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L&i cam on

Chung téi xin glri 161 cdm on dén Vu Phap ché, B6 Tai chinh va Chuong trinh D&i tac Chuyén dich

Nang lugng Dong Nam A vi su hap tac, hé trg cling nhu nhitng y kién déng gép va tu van quy bau
trong qua trinh hoan thanh Bao cao nay.

Mién trir trach nhiém

Théng tin dugc cung cap trong tai liéu nay dugc cung cap “nguyén trang”, khong cé bat ky bdo dam
nao, du rd rang hay ngu y, bao gdm nhung khdéng gidi han & cac bao dam vé kha nang thuong mai,
tinh phu hgp cho mét muc dich cu thé va viéc khong vi pham quyén. UNOPS khong dua ra bat ky
dam bdo hay tuyén bé nao vé tinh chinh xac hodc day du clia bat ky théng tin nao dugc cung cap.
Trong moi trudng hgp, UNOPS khong chiu trach nhiém déi véi bat ky ton that, thiét hai, trach
nhiém phap ly hodc chi phi nao phat sinh hodc bj ganh chiju do viéc stir dung thong tin trong tai liéu
nay, bao gbm nhung khong gii han & bat ky 16i, sai sot, thi€u sét, gian doan hodc cham tré nao
lién quan dén thong tin dé. DU trong bat ky hoan cdnh nao, bao gdm nhung khéng gigi han & su
bat can, UNOPS hodac cac bén lién két cia UNOPS sé& khong chiu trach nhiém déi vai bat ky thiét
hai truc ti€p, gian ti€p, ngau nhién, dac biét hodc do hau qua nao, ngay ca khi UNOPS d3 dugc
thong bao vé kha nang xdy ra nhirng thiét hai d6. Tai liéu nay cling cé thé chla 1oi khuyén, y kién
va tuyén b6 tir nhiéu ngudn thong tin khac nhau. UNOPS khong dai dién hoac ddm bao vé tinh
chinh xac hoac do tin cay cla bat ky 16i khuyén, y kién, tuyén b6 hodc théng tin nao dugc cung cap
bd&i bat ky nha cung cap thong tin nao. Viéc dua vao bat ky 16i khuyén, y kién, tuyén bé hodc théng
tin nao cling hoan toan do ngudi doc ty chju trach nhiém. UNOPS, cac bén lién két cia UNOPS,
hodc bat ky dai dién, nhan vién, nha cung cap thong tin hoac nha cung cap néi dung nao cla ho
sé khong chju trach nhiém vai bat ky ngudi doc nao hodc bat ky ai khac vé bat ky sy khéng chinh
xac, 16i, thi€u sét, gian doan, xda bd, sai sét, thay ddi hay viéc str dung bat ky ndi dung nao trong
tai liéu nay, cling nhu vé tinh kip thoi hay day du cia né.
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TOM TAT

Cam két clia Viét Nam trong viéc dat dugc muc tiéu phat thai rong khi nha kinh (KNK) bang “0” vao
nam 2050 da dua viéc phat trién thj trudng cac-bon trong nudc tir mét dinh huéng chinh sach trg
thanh mot vu tién trién khai mang tinh van hanh. Viéc thanh 1ap San giao dich cac-bon (Cac-bon
Trade Exchange - CTX), dugc quy dinh trong Luat Bdo vé Mai trudng va ti€p tuc dugc cu thé hda
théng qua cac Nghij dinh clia Chinh pht cling nhu Quyét dinh sé 232/QD-TTg clia Thi tuéng Chinh
phd, 1a mot budc di thé ché then chét nham trién khai cac cong cu dua trén co ché thj trudng dé
giam phat thai vdi chi phi hiéu qua.

Bdo cdo nay - San pham ban giao sé 4 - cung cap danh gia tap trung vé mat ky thuat va thé ché
déi vai mé hinh CTX thi diém dugc dé xudt trong Du thdo Nghi dinh vé san giao dich cac-bon trong
nudc, dua trén ndi dung Du thao va qua trinh tham van vd&i cac bén lién quan chd choét tai Bo Tai
chinh (B6 TC), BO Néng nghiép va Mbi truang (B6 NN&MT) va cac co quan lién quan khac truc
thudc B6 TC. Pham vi clia bdo cdo dugc gidgi han cé chi dich vao cac phuong thirc giao dich, co cau
quan tri va khung giam sat cda CTX, phu hgp va&i nhiém vu cét 16i cdia sdn phdm ban giao nay trong
khuén khé chuong trinh hé trg ki thuat tong thé danh cho Bo TC.

Mot phat hién trong tdm clia bao cédo 1a Du thdo Nghi dinh da lua chon mot cau trdc thé ché mang
tinh chién lugc va hop ly khi tan dung ha tang thi truong ching khoan hién c6 cta Viét Nam. Viéc
chi dinh S& Giao dich Chirng khoan Ha Noi (HNX) la don vi van hanh hé théng giao dich va Téng
cdng ty Luu ky va Bu trir Chirng khoan Viét Nam (VSDC) la don vj luu ky va thanh toan cho phép
CTX ngay lap tuc tiép can cac hé thong van hanh da trudng thanh, cac thong 1é thi trudng dugc
thiét 1ap va co ché giam sat giau kinh nghiém. Cach ti€ép can nay gitp giam dang ké rui ro trién khai
va phl hop vdi kinh nghiém quéc té tai cac quéc gia noi thi trudng cac-bon dugc tich hgp hodc gan
két chat ché vdi ha tang thi trudng tai chinh.

Tuy nhién, phan tich cling cho thay thi trudng cac-bon, dac biét la thi truong dinh hudng tuan thua
phap ly va bdo dam tinh toan ven méi trudng, c6 su khac biét can ban so véi thi truong ching
khoan truyén thong vé muc tiéu, hé so rdi ro va logic diéu tiét. Do d6, mac du nhiéu co ché cua thi
trudng chirng khoan cé thé dugc chuyén giao, ching khéng thé dugc ap dung mét cach may moc.
Viéc van hanh hiéu qua CTX doi héi phai c6 su phan dinh ré rang gitta cac chirc nang cda thi truong
tai chinh va cac trach nhiém dac thu cda thj truong cac-bon, dac biét lién quan dén diéu kién du
cUa tai san, tich hgp hé théng dang ky, gidm sat hanh vi thj trudng va co ché phoi hgp gitra co quan
quan ly moi trudng va co quan quan ly tai chinh.

Ba&o cdo nhan manh vai tro trung tam cda Hé thong dang ky quoc gia (National Registry System -
NRS) do B6 Néng nghiép va Moi truong (B6 NN&MT) quan ly trong viéc bdo dam tinh toan ven moi
truong clia thij truong. M6 hinh CTX dugc dé xuat dua trén su két néi van hanh chat ché gitra NRS,
hé théng giao dich va ha tang luu ky - thanh toan. Kinh nghiém quéc té khang dinh rang giao dién
gitra hé théng dang ky va san giao dich la mét dac trung mang tinh quyét dinh déi véi su thanh
cdng cla cac hé théng giao dich phat thai va la yéu t6 then chét doi véi uy tin cla thi truong.

Viéc d6i sdnh véi Hé théng giao dich phat thai clia EU (EU ETS), UK ETS va hé théng ETS quéc gia
clia Trung QuAdc tiép tuc cdng c¢6 tam quan trong clia cac khung gidm sat dugc thiét ké riéng cho
thi truong cac-bon. Mac du cac cong cu giam sat thi trudng tai chinh cung cap mot nén tang ving
chac, thi trudng cac-bon doi hdi phai quan tdm bd sung dén cac van dé nhu tinh toan ven cdia han
ngach, mdc d6 tap trung thi truang do cac vi thé tuan thd chi phoi, va su phoi hgp gitra co quan

viii



quan ly moi trudng va co quan giam sat tai chinh. Nhirng van dé nay dac biét c6 y nghia trong boi
canh Viét Nam, noi md hinh quan tri két hgp dugc dé xuat trong Dy thao Nghi dinh.

Panh gia vé cac cong nghé sé tién tién cho thady cach ti€p can thuc tién, 1y di liéu lam trung tam
mang lai gia tri I&n nhat trong ngan han. Thay vi theo dudi viéc token hda toan dién cac don vi cac-
bon trong giai doan thi diém, viéc irng dung c6 chon loc cac cong cu s6, chang han nhu cong nghé
s6 cai phan tan phuc vu xac thuc di liéu, ddi soat va truy xudt ngudn goc, co thé nang cao tinh
minh bach va tinh toan ven clia hé théng, déng thai van phu hgp véi khudn khé phap ly hién hanh.

Téng thé, San pham ban giao sé 4 khdng nham muc tiéu thiét k& lai m6 hinh CTX dugc dé xuat
trong Du thao Nghj dinh; thay vao do, bdo cdo lam ré cach thdrc mo hinh nay van hanh trong thuc
tién, mdc dé phu hgp vdi cac co ché thj trudng da dugc thiét 1ap, cling nhu nhitng can nhac thé
ché thiét yéu dé bao dam uy tin va hiéu qua cla CTX. Qua d6, bao cdo cung cdp mot ban téng hop
ngan gon, c6 gia tri tham khdo chinh sach, nham hé trg Bd TC va cac co quan c6 tham quyén khac
trong viéc hoan thién khung phéap ly va chuan bi cho viéc trién khai thanh cdng giai doan thi diém
cla San giao dich cac-bon Viét Nam.



1 GIOGITHIEU

Viét Nam da thiét [ap cac muc tiéu khi hau day tham vong, dugc nhan manh thong qua cam két tai
HOi nghi 1an thir 26 cac Bén tham gia Cong udc khung cia Lién Hop Qudc vé bién déi khi hau
(COP26) nham dat dugc phat thai rong KNK bang “0” vao nam 2050. Mt tru cot trung tam trong
chién lugc quéc gia dé thuc hién cac muc tiéu nay, bao gom Bong gop do quéc gia tu quyét dinh
(NDC) ctia Viét Nam theo Thoa thuan Paris, 1a phat trién thi truong cac-bon trong nudc. Céng cu
dua trén co ché thj truang nay dugc thiét ké nham tao diéu kién cho viéc gidm phat thai véi chi phi
hiéu qua trén cac nganh kinh té trong diém va thic ddy dau tu vao cac cong nghé cac-bon thap.

Nén tang phap ly va chinh sach cho thi trudng nay hién da dugc thiét 1ap virng chac. Luat Bao vé
Moi trudng (s6 72/2020/QH14), cu thé la Diéu 139, da dua ra co sd phap ly ban dau. Tiép d6, Chinh
phu ban hanh Nghi dinh s6 06/2022/NB-CP ngay 7 thang 01 nam 2022 vé giam nhe phat thai KNK
va bao vé tang 6-dén, cung véi Nghi dinh stra d6i, b6 sung sé 119/2025/ND-CP ngay 9 thang 6 nam
2025, trong d6 xac dinh 16 trinh nén tang cho viéc phat trién thi truong. Mét budc ti€n quan trong
dugc danh dau bang Quyét dinh sé 232/QD-TTg ngay 24 thang 01 nam 2025 clia Thd tudng Chinh
phd vé Bé an thanh 1ap va phat trién thj trudng cac-bon tai Viét Nam. Quyét dinh nay da phé duyét
chinh thire Bé an thanh [ap San giao dich cac-bon trong nudc (Carbon Trade Exchange - CTX) va,
dac biét quan trong, phan cong ré rang trach nhiém thé ché, qua dé cung cdp ca co s& phap ly lan
déng luc chinh tri dé€ chuyén tir giai doan xay dung chinh sach sang trién khai thuc tién.

Quyét dinh s6 232/Qb-TTg da thiét [ap mdt cau trdc quan tri két hgp, rd rang. B6 Tai chinh (B6 TC)
dugc chi dinh la co quan chd tri, chju trach nhiém thanh Iap va quan ly van hanh San giao dich
CTX. Pong thaoi, BO Nong nghiép va Mai trudng (B6 NN&MT) dugc giao trach nhiém quan ly téng
thé khuén kho thj trudng cac-bon, bao gom viéc quan ly Hé théng dang ky quéc gia (National
Registry System - NRS) déi v&i cac don vi cac-bon va bao dam tinh toan ven moi trudng cla co ché.

Quyét dinh cling khang dinh khuyén nghi chién lugc dugc dua ra tir cac hoat déng ho trg ky thuat
trudc do: tan dung ha tang da trudng thanh va nang luc van hanh sau rong cda thi truong ching
khoan quoc gia Viét Nam. Theo mo hinh nay, S& Giao dich Chirng khoan Ha Noi (HNX) dugc giao
van hanh nén tang giao dich, trong khi Téng cong ty Luu ky va Bu trir Chirng khoan Viét Nam (VSDC)
chiu trach nhiém quan ly cac chirc nang luu ky, bu trir va thanh todn doi véi tai san cac-bon. Cach
ti€p can nay nham ddy nhanh ti€n dé trién khai, gidm chi phi va bdo dam do tin cay trong van hanh
thong qua viéc xay dung trén cac hé théng va khudn khé quan ly da dugc kiém ching.

Gan day nhat, “Nghi quyét s6 70-NQ/TW vé bao ddm an ninh nang lugng quoc gia” la mét van ban
quan trong do Ban Chap hanh Trung uvong Bang Cong san Viét Nam ban hanh (ngay 20 thang 8
nam 2025). Nghi quyét nay xac dinh dinh hudng chién lugc bdo ddm an ninh nang lugng quoc gia
dén nam 2030, tam nhin dén nam 2045. Nghi quyét nhan manh vai tro cla thj truong cac-bon nhu
mot gidi phdp gép phan bao dadm an ninh nang lugng qudc gia, trong d6é néu ré: “Nghién ciu ap
dung chinh sach thué cac-bon phu hgp déi vdi viéc sir dung nhién liéu hda thach va xay dung cac
tiéu chuan, gigi han phat thai cac-bon. Phat trién hé théng do dac, bdo cdo va tham tra (MRV) phat
thai KNK phu hop véi cac tiéu chudn qudc té. Khan truong xdy dung cd ché giao dich tin chi cac-
bon, thic day thj trudng cac-bon trong nudc va két néi vai thi trudng quéc té. Ban hanh cac chinh
sach wu dai nham khuyén khich phat trién cac cong nghé tién tién, hiéu suat cao va than thién vai
moi truong.”



B6 TC hién dang nhan dugc ho trg ky thuat lién tuc théng qua du an “Nang cao nang luc cho B
Tai Chinh trong nghién ctru mé hinh va chudn bj van hanh th&r nghiém San Giao dich Tin chi Cac-
bon tai Viét Nam”, do D&i tdc Chuyén dich Nang lugng Bong Nam A (ETP) quan ly bdi Van phong
Dich vu Dy an cla Lién Hop Quéc (UNOPS) hé trg. Giai doan 1 cla chuong trinh hd trg nay, hoan
thanh vao nam 2024, tap trung danh gia mdc dd san sang quéc gia va cac thong 1&é qudc té tat
nhat, va két thic bang khuyén nghi sir dung ha tang thi truong chirng khoan. Giai doan 2, bat dau
tlr thang 01 ndm 2025, chuyén trong tdm sang ho trg thiét ké chi tiét va trién khai cho giai doan
thi diém.

K& tir khi khdi dong Giai doan 2 cla du an, béi cdnh chinh sach d3 c6 nhitng dién bién nhanh
chéng. Ngay 27 thang 3 nam 2025, B TC da cong bd Dy thao Nghi dinh vé san giao dich cac-bon
trong nudGc dé |dy y ki€n cong chung. Dy thdo van ban quy pham phap luat nay, dac biét 1a phién
ban thr nam (sau day goi la “Du thao Nghi dinh”), hién da cung cdp khudn kho phap ly cu thé dugc
dé xudt cho hoat dong cda CTX. Viéc ban hanh Dy thdo da lam thay déi muc tiéu cda hoat déng
hé trg k§ thuat nay. Theo d6, bao cao nay (San pham ban giao s6 4) khdng con tap trung vao viéc
dé xuadt mét md hinh t&r dau, ma muc tiéu chinh la cung cap phan tich chuyén sau va danh gia
chuyén gia d6i v&i mo hinh da dugc dé xuat trong Du thao Nghj dinh. Cac phan tich trong bao céo
chtdi yéu dua trén Dy thdo Nghi dinh va cac cudc tham van vaéi chuyén gia ctia Bo TC.

Cu thé, bao cdo nay tap trung vao nhiém vu c6t I15i clia Sdn phd@m ban giao sé 4: Cdc phuong thirc
giao djch chi tiét, co’ cdu qudn tri va co ché giam sdt dugc dé xudt cho CTX. Bdo cao phén tich cac
quy dinh cu thé nay trong Du thdo Nghj dinh, d6i sanh vai cac quy dinh hién hanh ciing nhu cac
phuong thirc giao dich, co cdu quan tri va co ché giam sat tuong Ung trong thj truong chirng khoan
Viét Nam va thong & quéc té; tir d6 xac dinh cac khoang tréng tiém an hodc nhirng ndi dung can
ti€p tuc hoan thién, va cuéi cung dua ra cac khuyén nghij c6 tinh kha thi. M6t ndi dung quan trong
cla phan tich la danh gia tinh kha thi va vai tro tiém nang cdia cac cong nghé so tién tién, dac biét
la cobng nghé blockchain hoac céng nghé sé cai phan tan (Distributed Ledger Technology - DLT),
trong viéc nang cao tinh minh bach, an toan va hiéu qua ctia khuén khé quan trj va giao dich dugc
dé xudt. Muc tiéu cudi cung la hé trg B6 TC hoan thién mot khudn khé phéap ly virng chac, hiéu qua
va ¢ d6 tin cdy qudc té, phuc vu cho viéc trién khai va van hanh thanh céng giai doan thi diém cda
San giao dich cac-bon Viét Nam.

2 PHAN TiCH CAC CO CHE THI TRUONG CHU'NG KHOAN LIEN
QUAN PEN THIET KE GIAO DICH, QUAN LY VA GIAM SAT CTX

Du thdo Nghi dinh vé San giao dich cac-bon trong nudc da thiét 1ap khudn khé phap ly nén tang
va kién trdc tong thé cho CTX. Tuy nhién, Dy thao hién chua quy dinh chi tiét cac quy trinh ky thuét
cu thé va cac tham sé van hanh can thiét cho viéc trién khai thuc té€. Chuong nay nham 1ap day
khodng tréng dé thdng qua viéc trudc hét tién hanh phan tich ky thuat chuyén sau cac co ché hién
hiru cla thi trudng chirng khodan, sau d6 dé xuat cac phuong thirc cu thé dé anh xa va diéu chinh
cac co ché nay cho phu hgp véi nhu cau dac thu cdia CTX, qua dé dua ra cac khuyén nghi ky thuat
6 tinh kha thi.

Hinh dugi day trinh bay viéc anh xa chirc ndng ctia Du thdo Nghi dinh, lién két cac diéu khodn phap
ly v&i cdu tric quan tri, ha tang va cac chi thé van hanh cdia CTX. Cac ndi dung chi tiét hon sé& dugc
trinh bay trong cac muc tiép theo.



QUAN LY NHA NUGC VA GIAM SAT

QUAN LY HO SO VA TINH TOAN VEN
TAI SAN

HOAT DONG GIAO DICH

Diéu 33: Giam sat thj truong
Phan cdng nhiém vu giam sat va xr ly
vi pham.

Diéu 7 & 12: Xac nhan tinh hgp l1é va
ma hoa tai san

bang ky cac don vi trén NRS va cap ma
dinh danh trong nuéc.

Diéu 10 & 11: Khung phap ly van
hanh

Ban hanh quy dinh van hanh vé thanh
vién, giao dich va giam sat.

MAE (Chd tri), SSC (Phéi hgp), VNX/VSDC
(Giam sat van hanh).

MAE/NRS (Quan ly chinh).

VNX (Ban hanh quy dinh), HNX (Quy trinh
vdan hanh).

Diéu 29 & 30: Can thiép thi truéng
Quyén tam nglrng hodac tiép tuc hoat
ddng cia HNX & VSDC trong trudng
hop gian doan.

Diéu 14: Cau ndi Luu ky
Chuyén dan vi tir NRS sang VSDC dé
phuc vu giao dich trén san.

Diéu 3: Hé théng giao dich carbon
Phat trién va van hanh nén tang giao
dich vat ly.

MAE (Co quan tham quyén ra quyét dinh)

MAE (Chi dao), VSDC (Thue hién), Thanh
vién.

HNX (Pon vi van hanh duoc chi dinh).

Diéu 26 & 28: Ha tang thanh toan
Yéu cau va quy trinh lua chon ngan
hang thanh toan.

Diéu 13: Chuyén nhuong quyén so

hiru

Chuyén nhugng hap phap cac dan v tai

VSDC va cdp nhat so cdi chinh hang ngay
tai NRS.

Diéu 15: Phuong thirc giao dich
Giao dich thoa thuan va kiém tra trudc
giao dich vé tién/don vi.

SSC (Chon loc/Giam sat), Ngan hang
Thuong Mai (Ngén hang thanh todn)

VSDC (Chuyén quyén sau giao dich), MAE
(Cap nhat NRS).

HNX (Nén tdng), Thanh vién (Xdc minh),
Cdc bén tham gia.

Hinh 1: Anh xa phdp ly cia Du thdo Nghi dinh vé san giao dich cdc-bon trong nudéc

THANH TOAN, QUAN LY RUI RO VA
TUAN THU QUY PINH

M hinh RTGS va DvP khéng c6 bén
doi tac trung gian (CCP).

VSDC (Chi dao), Ngén hang thanh todn
(Chuyén khodn).

Quyén huy bo giao dich do thiéu tién
hoac don vi.

VSDC (Thu thi).

Cdm thao tung thi trudng, quy dinh bao
cao phan cap va céng bo cong khai.

MAE (Giam sat), VNX/HNX/VSDC (Céng
bé), cdc thanh vién (Bdo cdo).

Nguén: Téng hop béi Tu vdn



2.1 Tong quan vé md hinh CTX dugc dé xuat trong Du thao Nghi dinh
2.1.1 Co cau quan tri duogc dé xuat cho CTX

Dy thdo Nghi dinh thiét Iap mot kién trdc quan tri cu thé cho San giao dich cac-bon trong nudc.
Trong khi tan dung mét cach chién lugc cac thé ché hién hitu cda thi trudng ching khoan da phat
trién, Dy thdo phan cong cac vai trd va trach nhiém riéng biét, dugc diéu chinh phu hop vai yéu
cau quan ly hoat dong giao dich tai san cac-bon trong bdi cdnh phdap ly va thé ché cda Viét Nam.
D€ danh gia tinh hiéu qua tiém nang, nghién clru nay trudc hét xem xét chi tiét cau tric quan tri
dugc dé xuat, dac biét la sy phan dinh trach nhiém va cac yéu cau phéi hgp.

Du thdo Nghi dinh phac thdo mot khuén khoé quan tri két hgp, da tang, |y cac co quan nha nudc
chtd chét va cac don vi van hanh thj truong lam trung tam:

° B6 NN&MT: Du thao Nghj dinh xac dinh B& NN&MT la co quan quan ly nha nudc chu tri,
chiu trach nhiém tong thé déi vai CTX. Cac chirc nang dugc giao bao trum ca viéc bao dam
tinh toan ven méi trudng cda tai san co s& lan sy 6n dinh cta chinh thi trudng giao dich. Cac
chirc ndng quan tri chid yéu giao cho B6 NN&MT theo Piéu 33 bao gom:

o Chu tri giam sat thij truong: Chju trach nhiém gidm sat hoat dong giao dich trén CTX
nham phat hién, ngan chan va x{r ly cac hanh vi thao ting thi trudng va cac vi pham
quy dinh giao dich khac.

o Bao dam tinh toan ven cua tai san: Bdo dam tinh hgp 1é va da diéu kién clia han
ngach phat thai KNK va tin chi cac-bon dugc phép giao dich. Néi dung nay bao géom
viéc quan ly Hé thong dang ky qudc gia (NRS) dé quan ly va theo d&i han ngach phat
thai, tin chi cac-bon, quyén s& hitu va trang thai cla cac don vi, déng thoi thong bao
danh muc cong cu du diéu kién giao dich cho cac don vi van hanh thj trudng (Diéu 7).

o Tham quyén can thiép thi trwagng: C6 tham quyén tam dirng, mot phan hoac toan
bd, hoat ddng thij truong do HNX (giao dich) va VSDC (luu ky va thanh toan) thyc hién
trong truong hop xady ra gian doan nghiém trong (vi du: sur ¢d k§ thuat, sy kién bat kha
khang) hoac khi xét thay can thiét dé bao vé tinh toan ven cua thj trudng va quyén |gi
cla cac bén tham gia (Diéu 29 va biéu 30).

o Phé duyét quy tac va chu tri phéi hgp: C6 tham quyén cho y kié€n chinh thic dGi voi
cac quy ché van hanh va tiéu chi gidam sat do cac don vi van hanh thj truong (VNX va
VSDCQ) xay dung, dong thai chu tri cdng tac phéi hgp gitra tat ca cac co quan lién quan,
bao gbom viéc khadi xudng va diéu phéi cac hoat déng thanh tra, ki€m tra lién nganh.
B& NN&MT ciling dugc giao cht tri xay dung thoa thuan phéi hgp chinh thirc gitra cac
bén chd chét (B NN&MT, VNX, HNX, VSDQ).

