) Thong tu sb
120/2020/TT-BTC nhu sau: “1. Trong thoi gian
chua trién khai hoat dong bu trir, thanh toan giao
dich chimng khoan theo co ché ddi téc bu trir trung
tam, giao dich mua chirmg khoan duoc thyuc hién nhu
sau: a) Nha dau tu chi dwoc dit lénh mua chimng
khoan khi co dii tién trén tai khoan giao dich chung
khoan, “ngoaqi trir giao dich ki quy theo quy dinh tai
Piéu 9 Théng tw nay. Trieong hop nha dau tie mo tai
khodn luu ki chimg khoan tai ngdn hang lwu ki va
m¢ tai khoan giao dich ching khoan tai CTCK, nha
dau tw dwoe dat 1énh mua ching khoan va CTCK
duoc thuc hién Iénh mua ching khoan khi c6 bao
lanh thanh toan hogc x&c nhdn ciia ngdn hang luu ki

35
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cho rang quy dinh cii can dwoc hiéu theo
huéng nhitng nha dau tu nay van bi yéu cau
c6 du tién tai thoi diém dat lenh, tuy nhién,
khoan tién nay duoc quan Ii trén tai khoan
luu ki chiing khoan thay vi tai khoan giao
dich chang khoan va vi vy, can mot xac
nhan hoac bao dam cua ngan hang luu ki
rang nha dau tu d6 c6 tién trén tai khoan nay
dé thuc hién giao dich.

Khong c6 bat ki van ban hudng dan nao
dbi v&i ndi dung nodi trén cling nhu theo hiéu
biét cia tac gia, rat hiém truong hop trén
thuc té van dung quy dinh nay dé xac nhan
cach hiéu ndo chinh xac. C6 18, chinh sy han
ché trong viéc ap dung quy dinh nay trén
thue tién 12 mot trong nhitng 1i do khién né
bi x04a bo tai Thong tu s 68/2024/TT-BTC.
Tuy nhién, tac gia cho rang Ii do chinh khién
cac nha lam luat stra doi noi dung nay 1a dé
tap trung trach nhiém khi xay ra tinh trang
khong du tién thanh toan vao CTCK noi
nhan Iénh (ndi dung nay duoc phén tich tai
Muc 3.3 dudi day), qua d6 xay dung mét co
ché quan Ii dong bo va théng nhat, thay vi
phan tan nguon lyc va ha tang dé kiém soat
¢4 CTCK noi nhan Iénh 1an ngan hang luu ki
noi c6 tai khoan luu ki cua nha dau tu. Theo
do, vaoi quy dinh méi, CTCK noi nhan Iénh
s& chiu trach nhiém vai Tong cong ti hru ki
va bu trie chiing khoan Viét Nam (Viet Nam
Securities Depository and Clearing Corporation
- VSDC) trong truong hop NDTNN Ia to
chuc khong ¢ du tién thanh toan con trach
nhiém cua ngan hang luu ki ddi véi VSDC
chi dit ra duy nhit trong truong hop ngan
hang luu ki x&c nhan sai s6 du tién gui cua

Vé Viéc ngdn hang luu ki chdp nhdn yéu cau thanh
toan giao dich ching khoan cia nha dau .
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nha dau tu véi CTCK din téi thiéu tién
thanh toan theo khoan 2 Diéu 1 Thong tu sb
68/2024/TT-BTC (b6 sung Biéu 9a.5 Thong
tu sb 120/2020/TT-BTC).

3.3. Dat ra trach nhiém cho cong ti ching
khoan noi nha dau tur nweéc ngodi 12 to chic
dat lénh

Cung Vvéi viéc dé cho nhom NDTNN 1a
t6 chic dat lénh khi chua da tién, theo khoan
2 Piéu 1 Thong tu sb 68/2024/TT-BTC, nha
lam luat cling rang budc trach nhiém ddi voi
CTCK noi nhan Iénh khi quy dinh trong
truong hop NDTNN 1a t6 chirc khong c6 di
tién dé thanh toan, trach nhiém bu khoan tién
con thiéu s& thuoc vé CTCK lién quan. Diéu
nay c6 nghia 1a néu truéc thoi diém thanh
toan, duoc hiéu 1a thoi diém ma thanh vién
lwu ki phai chuyén tién vao tai khoan tién
giri ciia minh tai ngan hang thanh toan dé
tién hanh thanh toan® ma tai khoan luu ki
caa NDTNN la t6 chac m¢ tai thanh vién
luu ki d6 khong du tién thi khi do: 1) Khoan
tién con thiéu s& do CTCK thanh toan va lay
tir tai khoan tu doanh, la tai khoan ma CTCK
dung dé thanh toan chiing khoan do minh tu
mua (khoan 2 Diéu 1 Thong tu sb
68/2024/TT-BTC (bd sung khoan 2 Piéu 9a
Thong tu s6 120/2020/TT-BTC); va 2) Sé
chimg khoan ma NDTNN 12 t6 chiac thiéu
tién thanh toan d6 s& duoc ghi nhan quyén s
hitu cho CTCK (khoan 1 Diéu 2 Thong tu s6
68/2024/TT-BTC (bd sung diém g1 khoan 2
Diéu 6 Thong tu s6 119/TT-BTC).