. B6 TC/UBCKNN: Mac du trach nhiém quan ly chd yéu d6i véi thi trudng cac-bon dugc giao
cho B& NN&MT, Dy thdo Nghi dinh van phan céng vai trd phdi hgp quan trong va mot sé
chirc nang gidm sat cu thé cho cac co quan quan ly tai chinh, chl yéu théng qua Uy ban
Ching khoan Nha nudéc (UBCKNN). Cac chire nang dugce quy dinh tai Diéu 33 déi véi UBCKNN
bao gom:



Ph&i hgp trong hoat ddng thanh tra, kiém tra: Tham gia cac cudc thanh tra, kiém
tra lién nganh déi v&i cac don vi van hanh thj trudng (HNX, VSDC) do B& NN&MT chu
tri.

G6p y doi v&i quy ché van hanh: Cho y kién chinh thirc déi véi cac quy ché van hanh
do VNX va VSDC xay dung, nham bdo dam su phu hop véi cac théng 1€ va tiéu chuan
cla thi truong tai chinh trong pham vi ap dung.

Giam sat ngan hang thanh toan: Chju trach nhiém Iua chon ngan hang thuong mai
da diéu kién lam ngan hang thanh toan cho cac giao dich CTX va gidm sat viéc thuc
hién chirc nang nay, cling nhu viéc tuan thu cac yéu cau lién quan (Piéu 26, biéu 28).

S& Giao dich Chirng khoan Viét Nam (VNX) va HNX: Du thdo giao trach nhiém van hanh
t6 chirc va quan ly chire nang giao dich cho céc s giao dich chirng khoan theo mé hinh céng
ty me - cdng ty con hién hanh.

o

VNX: V&i vai tro la don vi me, VNX chiu trach nhiém xay dung va ban hanh cac quy ché
van hanh chd chét diéu chinh hoat déng cua thi trudng CTX, bao gom quy dinh vé
thanh vién giao dich, cac tiéu chi gidm sat chi tiét va ché dd bao cdo cla cac thanh vién
(Piéu 10). VNX c6 thdm quyén chap thuan, dinh chi hoac chdm dut tu cach tham gia
cla cac thanh vién giao dich. Bong thaoi, VNX thuc hién gidm sat thj truong & cap do
cao hon trén co s& dit liéu do HNX va cac bdo cdo cua thanh vién cung cap, bdo céo
két qua giam sat cho BO NN&MT, va giam sat hoat dong tong thé cda HNX (Diéu 33).

HNX: V&i tu cach la don vi van hanh dugc chi dinh, HNX chiu trach nhiém xay dung,
van hanh va duy tri nén tang vat ly cta “Hé théng giao dich cac-bon” (Diéu 3). HNX
trién khai cac quy ché do VNX ban hanh théng qua cac quy trinh nghiép vu chi tiét
(Biéu 11), thurc hién giam sat trurc ti€p, theo thai gian thuc doi véi hoat dong giao dich
theo cac tiéu chi cda VNX, va truyén dir liéu giao dich da dugc xac nhan sang VSDC dé
khd&i ddng quy trinh thanh toan.

VSDC: VSDC dugc giao vai tro then chét trong viéc quan ly ha tang va cac quy trinh sau giao

dich, bdo dam viéc nam gitr va chuyén giao an toan cac tai san cac-bon dugc giao dich trén
san (Diéu 9). Cac chirc ndng quan tri cu thé cdia VSDC theo Nghi dinh bao gém:

o

Van hanh hé thong luu ky va thanh toan: Quan ly “Hé théng luu ky va thanh toan
giao dich cac-bon”, bao gébm chirc nang quan trong la ti€p nhan cac don vj cac-bon
dugc chuyén tlr NRS do BO NN&MT quan ly sang hé thong luu ky dé da diéu kién giao
dich (Diéu 14). VSDC quan ly tai khodn clia cac bén tham gia thong qua cac thanh vién
luru ky va thuc hién thanh toan cudi cing cac giao dich trén co s& dir liéu do HNX cung
cap.

Tham quyén xay dwng quy ché: Xay dung va ban hanh cac quy ché nghiép vu chi tiét
diéu chinh hoat dong Iuu ky va thanh toan, sau khi tham van y kién ctia BO NN&MT va
UBCKNN.

Giam sat thanh vién: Gidm sat viéc tuan thd quy ché cda cac thanh vién luu ky (cac
céng ty chirng khodn) lién quan dén quan ly tai khoan va quy trinh thanh toan.



o D4&i soat va bao cao: Cung cap bdo cdo hang ngay vé két qua thanh toan va s6 du
cudi ngay cua ting tai khodn cho B6 NN&MT, nham bao ddm NRS dugc cap nhat kip
thoi va ti€p tuc dong vai tro 1a s6 cai géc xac dinh quyén s& hiru cac don vj (Diéu 9,
biéu 13).
° Cac trung gian thi trudng (cong ty chirng khoan, ngdn hang thanh toan): Cac chi thé
nay tao thanh giao dién thiét yéu gitra ha tang c6t 16i cla thi trudng va cac bén tham gia cudi
cung.

o Cong ty chirng khoan: Phai dap (ng cac diéu kién cu thé va dang ky riéng biét véi tu
cach la “thanh vién giao dich cac-bon” tai VNX (Piéu 18) va “thanh vién luu ky cac-bon”
tai VSDC (Diéu 22). Cac cong ty nay thurc hién cac chirc nang kiém soat dau vao va tuan
thu & cap do dau tién, bao gdbm xac minh tu cach du diéu kién cla khach hang, quan
ly tai khodn khach hang, bdo ddm khach hang dap Ung cac diéu kién trudc giao dich
(dd tién/du don vi theo Diéu 15), va thuc hién gidm sat ban dau d6i vai cac Iénh giao
dich clia khach hang (biéu 19, biéu 23).

o Ngan hang thanh toan: Do UBCKNN Iya chon (Biéu 26, biéu 28), cac ngan hang
thuong mai nay chiu trach nhiém quan ly cac tai khodn tién phuc vu thanh toéan va
thurc hién viéc chuyén tién dé hoan tat giao dich, hoan toan dua trén chi dao ctia VSDC
(Piéu 16).

Co cau quan tri nay, theo dé xuat cla Dy thao Nghi dinh, thiét Iap mét hé thong phan cap trong
d6 B6 NN&MT gilr vai tro chi dao, dong thaoi tan dung nang luc van hanh clia cac dinh ché thi
trudng tai chinh da dugc thiét 1ap (HNX, VSDC, UBCKNN) théng qua mot co ché phu thudc manh
mé vao su phoi hop lién ca quan. Viéc phan dinh chi tiét vai tro 1a diém khéi dau can thiét; tuy
nhién, hiéu qua thuc tién sé& phu thudc vao murc @6 vimng chac cla cac ca ché phdi hop va su rd
rang cla cac quy trinh giam sat.

2.1.2 Phuong thirc va quy trinh giao dich duwoc dé xuat

Du thdo Nghi dinh quy dinh mét tap hop cac quy trinh cu thé diéu chinh toan bd vong doi clia cac
don vi cac-bon (han ngach va tin chi) trong khuén khé CTX, tir khau hinh thanh va dang ky dé giao
dich cho dén khi hoan tat thanh toan cu6i cung. Cac quy trinh nay dugc xay dung trén co sd diéu
chinh cac ludng nghiép vu da dugc thiét 1ap cda thj trudng ching khoan Viét Nam, dong thoi bé
sung cac stra d6i can thiét nham tich hgp vdi NRS do B& NN&MT quan ly va x{r ly dac thu clda tai
san cac-bon trong giai doan thi diém.

Quy trinh luru ky va thiét 1ap kha nang giao dich (Piéu 14)

Mot diéu kién tién quyét co ban dé giao dich trén CTX la viéc cac don vi cac-bon phai dugc luu gitr
an toan trong hé thdng luu ky ctia VSDC. Du thao Nghi dinh quy dinh mét quy trinh hai budc riéng
biét nham dat dugc diéu nay, bdo ddm cac don vi dugc B6 NN&MT xac thuc trude khi dd diéu kién
tham gia giao dich trén san:

° Pang ky va xac thuc trén NRS: Tat ca cac han ngach phat thai KNK va tin chi cac-bon trudc
hét phai dugc dang ky va gdn mot ma trong nudc duy nhat trén NRS do B6 NN&MT quan ly.
Budc nay dong vai tro xac thuc ban dau, xac nhan sy tén tai va quyén s& hiru ban dau clia
don vi theo cac quy dinh vé moi trudng.



Luu ky tai VSDC: Dé cac don vi da dang ky co thé giao dich trén nén tdng HNX, chidi s& hiru
phai khdi tao yéu cau luu ky théng qua NRS. B NN&MT sau d6 kiém tra, déi chiéu yéu cau
nay vdi ho so quan ly va giri danh sach chi thj chinh thirc cho VSDC, trong d6 néu ré chu s&
hitu, s6 lugng don vij va tai khodn Iuu ky VSDC dugc chi dinh (md& théng qua mot cong ty
ching khoan véi tu cach la thanh vién luu ky). Trén co s& chi thi ctia B6 NN&MT, VSDC ghi
c6 s6 lugng don vj tuong rng vao tai khoan luu ky cdia bén tham gia, qua d6 “bat dong héa”
cac don vi nay trong ha tang thi trudng tai chinh va lam cho chdng san sang giao dich. Cac
don vi phai dugc luu ky tai VSDC trudc khi bat ky 1énh ban nao c6 thé dugc nhap Ién HNX.

Quan ly tai khoan: Cac bén tham gia bat budc sir dung mot tai khodn luu ky ching khoan
duy nhat, hién c6, dugc md tai moét thanh vién luu ky cac-bon da dang ky (cong ty ching
khodn), cho toan bd cac hoat ddng luu ky lién quan dén CTX. Trudc khi thure hién bat ky hanh
dong luu ky nao, bén tham gia phai dang ky tai khoan cu thé nay vai thanh vién luu ky cda
minh cho muc dich CTX. VSDC duy tri h6 so trung tam déi véi cac tai khoan luu ky va sé du
don vi.

Rat don vi: Cac don vij chi ¢6 thé dugc rat khoi VSDC va chuyén trd lai NRS trén cd sé yéu
cau chinh thirc do B6 NN&MT khdi xudéng, ap dung cho cac truang hgp cu thé dugc quy dinh
trong cac van ban cta B6 NN&MT (vi du: d& ndp tuan tha, hdy tu nguyén, hodc c6 thé dé
chuyén giao ngoai hé théng san giao dich).

Quy trinh giao dich (Piéu 15)

Du thdo Nghi dinh quy dinh mét co ché giao dich riéng biét cho giai doan thi diém, vu tién tinh

don gian va kha nang kiém soat thay vi cac co ché khdp 1énh phirc tap:

Chi ap dung giao dich théa thuan: Trong giai doan thi diém (dén hét nam 2028), phuong
thirc duy nhat dugc phép dé giao dich han ngach va tin chi trén HNX |a giao dich thoa thuan.
Theo d6, cac bén tu thda thuan song phuong cac diéu kién (gia, khéi lugng) ngoai san, sau
dé sir dung hé théng HNX, théng qua cac thanh vién giao dich, chd yéu dé ghi nhan va chinh
thirc hoa giao dich da thda thuan nham phuc vu cho céng tac bu trir va thanh toan. Dy thdo
hién chua quy dinh viéc ap dung co ché khép 1énh lién tuc hodc dau gia trong giai doan thi
diém nay.

Trung gian bat budc: Tat ca cac giao dich phai dugc thuc hién thédng qua cac thanh vién
giao dich cac-bon da dang ky (la cac cdng ty chirng khoan) déng vai tro dai dién cho cac bén
tham gia cu6i cung. Khéng ap dung co ché tiép can thj truong truc tiép.

Ki€ém tra diéu kién truéc giao dich: M6t bién phap kiém soéat ridi ro quan trong yéu cau
bén tham gia phai c6 du tién da dugc xac nhan (d6i vai bén mua) hoac dd don vi cac-bon da
dugc luu ky (d6i v&i bén ban) trong cac tai khoan tuong Ung trudc khi thanh vién giao dich
dugc phép nhap 1énh 1&n hé thong HNX. Cac thanh vién giao dich chiu trach nhiém kiém tra
va xac nhan cac diéu kién tién quyét nay.

Xac nhan va bao cao giao dich: Sau khi giao dich thoa thuan dugc ghi nhan va xac nhan
trén hé théng HNX, S& giao dich cung cap két qua cho VSDC dé khdi dong quy trinh thanh
toan. Cac thanh vién giao dich cé trach nhiém théng bao ngay két qua thuc hién cho khach
hang va cung cap sao ké tai khodn dinh ky.

Quy trinh bu trir va thanh toan (Piéu 16)



Khuén kho thanh toan dugc quy dinh trong Du thdo Nghi dinh dugc thiét ké nham bao ddm an
toan va gidm thiéu rdi ro déi tac trong giai doan thi diém, déng thdi chd déng tranh ap dung cac
co ché tai chinh phurc tap hon:

° Thanh toan téng theo th&i gian thuc (RTGS): Cac giao dich dugc thanh toan riéng 1é va
ngay sau khi dugc xac nhan, thay vi dugc bu trir va thanh toan theo 16 vao cudi ngay.

° Nguyén tac Giao hang song song v&i thanh toan (Delivery versus Payment - DvP): Viéc
thanh toan dugc thuc hién nghiém ngat theo nguyén tac DvP, bdo dam viéc chuyén giao cac
don vi cac-bon tir tai khodn VSDC clia bén ban sang tai khoan VSDC clia bén mua dién ra
déng thaoi véi viéc chuyén tién tir tai khodn ngan hang thanh toan cda bén mua sang bén
ban. Co ché nay loai bod rui ro viéc mét vé cla giao dich dugc hoan tat trong khi vé con lai
khong thuc hién.

° Khong ap dung dai tac bu trir trung tam (CCP): Du thdo Nghi dinh néu rd trong giai doan
thi diém sé& khéng st dung co ché CCP. Diéu nay c6 nghia la VSDC chi tao diéu kién cho viéc
thanh todn gitta cac thanh vién ma khéng déng vai tro bado lanh, ding ra lam déi tac trung
tam cho tirng giao dich. RUi ro d6i tac ch yéu dugc quan ly thong qua yéu cau kiém tra diéu
kién trudc giao dich.

° Vai tro ctia ngan hang thanh toan va VSDC: VSDC tinh todn nghia vu thanh toan cho tirng
giao dich trén co sé& dir liéu do HNX cung cap va chi thi cho ngan hang thanh toan dugc chi
dinh thuc hién cac chuyén tién can thiét gitra cac tai khodn cda cac thanh vién luu ky. Béng
thoi, VSDC thuc hién viéc chuyén giao tuong (ng cac don vi cac-bon trong hé thong luu ky
cla minh. Sau d96, cac thanh vién luu ky chiu trach nhiém phan bé tién va don vi cho cac tai
khodn ctia khach hang cu6i cung.

Chuyén giao quyén s& hiru (Diéu 13)

Viéc chuyén giao quyén s& hiru phap ly cudi cing ddi véi cac don vi dugc giao dich trén CTX dién
ra trong hé thong cdia VSDC ngay sau khi thanh toan thanh cong. VSDC cé trach nhiém bao cao
hang ngay cho B6 NN&MT s6 du cudi ngay cua tat ca cac tai khodn nham tao diéu kién dé Bo
NN&MT cap nhat NRS tuong (ng. Co ché nay bao dam NRS lubn 1a s6 dang ky quéc gia mang tinh
xac dinh va dugc cap nhat, phan anh day du cac giao dich dugc thuc hién thdng qua ha tang thj
trudng tai chinh. Nghi dinh cling khang dinh thdm quyén cda Bo NN&MT trong viéc xir ly cac
chuyén giao quyén s& hiru dién ra ngoai hé théng giao dich ctia HNX (vi du: cac chuyén giao mang
tinh hanh chinh hodc s kién tuan tha), nhung chi sau khi cac don vi lién quan da dugc rat khoi
VSDC va chuyén trd lai NRS.

Tom lai, cac quy trinh giao dich dugc dé xudt uu tién an toan va kha nang kiém soat trong giai
doan thi diém théng qua co ché trung gian bat budc, kiém tra diéu kién trudc giao dich, giao dich
thda thuan dugc ghi nhan trén HNX, va mo hinh thanh toan RTGS/DvP than trong do VSDC quan
ly khéng c6 CCP, déng thdi van duy tri NRS do B& NN&MT quan ly 1a hé théng dang ky cudi cung
thong qua co ché d6i soat hang ngay.

2.1.3 Khung giam sat va quan ly duwgc dé xuat

Du thao Nghj dinh thiét Iap mot khung gidm sat va quan ly nhiéu tang doéi véi CTX, trong d6 phan
dinh ré trach nhiém gilra cac cg quan trong hé théng thé ché nham bdo dadm tinh toan ven cda thi



trudng va tuan thd quy dinh. Mét dac diém then chot la viéc xac dinh B& NN&MT la co quan quan
ly thi trugng chu tri, phoi hgp vdi cac co quan quan ly tai chinh va cac don vi van hanh thi truong.

Co cau quan ly, giam sat (Piéu 33)

Du thdo Nghj dinh phan dinh trach nhiém giam sat, hinh thanh mé hinh song co quan tham quyén
két hgp vdi gidm sat van hanh, bao gom:

B6 NN&MT (co quan quan ly ch tri): Diéu 33 quy dinh ré B6 NN&MT gilr vai tro trung tam
trong giam sat thj trudng, vai thdm quyén theo ddi hoat déng giao dich nham phat hién va
XU ly cac hanh vi thao tung thi trudng va cac vi pham khac. B6 NN&MT dong thai chd tri va
diéu ph6i hoat déng thanh tra, ki€ém tra cac don vi van hanh thi truong (VNX, HNX, VSDCQ)
lién quan dén chirc nang CTX. Bén canh d6, BO NN&MT dua ra y kién chinh thirc d6i vdi cac
quy ché van hanh va tiéu chi gidam sat do VNX va VSDC xay dung, bao dam su phu hgp véi
cac muc tiéu chung cda thi truong. BO NN&MT ciing chiu trach nhiém thiét |ap thda thuan
phoi hgp chinh thirc gitra cac bén van hanh chdi chét.

UBCKNN (co quan quan ly tai chinh phai hop): UBCKNN chi yéu thuc hién vai tro phdi
hop véi B6 NN&MT. Co quan nay tham gia cac cudc thanh tra, kiém tra lién nganh do Bo
NN&MT chu tri d6i v&i cac don vi van hanh thj truong va dua ra y kién chinh thirc déi véi cac
guy ché van hanh do VNX va VSDC xay dung. Pham vi gidm sat truc tiép ciia UBCKNN tap
trung vao ngan hang thanh toan dugc lya chon. Mdc du khong dugc quy dinh rd la co quan
cht tri gidm sat hanh vi thi trudng (khac vdi vai tro trong thi truong ching khoan), chuyén
mon cdia UBCKNN van dugc tich hgp chinh thirc théng qua co ché phéi hgp va dong gop y
kién xay dung quy dinh.

VNX (don vi van hanh s& giao dich me): VNX dam nhiém trach nhiém giam sat dang ké
doi véi chirc ndng giao dich va cac thanh vién. VNX cé trach nhiém xay dung chi tiét cac tiéu
chi giam sat va giam sat viéc HNX trién khai cong tac giam sat. Dong thdi, VNX tryc ti€p giam
sat cac thanh vién giao dich vé viéc tuan thi cac quy dinh cdia minh va c6 nghia vu béo céo
truc ti€p két qua gidm sat cho BO NN&MT.

HNX (don vi van hanh nén tang giao dich): HNX thuc hién giam sat tuyén dau, theo thoi
gian thuc ddi vai cac hoat déng giao dich dién ra trén hé théng cda minh, ap dung cac tiéu
chi do VNX ban hanh. HNX bao cdo cac phat hién giam sat 1én VNX.

VSDC (don vi van hanh lwu ky): VSDC chju trach nhiém giam sat cac thanh vién luu ky (cac
céng ty chirng khoan) nham bdo dadm tuén thd cac quy dinh vé quan ly luu ky va quy trinh
thanh toan, bu trir (Biéu 33.5).

Khung bao cao (Piéu 31)

Nghi dinh quy dinh mot co ché bdo cdo theo trat tu th& bac rd rang nham bdo dam dong théng
tin dugc truyén tlr cac cha thé tham gia thi trudng 1én co quan quan ly ch tri, bao gbm:

Tir thanh vién dén don vi van hanh: Cac thanh vién giao dich cac-bon va thanh vién luu
ky cac-bon c6 trach nhiém glri bao cao dinh ky va d6t xuat lan luot cho VNX va VSDC theo
cac quy dinh do cac don vi nay ban hanh. Cac thanh vién giao dich cling phai bao cdo cac két
qua giam sat cho VNX (biéu 33.6).



Tr don vi vdn hanh dén Bd NN&MT: VNX (t6ng hop dir liéu tir HNX) va VSDC c6 trach
nhiém gui bao cdo dinh ky (hang quy, hang nam) cho Bo NN&MT vé hoat ddng thi trudng,
két qua giam sat va tinh trang cla cac thanh vién. Bong thdi, cac don vi nay phai cung cap
bao cdo dot xuat theo yéu cau clia B NN&MT.

TUr ngan hang thanh toan dén UBCKNN: Ngan hang thanh toan bao céo truc ti€p cho
UBCKNN vé bat ky trudng hop nao khong dap ing dugc cac diéu kién du tu cach hodc cac
gian doan van hanh anh hudng dén dich vu thanh toan.
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Khung céng bo thong tin (Piéu 32)

Nham ho trg tinh minh bach va bdo dam trat tu thj trudng, Du thao Nghi dinh yéu cau méi don vi
van hanh thi truong cdng b6 cong khai trén trang thong tin dién tir cda minh cac ndi dung théng
tin cu thé, bao gom:

. Cong bo cia VSDC: Phai cong bo thong tin vé viéc chap thuan hodc cham dut tu cach thanh
vién luu ky, chi tiét cac bién phap ky luat ap dung déi véi thanh vién, va cac thong bao lién
quan dén viéc tam ngurng hodc khéi phuc hoat ddng luu ky/thanh toan.

. Cong bo ctia VNX: Phai cong bo théng tin vé viéc chap thuan hodc cham dut tu cach thanh
vién giao dich va chi tiét cac bién phap ky luat ap dung doi véi cac thanh vién nay.

° Cong bd ctia HNX: C6 trach nhiém coéng bé két qua giao dich cudi ngay (vi du: gia, khoi
lwgng) va thdng bao vé viéc tam nging hodc khdi phuc hoat dong giao dich.

. Cac nghia vu c¢dng bd khac: Nghi dinh quy dinh rang cac bén tham gia cudi cing va cac chid
thé lién quan khac cling phai tuadn th cac yéu cau céng b thong tin theo quy dinh cla B6
NN&MT.

Nhin chung, khung giam sat va quan ly dugc dé xuat trong Dy thao cho thay sy phu thudc vao B
NN&MT vdi vai tro la co quan trung tam, tan dung nang luc gidm sat van hanh clia VNX/HNX va
chirc nang giam sat thanh vién cdia VNX va VSDC. UBCKNN déng vai tro phoi hop, dac biét trong
Iinh vuc giam sat cac dinh ché tai chinh. Tinh minh bach dugc hé trg théng qua cac kénh béo céo
bat budc va yéu cau cong bé thdng tin cong khai ap dung d6i véi cac don vi van hanh thi truong.
Hiéu qua cla cdu trdc da cg quan nay sé& phu thudc I6n vao viéc trién khai chi tiét cac tiéu chi giam
sat va hiéu qua cla co ché phéi hgp gitra B6 NN&MT, UBCKNN va cac don vi van hanh s& giao dich.