Ngoai ra, cac nha lam luat da trao mot
khoang thoi gian “an han” cho NDTNN 1a t6

3% Khoan 2 Piéu 2 Thong tu s6 68/2024/TT-BTC (bd
sung khoan 1 Diéu 35a Thong tu s6 119/2020/TT-BTC
ngay 31/12/2020 cua Bo Tai chinh).
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chuc khi cho phép ho duoc thanh toan nét sé
tién con thiéu cham nhét vao ngay lam viéc
lién ké sau ngay co phiéu dugc hach toan vao
tai khoan tu doanh cua CTCK lién quan (la
ngay TO + 3). Trong truong hop nay, theo
khoan 2 Diéu 1 Thong tu s6 68/2024/TT-BTC
(b6 sung Didu 9a Thong tu sb 120/2020/TT-
BTC, s6 chung khoan d6 s& dugc chuyén
quyén sé hitu 1) theo phurong thirc thoa thuan
thong qua hé théng giao dich ching khoan
cua s¢ giao dich chung khoan (SGDCK) lién
quan néu gia nam trong bién do giao dich va
khdi lwong cd phiéu chuyén quyén so hitu
nam trong khéi lugng giao dich thoa thuan ti
thiéu theo quy dinh cia SGDCK d6 va 2)
ngoai hé thdng giao dich ching khoan néu
khong dap (ng cac yéu cau néu trén. Ngoai
ra, diéu nay ciing quy dinh rang CTCK ciing
dugc ban sb ¢ phiéu nay trén hé thdng giao
dich chimg khoan nhu nghiép vu tu doanh
thong thuong caa minh dé thu hoi lai s6 tién
ma minh phai thanh toan thay cho nha dau tu
d6 sau khi sb ¢ phiéu nay chuyén vé tai
khoan ty doanh cua CTCK. Cing theo quy
dinh nay, cac khoan 15, 1ai va chi phi khac
ma CTCK phai ganh chiu phét sinh khi ban
s6 ¢o phiéu nay duoc xu Ii theo thoa thuan
gitta CTCK va NDTNN la té chiec.

3.4. Ddt ra co ché quan li rii ro cho céng
ti chizng khoan

Bén canh viéc dé CTCK noi nhan Iénh
chiu trach nhiém véi sé chiing khoan khéng
dugc NDTNN 1a t6 chirc thanh toan, Théng
tu s6 68/2024/TT-BTC ciing dwa ra mot s6
quy dinh dé quan Ii rai ro d6i véi CTCK
nhan céac 1énh nay nham muc dich chu yéu la
phong tranh cac van dé vé thanh khoan tai
cong ti d6, dan dén viéc db v& ca thi truong
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ciing nhu dam bao tinh théng nhét gitra
Thong tu s6 68/2024/TT-BTC va cac vin
ban phap luat khac. Cu thé, viéc quan tri nay
dat trong tdam vao 3 nhom quy dinh nhu sau:
- Quy dinh vé& céc loai lénh khong dugc
nhan: Theo Piéu 3.2 cua Thong tu sb 68/2024/
TT-BTC bd sung khoan 9 Biéu 16 cua Théng
tu s6 121/2020/TT-BTC ngay 31/12/2020 cua
B6 Tai chinh, CTCK khéng dugc nhan cac
lénh dat mua 1) ¢ phiéu caa chinh CTCK dé,
2) ¢6 phiéu cua cong ti me cua chinh CTCK,
3) ¢o phiéu cua cbng ti con cua cung mot
cong ti me cua CTCK ma so hitu ¢ phiéu
cua CTCK do. Viéc dat ra quy dinh nay la boi
& trong truong hop NDTNN 1a t6 chirc khdng
thanh toan, trach nhiém thanh toan sé& thuoc
vé CTCK va khi do, sb co phan tuong tng
cling dugc ghi nhan s& hitru dudi tén cua
CTCK. Do vay, néu dé CTCK nhan céc lénh
nay, vé cudi cting, ¢6 rai ro rang CTCK s& s¢
hitu ¢6 phiéu 1) caa chinh minh (& trudng
hop nay, c6 phiéu dugc mua vé con duoc goi
la ¢6 phiéu quy), 2) cia cong ti me cua minh
hodc 3) cua cac cong ti con cua cong ti me
ma dang s& hitu ¢6 phiéu caa minh, dan dén
viéc vi pham cac quy dinh caa phap luat vé
ching khoan va doanh nghiép. Cu thé, khoan
7 Piéu 36 Luat Chung khoan nam 2019 (da
duoc stra d6i, bd sung) khdng cho phép cong
ti dugc so hiru ¢d phiéu quy, ngoai trir mot
s6 truong hop dic biét: 1) CTCK mua lai ¢b
phiéu cua chinh minh dé swa 15i giao dich
hodc mua lai c6 phiéu 16 1&; 2) cong ti dai
ching mua lai ¢ phiéu ¢ theo phuong an
phat hanh ¢6 phiéu dé tra ¢ tirc, phuong an
phét hanh ¢ phiéu tir ngudn vén chi so hitu;
hoic 3) cong ti dai chling mua lai ¢6 phiéu 16
Ié theo yéu ciu cua cd dong. Trong khi do,
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theo khoan 2 Diéu 195 Luat Doanh nghiép
nam 2020 (da dugc sira doi, bo sung) thi: 1)
cdng ti con khdng duoc mua co phan cua
cong ti me va 2) cong ti con cua cung mot
cdng ti me khong dwgce ddng thoi cing mua
cb phan dé so hitu chéo I1an nhau.

- Quy dinh v& han mtc nhan Iénh: Bén
canh viéc han ché céc loai Iénh duoc nhan,
Diéu 3.2 Thong tu s6 68/2024/TT-BTC (bd
sung khoan 10 Piéu 16 Thong tu sb
121/2020/TT-BTC ngay 31/12/2020 cua Bo
Tai chinh) ciing quy dinh tong han muc lénh
t6i da cua cong ti ching khoan khéng duoc
vuot qua 1) tong cac khoan cé kha ning
chuyén d6i thanh tién va 2) hiéu sé giira 2
lan von cha sé hitu cua CTCK va du ng cho
vay giao dich ki quy ching khoén. Trong do,
cac khoan c6 kha nang chuyén doi thanh tién
dugc dinh nghia 1a nhirng loai tai san c6 tinh
thanh khoan cao, dé c6 kha ning chuyén doi
thanh tién mat ma khdng giam nhiéu gia tri
nhu tién giri va céc loai twong duong tién
(nhu chiing chi tién gui), han mac thau chi,
tién ban chiing khoan cho vé..., con vén chi
s& hiru duoc xac dinh theo bao cao tai chinh
quy caa CTCK d6. Viéc gidi han trong pham
vi cac loai tai san nay ciing nhu theo hiéu s6
néu trén nhiam dam bao CTCK c6 du kha
ning tai chinh dé thanh toan thay cho
NDTNN 1a t6 chac trong truong hop ho
khong thé thyuc hién nghia vu caa minh.

- Quy dinh vé ché do théng bao va cong
b thong tin: Bén canh cac han ché néu trén,
Thong tu s6 68/2024/TT-BTC ciing quy dinh
CTCK noi nhan Iénh mua c6 phiéu khi chua
du tién can thyc hién cac thong bao va cong
bd dudi day nham gilp rang céc bén lién
quan va co quan quan |i nim dugc day du cac
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thong tin lién quan dén viéc dat lénh va thuc
hién nghia vy cia NDTNN 14 t6 chire d6, gom:

+ Thong bao trudc giao dich: CTCK khi
nhan 1énh mua c6 phiéu khéng yéu cau co du
tién cia NDTNN la t6 chuc, ¢é trach nhiém
thong bao cho thanh vién luu ki dé thanh
vién luu ki cung phdi hop thuc hién thanh
toan giao dich. Viéc b sung quy dinh nay 1a
bai trong khi CTCK, véi tu cach 1a thanh
vién giao dich, c6 nghia vu thuc hi¢n Iénh
giao dich cua nha dau tu thi thanh vién luu ki
chiu trach nhiém kiém tra s du tién, ching
khodn cia nha dau tu va thuc hién viéc
cat/chuyén s du tién, ching khoan do tai
ngay thanh toan va vi vay, viéc thong béo la
can thiét dé thanh vién Iuu ki nim duoc théng
tin. Theo quy dinh mai nay, viéc thong bao
duoc thuc hién vao cudi ngay giao dich (l1a
ngay T0). Tuy diéu khoan stra d6i khong néu
vé khoang thoi gian cu thé ma thanh vién giao
dich can thong béo, nhung méc 16:30 - 17:00
dang duoc nhiéu CTCK lwa chon.

+ COng bé thong tin sau giao dich: Thong
tu s6 68/2024/TT-BTC ciing bd sung nghia vu
cong bd thong tin cia CTCK trén chinh trang
thong tin dién tir cia minh va véi cac co quan
quan Ii (nhu Uy ban Chang khoan Nha nudc
(UBCKNN), SGDCK va VSDC), v& truong
hop NDTNN 14 t6 chtic khdng thuc hién mua
lai ¢6 phiéu sau thoi gian “an han”, cu thé,
CTCK c6 trach nhiém cong bd théng tin
trong vong 24 gid ké tir thoi diém nha dau tu
nuéc ngoai 1a to chac khéng thyc hién mua
lai ¢6 phiéu theo quy dinh. V&i viéc thong
béao nay, khoéng chi co quan quan li ma ngay
ca cac thanh vién trén thi truong, dac biét la
cac CTCK khac ciing ndm duoc théng tin vé
tinh trang “no xau” ciia cac NDTNN 1a to
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chirc nay, qua do c6 co s¢ dé xem xét viéc
nhan Iénh cua ho trong twong lai (néu co).