2.1.4 Proposed risk management and violation handling

Du thdo Nghi dinh tich hgp mét s6 co ché nham quan ly rdi ro van hanh, bdo dam tinh toan ven
cla thanh toan va x{r ly cac vi pham trong giai doan thi diém cda San giao dich cac-bon (CTX). Cach
ti€p can nay uu tién cac bién phap kiém soat dugc 16ng ghép trong toan bd vong dai giao dich va
phan dinh r& trach nhiém trong ky luat thanh vién cling nhu can thiép thij trudng.

Quan ly rii ro thanh todn va rui ro déi tac: Khung co ché tap trung manh vao viéc giam thiéu
cac rui ro lién quan dén qua trinh thanh toan, dac biét trong boi cdnh co ché doi tac bu trir trung
tam (CCP) bi loai trir rd rang trong giai doan thi diém, bao gom:

° Tham tra truéc giao dich (Piéu 15): M6t tru c6t ctia moé hinh quan ly rdi ro 1a yéu cau cac
thanh vién giao dich phai bdo ddm cac bén tham gia cé dd ngudn luc trudce khi giri 1énh giao
dich [8n HNX, cu thé 1 du tién d3 dugc lam r& dé thanh toan (d6i vdi bén mua) ho3c dd don
vi cac-bon da dugc luu ky (d6i vai bén ban). Bién phap nay nham ngan ngtra cac giao dich bi
that bai do thi€u ngudn lyc tai thdi diém thanh toan.

° Thanh toan RTGS va nguyén tac DvP (Piéu 16): Viéc bat budc ap dung ca ché thanh toan
theo thai gian thuc ting giao dich (Real-Time Gross Settlement - RTGS) két hgp vd&i nguyén
tdc Giao hang - Thanh toan déng thoi (Delivery versus Payment - DvP) bdo dam méi giao
dich dugc thanh toan riéng 1é va dong thdi, gan chat viéc chuyén giao don vij cac-bon vdi viéc
chuyén tién. Cach ti€p can nay gitup gidm dang ké rdi ro tin dung va rdi ro ddi tac trén ting
giao dich.
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. X ly that bai thanh toan (Piéu 17): Dy thao Nghi dinh quy dinh quy trinh x& ly cac trudng
hop thanh toan khéng thanh céng. VSDC dugc trao tham quyén hiy (loai bo) giao dich trong
truong hop tai thoi diém thanh toan khong c6 du tién da dugc lam rd hodc khong da don vi
cac-bon, hoac trong mot s6 trudng hgp cu thé khac (vi du: giao dich cac don vi khong du
diéu kién, cac van dé lién quan dén tai khoan cda bén tham gia). Trach nhiém d6i véi cac ton
that phat sinh tir viéc hiy giao dich thudc vé bén c6 16i.

Quan ly rti ro van hanh va rui ro hanh vi: Du thdo Nghi dinh bao gobm cac quy dinh nham quan
ly cac gian doan van hanh rong hon va bado dam tuén thu cla cac thanh vién, bao gom:

. Tham quyén tam ngirng thi truong (Piéu 29, 30): BO NN&MT, vdi tu cach la co quan quan
ly chdi tri, c6 thdm quyén tam thai dinh chi, toan bd hoac mét phan, hoat dong giao dich cla
HNX hoac hoat dong luu ky va thanh toan cta VSDC. Tham quyén nay c6 thé dugc ap dung
trong truong hop xay ra su c6 ky thuat nghiém trong, su kién bat kha khang, bién déng thi
trudng 1én hoac khi xét thay can thiét dé bdo vé Igi ich cla cac bén tham gia. Pay la mot co
ché then chot cho cong tac quan ly khdng hoang.

° Ky luat thanh vién (Diéu 20, 21, 24, 25): VNX (d6i v&i thanh vién giao dich) va VSDC (d6i véi
thanh vién luu ky) c6 thdm quyén tam dinh chi hodc chdm dit su tham gia cda cac thanh
vién tuong Ung. Cac can cr dé dinh chi hodc cham ddt bao gém vi pham quy dinh 13p di lap
lai, khéng dap Ung cac diéu kién vé tu cach thanh vién (bao gobm nang luc k§ thuat), hodc bi
dat vao dién kiém soat dac biét bdi UBCKNN. Co ché nay cho phép cac don vi van hanh thi
trudng thuc thi truc ti€p cac tiéu chuan van hanh.

° Cam thao ting thi trwong (Piéu 5): Du thao Nghi dinh quy dinh rd viéc cdm cac hanh vi
thao tung cu thé, nhu théng dong giao dich, lan truyén théng tin sai léch, hodc Igi dung 16
hong ctia hé thdng cong nghé thdng tin dé thao tdng gia hoac chiém doat tai san.

XU ly vi pham va ché tai: Mac du Diéu 33 giao B& NN&MT chiu trach nhiém giam sat va xur ly
hanh vi thao ting thi trudng, Du thdo Nghi dinh chua quy dinh chi ti€t va cu thé cac ché tai déi véi
cac hanh vi vi pham trong thi truong cac-bon. Thay vao d6, Nghi dinh nay ngdm dua trén khuoén
kho x&r phat vi pham hanh chinh hién hanh trong linh vuc chirng khoan. Theo d6, cac hanh vi vi
pham cda cac chd thé tham gia thi trudng c6 kha nang sé do B6 NN&MT hoac co6 thé 1a UBCKNN
(phdi hgp véi B6 NN&MT) x(r ly, ap dung cac mirc x&r phat dugc quy dinh tai Nghi dinh s6
156/2020/ND-CP ngay 31 thang 12 nam 2020 ctia Chinh phd quy dinh xt phat vi pham hanh chinh
trong Iinh vurc chirng khodan va thi trudng chirng khoan, bao géom cac hanh vi thao tung thi truong
va vi pham nghia vu cong bo thong tin. Cac vi pham ctia cac thanh vién (cong ty chirng khoan) cling
sé chiu cac bién phap ky luat do VNX va VSDC ap dung theo cac quy ché néi bd cia minh. biéu 34
dan chiéu chung dén viéc giai quyét tranh chap va boéi thudng thiét hai thong qua thuong lugng,
trong tai hodc toa an theo quy dinh clia phap luat hién hanh.

Nhin chung, khung quan ly rdi ro dugc dé xuat trong Dy thdo Nghi dinh cho giai doan thi diém tap
trung chd yéu vao viéc gidm thiéu rdi ro van hanh va rii ro thanh toan théng qua cac bién phap
kiém tra trudc giao dich, co ché thanh todn RTGS/DvP va cac quy trinh ky luat thanh vién rd rang.
B6 NN&MT gilr tham quyén cao nhat trong viéc can thiép nham 6n dinh thj trudng va giam sat
chinh déi véi cac hanh vi thao tang. Tuy nhién, Du thao Nghi dinh hién chua c6 cac quy dinh cu
thé dé quan ly bién dong gia trén toan thj trudng (vi du: bién dd gia, co ché 6n dinh thj trudng) va
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van dua vao khuén khé ché tai chung cua thi trudng chirng khodn ma chua quy dinh riéng cac ché
tai dac thu cho thj trudng cac-bon.

2.2 Panh gia cac co ché cua thi truong chirng khoan lién quan dén hoat dong van
hanh va giam sat cia CTX

Dua trén nén tang ha tang va khuodn kho thé ché da dugc phat trién tuong déi hoan thién cda thj

trudng chirng khoan Viét Nam, CTX sé thira hudng ngay tir ddu mot nén tang van hanh virng chac.

Trong hon hai thap ky qua, thi trudng chirng khoan da xay dung dugc mot cau trdc quan tri toan

dién, cac hé thong giao dich va thanh toan dugc chuan héa, cung véi cac co ché giam sat chat ché

nham bao dam tinh minh bach, toan ven cla thi trudng va khad nang van hanh bén virng.

Trong boi canh CTX dugc thiét 1ap dua trén ha tang, co ché quan tri va hé théng van hanh cla thi
truong chirng khoan Viét Nam, ndi dung clia muc nay tap trung phan tich cac co ché cu thé trong
hé sinh thai chirng khodn cé tac dong truc ti€p dén phuong thirc giao dich, cong tac quan ly va
giam sat cia CTX. Muc tiéu la xac dinh nhirng yéu t6 c6 thé chuyén giao truc ti€p, nhirng yéu té
can dugc diéu chinh, cling nhu cac khoadng tréng mang tinh cau trdc can dugce khac phuc dé bao
dam CTX thi diém c6 thé van hanh hiéu qua.

2.2.1 Panh gia cac co ché thé ché cta thi trudng chirng khoan lién quan dén quan trj CTX
a) Cacyéu td c6 thé khai thac truc ti€p cho CTX

Mot s6 cdu phan trong cdu trdc thé ché hién hanh cla thj trudng chimg khoan cé mirc d6 tuong
thich cao v&i md hinh quan tri va van hanh CTX dugc dé xuat trong Du thao Nghi dinh. Cac yéu t6é
nay cé thé dugc ap dung vdi rat it diéu chinh va hinh thanh nén tang thé ché cét 16i dé CTX dugc
thiét 1ap va van hanh hiéu qua. Cac dac diém co6 thé chuyén giao chinh bao gom:

° Su phan céng chirc ndng van hanh gitra VNX (xay dung quy ché), HNX (van hanh tuyén dau)
va VSDC (hau giao dich) phu hgp véi mo hinh CTX trong Du thdo Nghi dinh, qua d6 lam giam
dang k& do phurc tap trong thiét ké.

° Co ché quan ly tu cach thanh vién, cap phép, ki€ém tra nang luc ky thuat va giam sat lién tuc
déi véi cac cong ty chirng khoan cé thé dugce ap dung truc ti€p cho cac thanh vién giao dich
cac-bon va thanh vién luu ky cac-bon.

. Cac kénh giam sat hién hiru gitta UBCKNN, VNX, HNX va VSDC cung cap mot nén tang thé ché
da dugc kiém ching cho cdng tac giam sat lién quan dén CTX.

b)  Cac cau phan thé ché can dugc diéu chinh c6 muc tiéu

Mot s6 cdu phan cda khuén kho thé ché thi trudng chimg khoan, mac du da dugc chuadn hoa va
van hanh 6n dinh, nhung chua dap (ng day dd cac yéu cau chirc nang cda thi truong cac-bon, do
do can dugc diéu chinh ¢c6 muc tiéu khi 4p dung cho CTX. Cac ndi dung nay phan anh nhirng dac
diém cdu trdc can dugc diéu chinh nham tich hgp cac yéu cau vé toan ven moi trudng, két noi voi
NRS va tham quyén quan ly ctia B6 NN&MT. Cac khia canh chinh can diéu chinh bao gom:

° Hoat dong giam sat thi truong chirng khoan hién chi tap trung vao hanh vi giao dich tai
chinh, chua bao pht cac rui ro vé toan ven moi trudng nhu giao dich cac don vi khong du
diéu kién, s&r dung han ngach hét hiéu luc hoac lam dung tin chi bu trur.
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° Cac co ché phdi hgp hién hanh chua bao gom B6 NN&MT - co quan chju trach nhiém phat
hanh don vi, quan ly NRS va tuan thi moi truong; do d6 can xay dung cac quy trinh phoi
hop lién nganh mdi.

° Nghia vu cla thanh vién theo phap luat ching khoan chua bao gém cac trach nhiém lién
guan dén NRS, nhu duy tri s6 du CTX chinh xac, ngan nglra viéc sir dung sai tai khodn tuan
thu hodc bao cdo cac vi pham vé tinh toan ven cta don vj cac-bon.

c) Cacyéu té thé ché& khéng phu hgp dé ap dung truc tiép

Mot s6 dac diém thé ché cda thi trudng ching khoan, mac du cé nhiéu uu diém, nhung khong
tuong thich vé mat cau tric véi cac yéu cau dac thu cla viéc quan ly don vj cac-bon va van hanh
CTX. Cac yéu t6 nay khong thé chuyén giao truc ti€p va sé can cac co ché thay thé hoadc cac quy
dinh hoan toan méi, dugc thiét ké riéng cho thij truong cac-bon. Cac han ché chinh bao gom:

° Phap luat chiring khoan khong cong nhan don vi cac-bon la céng cu tai chinh, dan dén cac
khodng tréng vé ké toan, thué, tai san bao dam va xur ly kha nang thanh toan.

° Thi truang ching khoan khéng c6 mo hinh tuong duong vai hé théng so cai kép, trong dé
VSDC quan ly s6 giao dich con NRS do B& NN&MT quan ly gir vai tro so6 cai phap ly géc.

° Khuén khé giam sat ching khoan khéng dé cap dén cac rui ro thao ting mang tinh moi
trudng, chang han nhu c6 tinh day gia cac-bon 1&n cao trudc cac thai han tuan tha.

2.2.2 Panh gia cac co ché giao dich ctia thi trurong chirng khoan lién quan dén giao dich
CTX

a)  Cac cau phan CTX c6 thé ap dung véi diéu chinh tdi thiéu

Mot s6 yéu to trong ha tang giao dich hién hanh cla thj trudng ching khodn phu hgp véi yéu cau
giao dich trong giai doan thi diém clia CTX va c6 thé dugc ap dung vai rat it diéu chinh. Cac cdu
phan nay cung cdp mét nén tang van hanh san co, ho trg ghi nhan giao dich co ban, bdo ddm an
toan thanh toan va su tham gia cia cac thanh vién. Cac yéu té c6 thé chuyén giao chinh bao gom:

° Phan hé giao dich thda thudn tai HNX phu hgp v&i viéc CTX thi diém chi 4p dung hinh thirc
giao dich thda thuan.

. Cd ché thanh toan DvP thong qua RTGS tai VSDC bao dam viéc chuyén giao tién va don vj
cac-bon dién ra déng thdi, qua dé gidm thiéu rdi ro déi tac.

° Cac quy trinh cla thanh vién giao dich, bao gdm xac minh khach hang, tiéu chuan gui lénh
va két n6i hé théng, c6 thé dugc ap dung truc tiép.

b)  Cac cdu phan can diéu chinh dé phu hop véi dac thu CTX

Mot s6 cau phan cda quy trinh giao dich chirng khoan, du da van hanh 6n dinh, nhung chua hoan
toan phu hgp véi cac yéu cau chirc nang cda giao dich don vi cac-bon, do dé can dugc diéu chinh
c6 muc tiéu trudc khi dp dung cho CTX. Nhirng diéu chinh nay la can thiét dé tich hgp viéc kiém tra
tinh du diéu kién cta don vi, phan biét nam tuan tha va cac diéu kién thanh khodn dac thu cda thi
trudng cac-bon trong giai doan thi diém. Cac néi dung chinh can diéu chinh bao gom:

° Co ché kiém tra trudc giao dich trong chirng khoan hién chi xac minh kha nang tai chinh;
CTX can bé sung kiém tra tinh da diéu kién clia don vi cac-bon déi chi€u vai NRS.
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° Hé thong clia HNX can tich hgp cac siéu dit liéu clia don vi cac-bon, nhu nam tuan thd, loai
han ngach hodc diéu kién du diéu kién cua tin chi bu trlr, von khéng ton tai trong giao dich
chirng khoan.

° Giao dich thda thuan trong bi cdnh CTX c6 thanh khodn thap can cac bién phap bao vé bo
sung nham ngan ngura viéc hinh thanh gia bi méo mé hoac khéng mang tinh dai dién.

c)  Cac cau phan khdng thé ap dung truc ti€p cho CTX

Mot s6 co ché dugc tich hgp trong ha tang giao dich cla thj truong chirng khoan khéng tuong
thich truc ti€p vdi cac yéu cau van hanh va toan ven cua giao dich don vi cac-bon. Cac co ché nay
khong thé chuyén giao cho CTX néu khdng cé su thiét ké lai dang ké. Cac han ché chinh bao gom:

° Cac hé thong khdp 1énh lién tuc va co ché dau gid phu thudc vao thanh khoan sau va da
dang, diéu ma CTX sé& chua cé trong giai doan thi diém.

° Quy dinh xr ly giao dich 16i trong chirng khoan khong bao quat cac trudng hgp don vi khong
hop 1€, tin chi bi thu héi hodc sai léch dit liéu gitra cac hé théng, do do can logic huy giao dich
riéng cho CTX.

° Co ché thanh toan ching khoan gia dinh chi ton tai mot sé cai c6 tham quyén duy nhét,
trong khi thanh toan CTX doi hdi viéc doi soat gitra VSDC va NRS.

2.2.3 Panh gia cac co ché giam sat va thuec thi cta thi trorong chirng khoan lién quan dén
cong tac giam sat CTX

a)  Cac cdng cu gidm sat cua thi trwong chirng khoan cé thé hé trg CTX

Mot s ca ché giam sat va bao cdo hién dang dugc ap dung trong thi trudng chirng khoan co thé
dugc str dung truc ti€p cho CTX, do cac co ché nay dad ho trg gidm sat hanh vi giao dich theo thai
gian thuc va phat hién cac dau hiéu bat thuong. Nhirng co ché nay cung cap mét nén tang ving
chac cho cong tac giam sat tuyén dau ddi vai cac giao dich cac-bon va co6 thé dugc khai thac nham
bdo dam tinh toan ven co ban cda thi trudng ngay tir khi trién khai thi diém. Cac yéu t6 c6 thé
chuyén giao chti yéu bao gom:

° Phat hién cac bién dong gia bat thudng hoac cac giao dich song phuong lap di l&p lai, hé trg
nhan dién sém kha nang thong déng.

° Co ché giam sat & cap dd thanh vién cho phép xem xét cac mo hinh giao dich trén nhiéu
khach hang va cong ty moi gidi, phu hop vdi yéu cau bdo dam toan ven cua CTX.

° Cac kénh bao cdo da duogc thiét Iap gitta HNX, VNX, UBCKNN va cac trung gian dugc quan ly
cung cdp mo hinh tham chiéu cho cac luéng bao cao cda CTX.

b) Cac khoang trong giam sat dac thu cla thj truong cac-bon

Mot s ca ché giam sat va bao cdo phd bién trong thi trudng chirng khoan khong bao quéat dugc
cac rui ro vé toan ven moi truong va chu ky tuan thd vén la dac thu cdia giao dich cac-bon. Nhirng
khodng tréng nay can dugc khac phuc dé bdo dam CTX co thé phat hién hanh vi thao ting thi
trudng, viéc sir dung cac don vi khdong du diéu kién va cac méo mé thi trudng xuat phat tir dong
co tuan thu. Cac khoang tréng gidm sat dac thu cla CTX bao gom:

° Khong phat hién dugc cac nd luc giao dich cac don vi khéng dd diéu kién hoac dang bi phong
tda - nhirng van dé dac thu cuda thi truong cac-bon.
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° Thiéu cac céng cu gidm sat doi vai cac md hinh thao ting mang tinh cac-bon, nhu tich Ity
chién lugc trude thoi han tuan thd hoac thuc hién giao dich song phuong véi murc gid khdng
mang tinh dai dién.

. Khong cé co ché xac minh nguén goc don vi hodc tinh hgp 1é vé méi trudng trong qua trinh
giam sat.

c)  Cac han ché trong thuc thi ma CTX can xtr ly

Mot s6 co ché thuc thiva ky luat cda thi trudng chimg khoan khéng thé ap dung truc ti€p cho hoat

dong cta CTX, do khéng xtr ly dugc cac vi pham lién quan dén toan ven mdi truong, tinh da diéu

kién cla don vi cac-bon hodc viéc tuan thd NRS. Nhirng han ché nay cho thay CTX sé can mét cach

ti€p can thuec thi riéng, két hgp gira ché tai vé hanh vi thi trudng tai chinh va cac bién phap xtr ly

dac thu cho cac-bon. Cac khodng tréng thuc thi chinh bao gom:

° Ché tai trong Iinh vuc chirng khoan khdng dd dé xr phat hanh vi lam dung don vi cac-bon,
nhu giao dich cac don vj da bi thu hoi hodc khéng tuan tha.

° Thi€u cac hinh phat nham t&i hanh vi thao ting mang tinh méi trudng (vi du: tao khan hiém
gia tao hoac day gia trudc thdi han ndp han ngach).

. Nhu cdu vé co ché thyc thi phoi hgp gitta B NN&MT (quan ly méi trudng) va UBCKNN/VNX
(gidm sat hanh vi thj trudng), trong khi cdu trdc nay hién chua dugc thiét lap.

2.2.4 Cac khoang tréng va han ché khi ap dung ha tang thi trwong chirng khoan cho hoat

dong cta CTX

Tiéu muc nay téng hgp cac khoang trong kj thuat va van hanh chd yéu phat sinh khi ap dung cac

hé théng cla thi truong chirng khodn cho hoat déng cia CTX:

° Su phu thudc vao hé thong sé cai kép (VSDC so v&i NRS) doi hdi cac quy trinh d6i soat mai.

° Thi€u co ché xac thuc NRS theo thdi gian thuc trong cac quy trinh giao dich va thanh toan.

° Chua c6 cac ca ché 6n dinh thj trudong (vi du: bién doé gia, ki€ém soat bién déng) phu hgp véi
giao dich cac-bon theo hinh thirc théa thuan.

° Han ché vé thanh khodn doi hdi cac cong cu ho trg thiét ké thi trudng thay thé ma thi trudng
chirng khoan hién khong co.

° Cac rdi ro vé toan ven mdi truong doi hdi cac kiém soat hé thdng méi doi véi tinh da diéu
kién cla don vi va viéc sir dung cho muc dich tuan tha.

° M hinh nhiéu cg quan tham gia lam gia tdng nhu cau vé cac khuén kho phdéi hgp rd rang
va cac tiéu chudn chia sé dir liéu thong nhaét.

Nhirng khodng trong mang tinh cau truc, ky thuat va van hanh nay tao nén tang phan tich cho cac

dé xuat cai thién dugc trinh bay tai Muc Error! Reference source not found..

2.2.5 Phan biét co ché thi trorong chirng khoan va cac yéu cau cua thi truong cac-bon

Bang dudi day so sanh cac co ché chd chot clia thi trudng chirng khoan Viét Nam véi cac diéu chinh
dac thu can thiét cho CTX. Mac du CTX thi diém co thé tan dung ha tang hién c6 nhu co ché tiép
can dya trén thanh vién, cau truc tai khodn luu ky, thanh todn RTGS/DvP va gidm sat do S& giao
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dich chd tri, giao dich cac-bon lai dat ra cac yéu cau riéng biét do tinh chat gan véi nghia vu tuan
thd, tiéu chudn toan ven mai trudng va vai trod trung tdm ctia NRS.

So sanh nay lam ndi bat cac ndi dung co6 thé ap dung truc tiép va cac ndi dung can dugc thiét ké
riéng, bao gom kiém tra tinh dd diéu kién gan véi NRS, tang cudng xac thuc trudc giao dich, cac
quy tac hanh vi dac thu cho cac-bon va cac bién phap bao vé bé sung nhu bién dé gia va kiém soat
vi thé. Sy phan biét nay tao co s& cho cac khuyén nghi diéu chinh tai Muc Error! Reference source
not found. va ho trg 16 trinh trién khai CTX theo tirng giai doan, mang tinh thuc tién.

Bdng 1: So sdnh co ché thj truong chimg khodn va cdc yéu cdu cda thj truong cdc-bon doéi véi CTX

Tiép can thj
truong va tu
cach thanh vién

* Thanh vién giao dich va
thanh vién luu ky (cong ty
ching khoan).

* Quy trinh KYC tiéu chuan,

ti€p nhan khach hang va
cau truc tai khodn luu ky.

+ Sang loc diéu kién tham
gia gan vdi tinh trang bao
cao KNK.

+ Xac minh d6i chiéu vai
ho so tai san trén NRS
trudc khi cho phép giao
dich.

DBon vi cac-bon phai dugc
lién két v&i thong tin moi
trudng da dugc xac
minh, khéng chi dua trén
danh tinh tai chinh.

Co ché giao dich

* Ghi nhan va xac nhan
Iénh giao dich théng qua
HNX.

* Thuc hién giao dich thong
qua trung gian la thanh
vién.

+ Chi 4p dung giao dich
théa thuan trong giai
doan thi diém.

+ Gidm sat cac bat thudong
vé gia doi vdi cac giao
dich song phuong.

Thi trudng cé thanh
khodn méng va mang
tinh tuan thd doi hai cac
quy tac gidm sat va xac
thuc dugc thiét ké riéng.