+ Cong bd thong tin trong trudong hop
dac biét: Ngoai ra, Thong tu s6 68/2024/TT-BTC
ciing bd sung cac quy dinh xir If déi véi truong
hop CTCK nhan Iénh mua cb phiéu tai cong
ti dai chlng, cong ti dau tu chimg khoan dai
chdng hoac quy dai chiuing ma CTCK la nguoi
cd lién quan cta nguoi ndi bo. Theo do,
Thong tu s6 68/2024/TT-BTC mién trir viéc
cdng bé thdng tin cho CTCK nay khi 1) thuc
hién viéc mua c6 phiéu d6 (théng qua viéc
thanh toan phan tién con thiéu cho NDTNN
thir cap) hoac 2) béan sé ching khoan d6 cho
bén thr ba trong vong 4 ngay ké tir ngay
ching khoan vé tai khoan ty doanh cua CTCK
d6, qua @6 gitip cac CTCK nay dé dang hon
trong viéc trién khai va van hanh hé théng.

3.5. B6 sung I trinh cong bé thong tin
bang tieng Anh trén thj trirong ching khoan

Bén canh viéc dap tng cac tiéu chi cudi
cing cua FTSE Russell, Thong tu sb
68/2024/TT-BTC ciing diéu chinh diéu
khoan cii vé ngdn ngir cong bd théng tin, qua
do timg budc dap tng yéu cau cia MSCI dé
nang hang thi truong 18n mai noi. Trude day,
ngoai trr cac co quan quan li thi truong
chimg khoan nhu SGDCK va VSDC dugc
yéu cau cong b bang ca tiéng Anh va tiéng
Viét, nhitng dbi twong con lai (nhu cong ti
dai chang) chi phai cong bd théng tin bang
tiéng Viét. Do d6, MSCI, trong bao céo cia
minh, danh gia tiéu chi “déi xi binh dang
VGi nha dau tr nwéc ngodi (equal rights to
foreign investors) ” cua Viét Nam la con han
ché®. Pé cai thién vin dé nay, Thong tu 6
68/2024/TT-BTC di dit ra 16 trinh cong b

37 MSCI (2024), tldd.
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thdng tin bang tiéng Anh cho cac cong ti dai
ching dan tir nim 2025 dén nim 2028, theo
do6, bat dau tir ngay 01/01/2025, cac to chuc
niém yét va cong ti dai ching quy mé I6n
duoc yéu cau cdng b thong tin dinh ki bang
tiéng Anh va tir ngay 01/01/2027, céc t6 chic
nay c6 trach nhiém cong bd ca nhiing thong
tin bat thuong, thdng tin theo yéu ciu va
thdng tin vé cac hoat dong khéac bang tiéng
Anh. Trong khi d6, cling theo Thong tu nay,
céc t6 chic khong thudc truong hop néu trén
phai tuan thi nghia vu cong bé thdng tin bang
tiéng Anh cham hon 1 nim, tic 1a bat dau tir
ngay 01/01/2026 dbi véi thong tin dinh ki va
tir ngay 01/01/2028 viéi céac loai thong tin con lai.

4. Mgt s6 lwu y trong qué trinh trién
khai Thong tu s6 68/2024/TT-BTC

Véi nhiing thay d6i dang ké cua Thong
tu s6 68/2024/TT-BTC nhu dé cap tai cac
noi dung trén, c6 thé thiy rang CTCK 1a dbi
tugng chiu nhiéu tac dong nhat khi cac quy
dinh nay c6 hiéu luc. Ngoai trir mot s han
ché dat ra dbi v&i CTCK khi nhan céc Iénh
dat mua co phiéu khi chua du tién (nhu duoc
phan tich tai Muc 3.4), Thong tu $6
68/2024/TT-BTC dé CTCK chu dong toan
bo cac van dé con lai theo thoa thuan véi
NDTNN 1a té chic. Do dé, tuy thudc vao
“khau vi” rai ro, mdi CTCK lai c6 mét cach
tiép can khac nhau d6i voi cac van dé nay dé
phu hop Vvéi tép khéch hang va chién luoc
kinh doanh cua minh. Dudi day 1a mot s6
luu v lién quan dén cach tiép can cac noi
dung nay trong qué trinh t6 chic thuc hién
Thong tu s6 68/2024/TT-BTC:

4.1. Déi Vvéi logi cé phiéu nhdn Iénh va
nguyén tac phan bé Iénh cho tirng ma

Khac véi quy dinh vé giao dich ki quy,
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Thong tu s6 68/2024/TT-BTC khong dit ra
bat ki tiéu chi nao d6i véi cac ma cb phiéu
ma NDTNN 14 té chtuc duoc dat 1énh giao
dich khi chua du tién, diéu nay ddng nghia
v6i viec CTCK duoc tu do quy dinh vé
nguyén tic lya chon ma cb phiéu dé cung cap
dich vu ndy cho NDTNN Ia t chutrc. N6i cach
khéc, cac cong ti ching khoan chap nhan
muc do rai ro cao hoan toan cé thé ap dung
dich vu nay dbi véi toan bo cac ma co phiéu
dang duoc niém yét hoic dang ki giao dich
trén cac SGDCK hién hanh, bao gém ca cac
ma cb phiéu ding ki giao dich trén UPCOM.
Do c4c ma co phiéu trén UPCOM co diéu
Kién dang ki giao dich thap hon so véi ¢o
phiéu niém yét tren HNX va HOSE, nén
nhém co phiéu nay thuong c6 mic do rai ro
cao hon va hién khong duoc phép giao dich
ki quy®®. Mat khac, cac CTCK chap nhan rui
ro thip hon can dwa ra cac tiéu chi cu thé dé
lya chon ma cb phiéu ndo ma NDTNN I3 to
chac duoc dat 1énh giao dich khi chwa du tién.
Hién nay, nhiéu CTCK tham khao cac tiéu chi
cua danh muc ching khoan dugc phép giao
dich ching khoén ki quy dé dua ra mot danh
sach phi hop véi nhu cau cia CTCK do.

Déi vai van dé nay, tac gia cho rang, mic
du viéc lya chon ma c6 phiéu nao dé cung cip
dich vu hoan toan phu thudc vao viéc chap
nhan rai ro cia CTCK ciing nhu tép khach
hang ma CTCK hudng téi, tuy nhién, cac méa
cd phiéu d6 can dam bao mot s tiéu chi
nham phong tranh cac rai ro vé bién dong thi

3 Piéu 3 Quy ché hudng dan giao dich ki quy ching
khoan dugc ban hanh theo Quyét dinh s6 87/QD-UBCK
ngay 25/01/2017 cua UBCKNN va sira d6i boi
Quyét dinh sé 1205/QD-UBCK ngay 27/12/2017
cua UBCKNN.
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truedng hodc rai ro vé thanh khoan nhu 1) c6
muc von hoé 16n va khdi lwong giao dich
binh quén theo ki 6n dinh; 2) c6 ti Ié giao dich
boi khdi ngoai Ion hoic nam trong danh muc
cua cac quy ngoai hodc quy ETF trong nhiéu
ki lién tiép 3) binh quan gia tri giao dich tai
thi truong co s& on dinh va du no giao dich ki
quy 16n, hay 4) thé hién duoc ki vong caa nha
dau tu vao tiém ning cta cd phiéu va xu
huéng bién dong gia trong ngan han.

Mot van dé quan trong ma CTCK can
dic biét luu y 1a viéc thiét 1ap nguyén tic
phan b6 du no con lai khi NDTNN Ia t6
chic dat nhiéu lénh giao dich cung lic ddi
VGi cac ma ¢ phiéu khac nhau. Cu thé, trong
truong hop moét NDTNN 14 té chuc dat
nhiéu lénh mua trong ciing mot ngay nhung
s6 tién nop bo sung sau d6 khong du dé
thanh toan toan bo céc lénh, CTCK can co
quy trinh 18 rang dé xac dinh cach phan b
sb tién nay vao tung lénh giao dich. Viéc
thiéu mot nguyén tic cu thé c6 thé dan dén
tinh trang phan b tuy tién, gay ruai ro tai
chinh cho CTCK khi phai ganh nghia vu
thanh toan d6i voi cac ma co phiéu khéng
dugc nop du tién. Bong thoi, diéu nay ciling
c6 thé tao ra tranh chap phap Ii néu thoa
thuan ban dau gitta CTCK va NDTNN I t6
chic khdng dugc quy dinh chat ché.

Pé giai quyét van dé nay, CTCK nén xay
dung va cdng bd mot co ché phan bé minh
bach, dam bao tinh céng bang va giam thiéu
rai ro. Mot giai phap kha thi 1a 4p dung
nguyén tic phan bd theo ti 1¢ gia trj giao dich
cua ting ma co phiéu, tac 1a sb tién nop bd
sung sé duogc chia theo ti I¢ twong tng Véi
téng gid tri cac lénh. Ngoai ra, CTCK ciing c6
thé xem xét wu tién thanh toan cac 1énh c6 gia

115



NGHIEN CUU - TRAO POI

tri nho trude dé giam thiéu sb lwong giao dich
chua duoc thanh toan hoan toan. Quan trong
hon, cac quy dinh ndy can duogc thé hién rd
rang trong hop dong hoic thoa thuan giao dich
gitta CTCK va NDTNN I t chirc dé dam bao
tinh minh bach, déng thoi han ché céc rai ro
phép i phét sinh trong qué trinh thuc hién.