Cau trac luu ky
va tai khoan

+ Cau truc luu ky va cac tai
khoan tach biét tai VSDC.
* M6 hinh van hanh thanh
vién luu ky da dugc thiét
lap.

+ Bon vi cac-bon phai
dugc xac thyc trong NRS
trudc khi du diéu kién
giao dich.

+ Pong bd hoa hang ngay
trang thai da diéu kién,
hdy bé va nép tuan tha.

Tinh toan ven moi
truong doi hoi NRS déng
vai tro 1a s6 cai chi
(master ledger) d6i vdi
cac don vi cac-bon.

Bu trir va thanh
toan

* Thanh todn RTGS/DvP véi
cac ngan hang thanh toan.
* Quy trinh x& ly xuyén suét
(straight-through
processing) gitta HNX —
VSDC — ngan hang.

* Y&u cau xac thuc
nghiém ngat trudc giao
dich do khéng c6 CCP.

+ Co ché xtr ly giao dich
that bai phu thuéc vao
viéc d6i soat gitra NRS va
VSDC.

Viéc khong c6 CCP lam
tang muc do phu thudc
vao khau xac thuc; su
khéng khdp vé yéu to
moi trudng tao ra cac
ché d6 rui ro va kha nang
that bai mai.

Giam sat va
hanh vi thi
truong

Giam sat theo thdi gian
thuc bdi HNX; giam sat cap
cao hon bdi VNX.

» Theo d&i viéc tuan tha
quy dinh cla cac thanh
vién.

+ BG sung cac quy dinh
d6i va&i hanh vi sai pham
dac thu cda thj truong
cac-bon (vi dy: str dung
sai tin chi bu trir, khai
thac thai diém cap nhat

Cac-bon markets involve
behaviours unrelated to
securities trading.
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cla hé théng dang ky).

* Tich hgp dir liéu tuan
thd méi truong vao cac
canh bao gidm sat. Thi
trudng cac-bon phat sinh
cac hanh vi khéng ton tai
trong giao dich chirng
khoan.

« UBCKNN giam sat cac
ngan hang thanh toan.

cac quy trinh phéi hop
chinh thurec.

+ BO NN&MT c6 thdm
quyén tam dung hoat
dong giao dich/luu ky
trén co sd cac ruiro vé
moi trudng.

C€ong bd thdng « Céng b6 két qua giao dich | « Céng b6 théng tin vé Tinh minh bach phai bao
tin cuGi ngay, danh sach thanh | tinh @0 diéu kién ctia don | quat cac thudc tinh moi
vién va cac thdng bao van vi cac-bon, viéc cdng truong, khdng chi gidi
hanh. nhan chuong trinh cap tin | han & gia va khoi lugng.
chi va cac cap nhat tur
NRS
Quan triva + Co cdu gidm sat dua trén * M6 hinh song tru B Hoat déng giam sat bao
giam sat mo6 hinh sé& giao dich. NN&MT-UBCKNN, do6i hdi | gbm ca tuadn tha hanh vi

tai chinh va bado ddm tinh
toan ven moi trudng.

Quan ly rii ro

» Cac bién phap kiém soat
rdi ro van hanh tiéu chudn
va bdo dam tinh lién tuc
cla hé théng CNTT.

+ Gidi han vi thé, gidi han
ndm gitr va cac cong cu
6n dinh gia (vi du: bién do
gia).

* Bién phap gidm thiéu rui
ro trong kha nang tuong
thich gitra hé théng dang
ky (registry) va sd giao
dich.

CTX d0i hoi cac co ché
quan ly rdi ro chat ché
hon do dac thu thanh
khodn méng va tinh chét
thi trudng dinh hudéng
theo nghia vu tuan tha.

Ngubn: Téng hop bdi Tu van
2.2.6 Bai hoc then chét cho viéc diéu chinh CTX

Panh gia thi trudng chirng khoan Viét Nam cho thdy mot s6 bai hoc cé thé ap dung truc ti€p cho
giai doan thi diém cda CTX:

. Su phan dinh ré rang vé tham quyén thé ché |a yéu t6 then chét: Viéc van hanh hiéu qua
cla thj trudng chirng khodn dua trén sy phan cong trach nhiém rd rang gilra cac co quan.
Do6i véi CTX, diéu nay nhan manh yéu cau phai tach bach vai tro cia B6 NN&MT va UBCKNN,
dong thoi bao ddm su phoi hgp chat ché trong van hanh.

. Giam sat va minh bach phai dugc bdo ddm ngay tir dau: Giam sat tu dong, canh bao theo
thoi gian thyc va cac yéu cau cong bo thong tin nghiém ngat la nhitng cdng cu cot 16i can
dugc diéu chinh va dp dung cho giao dich cac-bon.
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. Thanh toan hiéu qua dua trén ha tang da dugc kiém ching: Kinh nghiém cda VSDC trong
thanh toan theo co ché DvP cé thé dugc tan dung truc ti€p, nhung can dugc tang cudng
bang cac budc ki€ém soat vé tinh toan ven moi trudng tir NRS.

° Thanh khoan khéng tu hinh thanh: Thj truong chirng khoan dua vao nha tao 1ap thi truong,
bién do gia va cac co ché giao dich dugc thiét ké rd rang; trong khi d6, CTX sé& can cac bién
phap hé trg thanh khodn dugc thiét ké riéng, do s6 lugng thanh vién han ché va co ché phan
b6 mién phi 100% trong cac nam dau.

. RG rang vé phap ly d6i vdi tai san: Ching khoan c6 dia vi phap ly da dugc xac lap; trong khi
dé, don vi cac-bon can dugc phan loai phap ly rd rang dé phuc vu ké toan, thué va viéc s
dung lam tai san bao dam.

Nhitng bai hoc nay tao cau néi tir phan tich sang hanh déng va chi ra nhirng ndi dung can dugc
hoan thién trong Dy thdo Nghi dinh cting nhu md hinh van hanh CTX nham bdo dam mot thj
trudng 6n dinh, minh bach va cé thanh khoan.

2.3 Khuyén nghi diéu chinh d6i véi thiét ké CTX

Phan tich cho thay, mac du Du thao Nghi dinh da thiét 1ap mot khuén khé thé ché tuong déi virng
chac va tan dung hiéu qua ha tang thi trudng chirng khoan Viét Nam, van con tén tai mét sé khoang
trong vé van hanh va ky thuat can dugc x(r ly dé CTX c6 thé hoat dong tin cay trong giai doan thi
diém.

Vé quan tri, Du thdo Nghi dinh da phan cong trach nhiém cho B6 NN&MT, UBCKNN, VNX/HNX va
VSDC, nhung chua lam rd cach thirc cac co quan nay phdi hop véi nhau trong thuc tién. Cac quy
trinh giam sat then chot — nhu ludng canh bdo gidm sat tir HNX/VNX va VSDC, co ché B& NN&MT
va UBCKNN phai hgp diéu tra vi pham, hay co quan chd tri x& ly khi vi pham déng thai lién quan
dén hanh vi thi trudng va tinh toan ven moi trudng — van chua dugc quy dinh cu thé. Néu thiéu
cac quy trinh phoi hgp va co ché leo thang trach nhiém rd rang, hoat déng gidm sat c6 nguy ca bi
phan manh hodc thiéu nhat quan.

Ve k§ thuat, nhiéu yéu cau hé théng dac thu cda thi trudng cac-bon chua dugc cu thé hoa. Dy thado
Nghi dinh mo ta trinh tu téng thé cta dang ky, luu ky, giao dich va thanh toan, nhung chua cé quy
dinh chi tiét vé trao doi dir liéu va déi soat gitra HNX, VSDC va NRS. Yéu cau kiém tra trudc giao
dich da dugc néu, song chua c6 dinh nghia cu thé vé cac budc kiém tra diéu kién du, co ché
khéa/gilr don vi, hay logic xtr ly khi giao dich that bai. Quy trinh x& ly thanh toan khéng thanh céng
mdi dirng & muirc khai quat, va Nghi dinh cling chua xac dinh vong doi thong nhat cda don vij cac-
bon (vi du: c6 thé giao dich, dang chd thanh toan, da ndp, da hdy), trong khi day la yéu to thiét yéu
cho tu ddng hoa chinh xac. Ngoai ra, cac yéu cau téi thiéu doi vai cong cu giam sat va dinh dang
bao cao dac thu cho cac-bon cling chua dugc quy dinh.

Nhirng khoang tréng nay cho thdy can bé sung rd rang hon vé quy trinh, quy tac lién thong hé
thong va cac bién phap kiém soat dac thu cho cac-bon nham bdo dam tich hgp tron tru giita
registry va sd giao dich, cling nhu tang cudng hiéu qua giam sat.

Trén co s& do, cac phat hién nay la nén tdng cho cac khuyén nghi ky thuat dudi day, véi cac cai tién
uu tién dugc dé xuat trong ngan han va trung han:

(1) Tang cudng quy trinh giao dich va chirc nang thi truong

19



(2)

(3)

(4)

(3)

(6)

Ap dung gi6i han bién ddng gid hang ngay déi véi giao dich thda thuan nhadm ngidn ngira
bién déng cuc doan.

Yéu cau sir dung cac mau bi€u chuan héa cho giao dich thda thuan dé bao dam tinh nhat
quan vé cac diéu khoan cét 16i va bao céo.

Xay dung 16 trinh mé& réng phuong thirc giao dich — nhu dau gia dinh ky hodc khép 1énh —
khi thanh khoan cho phép.

Trién khai kiém tra tu déng trudc giao dich dé xac minh diéu kién du cda don vi cac-bon va
su phu hgp véi dit liéu trong NRS.

Tang cuwong tich hgp gilra ha tang CTX va NRS
Trién khai cac giao thirc trao d8i dir liéu theo thdi gian thuc gittra HNX, VSDC va NRS dé tir
chéi cac giao dich lién quan dén don vj khdng du diéu kién.

Thiét 1ap Thda thuan murc dich vu (SLA) chinh thirc gitta BO NN&MT - VNX - HNX - VSDC, quy
dinh r& thai gian phan hoi, xr ly su ¢d, quy trinh xac thuc va co ché leo thang trach nhiém.

Chuan hoéa quy trinh d6i soat cudi ngay nham bdo dam tinh nhat quan gitra di liéu thanh
todn tai VSDC va s6 cai chd clia NRS.

Tang cuong giam sat thi truwong va quan ly thanh vién

Trién khai hé théng giam sat dua trén quy tac, c6 kha nang nhan dién cac rui ro dac thu cla
cac-bon nhu giao dich song phuong lap lai & mirc gia 1éch thi truong hoac cac giao dich sap
x€p trudc thoi han tuan tha.

Ap dung ca ché xtr ly vi pham theo cdp @& — canh béo, xt phat, dinh chi va loai khdi thj
truong — d6i véi cac hanh vi vi pham lién quan dén cac-bon.

Nang cao kha nang chéng chiu cta thanh toan va xtr ly giao dich that bai
Quy dinh thoi diém chot bat budc déi véi viéc guri giao dich va thanh todn nham tranh Un tac
van hanh.

Xac dinh ré cac quy tac vé thanh toan mot phan, hay giao dich va phan bé trach nhiém trong
trudng hgp thiéu tién hodc thiéu don vi.

Thiét 1ap cac yéu cau t6i thi€u vé thanh khoan va hé théng CNTT d6i vdi cac ngan hang thanh
toan nham bao ddm do tin cay trong van hanh RTGS/DvP.

Hé trg thanh khodn va phat trién thi truéng giai doan dau

Yéu cau HNX céng bo hang ngay cac chi bao minh bach (khodng gia, khoi lugng, s6 lugng
doi tac giao dich, murc d6 tap trung thi trudng).

Chuan bi mé-dun ddu gia & mirc dd don gian cho cac don vi do B& NN&MT phat hanh, nham
ho trg hinh thanh gia tét hon trong cac giai doan thi diém ti€p theo.

Lam rd6 ché do phap ly va ké toan déi véi don vi cac-bon

Ban hanh hudng dan phap ly xac dinh don vi cac-bon 1a tai sdn dugc cdng nhan cho muc

dich ké toan, thué va tai sdn bdo dam.

Chuan hoa cac quy dinh ké toan ddi vdi viec mua, ndm gilt, danh gia lai, nép va hay don vj
cac-bon.
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° Cung cap hudng dan ré rang vé thué gia tri gia tang (VAT) va thué thu nhap doanh nghiép
doi véi cac giao dich cac-bon.

3 POISANH QUOC TE - PHAN TiCH CHUYEN SAU CAC THITRUONG
ETSLON

Phan nay thuc hién phan tich déi sdnh quéc té nham rdt ra cac bai hoc thuc tién cho viéc thiét ké
va trién khai CTX cda Viét Nam, bao quat khudn khé van hanh, cdu tric quan tri va cac co ché thj
trudng cla cac san giao dich thudc cac Hé thong giao dich phat thai (ETS) qudc té sau day.

Phan nay xem xét cdc md hinh van hanh ctdia nhirng thi trudng ETS 16n trén thé gidi, tap trung trurc
ti€p vao cach thurc cac thij truong nay quan ly giao dich, thanh toan, bdo dam tinh toan ven thi
trudng va cong tac giam sat. Muc tiéu khdng phai la 1ap lai cac ndi dung thiét ké chinh sach ETS
téng quat da dugc trinh bay trong Sadn pham ban giao s6 2, ma la trich xuat cac co ché ky thuat,
mang tinh thuc tién ma Viét Nam can can nhac khi trién khai giai doan thi diém CTX va dinh hinh
mo hinh van hanh trong tuong lai.

Viéc ra soat tap trung vao ba hé thong c6 murc d6 lién quan cao nhat déi véi béi cdnh Viét Nam:

° S& Giao dich Nang lwgng chau Au (European Energy Exchange - EEX) va Hé théng giao
dich phat thai ctia Lién minh chau Au (EU ETS): thi trudng giao ngay va dau gia da phat
trién day du, dugc thanh toan bu trir théng qua déi tac bu trir trung tam (CCP)

° S& Giao dich Lién luc dia (Intercontinental Exchange - ICE) va Hé thong giao dich phat
thai Vuwong qudc Anh (UK ETS): mic d6 tich hgp cao vai khung phap ly tai chinh; cac cong
cu 6n dinh thj trudng manh mé

. Hé théng ETS quéc gia ctia Trung Quéc (SEEE): mo hinh khéng str dung CCP va ca ché kiém
soat gia hang ngay tuong tu giai doan thi diém cda CTX

Maéi thi trudng dugc phan tich theo sau khia canh van hanh:

° Kién truc giao dich va luéng giao dich

. Ca ché kiém soat trudc giao dich va yéu cau déi vai thanh vién

. M6 hinh thanh toan - bu trir va co ché phoi hop gilra hé théng dang ky (registry) va s& giao
dich

° Cac cong cu quan ly rdi ro va 6n dinh thj truong

. Giam sat, quy tac hanh viva xtr ly vi pham

. Thuc tién céng bd thdng tin va minh bach thi truong

3.1 S& Giao dich Nang lwong chau Au (EEX) va Hé thang giao dich phat thai cta
Lién minh chau Au (EU ETS)

EU ETS Ia thi truong cac-bon tudn thd nén tang cda thé gidi, dugc trién khai tir nam 2005. Pay la
thi trudng I6n nhat toan cau xét theo gia tri tai chinh va dugc coi la chuan tham chiéu qudc té chi
dao cho viéc dinh gia cac-bon. EEX, cé tru s& tai Dirc, dong vai tro 1a dia diém giao dich chinh cua
hé thong nay.

Ca ché quan tri clia EU ETS 1a mot khudn khé da tang, phirc hgp, da khong nglimng phat trién nham
tich hgp chinh sadch moi trudng véi hé thong diéu tiét thi trudng tai chinh chat ché. Bang dudi day
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lam rd vai tro va trach nhiém riéng biét cda cac thé ché chud chét tham gia vao cau trdc giam sat

chung nay, theo md hinh quan tri da cap.

Uy ban Chau Au

Bdng 2: Co cdu quan tri va gidm sdt cta EU ETS

Cép Lién minh

Thiét 1ap tran phat thai ap dung trén toan EU, ban hanh cac

(EC) Chau Au (Co quy dinh vé dau gia, va truc ti€p van hanh Hé théng Bang ky
quan quan ly Lién minh Chung (Single Union Registry - SUR) v&i vai tro la
chién lugc) s6 cai trung tdm ghi nhan quyén s& hiru han ngach phat thai.

Co quan c6 tham Cap quoc gia Quan ly viéc trién khai trén thuc dia, phé duyét cac k& hoach

quyén qudc gia
(NCAs)

thanh vién (Co
quan quan ly moi
truong)

MRV, quan ly cac tai khodn co s& Idp dat trong SUR, va thurc
thi nghia vu tuadn thd moi trudng hang nam.

ESMA & ACER

Cap Lién minh
Chau Au (Gidm
sat tinh toan ven
thj trudng)

Cac co quan gidm sat vé ching khoan (ESMA) va nang lugng
(ACER) cla EU. Cac co quan nay phoi hgp ap dung Quy dinh
vé Lam dung Thij truong (Market Abuse Regulation - MAR) va
cho phép giam sat lién thj trudng gitra thi truong cac-bon va
thi trudng nang lugng.

Co quan giam sat
tai chinh quéc gia
(vi du: BaFin)

Cap quoc gia
thanh vién (Co
quan quan ly tai
chinh)

Tryc tiép giam sat cac ha tang tai chinh (nhu EEX) va cac to
chirc trung gian (ngan hang, céng ty) dat tru sé& trong pham vi
th&m quyén clia minh theo cac quy dinh clia MiFID Il va MAR.

Ngubn: Téng hop bdi Tur van

M6 hinh quan tri cta EU ETS mang lai mot bai hoc rd rang vé su can thiét ca mot hé thong giam
sat song song. M6 hinh nay tach bach thanh céng cac trach nhiém, cho phép cac co quan moi
truong quéc gia (NCAs) tap trung vao tinh toan ven méi truang (MRV va tuan thu), dong thaoi trao
quyén cho cac co quan quan ly tai chinh cap EU va quéc gia cé trinh d6 cao (ESMA, cac Co quan
Gidm sat Tai chinh Qudc gia - NFSs) dé giam sat va x& ly cac hanh vi lam dung thi trudng (theo
MAR) va bdo dam su 6n dinh cta ha tang tai chinh (theo MIFID I1).

3.1.1 Co ché giao dich va luéng hang héa
3.1.1.1 Déi twong tham gia da diéu kién

EU ETS cho phép su tham gia clia nhiéu nhém déi tugng khac nhau, qua d6 goép phan tao thanh
khodn va dong luc hinh thanh gia virng chac. Cac déi tugng tham gia dugc chia thanh ba nhém
chinh:

° Cac doi tugng tuan thu: Bao gom hon 11.000 nha may dién, co s& cong nghiép va don vi khai
thac hang khong phai thuc hién giam sat, tham tra, bao cdo phat thai va ndp han ngach phat
thai EUAs hang nam. Hanh vi giao dich cda nhém nay chd yéu xudat phat tir nhu cau tuan thu
(mua khi lugng phat thai vuot phan bé va ban khi c6 thang du han ngach).

° Cac trung gian tai chinh va nha dau tu: Sau khi han ngach phat thai dugc phan loai la cong
cu tai chinh theo MIFID I, cac ngéan hang, quy dau tu, quy phong hé va nha giao dich ty
doanh da tré thanh nhirng chd thé quan trong. Ho cung cap thanh khodn, cac cong cu phong
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ngura rui ro cho cac doi tugng tuan tha va tham gia giao dich dau co, qua dé lam sau sac thi
trudng va cai thién kha nang phat hién gia.

° C4c t6 chirc va ca nhan khac: Doanh nghiép, chinh quyén dia phuong va ca nhan cé thé nam
gitr han ngach thong qua Hé thong Dang ky Lién minh (Union Registry). D& giao dich trén cac
s& giao dich nhu EEX, ho thudng thuc hién giao dich thong qua cac thanh vién giao dich hoac
trung gian dugc cap phép.

3.1.1.2 Sén phdm giao dich

Phan anh mirc @6 phat trién tai chinh cao, EEX cung cdp mot danh muc san pham tinh vi, phuc vu
ca nhu cau tuan thud va quan ly rai ro.

° Han ngach giao ngay (Spot allowances): Cac cdng cu nay dai dién cho viéc giao hang ngay va
la nén tang c6t 16i cda thij trudng EU ETS:

o EUA (Han ngach EU - EU Allowance): Don vi tuan thd chinh doi véi cac co sd ¢d dinh.

o EUAA (Han ngach phat thai hang khéng cla Lién minh chidu Au - EU Aviation
Allowance): S& dung cho Iinh vuc hang khoéng; c6 thé hoan déi véi EUA dé phuc vu
tuan thu cla cac hdang hang khong.

Cac sdn pham giao ngay tao ca s& vat chat cho viéc thanh toan va chuyén giao don vi trong EU ETS.

° San pham phai sinh (hgp déng tuong lai va quyén chon): Cac san phdm phai sinh chiém
phan I6n khéi lugng giao dich trén EEX va dong vai tro thiét yéu trong viéc hinh thanh gia ky
han va phong ngtra ri ro:

o Hgp déng tuong lai (Futures): Hop déng tiéu chuan cho viéc giao EUA trong tuong lai,
dugc cac d6i tugng tuan tha sir dung rong rai dé cd dinh chi phi cac-bon va bdi cac
ch thé tai chinh cho cac chién lugc phong nglra rdi ro va dau co.

o Quyén chon (Options): Hgp doéng trao quyén, nhung khéng phai nghia vy, mua hodc
ban hgp déng tuong lai EUA & mot mirc gia xac dinh, cung cap cong cu quan ly rdi ro
linh hoat hon.

Cac thj trudng phai sinh nay gilp gia ting dang ké thanh khoan va hé trg 1ap k& hoach dai han.

° Tin chi bu trtr lich str: Trong cac giai doan dau (Giai doan 1 va 2, trudc nam 2021), mot sé
lrgng han ché cac tin chi Kyoto (Chirng chi Gidm phét thai - CERs, Bon vi Gidm phat thai -
ERUs) dugc phép str dung dé bu trir tuan tha. Viéc kiém soat chat lugng yéu da dan dén
dong tin chi gia ré tran vao, lam gidm dang ké gia giao dich trén EU ETS va tao ra tin hiéu gia
sai léch cho thj trudng cac-bon cling nhu cac khoan dau tu cac-bon thap. Cac tin chi nay hién
khéng con da diéu kién, qua 6 nhan manh tam quan trong cla cac tiéu chi toan ven nghiém
ngat - mot bai hoc quan trong d6i véi Viét Nam khi xem xét viéc s&r dung tin chi bu trur.

3.1.1.3 Nén tdng va phuong thirc giao dich

EEX cung cdp ba kénh giao dich chinh cho cac don vi EU ETS, mdi kénh dap ng cac nhu cau thi
truong khac nhau va dong gop vao thanh khoan, tinh minh bach va hiéu qua hinh thanh gia.

(a) Paugiasocap
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EEX t6 chirc cac phién dau gia gia dong nhat, dau thau kin thay mat cho Uy ban chau Au va cac
qudc gia thanh vién. Ngudi tham gia nop gia thau mot cach bao mat; tat ca cac bén trang thau déu
thanh todn cing moét murc gia trung thau. Mé hinh nay bado ddm phan b6 minh bach va tao tin hiéu
gia manh mé, la mét tham chi€u quan trong cho Viét Nam khi trién khai co ché dau gia trong cac
giai doan sau cta CTX.

(b) Giao dich thir cap lién tuc (giao ngay va phai sinh)

Cac san pham giao ngay va phai sinh dugc giao dich trén sé Iénh tap trung (central limit order
book), trong d6 cac 1énh dugc khdp lién tuc theo nguyén tac uu tién gia - thoi gian. Cau trdc nay
cho phép:

. khép I&énh minh bach va céng bang

° thanh khoan cao

° su tham gia réng rai cda cac chi thé

o thanh toan bu trir tiéu chudn théng qua ECC

Nhirng dac diém nay hé trg hiéu qua hinh thanh gia va quan ly rai ro vitng chac, c6 y nghia tham
khdo cho CTX sau nam 2028 khi thj trudng phat trién vugt ra ngoai hinh thirc giao dich thda thuan.