4.2. Tiéu chi va quan tri rii ro doi Véi
nha dau tr nwéc ngodi 1a té chire

Do duoc tu do quy dinh nguyén tic nén ti
I&6 don bay cua cac giao dich dugc dat Ienh
khi chua di tién cia NDTNN 1a t6 chac c6
thé 1a rat cao (noi dung nay duoc phan tich tai
Muc 4.3 dudi day), tham chi giao dich c6 thé
sur dung 100% han mac Gng trudc tir cong ti
chiing khoan. Do do6, viéc dat ra tiéu chi lya
chon NDTNN 14 t6 chirc phl hop trg thanh
mét yéu t6 quan trong ma cac CTCK can can
nhic ki ludng. M&i CTCK, tly vao chién luoc
kinh doanh, khau vi rai ro va nhdm khach
hang muc tiéu sé co nhiing tiéu chi khac nhau
dé danh gia murc d6 pht hop ciia NDTNN 1a to
chic. Tir goc d6 quan tri rai ro, mot s6 yéu td
quan trong thuong dugc xem xét bao gom:

- Quéc tich cia NDTNN 1a t6 chirc: Céc
NDTNN dén tir quéc gia thuoc danh séch
cAm van hoic nam trong dién theo ddi theo
quy dinh phép luat vé& phong, chéng rira tién
va tai tro khing bd c6 thé bi danh gia rui ro
cao hon. Piéu nay doi hoi CTCK phai c6 cac
bién phap kiém soét chit ché hon khi xem
Xxét cung cap dich vu.

- Loai hinh phap nhan cia NDTNN: Céac
t6 chirc tai chinh chuyén nghiép, nhu quy
dau tu ching khoan hoic t6 chic tai chinh
kinh doanh ching khoan, thuong ¢ muc do
tin nhiém cao hon so véi nhitng té chirc nude
ngodi khong chuyén vé dau tu tai chinh. Piéu
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nay gidp giam thiéu rai ro lién quan dén kha
ning thanh toan ctia nha dau tu.

- Lich str giao dich cia NDTNN: Tan
suit va khdi lugng giao dich cia NDTNN
trong qua khir ciing 1a co sé quan trong dé
CTCK danh gia mirc 6 6n dinh va kha ning
thuc hién nghia vu thanh toan. Mot NDTNN
c6 lich sr giao dich nhat quéan va tuan thu tot
cac quy dinh s€ dugc danh gia cao hon so
véi nhitng té chirc ¢6 giao dich bat thuong
hozc tiém an rui ro.

Ngoai ra, theo quy dinh tai Thong tu $6
68/2024/TT-BTC, néu NDTNN la t6 chiic
khong hoan thanh nghia vy thanh toan déi véi
giao dich dat Iénh khi chua du tién, CTCK s&
phai cdng bé thong tin vé giao dich lién quan.
Diéu nay c6 thé anh huong dén kha nang tiép
can dich vu cia NDTNN tai cac CTCK khac
trén thi truong, boi nhitng t chic tung vi
pham c6 thé bi dwa vao danh sach han ché
hoic cdm dit Iénh khi chua du tién. Do do,
CTCK can theo ddi chat ché thdng tin cong
b dé cap nhat danh sach cac NDTNN khong
hoan thanh nghia vu thanh toan, khéng chi tur
hé thong nodi bd ma con tir cac ngudn cdng bd
khéc trén thi truong (ndi dung nay dugc phan
tich tai Muc 4.5 du6i day). Piéu nay gidp
dam bao an toan cho hoat dong cung cap dich
vu, ddng thoi han ché tbi da rui ro phéat sinh
tir cac NDTNN ¢ lich sur vi pham.

Nhiam tbi wu hoa quan tri rai ro, CTCK
c6 thé can nhic xay dung mot bo tiéu chi
danh gia dinh lugng, ap dung hé thdng cham
diém rai ro cho timg NDTNN la to chiic
truéc khi cap han mac ng trudc. Bén canh
do, viéc phdi hop chat ché véi cac co quan
quan Ii va t6 chire lién quan dé cap nhat danh
sach NDTNN c6 rti ro cao cling 1a mot bién
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phép quan trong nham dam bao tinh an toan
va minh bach trong hoat dong ciaa CTCK.

4.3. Ti 1¢ giira khodn vén ma NPTNN la
t6 chirc can c6 san so Vi gid tri giao dich

Thong tu s6 68/2024/TT-BTC khong quy
dinh vé ti 1¢ vén tu co t6i thiéu cia NDTNN
|2 t6 chiic dé dit Iénh khi chua di tién, do do,
van d& nay hoan toan phu thudc vao thoa thuan
gitta CTCK lién quan va NDTNN la t6 chuc
d6. Véi nhitng CTCK ¢ khau vi rui ro cao,
NDTNN Ia t6 chiic tham chi ¢d thé khong can
6 vbn tu 6, hay ndi cach khac duoc dit lenh
khi chwa c6 ddng nao trong tai khoan cua
minh. Tir goc do quan tri, cach tiép can nay s&
dan dén mot rai ro I6n trong tuong lai khi
NDTNN khong du tién dé thanh toan cho toan
bo (céc) Iénh mua d6 cia minh vao ngay thanh
toan. Lic d6, theo Thong tur s 68/2024/TT-
BTC, toan bd nghia vu thanh toan di voi cac
lénh dugc khop sé do CTCK thanh toan thay.
Tuy nhién, do NDTNN khong c¢6 bét ki khoan
von tu ¢6 hay tai san dam bao nao dé CTCK
tién hanh xu Ii nhiam bu dip cho thiét hai cua
minh. Piéu ndy s& dan dén rui ro vé thanh
toan c6 thé nhin thiy duoc trudc ddi voi
CTCK bai viéc xtr Ii truong hop NDTNN
khong thanh toan duoc du tién cho giao dich
cling khong phai don gian (ndi dung nay dugc
phén tich tai Muc 4.4 dudi day).