(c) Giao dich théa thuan va giao dich OTC (dang ky giao dich)

Cac giao dich song phuang hodc qua mai gidi cd quy md 16n thudng dugc thuc hién ngoai san. Cac
giao djch OTC nay c6 thé dugc dang ky véi EEX/ECC dé thuc hién thanh toan bu trir va thanh toan,
cho phép cac bén hudng Igi tir cac co ché bao vé clia CCP. Trong lich s, cac tin hiéu gia EUA ban
dau (2004-2005) da hinh thanh tr cac giao dich ky han song phuong nhu vay, trudc khi ha tang
giao dich day du dugc thiét lap. Chirc nang nay tuong dong vdi vai tro ma giao dich thda thuan cé
thé dadm nhiém trong nhirng nam dau ctia CTX.

3.1.1.4 Ddc diém giao dich va thanh todn bu trir

Cac giao dich trén EEX tuan theo cac dac diém tiéu chuan héa nham bao dadm tinh minh bach, hiéu
qua van hanh va quan ly rdi ro nhat quan trén toan thij truong.

(@) DPac diém giao dich:
° Pon vi bao gia: T4t ca cac san pham dugc dinh gia bang EUR trén mai tCO,e.
o Budc gia: MUrc bién dong gia t6i thi€u 14 0,01 EUR.
° Quy md hgp dong:
o San pham giao ngay dugc giao dich theo don vi 1 EUA/EUAA.

o Hop dong tuong lai va quyén chon dugc giao dich theo 16 tiéu chuan, thudng la 1.000
han ngach.

. Thai gian giao dich: EEX céng bé lich giao dich ¢6 dinh, phu hgp véi ngay lam viéc tai chau
Au nh&m hé trg thanh khodn cao.

Cac dac diém tiéu chuan héa nay tao diéu kién cho giao dich trat tu va gidm rdi ro van hanh, phu
hop cho cac giai doan CTX trong tuang lai khi Viét Nam md& rong vugt ra ngoai giao dich théa thuan.

(b) Thanh toan bu trir va thanh toan (mo6 hinh CCP)
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Cac giao dich trén EEX dugc thanh toan bu trir thdng qua Trung tam Thanh toan bu trir Hang héa
chau Au (European Commodity Clearing - ECC), don vi cung cdp nén tdng quan ly rdi ro trung tam
cla EU ETS.

° Poi tac bu trir trung tam (CCP): ECC trd thanh déi tac cla moi giao dich, thay thé ngudi
mua va ngudi ban ban dau, qua dé loai bd rui ro tin dung song phuong.

° Chuyén giao nghia vu (Novation): Sau khi giao dich dugc khdp, ECC ngay 1ap tic ding vao
vi tri d6i tac cdia giao dich, qua dé bao ddm rang khéng cé bén tham gia nao phai chiu rdi ro
tin dung tur thanh vién giao dich doi ng:

o la ngudi mua déi véi moi ngudi ban
o la ngudi ban ddi véi moi nguoi mua.
° Ky quy: Cac thanh vién bu trir phai nép dé bao dam thj trudng dugc bao dam day du va céd
kha nang hap thu cac truong hop vd ng clia thanh vién:
o Ky quy ban dau dé ma vi thé
o Ky quy bién ddi hang ngay, dua trén danh gia lai theo gia thj truong.
. Thanh toan:

o Giao dich giao ngay: Thuong dugc thanh toan theo chu ky T+2 theo mé hinh DvP, véi
ECC diéu phai viéc chuyén giao déng thai tién va han ngach.

o San pham phai sinh: Dugc danh gia lai theo gia thi trudng hang ngay, véi thanh toan
bang tién mat hodc giao nhan vat chat khi déo han.

Cau truc dua trén CCP gilip ngan chan hiéu irng v& ng day chuyén va la tru cét cla tinh toan ven
thi truong trong EU ETS. Mac du CTX s& khéng ap dung CCP trong giai doan thi diém, cac cg ché
nay van cung cap nhirng diém tham chi€u quan trong cho thiét ké hé théng dai han ca Viét Nam.

3.1.2 Coéngcu quan ly riiro

EU ETS ap dung mot khudn khé quan ly rdi ro da tang, két hgp cac bién phap bdo mat ctia hé thong
dang ky, cac cong cu kiém soat clia thj trudng tai chinh va co ché giam sat phap ly. Cac cdng cu nay
dugc phat trién nham ang pho véi nhimng diém dé ton thuong trong giai doan dau cda thi truong
va hién nay da hinh thanh mot trong nhirng hé thong bao dam tinh toan ven hoan thién nhat trong
sO cac thj truong cac-bon.

(@) Baomat hé théng dang ky (Danh sach tai khoan tin cy va co ché tri hodn chuyén giao)

Sau cac vy trdm cap trong hé théng dang ky & giai doan dau, S6 dang ky Lién minh (Single Union

Registry) da 4p dung cac bién phap bdo vé van hanh nghiém ngat:

° Danh sach tai khoan tin cdy (Trusted Account List - TAL): Viéc chuyén giao chi dugc phép
thuc hién téi cac tai khodn da dugc phé duyét trudc.

o Co ché tri hoan chuyén giao bat budc: Cac giao dich chuyén t&i cac tai khoan khong thubc
danh sach tin cdy sé tu déng bi tri hodn (vi du: 26 gid), tao khoang thoi gian dé phat hién va
ngan chan cac chuyén dich trai phép.
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Cac bién phap kiém soat nay gitp giam thiéu dang ké rui ro gian 1an va la mot tham chiéu quan
trong cho viéc nang cap NRS cua Viét Nam trong tuong lai.

(b) Ki€m soat rui ro tai chinh théng qua CCP

Toan bé cac giao dich EUA dugc giao dich trén san va dau gia déu dugc thanh toan bu trir théng
qua ECC. Cac co ché bao vé chinh bao gom:

° Chuyén giao nghia vu (Novation): ECC trd thanh ngudi mua d6i v&i moi ngudi ban va ngudi
ban d6i v&i moi ngudi mua, qua dé loai bo rui ro tin dung song phuong.

° Ky quy (Margining): Cac thanh vién bu trir phdi ndp ky quy ban dau va dap ng cac yéu cau
ky qu§ bién ddng hang ngay, bdo ddm cac khoan 16 luén dugc bao ddm day di va ngan nglra
hiéu Uing v& ng day chuyén.

Mé hinh CCP nay chua dugc du kién ap dung trong giai doan thi diém cta CTX, nhung la chuén
tham chiéu quan trong cho thiét ké hé thong trong dai han.

(c) Kiém soat hanh vi thi trudng va lam dung

V@i viéc han ngach phat thai dugc phan loai la cong cu tai chinh theo MiFID I, EU ETS chju sy diéu
chinh day dd cdia Quy dinh vé lam dung thi trudng (Market Abuse Regulation - MAR). Khung phap
ly ndy cung cap cac céng cu dé phat hién va x&r phat:

° giao dich ndi gian
° ti€t 16 thong tin trai phép
° thao tang thi trudng

Nang luc giam sat va thuc thi ciia MAR déng vai tro then chét trong viéc bao vé tinh toan ven cla
thj truong.

(d) Nhirng cong cu EU ETS khdng ap dung: gigi han vi thé hoac gi¢i han nam gitr

Khong giéng mot so thi truong khac, EU ETS khéng ap dat cac gidi han nghiém ngat vé vj thé hoac
khéi lugng nam gitr. Thay vao do, hé théng dua vao:

. thanh khoan sau
° giam sat theo thdi gian thuc
o Quy Du trir 6n dinh thj truong (MSR) dé diéu tiét ngudn cung trong dai han

Cach ti€p can nay phan anh su uu tién déi véi co ché giam sat dua trén thj truong tai chinh thay vi
cac tran dinh lugng déi vaéi giao dich. Bang dugi day tom tat cac cong cu quan ly rdi ro chinh trong
EU ETS.

Bdng 3: Cdc c6ng cu qudn ly rdi ro chinh trong EU ETS

Bao mat hé TAL va co ché tri hoan chuyén Ngan chan chuyén giao trai phép; cho phép can
thaong dang ky giao 26 gig thiép trudc khi hoan tat thanh toan
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Tinh toan ven Thanh toan bu trir qua CCP Loai bo rui ro tin dung song phuong; bdo ddm day
tai chinh (ECQ), chuyén giao nghfavuva | du cac murc phai nhiém

ky quy
Hanh vi thi Quy dinh vé lam dung thj Phat hién va x(r phat giao dich néi gian, thao ting
truong truong (MAR) va tiét 16 thong tin trai phép
On dinh hé Quy Du trr 6n dinh thi trudng | Biéu chinh ngudn cung dé quan ly thang du/tham
thong (MSR) hut trong dai han
RUi ro gian 1an Co ché “Reverse-Charge” doi Yéu cau bén mua (khdng phai bén ban) ké khai
thué v&i VAT VAT, loai bd nguy co gian l1an VAT dang vong quay

gay thiét hai Idn cho ngan sach nha nudc

Ngudn: Téng hop bdi Tur van

3.1.3 Phong ngira lam dung thi truong

EU ETS ap dung mét khuén khé phong nglra lam dung thi trudng nghiém ngat do cac EUA dugc

phan loai la céng cu tai chinh theo MIFID II. Biéu nay dua toan bé hoat dong giao dich EUA vao

pham vi diéu chinh cdia MAR, hinh thanh mot hé thong toan dién nham phat hién, ngan chan va

x(r ly cac hanh vi thao ting hoac hanh vi khong phu hgp. MAR dugc trién khai song song véi cg

ché giam sat & cap S& giao dich do EEX va ECC thuc hién, qua d6 theo ddi cac mé hinh giao dich

trén thj truong giao ngay, thi trudng dau gia va thi truong phai sinh. Cac cong cu cot 16i dé phong

nglra lam dung thi trudng bao gom:

° Cam giao dich ndi gian: Han ché viéc giao dich dua trén thong tin chua dugc cong bo va co
kha nang anh hudng dén gia.

° Kiém soat viéc tiét 16 thong tin trai phép: Ngan chan viéc ro ri hodc chia sé ¢ chon loc cac
thong tin c6 tac dong dén gid EUA.

° Cam thao tlng thj trudng: Bao gdm cac hanh vi nhu spoofing, giao dich gia, n luc thao ting
chi phai thi trudng, tao gia tang/giam gia tao, va lan truyén thong tin sai léch.

° Giam sat theo thai gian thuc: EEX/ECC sir dung cac hé théng giam sat tu dong dé phat hién
ludng Iénh bat thudng, cdc md hinh lién thi trudng va hanh vi thao tdng bang thuat toan.

. Nghia vu bao cdo va luu trir hé sa: Cac chl thé tham gia thi truong phai duy tri day dd dau
vét ki€ém toan dién tl, tao diéu kién cho cdng tac diéu tra va x{ ly vi pham.

° Giam sat phoi hgp: Cac co quan quan ly tai chinh, co quan quan ly nang lugng va S& giao
dich phoi hgp trong viéc theo déi hoat dong dang ngo va xtr ly vi pham.

Lién quan d&i v&i CTX: Mac du trong giai doan thi diém, Viét Nam chua phan loai don vi cac-bon

la céng cu tai chinh, CTX van nén ap dung cac quy tac ng xUr va giao thirc giam sat tuong tuw MAR

dé phat hién s6m hanh vi thao ting, dac biét trong béi canh thanh khoan ban dau con thap.

3.1.4 Co ché thuc thi

EU ETS ap dung mét cau tric thuc thi kép, két hgp gitta thuc thi vé hanh vi tai chinh va thuc thi vé
tuan thd moi truong. Cach ti€p can nay bao dam ca hanh vi giao dich va nghia vu lién quan dén
phat thai déu dugc gidm sat va xUr ly hiéu qua. Cac co quan quan ly tai chinh thuc thi MAR doi véi
hanh vi giao dich, trong khi cac co quan mdi truong giam sat nghia vu bao cao va ndp lai han ngach.
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EEX/ECC cling c6 tham quyén ky luat d6i vgi cac thanh vién clia S giao dich. Cac cdu phan thyc thi
chinh bao gom:

Thurc thi MAR bdi cac co quan quan ly tai chinh: Biéu tra va xtr phat cac hanh vi giao dich ndi
gian, tiét 16 thong tin trai phép va thao tlng thi trudng. Cac ché tai bao gobm phat hanh chinh,
cam giao dich va truy cru trach nhiém hinh su trong cac trudng hgp nghiém trong.

Thuec thi tudn tha moi trudng: Cac chi thé phai bao cao lugng phat thai da dugc tham tra va
nop lai s6 lugng EUA tuong (ng; viéc khong tuan thd sé dan dén cac khodn phat tai chinh
dang ké va nghia vu khc phuc bat budc.

Quyén ky luat & cap S giao dich: EEX va ECC c6 thé dinh chi hoac thu hoi quyén ti€p can cla
thanh vién, ap dat cac han ché giao dich hodc yéu cau bién phap khac phuc d6i véi cac vi
pham quy tac van hanh.

Phoi hgp lién co quan: Cac co quan tai chinh, co quan quan ly moi trudng va EEX/ECC chia
sé théng tin vé cac hoat déng dang ngd, cho phép diéu tra chung va can thiép nhanh khi
xuat hién rdi ro mang tinh hé thong.

Yéu cau nghiém ngat vé kiém toan va tai liéu: Cac chi thé tham gia phai luu gitr ho so giao
dich, dr liéu tuan thd va nhat ky dang ky, tao diéu kién cho viéc diéu tra hoi té va xtr ly phap
ly.

Lién quan doi v&i CTX: Viét Nam sé can mot cau truc thyc thi phéi hgp tuong ty, trong dé Bo
NN&MT dan dét viéc thuc thi vé mai trudng, UBCKNN giam sat hanh vi thi trudng va thanh vién,
con HNX/VSDC duy tri cac quyén ky luat van hanh nham bdo dam thj trudng hoat dong trat tu.

3.1.5 Co ché dn dinh thi truong

EU ETS duy tri sy 6n dinh cla thj truong thong qua su két hgp gitra cac cong cu diéu chinh cung &
cap hé théng va cac bién phap kiém soat & cap S& giao dich nham ngan nglra bién dong gia mat

trat ty. Cac cong cu 6n dinh dugc thiét ké dé ciing c6 dd tin cdy cda gia cac-bon trong dai han,
déng thdi van cho phép hinh thanh gia theo co ché thi trudng trong ngan han. Cac ca ché 6n dinh
thi trudng chu chot bao gom:

MSR: Ty dong diéu chinh ngudn cung dau gia dua trén téng s6 han ngach dang Iuu hanh
(xem Hinh bén dudi).

o Gidm ngudn cung trong cac giai doan du thlra nham ngan chan tinh trang gia bi suy
giam kéo dai.

o Giai phong thém han ngach khi thi truong trd nén khan hiém, qua d6 han ché cac dot
tang gia cuc doan.
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Market Stability Reserve (MSR)

Target:

» Reduction of surpluses and avoidance of additional surpluses of
certificates by being able to react to changes in demand with a
flexible supply.

Auction volume is reduced

i . Auctioning of an additional .
Mechanism 200 million (if available in t:; E:)% ekt
the MSR) '
Tolerance range
Surplus of certificates r L ' r k ' A 1
at December 31 (in
million) = 400 833
All certificates issued N I I

since 2008 minus all
verified emissions
since 2008

From 2023, all certificates in the MSR that exceed the
e auction volume of the previous year will be deleted.

Hinh 2: Co ché vdn hanh cda Dy trir 6n dinh thj truong EU ETS (Market Stability Reserve - MSR)
Ngudn: Diéu chinh tur Emissionshédndler’
° Cac bién phap bao vé trong dau gia: Yéu cau giad chao thau téi thi€u va cac quy tac vé diéu
kién tham gia gilp gidm rui ro thao tung gia chao thau hodc hinh thanh mdrc gia tring thau
thap mot cach gia tao.

. Cac bién phap kiém soat bién dong & cap S& giao dich:

o Co ché ngat mach: Tam dirng giao dich khi bién déng gia vugt qua cac ngudng dugc
xac dinh trudc.

o Gidi han t6c dd nhap Iénh: Han ché viéc gri 1énh qua murc cé thé gdy mat 6n dinh hé
thong khdp 1énh hodc lam qua tai thanh khoan.

o Tam ngurng giao dich: Bugc kich hoat trong trudng hop bién dong bat thudng, su c6
hé théng hoac cang thang trén dién rong cla thj truang.

. HO trg thanh khodn thong qua cac chdi thé tai chinh: Mac du khéng phai la mét co ché chinh
thirc, su tham gia clia cac ngan hang, quy dau tu va cac nha giao dich tu doanh gop phan
duy tri qua trinh hinh thanh gia lién tuc va gidam chénh léch gia.

So d6 cho thay cach MSR tu ddng diéu chinh ngudn cung: khéi lugng dau gia dugc gidam khi mirc
du thira cao va dugc tang khi mirc du thira thap, qua do6 giip 6én dinh thi trudng ma khéng can
can thiép tryc ti€p vao gia. Cac tham s6 chinh dugc ra soéat, cap nhat dinh ky.

Lién quan dai véi CTX: Giai doan thi diém cta Viét Nam khong thé dua vao mo hinh MSR do
ngudn cung va thanh khodn con han ché, nhung nén ap dung cac bién phap ki€ém soat & cap S&
giao dich, nhu bién d6 dao dong gia hang ngay, gidi han quy md lénh téi da va cac quy dinh tam
ngung giao dich, nham duy tri trat tu thi trudng trong cac giai doan dau.

V' Emissions-hdndler. Dy trit 6n dinh thi trudng - Cubc chién chéng tinh trang du thira EUA.
https.//www.emissionshaendler.com/en/knowledge-of-eu-emissions/euas-in-circulation/the-market-stability-
reserve
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3.1.6 Thuc tién minh bach va cdng b6 thdng tin cdng khai

Minh bach la moét dac trung c6t I6i chia EU ETS va dong vai tro thiét yéu doi véi viéc hinh thanh gia
dang tin cdy ciing nhu cling ¢ niém tin cla thi trudng. San EEX, Uy ban chau Au va cac co quan
quan ly cong bé mot lugng 16n dif liéu vé hoat déng giao dich, két qua dau gid va van hanh thi
truong, qua doé gitp cac bén tham gia hiéu rd cac diéu kién cung - cau va giam sat tinh toan ven
cla thij truong.

Céac thuc tién minh bach chinh bao gém:

° DT liéu thi trudng hang ngay: Gia, khéi lugng giao dich va cac chi s6 chinh do EEX cong bé.

° Cong b6 két qua ddu gia: Cong bé ngay gia trang thau, khoi lugng va ty 1& bao phd sau moi
phién dau gia.

. Cong bd cla co quan quan ly: Cap nhat dinh ky vé ngudn cung han ngach, cac diéu chinh
clia MSR va cac quyét dinh chinh sach anh hudng dén thi truong.

° Thong bao thj trudng: Canh bao vé bao tri hé théng, tam ngirng giao dich hodc thay déi quy
dinh.

. Cong khai dir liéu phat thai va tuan tha: Lugng phat thai d& dugc tham tra va tinh trang tuan
thu clia cac doi tugng thudc pham vi diéu chinh dugc cong b6 hang nam.

Lién quan d&i véi CTX: Mot khudn khé minh bach tuang duong, dac biét 1a cong b két qua giao
dich hang ngay, thong tin ddu gia (khi ap dung) va cac thong bao gidam sat dinh ky, sé cé vai tro
then chét trong viéc xay dyng niém tin ban dau va ho trg qué trinh hinh thanh gia virng chac.

3.2 San Giao dich Lién luc dia (ICE) va UK ETS

Hé théng giao dich phat thai cia Vuong qudc Anh (UK ETS) dugc trién khai tir ngay 01/01/2021
nhu mét thi trudng cac-bon déc 1ap sau khi Vuong quéc Anh r&i EU ETS. Hé théng nay hé trg muc
tiéu phat thai rong bang “0” vao nam 2050 da dugc rang bubc phap ly ciia Vuong quéc Anh, déng
thoi ké thira cac yéu t6 thiét k& c6t I16i ciia EU ETS nhung b6 sung cac dac diém phu hgp véi uu tién
qudc gia va quy mo thi truong nhd hon. ICE Futures Europe la nén tang chinh cho hoat déng dau
gia han ngach va giao dich thu cap.

Hé thong bao phd cac nguén phat thai Idn trong cac linh vuc cong nghiép, dién luc va hang khéng
noi dia, chiém khodng mdt phan ba tong phat thai ciia Vuong qudc Anh, va van hanh theo tran
phat thai giam dan dugc dat thap hon muirc phan bé trudc day trong EU ETS. UK ETS bao gom cac
cbng cu 6n dinh thi trudng va gidm sat manh mé, déng thoi dugc thiét ké véi kha nang lién két vai
EU ETS trong tuong lai.

Co ché quan tri tuan theo mot cau trdc da tang ré rang, két hop gitra quan ly méi truong va giam
sat thj truong tai chinh. Bang dudi day tom tat cac co quan chinh va vai tro cla ho.

Bdng 4: Cdc co quan qudn trj chinh va trach nhiém trong UK ETS

Co quan quan ly Hé& | Coquan chinhtrilién | Dinh hudng chién lugc téng thé, xac dinh tran phat thai
théng ETS cua Vuwong | nganh (DESNZ, cac | vabanhanh cac quy tic cho cac co ché 8n dinh thjtrudng
qudc Anh (vi du: CCM).
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chinh quyén phan
quyén)

B6 An ninh Nang
lwong va Phat thai
rong bing “0”
(DESNZ)

Chinh  phd Vuong
quéc Anh (Co quan
dau moi chinh sach)

Van hanh nén tang phan tich trung tam dé giam sat hoat
déng va tinh 6n dinh cla thj trudng, téng hop di liéu tir
hé thong dang ky, san giao dich va trung tam bu trur

Co quan Quan ly
Hanh vi Tai chinh

(FCA)

Co quan quan ly tai
chinh

Giam sat hanh vi giao dich theo Quy dinh chéng
lam dung thi trudng cla Vuong qudc Anh (UK
MAR); theo ddi giao dich ndi gian va thao tling thj
truong, dong thai ap dung cac ché tai déi véi hanh
vi lam dung thi trugng.

Co quan quan ly mai
truong (vi du: Co quan
Mé&i trudng)

Co quan quan ly moi
trudng

Quan ly tuan tht moi trudang: giam sat MRV, quan tri Hé
théng dang ky UK ETS (s6 cai phap ly), va thuc thi nghta
vu ndp han ngach hang nam..

Nguodn: Téng hop bdi Chuyén gia tu vén

Bai hoc then ch6t t&r mo hinh quan tri cla Vuong quéc Anh la gia tri cla viéc phan tach ré rang
chirc nang thé ché ngay tir dau. Bang cach giao cho cac co quan quan ly moi trudng phu trach tuan
thu (MRV, hé thong dang ky) va giao cho ca quan quan ly tai chinh (FCA) gidam sat tinh toan ven cla
thi trudng (MAR, chéng lam dung), khuén kho nay tranh dugc su chong chéo tham quyén va bao
dam rang moi chlrc nang trong yéu déu do cac ca quan chuyén mon, cé nang luc phu hgp giam
sat.

3.2.1 Coché giao dich va dong luvu chuyén hang héa

Khung van hanh ctia UK ETS xac dinh rd cac déi tugng tham gia, san pham va quy trinh diéu chinh
viéc giao dich han ngach phat thai ciia Vuong quéc Anh (UK Allowances - UKAs).

3.2.1.1 Déi twong tham gia du diéu kién

Viéc tham gia UK ETS dugc gidi han déi vai cac cha thé tuan thd dugc cdp phép va cac té chirc tai
chinh dugc quan ly nham bdo dam tinh toan ven cda thi truong.

° Pon vj tuan thd: Cac don vi van hanh co s& thudc déi tugng diéu chinh va cac hdng hang
khong phai mad tai khoan trong S6 dang ky UK ETS va thuc hién nép trd han ngach hang nam
tuong ng vai lugng phat thai da dugc tham tra. Viéc tham gia cda nhdm nay mang tinh
nghia vy tuan thu.

° Trung gian tai chinh: Do han ngach UK dugc phan loai la cong cu tai chinh, cac ngan hang,
cbng ty moi gidi va doanh nghiép dau tu dugc phép tham gia nham cung cap thanh khodn,
dich vu phong ngtra rui ro (hedging) va hoat dong giao dich, tuong tu vai trd cla cac chd thé
tai chinh trong EU ETS.