Chinh vi vay, tac gia cho rang dé giam
thiéu cé4c rui ro khong dang c6 tir NDTNN 1a
t6 chic, CTCK van nén xay dung mot co ché
yéu cau vén tu c6 hoic tai san bao dam cho
cac lénh dat mua chua du tién tr NDTNN la
t6 chic nhu cach ho dang yéu cau ddi voi
giao dich ki quy nhu hién nay. Hién nay, ti I¢
ki quy ban dau khong duoc thap hon 50% va
ti 1é ki quy duy tri khéng duoc thip hon
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30%%. Ngoai ra, CTCK ciing c6 thé can
nhic xép hang cac NDTNN Ia té chirc nhu
cach cac ngan hang thuong mai Xép hang cac
doanh nghiép vay (nhu dya trén mot sé yéu
t5, chang han vén chu s¢ hitu, két qua kinh
doanh, chi tiéu tai chinh, mdi quan hé Vi
CTCK) va cin ci trén d6, yéu cau ti 1& von
tu cO hoac tai san bao dam twong ung.
Chéng han nhu d6i véi nhitng NDTNN 14 t6
chac dugc xép hang cao, CTCK c6 thé ddng
y nhan 1énh khi ho chua c¢6 von ty ¢ hoic
tai san bao dam. Tuy nhién, ddi véi nhdm cé
xép hang thap hon, bét budc can c6 vén tu
cO hoac tai san bao dam trudc khi ho dat
lénh dé phong tranh rui ro.

4.4, Xur i cac van dé lién quan trong
trirong hop NPTNN la té chirc khdng thanh
todn di tién

Nhu da trinh bay ¢ trén, néu truéc thoi
diém thanh vién luu ki phai chuyén tién vao
tai khoan tién giri cia minh tai ngan hang
thanh toan dé tién hanh thanh toan ma
NDTNN la t6 chic van khéng co du tién thi
nghia vu thanh toan phan con thiéu s& duoc
chuyén sang tai khoan ty doanh cia CTCK.
Khi nay, néu NDTNN Ila to chic khéng c6
du luong tién mat dé mua lai s6 co phiéu
nhung CTCK va NDTNN da co6 thoa thuan
truéc vé co ché bao dam cho giao dich bang
tai san thi CTCK c6 thé yéu cau NDTNN I3
td6 chic tu minh thuc hién hoic CTCK tu
thuc hién xir Ii tai san bao dam dé lay tién
thanh toan cho nghia vu mua lai cb phiéu tir

% Piéu 5 Quy ché husng dan giao dich ki quy ching
khoan dugc ban hanh theo Quyét dinh s 87/QD-UBCK
ngay 25/01/2017 cia UBCKNN va sira d6i boi
Quyét dinh sb 1205/QD-UBCK ngay 27/12/2017
cia UBCKNN.

117



NGHIEN CUU - TRAO POI

CTCK. Khi nay, CTCK sé& phai co6 bién phap
va co ché phi hop dé duoc quyén chi dong
phong toa, quan li va xtr i tai san bao dam
ca trong truong hop tai san dang dugc luu ki
tai chinh CTCK hoac dugc quan li, Iuu Ki tai
bén thtt ba khac. Khi d6, CTCK can c6 thoa
thuan truéc véi t6 chic quan i tai san cho
NDTNN Ia té chic dé duoc quyén thuc thi
cac bién phap xu li tai san phu hop vaéi thoa
thuan ban dau véi NDTNN 1a t6 chirc.

Tuy nhién, truong hop NDTNN la t6
chuac khdng ¢ bat Ki tai san bao dam nao
cho nghia vu thanh toadn néu trén va ciing
khong co du tién d& mua lai co phiéu tir
CTCK, CTCK chi con cach duy nhat la ban
toan bo s6 chimg khoan lién quan dé thu hoi
no trén hé théng giao dich ching khoan tap
trung. Trong diéu kién thi truong didn bién
bat lgi hoic c6 phiéu bi mét thanh khoan
nghiém trong, CTCK ¢6 thé budc phai ban
lai s6 chiing khoan nay véi muc gia thap hon
gia di thanh toan trude do, dan dén thua 5.
Trudng hop nghiém trong hon, CTCK c6 thé
khong thuc hién duoc giao dich ban do cd
phiéu khdng c6 thanh khoan. Ngoai ra, ngay
ca khi c6 thé ban dugc, muc 16 phat sinh tir
giao dich ciing c6 thé vuot qua kha ning bu
dip cia NDTNN la to chic c¢d lién quan.
Véi tinh hudng nay, dé tranh roi vao tinh
trang 18, hau hét cac CTCK sé& chon cho doi
dén khi thi gia va’hoac thanh khoan cua cb
phiéu d6 phuc hdi. Viéc CTCK cd thu hoi lai
dugc toan bo chi phi gbc va phi, 14i, chénh
léch 14i - 16 trong nhitng ngay cho doi ban lai
c6 phiéu d6 khong van 1a mot cau hoi ngo.

Thuce té cho thdy, mot khi NDTNN I3 to
chuc da khong hoan thanh nghia vu thanh
toan vao ngay thanh toan cho Iénh giao dich
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c6 lién quan, kha ning rat cao raing NDTNN
d6 ddng thoi ciing khong du nang luc hoic
khong chap nhan thanh toén tién mua lai cb
phiéu cho CTCK*. Do d6, CTCK thong
thuong s& khdng chip nhin doi cho dén
ngdy “an han” dé ban lai c6 phiéu cho
NDTNN 2 t6 chirc ma sé& truc tiép béan ra cb
phiéu d6 trén hé thdng giao dich ching
khoén tap trung ngay tai ngay cé phiéu duoc
ghi nhan vé tai khoan ty doanh cua CTCK
(tac 1a ngay thanh toén). Viéc quyét toan, bl
trir nghia vu thanh toan d6i véi cac khoan
chi phi, 16 tir giao dich ty doanh nhu vay
gitta CTCK va NDTNN Ia t6 chuc can duoc
thoa thuan ngay tir dau khi cac bén thoa
thuan vé viéc CTCK s& cung cép dich vu nay
cho NDTNN d6 dé giam thiéu rai ro phét
sinh cho CTCK trong tuong lai.

4.5. Xay dung hé thong théng tin vé nha
ddu tw nieée ngodi 1 t6 chire khéng thanh todn

Bén canh céc noi dung trén, tac gia cho
rang mot hé thong thong tin vé NDTNN 1a t6
chicc khong thanh toan l1énh mua cua minh
ciing can thiét dé gidp cac CTCK lién quan c6
thém thdng tin can nhic trudc khi quyét dinh
nhan Iénh cia NDTNN d6 trong tuong lai hay
khong. Nhu quy dinh hién nay, CTCK noi
nhan lénh s& cong bd théng tin trén trang
thong tin dién tir ciia minh va bao céo vai co
quan quan Ii vé& cac truong hop NDTNN
khong thanh toan du sau thoi gian “an han”.
Do do, viéc mot bén dung ra tong hop céc
thong tin nay va chia sé vaéi cac thanh vién

4 Minh Tuin (2024), Ching khoan VietCap phai
thanh toan tien mua cé phiéu thay nha dau tw té
chite nwéc ngoai, https://thoibaotaichinhvietnam.
vn/chung-khoan-vietcap-phai-thanh-toan-tien-mua-
co-phieu-thay-nha-dau-tu-to-chuc-nuoc-ngoai-167
014.html?, truy cap 30/01/2026.
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trén thi truong s& hd tro rat 16n trong viéc
quan Ii va diéu tiét lénh lien quan dén
NDTNN la t6 chirc d6, dic biét la cac CTCK
cling nhan duoc énh tir nhom nha dau tu nay.
UBCKNN can phéi hop voi CTCK dé xay
dung mot hé théng nhu CIC* cua ngan hang
dé théng ké va luu trir cac thong tin do dé
chia sé véi cac bén lién quan trong tuong lai.

5. Két luan

Viéc nang hang thi treong chung khoéan
Viét Nam khéng chi 14 muc tiéu chién lugc
ma con 1a yéu cau tat yéu nham thu hat dong
vén dau tu nudc ngoai, nang cao tinh minh
bach va chuyén nghiép hoa thi truong.
Thong tu s6 68/2024/TT-BTC di tao ra mot
nén tang phép i quan trong, gilp thdo g&
nhiéu rao can trong hoat dong giao dich cua
nha dau tu nudc ngoai, déng thoi dat ra
nhiing y&u cau moi ddi vai cac cong ti ching
khoan trong viéc quan tri rai ro va nang cao
chét luong dich vu. Mic du van con mot sb
vuéng mac trong qué trinh thuc thi nhung
véi su chu dong thich ung tir cac CTCK va
su hoan thién lién tuc cua khung phép Ii,
nhitng thach thirc nay hoan toan cé thé duoc
giai quyét. Trong thoi gian téi, sy phdi hop
chat ché giita cac co quan quan i, t6 chuc thi
truong va cac thanh vién tham gia s& la yéu
t6 then chét dé dam bao Thong tu s
68/2024/TT-BTC phat huy téi da hicu qua,
g6p phan dua thi truong ching khoéan Viét
Nam tiém can cac chuan muc quédc té va dat
dugc muc tiéu nang hang theo 16 trinh dé ra./.

41 CIC la tén viét tat tiéng Anh cua Trung tdm Thong
tin Tin dung qudc gia Viét Nam tryc thuoc Ngan
hang Nha nudc Viét Nam. Trung tdm nay c6 chuc
nidng chinh 1a thu thap, luu trit, phan tich du béo
thdng tin tin dung cho cac ca nhan, t6 chirc, doanh
nghiép tai Viét Nam.
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