° Yéu cau gia nhap (onboarding): Tat ca cac bén tham gia phai dang ky v&i co quan quan ly
moi trudng va mé tai khodn trong S6 dang ky, tuan thi nghiém ngat cac yéu cau vé KYC, xac
minh chl s& hiru hudng Igi va kiém tra tu cach phap ly. Chi cac chl tai khoan dugc Qy quyén
md&i dugc phép giao dich.
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3.2.1.2 Sén pham giao dich

Cong cu giao dich chinh trong khuén khé UK ETS 1a Han ngach phat thai Vuong quéc Anh (UKA).

UKA (UK Allowance): Dai dién cho quyén phat thai mét tan CO, tuvong dwong trong pham vi
Vuong quéc Anh. Bay la don vi tuan tha c6t 16i cho tat ca cac linh vue thudc pham vi diéu
chinh.

UKA giao ngay: Han ngach dugc giao dich véi thai diém giao nhan ngay hoac trong thai gian
rat ngan.

UKA phai sinh: Cac hgp dong tuong lai va quyén chon dua trén UKA dugc niém yét trén ICE
Futures Europe. Cac cdng cu nay cho phép cac bén tham gia phong nglra rui ro gia trong
tuong lai va chiém ty trong dang ké trong téng khéi lugng giao dich cla thi trudng.

3.2.1.3 Nén tdang giao dich va yéu cdu tham gia

Ha tang thi truong dua chu yéu trén cac hé thong thi trudng tai chinh hién htru do ICE van hanh,
dugc tich hgp véi s6 dang ky quéc gia.

Thi trudng so cdp (dau gid): Cac phién dau gia dugc té chirc hai tuan mot 1an trén nén tang
ICE Futures Europe. ICE d6ng vai tro la don vj to chirc dau gia dugc Chinh phd Vuong quéc
Anh chi dinh.

Thi trudng thir cap: ICE Futures Europe ciing la dia diém giao dich chinh cho thj truong thi
cap d6i vdi ca UKA giao ngay va UKA phai sinh, van hanh sé Iénh dién td lién tuc.
Thi trudng giao dich phi tap trung (OTC): Cac giao dich song phuong dugc phép thuc hién,

nhung bat budc phai dugc bao cdo 1én Co quan dang ky UK ETS nham bao dam viéc chuyén
giao quyén s& hiru hgp phap va phuc vu cdng tac giam sat clia co quan quan ly.

Viéc tham gia yéu cau cdu trdc tai khoan bao gbm sé dang ky, giao dich va bu trir:

Tai khodn s6 dang ky: Bat budc déi vdi tat ca cac bén tham gia, dugc ma trong S6 dang ky
Phat thai Vuong quéc Anh, do Ca quan Méi trudng quan ly. S6 dang ky nay ghi nhan quyén
s& hiru hgp phap, viéc chuyén nhugng va ndp tra tat ca UKA.

Tai khodn giao dich: M tai ICE Futures Europe (hodc thong qua mét thanh vién cla ICE) dé
ti€p can nén tang dau gia va hé thong giao dich thj truong thir cap.

Tai khodn bu trir: Duy tri tai ICE Clear Europe, don vi cung cap dich vu bu trir d6i tac trung
tdm bat bubc cho tat ca cac giao dich trén san va cac giao dich dau gia.

3.2.1.4 Phuong thirc giao dich

UK ETS ap dung cac phuong thirc giao dich tiéu chuan cla thj trudng tai chinh cho ca viéc phat
hanh han ngach va giao dich thi cap.

Pa&u gia (thi trudng so cap): Pau gid dugc té chirc theo hinh thirc mét vong, ddu thau kin, gia
dong nhat. Ngudi tham gia ndp gid chao mua bao mat va xac dinh mot murc gia trdng thau
duy nhat ma tat ca cac bén trung thau déu phai thanh toan. Bau gia chju su diéu chinh cta
cac quy dinh cu thé, bao gbm Gia du trit ddu gia chuyén ti€p (Auction Reserve Price - ARP)
& murc 22 bang Anh/tdn nham ngan gia gidm qua thap. Cac gidi han phap ly quy dinh rang
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bat ky mot bén tham gia (hodc nhém lién két) nao cling chi dugc phép dau thau tdi da 25%
tong lugng han ngach chao ban trong moi phién dau gia.

Giao dich lién tuc (thi trudng thi cdp): ICE van hanh sé 1énh gidi han trung tdm cho UKA giao
ngay va phai sinh, khép 1énh mua - ban theo nguyén tac uu tién gia - thoi gian trong thoi
gian thuc.

Giao dich thda thuan (OTC): Cac giao dich song phuong c6 thé thuc hién ngoai san nhung
phai dugc ghi nhan trong S6 dang ky UK ETS thi mdi cé hiéu luc phap ly cho muc dich tuan
thu.

3.2.1.5 Théng sé giao dich

San pham cao sé: UKA (UK Allowance).
Pon vi bao gia: GBP (£)/tCO,e.
Budc gia: 0,01 bang Anh/tan.

DPon vi giao dich: Théng thudng la 1 UKA déi vdi giao dich giao ngay; cac hgp déng phai sinh
dugc giao dich theo 16 tiéu chuan (vi du: 1.000 UKA).

Gid giao dich: Do ICE Futures Europe quy dinh va cong bé.

3.2.1.6 Bu trir va thanh todn

Tinh toan ven tai chinh cia UK ETS dugc bdo dam thong qua co ché bu trir déi tac trung tam bat

budc do ICE Clear Europe cung cap.

3.2.2

CCP: ICE Clear Europe déng vai trd la CCP cho tat ca cac giao dich dau gia va giao dich thr
cap, thuc hién co ché Chuyén giao nghia vu cho tirng giao dich va loai bd rui ro tin dung
song phuaong, phu hgp véi théng 1é clia EU ETS.

Ky quy: Cac thanh vién bu trir phdi nop ky quy ban dau va dap Ung yéu cau ky quy bién
déng hang ngay dé quan ly mirc do rdi ro déi véi cac vi thé dang ma.

Thanh toan: Giao dich dugc thanh todn theo chu ky T+2 trén co s& giao hang - thanh toan
déng thai (DvP), véi ICE Clear Europe diéu phdi viéc chuyén giao déng thdi tién va han
ngach UKA trong S6 dang ky.

Cong cu quan ly rai ro

UK ETS tich hgp nhiéu bién phap bao vé nham xu ly rdi ro tap trung thi truong, bién déng gia va
toan ven tai chinh, dua trén cac bai hoc kinh nghiém tir EU ETS.

Kiém sodat tap trung thi trudng: Vuong qudc Anh ap dung gidi han phap ly 25% d6i vai (i) khéi
lugng mua tai cac phién ddu gia va (i) téng lugng han ngach ndm gitr trén thj trudng giao
ngay va phai sinh, dugc cong gop trén toan bd cac bén lién két. Cac “tran crng” nay gilp
ngan nglra hanh vi thao tung thi trudng (cornering) va su chi phdi qua muc trong mét thi
trudng cé quy mod tuong déi nho.

Cd ché 6n dinh gia: Mlrc Gia Du trit Dau gia chuyén tiép (Auction Reserve Price - ARP) 1a 22
bang Anh/tan thiét 1ap mdrc gia téi thi€u cho cac phién ddu gia, trong khi Ca ché Kiém ché
Chi phi (Cost Containment Mechanism - CCM) kich hoat viéc ra soat va kha nang phat hanh
b6 sung han ngach khi gid vugt cac ngudng dinh trudc. Mot Ca ché Diéu chinh Nguén cung
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(Supply Adjustment Mechanism - SAM) cling da dugc dé xuat nham diéu chinh khéi lugng
dau gid mot cach linh hoat hon.

Giam thiéu rui ro tai chinh: Toan b6 cac giao dich dugc bu trir tp trung théng qua ICE Clear
Europe, co quan nay thuc hién novation doi véi cac giao dich va ap dung cac yéu cau ky quy
nghiém ngat, qua dé giam dang ké rdi ro ddi tac mat kha nang thanh toan.

Ki€m sodat rdi ro van hanh: Co s& dit liéu Dang ky UK ETS ap dung cac giao thirc xac thuc va
quan ly tai khoan chat ché&; dong thdi, do UKA dugc phan loai la cdng cu tai chinh, cac trung
gian va s@ giao dich chiju sy gidm sat clia FCA vé hé thng, kiém soat ndi bo va an ninh mang.
Hoat dong gidm sat tich hgp clia FCA va DESNZ hé trg phat hién sém céc bat thudng hodc
gian lan.

3.2.3 Phong ngira lam dung thi truéng

UK ETS ap dung mét khudn khé phong ngira lam dung thi trudng toan dién, két hgp cac quy dinh

cla thj truong tai chinh, cac bién phap bdo vé dac thu cho thi truong cac-bon va co ché giam sat
phoi hgp nham ngan chan thao ting va bao dam giao dich cong bang.

Ap dung phap luat vé thj trudng tai chinh: Do UKA dugc phan loai 1a cong cu tai chinh, toan
b6 hoat ddng giao dich déu chiu su diéu chinh ctia Quy dinh vé Lam dung Thi truong cla
Vuong quoc Anh (UK Market Abuse Regulation - UK MAR). Quy dinh nay cdm giao dich noi
gian, tiét 10 trai phép thong tin ndi bd, va cac hanh vi thao tung giao dich, bao gém spoofing,
layering, cling nhu viéc phat tan thong tin sai léch hodc gay hiéu nham.

Cac bién phap bao vé dac thu cho thj truong cac-bon: Thiét ké thj truong tich hgp cac bién
phap kiém soat dinh lugng, nhu gidi han 25% khéi lugng mua trong ddu gia va gidi han 25%
lugng nam gilt, nham ngan chan cac hanh vi thau tém va chi phéi ngudn cung (cornering),
ép gia do khan hiém ngan (squeeze) han hoac hinh thanh vi thé thong Iinh ¢6 thé lam sai
l&éch qua trinh hinh thanh gia trén thi trudng.

Giam sat theo thai gian thyc: ICE, FCA va DESNZ ph6i hgp gidm sat hoat ddng giao dich théng
qua cac ludng dir liéu tich hgp. Cac cong cu giam sat phat hién cdc mé hinh dat 1énh bat
thudng, vi thé tap trung cao, bién dong gid dét ngdt va cac hanh vi khong phu hgp véi yéu
cau tuan tha.

Chia sé thong tin va thuc thi: Co ché phdi hgp chinh thirc gitra FCA va DESNZ ho trg diéu tra
cac nghi van lam dung thj truong. FCA cé tham quyén ap dung cac bién phap x phat tai
chinh, cdm giao dich va han ché gidy phép, trong khi DESNZ c6 thé ap dung cac ché tai tuan
thd moi truong trong truong hop hanh vi lam dung chong lan véi nghia vu tuan thd han
ngach phat thai.

Yéu cau minh bach: Viéc cdng bo dinh ky két qua dau gia, dir liéu cung han ngach, cac théng
bdo thj truong va thai han tuan thd gitp gidm bat can xdng théng tin va ngan nglra cac hanh
vi thao tung dua trén thong tin sai léch.

3.24 Co ché thuc thi

UK ETS ap dung mét khudn kho thuc thi ré rang theo cap d6, két hgp gitra cac ché tai tuan thi moi
truong va cac bién phap xtr phat theo phép luat thj trudng tai chinh nham bao ddm tinh ran de

manh mé va duy tri tinh toan ven cla hé thong.
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Ché tai lién quan dén tuan thd: DESNZ va cac co quan quan ly mdi trudng tai cac vung
(devolved environmental regulators) thuc thi nghia vu ndp trd han ngach hang nam. Viéc
khéng ndp dd han ngach s& dan dén ap dung muec phat phap dinh déi vai lugng phat thai
vUgt murc, yéu cau bu dap bat budc trong nam tiép theo, va cé thé cong bé tén don vi khong
tuan thu (“néu tén va phé binh").

Ché tai vé gidy phép va van hanh: Co quan quan ly cé thé dinh chi hodc thu hoéi gidy phép,
han ché hoat dong hoac ap dat cac ké hoach hanh dong khac phuc trong trudng hop cac
cha thé vi pham lap lai cac nghta vu do ludng, bao cdo va tham tra (MRV) hodc van hanh khi
khéng cé Gy quyén hop 1é.

Ché tai thj trudng tai chinh: Do UKA dugc phan loai la cong cu tai chinh, FCA c6 thé ap dung
cac bién phap nhu phat tién, han ché quyén giao dich, dinh chi t6 chic hodc thu hoéi gidy
phép/Uy quyén doi v&i cac hanh vivi pham quy dinh vé (rng xr thi trudng, bao gdm giao dich
ndi gian, thao tlng thj trudng va cac sai pham trong hé théng va kiém soat ndi bo.

Thure thi lién quan dén CCP: ICE Clear Europe quan ly cac quy trinh x& ly v& ng déi véi cac
thanh vién bu trr, bao gobm thanh ly cu@ng burc cac vi thé, sir dung quy v& ng va tich thu ky
guy, qua d6 bao dam rui ro tai chinh khéng lan truyén trong thj trudng.

Diéu tra tich hgp: Co ché chia sé théng tin lién co quan cho phép DESNZ, FCA va ICE phdi
hop thuc thi trong cac trudng hgp hanh vi sai pham dong thai lién quan dén ca nghia vu

tuan thu va hoat déng giao dich, bao ddm phan (ng quan ly théng nhat.

UK ETS ap dung khudn khé thuc thi hai tuyén song song, dugc thiét |ap theo Lénh vé Hé thong
Mua ban Phat thadi KNK nam 2020 (Greenhouse Gas Emissions Trading Scheme Order 2020), trong
do cac co quan quan ly mdi trudng va co quan quan ly tai chinh cung hoat déng song song (xem
chi tiét tai Bang dudi day). Cau trdc nay tan dung chuyén mon cla tirng co quan dé bao vé dong

thdi tinh toan ven moi trudng va tinh cdng bang, minh bach cda thij truong.

Bdng 5: Khudn khé thuc thi hai tuyén cda Hé thong mua bdn phdt théi Vuong quéc Anh (UK ETS)

Co quan chi
triquan ly

Co quan quan ly méi truong (vi du: Co quan
Méi truong)

Co quan Quan ly Tai chinh (FCA)

Co'sé phap ly

Lénh vé Hé théng mua ban phat thai KNK
nam 2020

Quy dinh vé lam dung thi truong cta
Vuong quéc Anh (UK MAR)

Trong
quan ly

Bdo dam viéc giam sat, bao cdo va tham tra
(MRV) chinh xac va nghia vu ndp trd hang
nam du s6 lugng han ngach phéat thai (UKA)
dé bu dap cho lugng phat thai da dugc xac
minh

Ngan chan, phat hién va x{r phat hanh vi
giao dich n6i gian, tiét |0 trai phép thoéng
tin ndi bd va thao tung thi trudng (vi du:
giao dich gia tao, dat |énh gid nham thao
tung gia)

Cac bién phap
xtr phat dién
hinh

Phat ti&n d6i vdi mbi tan phét thai khong
dugc bu dap.

Cong bé cong khai (“néu tén va phé binh”)
cac don vi khéng tuan thu.

Phat tién vd&i mdc cao (4p dung cho ca té
chlrc va ca nhan).

Cam ca nhan tham gia cac hoat dong
thudc pham vi quan ly.
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Quy dinh “bu dap bat budc”: nghia vu ndp | Truy cru trdch nhiém hinh sy d6i vdi cac
trd s6 han ngach con thiéu khéng bi x6a bé | hanh vi nghiém trong, c6 chly.
ngay ca khi da nép phat.

Ngudn: Téng hop bdi Tur vdn

Murc do lién quan do6i véi CTX: M6 hinh thuc thi hai tuyén clia Vuong qudc Anh cho thay gia tri
cla viéc két hgp cac ché tai tuan thi moi truong véi cac bién phap xtr phat cla thj trugng tai chinh.
Do6i vai CTX, viéc ap dung mot cau truc tuong tu, véi cdc mirc phat rd rang doi véi phat thai vuot
murc, cac bién phap han ché gidy phép hoac tai khoan trong truong hgp khong tuan thua, cing vai
co ché giam sat phoi hop gitta BO NN&MT, UBCKNN, HNX va VSDC, sé tang cuong tinh ran de va
bdo ddm hau qud xr ly nhat quan d6i véi ca hanh vi sai pham trong giao dich va vi pham moi
trudng. Cach ti€p can nay s& ciing ¢ uy tin cda thi trudng ngay tir giai doan dau va ho trg su tham
gia co ky luat trong giai doan thi diém.

3.2.5 Coché dn dinh thi truong

UK ETS tich hgp mot tdp hop cac cong cu san c6 nham ngan ngira bién dong gia qua murc, bao
dam thj trudng van hanh trat ty va duy tri niém tin vao nguén cung han ngach.

° Gia du trir ddu gia (Auction Reserve Price - ARP): ARP mang tinh chuyén ti€p & mdrc 22 GBP/t
thiét [ap mot murc san gia cirng trong cac phién dau gia so cap, ngan chan viéc ban han ngach
& mirc gia thap bat thuong va neo gilr gia tri téi thi€u cda thj trudng trong nhirng nam dau
van hanh hé théng.

° Ca ché kiém soat chi phi (Cost Containment Mechanism - CCM): CCM la cong cu can thiép
dua trén quy tac. Khi gid cac-bon vugt cac ngudng dinh trudc trong mét khodng thaoi gian
kéo dai, Co quan Quan ly UK ETS phai xem xét viéc phat hanh b sung han ngach, chang han
nhu dua sdm khéi lugng dau gia clia cdc nam sau hoac s dung han ngach du trir, nham
diéu tiét cac dgt tang gia dot bién.

° Co ché diéu chinh ngudn cung (Supply Adjustment Mechanism - SAM): Bugc dé xuat nam
2023, SAM tang cudng tinh linh hoat thong qua viéc diéu chinh khéi lugng ddu gia theo dién
bién diéu kién thj trudng, gitp lam tron cdc mat can doi gilra cung va cau.

° L6 trinh tran phat thai c6 thé du bao: Tran phat thai giam dan, dugc thiét 1ap thap hon mic
phan b6 trudc day clia Vuong quéc Anh trong EU ETS, mang lai tinh du bdo dai han dong

thai gidm nguy co du thira ngudn cung mang tinh cu trac.

Téng thé, cac co ché nay tao thanh mot khudn khé chd dong, da tang, ho trg én dinh gia, giam
thiéu bién dong cuc doan va cing ¢ uy tin clla UK ETS. Tém tat cac cong cu 6n dinh thj trudng va
quan ly rui ro ca UK ETS dugc trinh bay trong Bang dudi day.

Bdng 6: Cdc cong cu 6n dinh thj trudng va qudn ly rdi ro cda UK ETS

Bién dong gia | Gia dw trir dau gia Hoat ddng nhu mirc san gia trén thj trudng so cap. Khéng co
(san) (ARP han ngach nao dugc ban dau gia dudi muirc gia nay (ban dau
|a £22), nham bdo dam tin hiéu gia téi thiéu.
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Bi€n ddng gid | Co ché kiém soat chi Hoat ddng nhu mot “tran mém” dé kiém ché cac dot ting gia
(tran) phi (CCM) qua muc. Khi gia trung binh vugt cac ngudng dinh trudc
trong mot giai doan kéo dai, co ché nay kich hoat viéc ra soat
chinh thirc ciia Co quan Quan ly nham xem xét can thiép
bang cach tang ngudn cung.

Tap trung thi | Gi&i han dau gia va Quan ly quyén luc thi truagng mét cach chd déng. Mét thuc
truong gigi han nam giir thé (hodc nhom lién két) bj gidi han mua t&i da 25% han
ngach trong méi phién dau gia va ndm giit t6i da 25% téng vi
thé (giao ngay + phai sinh).

RUi ro tai Pai tac bu trir trung Bdo dam tinh toan ven tai chinh. CCP loai b rdi ro déi tac

chinh & rai tam (Central song phuaong thong qua co ché novation va bdo dam tat ca

rovd ng Counterparty - CCP) cac vi thé déu dugc ky quy day du théng qua hé thong ky quy
(ICE Clear Europe) bat budc.

Nguon: Téng hop bdi Chuyén gia tu' vén

Mtrc do lién quan dai véi CTX: UK ETS minh hoa cach mot thj trudng cac-bon méi hinh thanh cé
thé tich hgp cac bién phap bdo vé manh mé ngay tir dau. Viéc 4p dung cac gidi han vij thé ré rang
va mot “hanh lang gid” hai chiéu mang lai mo hinh thuc tién cho Viét Nam, noi thanh khoan ban
dau c6 thé con mdng va cac chd thé tham gia thi trudng tuong déi thiu kinh nghiém. Ap dung cac
murc tran dinh lugng tuong tu déi véi ty 1é ndm gitr va khéi lugng mua sé gidp ngan nglra rdi ro
tap trung trong giai doan dau, trong khi viéc ap dung cac cdng cu 6n dinh gia dugc hiéu chinh phu
hgp, nhu gid dau gia téi thiéu hodc co ché kich hoat kiém soéat chi phi, c6 thé lam gidm bién dong
trong giai doan thi diém CTX. Cac co ché nay s& cing c6 niém tin cla thj trudng, han ché co hoi
thao ting va ho trg hinh thanh gia mét cach trat tu khi thj trudng phat trién.

3.2.6 Thuc tién minh bach va céng bé théng tin cdng khai

UK ETS tich hgp cac yéu cau minh bach chat ché nham thic day hinh thanh gia céng bang, giam
bat can xrng théng tin va duy tri niém tin cla thj trudng. Co quan quan ly va s& giao dich cdng bo
kip thoi, co cdu trdc cac thdng tin gidp cac chd thé tham gia hiéu ré vé ngudn cung, nghia vu tuén
thd va moi bién phap can thiép quan ly.

° Minh bach dau gia: Céng bé lich dau gia, khéi lugng chao ban, gia triing thau va cac chi s
vé mirc d6 tham gia.

. Thoéng tin vé ngudn cung va tran phat thai: Cong bé dinh ky 16 trinh tran phat thai hang nam,
cac quyét dinh diéu chinh va viéc gidi phong han ngach dur trt.

° Thong bao thi trudng va thay déi quy dinh: Truyén thong ré rang vé cac cap nhat chinh sach,
bién phap can thiép va thay déi van hanh.

. D{r liéu thi trudong tdng hop: ICE va cac co quan quan ly cong bé théng ké giao dich, khai
lugng vi thé md va cac dit liéu khong mat khac nham hé trg phan tich c6 co sd.

. Moc thai gian tuan thd: Cong bé cdng khai cac thai han ndp han ngach quan trong, cdc méc

MRV va hudng dan danh cho cac don vi van hanh.

Murc dd lién quan ddi v&i CTX: M6t khudn khé minh bach tuong tu s& mang lai lgi ich thiét thuc
cho CTX, dac biét trong giai doan thi diém vai thanh khodn con thap, khi théng tin ré rang déng
vai tro then chét trong viéc xay dung niém tin cla ngudi tham gia. Viéc cdng bd két qua dau gia,
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d liéu ngudn cung, cac thong bao quan ly va moc thai gian tuan thu sé gitp giam bat dinh, han
ché thong tin sai léch va ho trg hinh thanh gia 6n dinh, ¢ co s& hon.

3.3 S& Giao dich M6i truwong va Nang lwong Thuong Hai (Shanghai Environment
and Energy Exchange - SEEE) va Hé thong giao dich phat thai ciia Trung Quoc
(China ETS)

Hé théng giao dich phat thai quéc gia cla Trung Qudc, dugc trién khai ndm 2021 sau qua trinh thi
diém kéo dai tai cac dia phuong, hién la thi trudng cac-bon 1&n nhat thé gidi xét theo tong lugng
phat thai dugc bao phd bdi mot ETS. La mét hé théng do Nha nudc dan dat, dua trén nghia vu
tuadn tha va phat trién theo 16 trinh tirng giai doan, China ETS cung cap nhiéu tién |é thuc tién co
gia tri cho Viét Nam. Phan nay trinh bay phén tich trong tdm vé cac co ché van hanh, sép xép thé
ché va céng cu quan ly rdi ro cGia SEEE, qua d6 rdt ra cac bai hoc lién quan cho giai doan thi diém
CTX.

3.3.1 Cau tric thé ché va khudn khd quan ly

China ETS dugc xay dung trén mo hinh quan tri da tang, két hgp su gidm s&t manh mé & cap trung
uong, mot hé thong dang ky qudc gia théng nhat va co ché gidam sat dugc phéi hgp & cap dia
phuong. M6 hinh nay phan anh phong cach quan tri hanh chinh cdia Trung Quéc - dinh huéng
chinh sach tap trung cao d6 tu B Sinh thai va Mdi trudng (Ministry of Ecology and Environment -
MEE), dong thai cac chirc nang van hanh dugc trién khai théng qua cac té chirc chuyén trach, chinh
guyén dia phuong va cac nén tang thi truang do Nha nudc van hanh. Cau tric nay mang tinh dac
thu trong s6 cac khu vuc phap ly ETS quy mo I6n va cung cap nhirng bai hoc dac biét phu hgp cho
Viét Nam trong bdi canh dang chuan bj mé hinh quan trj lai gitta BO NN&MT - Bo TC cho CTX trong
nuac.

3.3.1.1 Co quan qudn ly trung wong: Bé Sinh thdi va Méi truo'ng (MEE)

MEE la co quan dau maéi cao nhat chiju trach nhiém déi véi ETS quoc gia. Chirc ndng, nhiém vu cla
MEE bao trum ba [inh vuc chinh:

. Khudn khé chinh sach va phap ly

o Xay dung cac quy dinh vé ETS, quy tac tuan thd, phuong phap phan b va hudng dan
MRV.

o Ban hanh 16 trinh tudn thi hang nam va giam sat viéc diéu chinh thiét ké hé théng (vi
du: 16 trinh mé& rong pham vi nganh).

° Tinh toan ven méi truong va diéu kién tham gia thi truong

o Phé duyét danh sach cac don vi thudc déi tugng diéu chinh ctia ETS va xac nhan phat
thai cla cac don vi nay.

o Xac dinh diéu kién da tu cach cda han ngach phat thai cac-bon (Cac-bon Emission
Allowances - CEAs) va cac tin chi bu trir nhu CCERs (khi dugc cho phép).

o Cong bo quy tac phan b6 theo chuan (benchmark) va thong tin vé tdng mdrc tran phat
thadi (mdc du trong cac giai doan dau, tran phat thai mang tinh ngam dinh hon la ¢6
dinh).

° Giam sat va thuc thi
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o T6 chirc cac dgt thanh tra & cap quéc gia va chd tri cac hoat déng x{r ly vi pham tuan
thu, bao gom ap dung cac bién phap xtr phat hanh chinh.

o Phoi hop chat ché véi cac co quan méi trudng cap tinh, 1a cac don vi tryc tiép thuc
hién thanh tra tai dia phuong va quan ly hé so tuan tha.

Khac vai hé théng clia EU va Vuang quoc Anh - noi cac co quan quan ly tai chinh gidm sat hanh vi
giao dich - Trung Qudc dat toan bd hoat dong giam sat ETS dudi thdm quyén clda co quan moi
trudng. Theo d6, MEE dong thai quan ly tuan tha méi trudng, van hanh thi trudong va thuc thi ché
tai, tao nén mot mé hinh quan tri trong do tinh toan ven mai truong la uu tién chi phoi.

3.3.1.2 Don vj vdn hanh nén tdng giao dich: S& Giao dich Méi truong va Nang lwong Thuong
Hdi (Shanghai Environment and Energy Exchange - SEEE)

SEEE dugc chi dinh la nén tang giao dich cac-bon qudc gia, d@m nhiém vai tro tuong tu nhu mot
s& giao dich nhung hoat déng dudi su gidam sat hanh chinh truc ti€p. Cac trach nhiém chinh cla
SEEE bao gom:

° Van hanh hé théng giao dich dién tr, noi cac don vij tuan tha thyc hién giao dich giao ngay
CEAs.

° Trién khai cac quy tac giao dich va kiém soéat giao dich do MEE ban hanh.

. Quan ly viéc dang ky thanh vién, diéu kién tham gia va quyén truy cap hé théng cta cac don
vi thuoc dién diéu chinh.

° Cong b két qua giao dich va thong tin thj trudng téng hop (vi du: gia va khoi lugng giao dich
hang ngay).

. Phoi hgp chat ché véi don vi van hanh hé théng dang ky quoc gia nham bao ddm moi giao
dich déu di kém véi viéc chuyén giao don vi tuong ing.

SEEE khong c6 tham quyén quan ly doc 1ap; cac hoat déng giam sat va ky luat cGa SEEE chi gidi han
@ viéc bao ddm tuan thi van hanh. Moi van dé lién quan dén hanh vi giao dich déu dugc bao céo
va xtr ly & cap MEE.

3.3.1.3 Don vj ding ky, thanh todn bu trir va thanh todn: Cong ty TNHH Ddng ky va Thanh todn

Bu trir Phdt thdi Cdc-bon Trung Qudc (China Cdc-bon Emissions Registration and
Clearing Co., Ltd. - CCERC)

CCERC dbng vai tro la don vi trung tam vé dang ky, thanh toan va quan ly dir liéu. Vé mat cau truc,
chirc nang cdia CCERC tuong duong vai mo hinh két hgp “NRS + VSDC". CCERC thyrc hién mot so
chirc néng then chét:

. Van hanh hé thong dang ky: Quan ly hé théng tai khodn quéc gia, bao gom tai khodn tuan
th(, tai khoan giao dich va tai khodn cdia Nha nudc. Dy 1a s6 cai phap ly ghi nhan viéc phat
hanh, chuyén nhugng, nép va hdy CEAs.

° Thanh toan va bu trir: Thuc hién chuyén giao don vij sau khi giao dich dugc hoan tat trén

SEEE va quan ly doi soat tai khodn. Do Trung Quéc ap dung co ché thanh toan T+0, CCERC
thuc hién xac minh va chuyén giao tai sdn ngay sau giao dich.
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o Tinh toan ven va an ninh d{r liéu: Duy tri s6 cai géc c6 tham quyén d&i véi toan bd CEAs va
quan ly viéc déng bé dir liéu véi SEEE d€ xac thuc giao dich.

° Theo d&i tuan thu: Ghi nhan phat thai da dugc xac minh va viéc ndp CEAs cudi cung trong
chu ky tuan thi hang nam.

SEEE - phu trach giao dich va CCERC - phu trach dang ky va thanh toan, hgp thanh cau trdc van
hanh hai tru cét dudi sy gidam sat théng nhat ctia MEE.

3.3.1.4 Cdc Cuc Sinh thdi va Méi truong cdp tinh: co quan gidm sdt tudn tha tai dia phuong

Thiét ké quan tri cdia Trung Quéc tich hgp co ché thuc thi hanh chinh manh mé & cap dia phuong.
Cac co quan cap tinh dong vai tro:

° Co quan giam sat tuyén dau déi véi ki€ém todn MRV, ki€ém tra hé so va ra soat tuan tha cda
doanh nghiép.

° DPon vi ban hanh canh bao hanh chinh hodc kién nghj x(r ly vi pham gtri Ién MEE.

. Diéu phai viéc tham gia thi truong & dia phuong, hod trg doanh nghiép trong quan ly tai
khodan, bdo cdo va thuc hién cac bién phap khac phuc.

M6 hinh thyc thi phan tan nay cho phép Trung Quéc giam sat hang nghin don vi thudc dién diéu
chinh trén pham vi dia ly rong 16n, dong thai van duy tri cac quy tac théng nhat & cdp qudc gia.

3.3.1.5 Khuén khé thuc thi va hé théng xi phat

ETS cdia Trung Quéc ap dung md hinh thuc thi hanh chinh thay vi hé théng quan ly tai chinh. Cac
bién phap xtr phat doi v&i hanh vi khéng tuan thd bao gom:

° XU phat tién, dugc xac dinh dua trén murc thiéu hut CEAs da nop.

° Yéu cau mua bé sung bat budc hodc ap dung cac bién phap bu trir do co quan dia phuong
ap dat.

° Cong khai thong tin vé cac doanh nghiép khong tuan tha.

° C6 kha nang bi dua vao hé théng tin nhiém xa hoi cda Trung Qudc (dan téi han ché ti€p can
tin dung, dau thau, cap phép).

Cac ché tai d6i vdi hanh vi thao tung thi trudng hién van mang tinh khai quat va chd yéu dua trén
luat mdi trudng hodc luat hanh chinh chung, thay vi cac dao luat chuyén biét vé hanh vi thj trudng
nhu EU MAR hay quy dinh tai chinh clia Vuong quéc Anh.

3.3.1.6 Ddc diém cdu tric va ham y
M6 hinh quan tri cia Trung Quéc c6 cac dac trung sau:
° Quyén luc tap trung: MEE chi dao toan bd cac khia canh cula thiét ké hé thong va thuc thi.

° Ha tang do Nha nudc van hanh: SEEE va CCERC la cac cdu phan hanh chinh cdia khuén khd
quan ly.

. Hé théng dang ky théng nhat: CCERC nam gitr s6 cai goc; moi quy trinh giao dich va thanh
toan déu dugc tich hgp xoay quanh hé théng nay.
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) Giam sat uu tién moi trudng: Cac can nhac vé 6n dinh tai chinh (kiém soat bién dong, giam
sat thao tung) dugc 16ng ghép thdong qua quan ly hanh chinh thay vi do co quan quan ly tai
chinh chuyén trach ddm nhiém.

M& hinh nay tao ra mirc dé kiém soat hanh chinh cao va bdo dam rang tinh toan ven méi trudng
lubn dugc uu tién hon so véi tu do héa thi trudng.

Cac chl thé chinh va vai trd trong thj trudng cac-bon quéc gia cla Trung Quéc dugc minh hoa
trong hinh dudi day.

Co quan quan ly Cac bén chd chét trong thj Ha téng
Téng cuc Quan ly Thi trwérng carbon qudc gia cua :
(" Glam sat trrong Nha nwréc, Ngan Trung Quéc
lién nganh Q":‘;:'g g:"a:u::“&';:?y Cac chd thé tham gia thi

cac
Tai chinh Qubc gia e

B& Sinh thai va Moi
trwong (MEE)
Co quan mbi trirong
sinh thai cap tinh

Trién khai
va giam sat

Hé thdng bu trir va
thanh toan dwoc .
tich hgp Nén tdng quan ly
Két néi thi trwomg
[ Eh A carbon quoc gia
va chia sé
- dir liéu

Céc don vi phat thai

thudc dién quan ly

Kiém soat phat thai,
bao cao dir liéu lién
quan va ngp lai han .

ngach phat thai Té chirc

giao dich

I T6 chire dich vu k§ thuat

Co quan moi treong Té chire Pon vi can
sinh thai cap thanh pho tham tra/ thir ' g:ty
xac minh nghiém LA

~

~

( Xac minh di I Thir Béo cao phat
‘ liéu phat thai ‘ nghiém thai va quan

\ J_mauthan | Iy carbon )

Hinh 3: Cdc chd thé chinh va trdch nhiém trong thj truong cdc-bon quéc gia ctia Trung Quéc
Nguon: Xay dung béi Tu van
Murc do lién quan déi véi CTX
. M6 hinh so sanh gan nhat cho Viét Nam: ETS mang tinh hanh chinh cia Trung Quoc, vé&i s&

giao dich do Nha nuéc van hanh, phan anh kién trac lai BO NN&MT-HNX-VSDC cUa Viét Nam
sat han so v&i cdc md hinh EU hay Vuong quéc Anh.

. Tham chiéu hitu ich cho tich hgp NRS-s& giao dich: Hé théng dang ky tap trung clia CCERC
va quy trinh thanh toan T+0 cung cdp khudn mau manh cho viéc ddng bd VSDC-NRS.

° Dinh hudng cho md hinh giam sat do co quan méi trudng dan dat: Vai tro ca MEE mang lai
bai hoc cho B6 NN&MT véi tu cach la co quan gidm sat chu tri, dac biét quan trong khi Viét
Nam cling dat giam sat mai trudng ngoai khuén khé ca quan quan ly tai chinh.

° Ban thiét ké van hanh cho thi truong dinh huéng tuan thd: Méi truong giao dich thanh khoan

mdng, chi phuc vu tuan thd cda Trung Quéc tuong dong véi béi cdnh ma CTX cla Viét Nam
c6 thé d6i mat trong giai doan thi diém.

3.3.2 Co ché giao dich, ludng hang héa va dac diém thi truong

ETS quéc gia cha Trung Qudc van hanh trong mét moi trudng giao dich dugc kiém soat chat ché,
dinh hudéng tuan tha, c6 cau tric khac biét rd rét so véi cac nén tang ETS tu do hda va thién vé tai
chinh tai EU va Vuong quoc Anh. SEEE tao diéu kién cho giao dich CEAs quéc gia théng qua mdt
tap hop han ché cac co ché giao dich dugc thiét ké can trong, phu hgp véi thanh khoan thap, s6
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lugng ngudi tham gia han ché va mirc d6 giam sat hanh chinh cao. Cac co ché nay, cung véi cach
ti€p can cla Trung Quéc déi véi phan bo, cdu tric tai khodn va kiém soat 6n dinh gia, cé y nghia
truc ti€p déi vdi bdi canh CTX clia Viét Nam trong giai doan khdi dong.

3.3.2.1 Kién truc giao djch va cdu tric tai khodn

TS clia Trung Qudc dugc xay dung trén kién tric tai khodn kép, do CCERC quan ly tap trung:
° Tai khoan tuan tha

o Dugc md cho tat cd cac don vi thudc dién diéu chinh (hién >2.200 don vi), dung dé
nhan phan b6 han ngach hang nam va nép CEAs vao cu6i chu ky tuan tha.
o Cac don vi trong tai khoan nay khong dugc tu do giao dich cho dén khi dugc chuyén
sang tai khoan giao dich.
° Tai khoan giao dich
o Batbubc déivai cac don vi tham gia giao dich trén SEEE.

o CEAs phai dugc chuyén tir tai khodn tuan thd sang tai khoan giao dich trudc khi cd
thé dat Iénh ban.

o Su tach biét nay giup MEE va CCERC theo d&i nghia vu tuan thu va bado dam cac
don vi khong vo tinh ban di cac don vi can thiét cho viéc ndp tuan thu.

Cau truc tai khodn kép nay budc hé théng dang ky va sd giao dich phai duy tri sy déng b6 chinh
xac - mot thiét ké dac biét phu hop vai Vit Nam trong qua trinh chuan bj tich hgp NRS-VSDC. Cac
loai tai khoan can thiét dé tham gia giao dich cac-bon tai Trung Quéc dugc tom tat trong bang dudi
day.

Bdng 7: Cdc logi tai khodn can thiét dé tham gia giao djch cdc-bon tai Trung Qudc

Tai khoan giao dich | N&n tang giao dich (SEEE) | Thuc hién |énh mua/ban | M&i don vi tham gia chi
c6 mot tai khoan

Lién két vai tai khodn

Tai khoan dang ky

T6 chirc dang ky (CCERCQ)

Luu gir ton kho han
ngach

giao dich

Tai khoan tién

Ngan hang thanh toan

Quan ly dong tién giao

Hb trg thanh toan T+1

dich

Ngudn: Téng hop béi Tur vdn
3.3.2.2 Cdc phuong thic giao dich trong ETS Trung Quéc

Hé théng giao dich clia SEEE hién hé trg ba phuong thirc giao dich chinh, mdi phuong thirc dugc
thiét ké dé phu hgp vdi thanh khodn han ché va gidm thiéu hoat ddng dau co.

(@) Giao dich théa thuan (giao dich khai):
La phuong thirc giao dich chd dao.

° Cac bén dam phan diéu kién giao dich ngoai hé théng va gui Ién SEEE dé xac nhan thong
qua moi gidi.
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° SEEE kiém tra tinh hop |é cGa lénh va khdi tao thanh toan thong qua CCERC.
° Thuong dugc str dung cho cac giao dich khéi lugng 16n gilra cac don vi tuén thu.

° Gia giao dich cé xu hudng tap trung trong cac bién dé 6n dinh gia mang tinh hanh chinh,
phan &nh murc do linh hoat dam phan han ché.

Murc d6 lién quan d6i véi CTX: Bay vé co ban la md hinh ma Viét Nam sé 4p dung trong giai doan
thi diém CTX.

(b) Dau gid mot chiéu (niém yét/dang ban)

Mot co ché dac thu clia Trung Qudc, tuong tu “dau gia mot phia™
e Ngudi ban niém yét mot 16 CEAs kém theo gia khai diém.
e Nhiéu ngudi mua c6 thé tham gia dat gia, nhung ngudi ban khéng dugc phép dat gia.
e Gia du thau hop |é cao nhat vuot gia khai diém sé dugc chap nhan.

e Dugc thiét ké cho thi trudong thanh khodn mdng nham tao ra mirc dé phat hién gia han ché
nhung tranh canh tranh gia gay bién déng manh.

Ca ché nay dugc sir dung dé xir ly lugng han ngach du thira & murc gid dugc ki€ém soat hodc tao
diéu kién chuy&n nhugng tlr cac ngudn phat thai Ién sang cac don vi nhd hon.

(c) Giao dich khdi theo murc gia dinh huédng hanh chinh

ai mot so tinh hodac trong cac thai diém cu thé (vi du: giai doan tién tuan thd), SEEE cho phép giao
dich khéi theo cac muc gia dinh huéng do co quan moi trudng dia phuong cdng bé nham ngan
chan dau co.

e Gia quan sat trén SEEE thuong phan anh cac khodng gia dinh hudéng nay.

e (Cach tiép can nay lam gidm bién dong nhung dong thaoi han ché tinh minh bach va canh

tranh gia.

Cho dén nay, cac phuong thirc giao dich chinh bao gom giao dich théa thuan niém yét, giao dich
thda thuan khdi va dau gia mot chiéu, véi cac yéu cau khac nhau vé quy mé giao dich va bién do
bi€n déng gia, nhu thé hién trong bang sau.

Bdng 8: So sdnh cdc phuong thirc giao dich

Giao dich théa T6i da 100.000 tan Hanh lang Khép Iénh qua hé Thanh khoan thj
thuan niém yét +10% théng truong thr cap
Giao dich théa T6i thi€u 100.000 tdn | Hanh lang Pam phan song Chuyén nhugng
thuan khéi +30% phuong truc tiép quy mé lén

Pau gia mot T6i thi€u 100.000 tdn | Hanh lang Quy trinh dau gia Ca thj truong so
chiéu +10% canh tranh cap va thu cép

Ngudn: Téng hop bdi Turvdn

(d) Vai trd cta co ché phan bé ddi véi hanh vi thi truéng
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Mot dac diém then chét cla ETS Trung Quéc la phuong thirc phan bo:

e CEAs dugc phan b mién phi dua trén chudn hiéu sudt va hiéu qua lich s, khéng dua trén
tran phat thai c6 dinh.

e Tinh trang phan bd du van ton tai tai nhiéu tinh, ddc biét d6i vai cac nha may dién than.
Diéu nay dan tai:

e Khéilugng giao dich thap so v&i nghia vu tuan thu;

e Xu huéng tang gid nhe nhung khéng hinh thanh murc gia cao bén virng;

e Giao dich tap trung gan cac thaoi han tuan thu.

Nhirng diéu kién nay la dién hinh ctia ETS giai doan dau va tuong dong v&i moi truong du kién cda
CTX thi diém tai Viét Nam.

(e) Ludng hang héa: tir phan bo dén ndp tuan tha
Ludng hang hoéa trong ETS Trung Qudc tuan theo mot trinh tu xac dinh, dugc kiém soat chat ché:
° Phat hanh CEAs
o MEE phéan bé truc tiép CEAs vao cac tai khoan tuan tha trén CCERC.
o Cac don vi xac nhan phan bo thong qua co quan dia phuong.
. Chuyén sang tai khoan giao dich (khi ban)
o Pon vi khéi tao chuyén tir tai khoadn tuan thi — tai khoan giao dich.
o CCERC xac nhan diéu kién va phong téa don vj ch& giao dich.
° Giao dich trén SEEE
o Thuc hién giao dich thda thuan, dau gia hoac giao dich khai.
o SEEE gUri chi thj thanh toan t&i CCERC.
° Thanh toan ( (T+0)

o CCERC chuyén don vi tir tai khoan giao dich clia bén ban sang tai khoan giao dich cla
bén mua.

o Dong tién dugc thanh todn qua ngan hang thanh toan dugc chi dinh.
o Chuyén lai dé tuan thu

o Trudc han ndp, bén mua chuyén CEAs tlr tai khodn giao dich sang tai khoan tuan
tha.

° NOp tuan thua
o CCERC hoan tat viéc nép va cap nhat trang thai tuan tha.

Luéng nay cho thdy vai tro then chét ciia mét hé thong dang ky thong nhat trong viéc quan ly vong
doi CEAs - nén tang van hanh ma Viét Nam can tai hién thdng qua kién truc dit liéu NRS-VSDC
manh mé.

(f)  Pac diém hinh thanh gia va thanh khoan
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ETS Trung Qudc thé hién cac dac diém thanh khoan dién hinh cla thj trudng dinh hudng tuan thd
véi s6 lugng ngudi tham gia han ché:

° Thoi diém giao dich tap trung: Phan 1&n giao dich dién ra trong nhitng thang va ngay cudi
cla chu ky tuan tha.

. Thanh khodn & murc vira phai: Khéi lugng hang ndm van thap (thudng <5% téng CEAs dugc
phan bo).

° On dinh gia chiu dnh hudng hanh chinh: Gidi han bién dong gia hang ngay (thudng +10%
hodc +20%) han ché dao dong.

. PO sau thi trudng han ché: it ngudi giao dich, canh tranh gia thap, khéng cé trung gian tai
chinh.

Dién bién gia thudng dugc dac trung bai:

. Cac budc gia nho trong giao dich thoa thuan;

° Gia di ngang trong thdi gian dai;

° C4c dgt tang ngan han trudc han tuan tha.

Nhirng ddc diém nay rat giéng véi moi trudng CTX giai doan dau.

(8) On dinh thi trudng va kiém soat gia mang tinh hanh chinh

DPE& ngan chan cac bién déng thi trudng mat trat tu, SEEE ap dung nhiéu bién phap ki€ém soat hanh
chinh:

° Gidgi han bién d6 bién dong gia hang ngay (vi du: £10% so vdi gid déng clra ngay trude).
° Gigi han quy mé |énh t&i da nham ngan chan tap trung thi trudng va cd séc 1én.
° Gidi han vi thé, han ché sé lugng ma mét don vi c6 thé ndm gilr hoac mua vao.

° Tam nglng giao dich dac biét do MEE hodc co quan cap tinh khéi xudng trong trudng hop
c6 hoat déng bat thudong.

° Mrc gid dinh huéng dugc truyén dat khong chinh thire trudce cac thoi han tuan tha.

Cac co ché nay dong vai tro trung tam trong viéc duy tri 6n dinh gia trong thi trudng thanh khoan
thap.

Murc do lién quan déi véi CTX

° Giao dich thda thuén la phuong thirc chti dao: Su théng tri cla giao dich thda thuén tai Trung
Qudc cung cap tién 1& van hanh truc ti€p cho CTX thi diém cda Viét Nam.

° Gidi han gia hang ngay va tran quy mo 1énh: Cac cong cu nay c6 thé ap dung truc ti€p cho
CTX nham ngan chan giao dich mat trat tu trong giai doan dau.

. Kién trdc tai khodn kép phan a&nh mo hinh NRS-VSDC: Sy tach biét gilra tai khodn tuan tha
va tai khodn giao dich cdia Trung Quéc cung cap khudn mau san cé cho Viét Nam.

. Ludng hang héa cé tinh tham chiéu cao: ETS Trung Qudc minh hoa rd cach cac don vi nén
dugc luadn chuyén gitra hé théng dang ky, nén tang giao dich va chdrc nang tuan thd trong
mot moi trudng dugc kiém soat.
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° Kiém soat gia hanh chinh mang lai bai hoc cho viéc quan ly thi trudng c6 s6 lugng ngudi
tham gia han ché va thanh khoan thap.
3.3.3 Quan ly rai ro va kiém soat thanh toan - bu trir

Hé théng ETS quoc gia cda Trung Quéc tich hgp mét tdp hop cac co ché quan ly rdi ro va thanh
toan - bu trlr dugc thiét ké chat ché nham bdo dam thj trudng van hanh trat tu trong béi canh
giao dich méng va mang tinh tuan thd. Khéng giéng vdi ETS clda EU va Vuong quéc Anh - von sir
dung cac céng cu 6n dinh dya trén thj trudng, giam sat cda cg quan quan ly tai chinh va cac déi
tac bu trir trung tdm (CCP) - Trung Quéc chl yéu dua vao cac bién phap quan ly hanh chinh, kiém
soat diéu kién du diéu kién tham gia va quy trinh thanh todn nghiém ngat dugc tich hop truc tiép
véi hé théng dang ky qudc gia. Cac co ché nay la tai liéu tham chiéu quan trong d6i véi CTX cla
Viét Nam, dac biét trong bdi cdnh cac rang budc tuong tu & giai doan thi diém: thanh khoan han
ché, khdng cé CCP, giao dich thda thuan chiém uu thé va co quan quan ly moi trudng (BO NN&MT
tai Viét Nam, MEE tai Trung Quéc) déng vai tro co quan giam sat chd dao.

3.3.3.1 Khuén khé quén Iy rii ro hanh chinh

Quan ly rdi ro trong ETS clia Trung Quéc dua trén cac bién phap kiém soat hanh chinh thay vi cac
cong cu thj truong hay bdo dam tai chinh. MEE xac dinh khudn khé kiém sodat rdi ro téng thé, trong
khi SEEE va CCERC trién khai cac bién phap bao vé & cap van hanh. Cac néi dung chinh bao gém:

(@) Gidi han vi thé va han ché nam gitr
Nham ngan nglra tinh trang tap trung thi truong qua mdec va tich Iy mang tinh dau co:

. Cac chu thé bi gidi han vé s6 lugng CEA t6i da c6 thé ndm gilr hodc mua trong mot khoang
thai gian xac dinh.

° C4c don vj phat thai I6n dugc ap dung murc gidi han cao hon, phan anh nhu cau tuan thu;
trong khi cac don vi nhé chiu han mdrc chat ché hon.

° Viéc tich |0y trudce thoi han tuan thd dugc SEEE va cac co quan méi truong dia phuong theo
ddi chat ché.

Cac bién phap nay dugc SEEE diéu chinh dinh ky theo dinh hudng clia MEE va la mot trong nhirng
cobng cu chinh dé duy tri can bang thj trudng trong bdi cdnh khéng cé cac trung gian tai chinh.

(b) Gi&i han giao dich va kiém soat quy mé Iénh

SEEE ap dung:

° Gidi han khéi lugng téi da cho madi Iénh giao dich;

° Han murc khéi lugng giao dich hang ngay cho ting chi thé;

° Han ché quy md cac giao dich thda thuan khéi I6n nham tranh viéc cac giao dich song
phuong qua 16n lam méo moé mirc gia tham chiéu.

Cac bién phap nay dac biét quan trong trong thi trudng ma chi mot giao dich song phuong cling
€6 thé anh hudng dang ké dén murc gid quan sat dugc.

(c) Kiém soat diéu kién da diéu kién cta don vi giao dich

Trudc khi mét don vi dugc dua vao moi trudng giao dich:
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° CCERC xac nhan rang cac CEA du diéu kién, khong bi phong tdéa va khong dugc danh riéng
cho muc dich tuan thu.

° Cac don vj c6 thé bi phong téa néu lién quan dén van dé xac minh, diéu tra dang dién ra hoac
chd ndp dé tuan tha.

Diéu nay ngan chan viéc luu thong cac don vi khéng hop |é hoac khong du diéu kién - yéu té then
chét trong mot ETS ma co quan quan ly méi truong dong thai la co quan gidm sat thi truong.

(d) Kiém soat xac thuc truéc giao dich

ETS cta Trung Qudc ap dung nhiéu I6p kiém soat trudc giao dich nham ngan ngira rdi ro thanh
toan va bao dam toan ven moi trudng. Cac ki€m soat nay dugc phéi hgp gitra SEEE (giao dién giao
dich) va CCERC (hé théng dang ky).

° Xac minh kha nang san c6 cda don vi: Trudc khi 1énh ban dugc guri:
o Bén ban phai chuyén CEA tlr tai khoan tuan thd sang tai khoan giao dich.

o CCERC “phong tda” cac don vi nay dé ngan chan viéc ban trung lap hoac rut lai trong
qua trinh thanh toan.

Co ché phong tda nay tuong duong v&i mét budc ky quy trudc giao dich va thay thé cho bao lanh
cta CCP.

(e) Xac minh nang luc ciia bén mua
Hé théng thuc hién cac kiém tra sau déi véi bén mua:
° Xac minh tinh trang tai khoan va két néi v&i ngan hang thanh toan.

. Tai mot s6 dia phuong, bén mua phai chirng minh nhu cau tuan tha téi thi€u nham han ché
hoat dong dau co.

(f) Tw dong tir choi cac giao dich khéng hop Ié
SEEE tU chéi:

° Cac lénh lién quan dén don vi bi phong tda, don vi hét han hoac don vi gan véi cac van dé
MRV chua dugc giadi quyét;

° Céc lénh vi pham gidi han vi thé hoac han mirc hang ngay;

° Céc I1énh gt sau thoi diém két thic phién giao dich.

Cac kiém soat nay phan anh nhu cau tranh bién dong kiéu thi trudng tai chinh va duy tri giam sat

hanh chinh. Tom tat cac ki€ém soat giao dich van hanh ca ETS qudc gia Trung Qudc dugc trinh bay

trong Bang dudi day.

Bdng 9: Cdc bién phdp kiém sodt giao dich vin hanh cta Hé théng ETS quéc gia Trung Quéc

Gigi han 18nh bén ::é?g dugc vugt qua lugng han ngach co thé giao dich dang nam gitr trong tai
0an

Gidi han Iénh mua Khong dugc vuot qua so du kha dung trong tai khoan tién
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Hiéu luc Iénh Cé hiéu lyc ngay khi dugc chap nhan, cé gia tri trong ngay giao dich dé

. ) Co s& T+1 - han ngach da mua khong dugc phép ban lai cho dén ngay giao dich
Chu ky thanh toan tiép theo

Tinh kha dung cua

Tién thu dugc tir giao dich ban cé thé sir dung cho cac giao dich trong cung nga
nguon tién i & ’ 4Ng & ’ & g neay

Ngudn: Téng hop béi Chuyén gia tu' vdn
3.3.3.2 Kién truc thanh todn va quy trinh T+0

Hé théng ETS qudc gia cda Trung Qudc van hanh theo md hinh thanh toan T+0: cac giao dich dugc
thanh todn ngay trong cung ngay, thudng chi trong vong vai phut sau khi Iénh dugc xac nhan. M6
hinh nay dugc xay dung trén ba tru cét chinh:

(a) DvP khong cé CCP
Hé thdng ETS cla Trung Quéc khong cé déi tac bu trir trung tam (CCP). Thay vao dé:

° CCERC thuc hién chuyén giao tu déng cac don vi gilta cac tai khoan giao dich ngay sau khi
SEEE xac nhan giao dich.

° Céac ngan hang déi tac thuc hién chuyén tién dong thai.
° Viéc thanh toan chi hoan tat khi ca hai “chan” (chan hang héa va chan tién) déu thanh cong.

Co ché DvP theo thai gian thuc nay loai bo rii ro chu ky thanh toan, nhung lam gia tang dang ké
su phu thudc vao cac kiém soat xac thuc trudce giao dich (pre-trade validation) chat ché.

(b)  Chuyén giao don vi va Quy trinh “Péng bang - Giai phéng”

Thanh toan tuan theo mét quy trinh nghiém ngat:
(1)  Cac don vi dugc dong bang trudc giao dich trong tai khoan giao dich cia bén ban.
(2)  SEEE xac nhan giao dich, sau d6 CCERC khdéi tao viéc chuyén giao.

(3)  Sau khi thanh toan tién thanh céng, CCERC gidi phéng va phan bo lai cac don vi cho
bén mua.

(4)  Cahaibén nhan dugc thong bao xac nhan thanh toan.
Co ché nay la thiét yéu trong cac thi truong khéng ap dung co ché novation ctia CCP.
(c) Dadisoatvéditai khodn tudn thu
Sau khi thanh toan:

° Bé&n mua chuyén cac don vi tir tai khodn giao dich trd lai tai khodn tuan thd trudce thoi han
nop (surrender).

° CCERC cap nhat nghia vu tuan thu theo thdi gian thurc.
Diéu nay tao ra mot 16 trinh rd rang, c6 thé truy vét, nham bao dam tinh toan ven moi trudng.

Tém tat md hinh thanh toan cla thi trudng cac-bon quéc gia dugc thé hién trong hinh dudi day.
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P N

Hé théng dang ky, bu trir
va thanh toan

4. Giri tép bién déng dong tién,

2. Di liéu giao dich chuyén tién thanh toan

3. Dit liéu bu trir,
ddng b dir liéu
ndm gitr

Sd giao dich
S6 quy

5. Bu trir va thanh toan han

Hé thong
giao dich ngach Ngén hang
—_—— | thanh toan

1. Giri Iénh giao |
dich

| Céc chi thé giao dich |

Hinh 4: Mé hinh thanh todn cta thj truong cdc-bon quadc gia
3.3.3.3 Qudn ly sw c6 thanh todn

Khudn khé cta Trung Quéc bao gom mot quy trinh hanh chinh chi tiét d€ xir ly cac su ¢6 thanh
toan. Trong diéu kién khong c6 CCP, quy trinh nay phai dugc thuc thi mét cach nghiém ngat:

(@) Huay giao dich ngay lap turc

Viéc hlly giao dich ngay lap tirc sé dugc ap dung néu xay ra mot trong cac truong hop sau:
° bén ban khong c6 du don vi hop 1€,

° bén mua khong thé hoan tat nghia vu thanh toan, hoac

. xay ra sai léch trong hé thong dang ky; khi 6 SEEE va CCERC sé ty dong huy giao dich.
Giao dich bij vé hiéu va khéng bao gid dugc ghi nhan vao s6 tuan thi hoac s6 dang ky.

(b) Trach nhiém va ché tai

Bén c6 16i c6 thé phai déi mat véi:

. Bi bao cao Ién MEE va cac co quan méi trudng cap tinh;

° Bi phat tién hodc ap dung cac bién phap x& phat hanh chinh;

° Bi tam thdi dinh chi hoat dong giao dich;

° Bi dua vao danh sach theo dai rui ro tuan tha..

Co ché thyc thi nay dong vai tro thay thé cho cac quy trinh quan ly v& ng vén thudng do CCP dam
nhiém trong cac thi truong tai chinh.

(c) Giam satva leo thang xtr ly

Cac sy c6 thanh toan 1ap lai sé kich hoat:

49



° Tang cudng giam sat;

° Ra soat quyén va diéu kién tham gia giao dich cla don vi;

° Kha nang can thiép clia chinh quyén dia phuong.

Diéu nay bao dadm rdi ro mang tinh hé théng dugc duy tri & murc téi thiéu.
3.3.3.4 Cdc bién phdp kiém sodt én dinh thj truéng

P& quan ly bién déng trong mot thj trudng cd do sau han ché, SEEE ap dung nhiéu I6p bién phap
6n dinh:

(@) Gidi han bién dd bién dong gia hang ngay

Théng thudng la £10% (d6i khi £20%) so v&i murc gia dong clra clia ngay giao dich trudc.
° Ngan nglra cac bién déng manh trong gia giao dich theo phuong thirc thoa thuan.
° Han ché kha nang xady ra cac hanh vi thao tung thi truong.

Cac thong sé vé gia va 1énh giao dich dugc tém tat trong bang dudi day.

Bdng 10: Cdc thdng sé vé gid va lénh giao dich

Pong tién co sé& Nhan dan té Trung Qudc (CNY) trén mbi tCOe

Buéc gia ti thi€u 0,01 CNY

Khéi lwgng Iénh téi thiéu 1tCO,e

Hiéu luc Iénh Mot ngay giao dich

Chu ky thanh toan T+1 (cac han ngach mua dugc chi c6 thé giao dich lai vao ngay giao
dich ti€p theo)

(b) Tam ngirng giao dich

Viéc tam ngung giao dich dugc kich hoat bai:

° Cac I1énh giao dich l&n vuot qua han mdc cho phép;

° Cac bién dong gia bat thuong;

° Su c6 k¥ thuat;

. Yéu cau can thiép tir cdc co quan mdi trudng cap tinh.

Cac dgt tam ngirng nay thudng co thdi gian ngan nhung rat hiéu qua trong viéc kiém soat cac dot
bién dong mang tinh thai diém.

(c) Cacgiai doan can thiép truéc ky tuan th
Trudc cac thdi han tuan thd, MEE hodc cac co quan méi trudng cap tinh co thé:
. Cong b6 murc gia hudng dan;

° Ap d3t cac han ché bé sung;
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° Yéu cau cac don vi uu tién chuan bj cho viéc ndp han ngach.
Cac giai doan nay giup én dinh hanh vi thi trudng trong nhimng thoi diém giao dich cao diém.
3.3.3.5 Gidm sdt sé héa va kiém sodt tinh toan ven méi truwong

Mac du nang luc gidm sat chua tién tién nhu tai EU/UK, Trung Qudc tich hgp cac yéu té bdo dam
tinh toan ven moi trudng ma cac hé thong tai chinh khong co:

° Theo dbi cac dong luan chuyén don vi bat thuong trong CCERC, dac biét la cac giao dich
chuyén nhugng Iap lai gitta mot nhém nhd cac don vi.

° Giam sat viéc tich Iy don vi trudc thoi diém ndp, nham phat hién hanh vi gadm gilr hoac gilr
lai cé chu dich.

° Poi chiéu tinh hgp 1€ cda don vi vai dif liéu MRV - mét dac trung riéng cla cac thi trudng moi
trudng.

° Xac dinh cac murc gia trong giao dich théa thuan khéng mang tinh dai dién, dac biét trong
diéu kién thanh khoan thap.

Cac bién phap nay phan anh cach ti€p can hanh chinh cda Trung Qudc trong viéc ngan ngura thao
tung va bao vé cac muc tiéu mdi truong.

Mtrc do lién quan déi véi CTX
. Co ché thanh todn DvP T+0 khong ¢ CCP phan anh sat mo hinh thanh toan trong giai doan
thi diém cda CTX Viét Nam (nhu dugc néu trong Du thao Nghj dinh).

° Cac kiém soat xac thuc trudc giao dich va cg ché “déng bang don vi” dac biét phu hgp cho
viéc tich hgp VSDC-NRS nham tranh su c6 thanh toan.

. Cac giGi han vi thé mang tinh hanh chinh va tran giao dich khéi cung cdp cong cu thuc tién
dé CTX quan ly bién dong trong thj trudng cé thanh khodn thap.

° XU ly su ¢ thanh toan théng qua co ché hly giao dich tu dong la khuén mau truc tiép cho
viéc hoan thién quy dinh tai Biéu 17 cda CTX.

° Ki€n trdic quan ly rdi ro dat dudi sy giam sat clia co quan moi trudng cung cap hinh mau cho
vai tro gidm sat cila BO NN&MT tai Viét Nam.

° Cac co ché 6n dinh cla SEEE (gidi han gia, tam nglng giao dich, gia hudng dan) dac biét phu
hop trong giai doan thi diém CTX 2025-2028.

3.3.4 Giam sat, hanh vi thj truong va tinh minh bach

Khung gidm sat va minh bach trong ETS cla Trung Quéc phan 4nh mé hinh lai hanh chinh - thj
trudng, trong dé cac co quan méi trudng gilr vai tro giam sat chi dao, con don vij van hanh san
giao dich va hé thong dang ky thuc hién viéc theo d&i hang ngay d6i véi hanh vi giao dich va sy
dich chuyén cdia don vi han ngach. Khéng giéng ETS clia EU va Vuong quéc Anh - von dua vao co
qguan quan ly tai chinh, quy dinh chéng lam dung thj trudng va cac hé thdng gidm sat thi truong
tinh vi - Trung Qudc str dung quyén thanh tra hanh chinh, theo déi dya trén dit liéu trong hé théng
dang ky quoc gia va cac co ché thuc thi muc tiéu & cap dia phuong. Cach tiép can nay dac biét phu
hop véi Viét Nam, noi B6 TN&MT (B6 NN&MT) nhiéu kha nang sé déng vai tro la co quan moi
trudng dau méi tuong tu, véi tham quyén gidm sat manh mé déi vai hoat déng cua thi trudng.
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3.3.4.1 Kién tric giadm sdt: M6 hinh kép mai truong - san giao dich

Trach nhiém giam sat dugc phan bé cho ba cha thé chinh:

(@) MEE - Co quan dau maoi

MEE gi(r vai tro giam sat trung tam thong qua viéc:

° Giam sat toan bd chu trinh tuan thu, bao gdm MRV va hanh vi ngp hoan tra han ngach;

° Diéu phadi thanh tra, kiém tra trén pham vi toan quéc d&i véi cac giao dich bat thudng hodac
hanh vi khdng tuan thu;

° Ban hanh chi dao cho cac cuc méi trudng cdp tinh va SEEE lién quan dén 6n dinh thj truong
va cac van dé vé hanh vi.
Sy tham gia clla MEE bdo ddm rang hoat dong giam sat dugc neo vao tinh toan ven méi trudng,
thay vi chi tap trung vao quy dinh vé hanh vi thj trudng.
(b) SEEE - Giam sat tuyén dau
SEEE giam sat cac giao dich dugc thuc hién trén nén tang giao dich va cung cap:
e Gidm sat theo thaoi gian thurc doi vdi viéc gui Iénh giao dich;
e Phat hién cac giao dich thoa thuan cé murc gid ngoai thi truong;

e (Canh bao vé cac bat thuong lién quan dén quy mé giao dich, cdc md hinh giao dich song
phuong I3p lai, hoac vi pham quy tac;

e Bdo cdo ngay cac hoat ddng dang ngo cho MEE va cac cuc méi trudng cap tinh.

SEEE khéng ¢ tham quyén thuc thi d6c 1ap; vai tro cda SEEE la kich hoat qua trinh ra soéat cta co
quan quan ly théng qua co ché bdo cdo va chuyén cap.

(c) CCERC - Giam sat & cap hé thong dang ky
CCERC ho trg cong tac gidam sat théng qua cac bién phap kiém soat & cap hé théng dang ky:

° Theo di su dich chuyén cda don vi han ngach gilra cac tai khoan tuan thi va tai khoan giao

dich;

° Gan c& cac giao dich chuyén nhugng nhanh, 1&p lai hoac giao dich vong tron gitra cac chd
thé cu thé;

° Nhan dién cac né luc giao dich cac don vi dang bi phong tda hoac khéng dd diéu kién;

. Dpong bo dir liéu tuan thd véi cac cuc moi trudng cap tinh dé doi soat chéo.

Vai trd ctia CCERC la then chét, bdi cac vi pham vé tinh toan ven méi trudng thudng biéu hién
théng qua hanh vi trong hé thong dang ky hon la trong hé thong giao dich.

3.3.4.2 Gidm sdt hanh vi thj truong va phdt hién hanh vi thao ting

Khung giam sat cia Trung Qudc tap trung rd rang vao cac mod hinh thao tung thudng gap trong
cac thj truong cac-bon cé thanh khodn thap. Cac ndi dung trong tam bao gom:

(@) Phat hién cac mé hinh gia bat thuong

SEEE phan tich:
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° Cac giao dich thda thuan & murc gia cao hodc thap bat thudng so véi mat bang gia thi truong;
° Hién tugng tap trung gia cho thay kha ndng thong dong;

° Cac dot tang gia dot ngot trong giai doan cao diém tuan tha.

Cac giao dich bat thudng sé dugc chuyén Ién MEE dé ra soat.

(b) Giam sat giao dich thong dong hoac giao dich vong tron

D{t liéu hé thong dang ky cho phép phat hién:

° Cac giao dich song phuaong Idp lai gitta cuing mét cap doi tac;

. Cac dong giao dich vong tron, trong d6 don vi han ngach quay tré lai ch thé ban dau;

. Cac mo hinh giao dich khéng phu hgp véi nhu cau tuan thu.

Giao dich vong tron la mot phuong thirc thao ting da dugc biét dén trong cac thj trudng khong co
trung gian tai chinh.

(c) Cac md hinh thao tung trudc ky tuan thu

MEE va cac cuc mdi trudng cap tinh giam sat:

° Hanh vi gam gilr han ngach trudc thai han tuan thu;

o Viéc 8y gilr lai CEAs dé day gia lén cao;

° Céc giao dich khoi lugng 1&6n & giai doan cudi véi murc gia khéng mang tinh dai dién.

Nhirng hanh vi nay pho bién trong cac thi trudng van hanh dya trén nghia vy tuan thi va dugc
Trung Qudc gidm sat chat ché.

(d) Giao dich cta cac chi thé khéng du diéu kién hoac khéng tuan thu
Hé théng tu ddng chan:

. Cac chd thé chua giai quyét xong cac van dé MRV,

° Ngudi mua/ngudi ban bj dinh chi quyén giao dich;

° Cé4c don vi dang bij diéu tra hodc chd phong tda.

(e) Giam sat tinh toan ven mai truong

Mot diém khac biét quan trong gitra ETS cda Trung Qudc va cac ETS mang tinh thi trudng tai chinh
la viéc tich hgp giam sat mdi trudng vdéi giam sat giao dich. Giam sat tinh toan ven moi trudng bao

gom:

° Dai chiéu tinh hgp 1é cda don vi han ngach véi hd so MRV nham ngan chan viéc giao dich cac
han ngach bj thu h6i hoac dang tranh chéap;

° Theo ddi s6 du tai khodn tuan thd so véi lugng phat thai d& dugc tham tra;

e Phat hién cac né luc phan loai sai don vi (vi du: chuyén CEAs can cho tudn tha sang tai
khoan giao dich);

e e Gan cd cac sai léch gitra dit liéu phat thai do doanh nghiép bao cdo va hanh vi giao dich
thuc té..
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Cac bién phap kiém soat nay dong vai tro thiét yéu trong viéc bdo dam rang két qua maéi trudong -
chir khéng phai t6i wu héa tai chinh - la dong lurc chi phéi hanh vi thj truong.

()  Co ché thuc thi va bién phap ky luat

ETS cla Trung Quéc ap dung co ché thuc thi hanh chinh thay vi cac ché tai theo thi trudng tai
chinh. Cac phan &ng déi véi hanh vi sai pham hodc giao dich dang ngd bao gom:

° XU phat hanh chinh do MEE hodc cac cuc moi trudng cap tinh ap dung:
o Phat tién;
o Cong khai thong tin vi pham hodc “néu tén - phé binh”;
o Yéu cau khac phuc bat budc hoac hdy bd cac giao dich khong hop 1é.

° Han ché giao dich: SEEE cé thé ap dung cac bién phap han ché tam th&i hoac kéo dai déi véi
cac chi thé:

o Dinh chi giao dich trén tai khoan;
o Gidm han murc giao dich hodc gigi han nam git;
o Tang cudng giam sat déi vdi cac giao dich ti€p theo.

° Chuyén cap sang hé théng tin dung moi trudng va tin dung xa hoi: Cac vi pham nghiém trong
hodc tai dién c6 thé dan dén:

o Ghi nhan trén co s& di liéu tin dung xa hoi quéc gia;
o Han ché ti€p can tai chinh, mua sam céng hoac cap phép;
o Tang cudng gidam sat bdi cac co quan hanh chinh dia phuong.

Pham vi can thiép hanh chinh réng nay thay thé cho co ché thuc thi cdia co quan quan ly tai chinh
va tao ra tac dung ran de manh.

3.3.4.3 Minh bach va céng b6 théng tin

Tinh minh bach trong ETS ctia Trung Quéc dugc thiét ké ¢ cau tric nhung kém toan dién hon so
V@i cac ETS tai chinh da phat trién, phan anh ban chat quan tri hanh chinh cta hé théng.

(@) Thoéng tin duogc cong bd cong khai

SEEE thuong xuyén cong bé:

° Gia giao dich va khéi lugng giao dich hang ngay;

° Thai han tuan thd hang nam va cac thong bao lién quan;

° Danh sach thanh vién giao dich va yéu cau mé tai khoan;

° Cac quyét dinh tam nglng thi trudng, ngirng giao dich va thay déi quy tac.
(b) CoAng bo han ché vé MRV va tuan thi

Khéng giéng EU ETS, Trung Quéc chi cdng bé thong tin & mirc tong hop.

. Phat thai d& dugc tham tra cla tirng cha thé thudng khong dugc cong khai;

° K&t qua tuan tha (vi du: cac don vi khdng ndp du CEAs) chi dugc cong bé chon loc;
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. D{ liéu vé cac quyét dinh xir phat khong dugc minh bach day du.

MUrc d& han ché nay phan anh cach ti€p can quan tri hanh chinh cta Trung Quéc, uu tién ki€ém
soat hé thdng hon la minh bach thj truong rong rai.

(c) Vong lap bao cao gitra San giao dich - Co’ quan quan ly - Hé théng dang ky
Cac kénh bao céo rd rang dugc thiét 1ap gitra SEEE, CCERC va MEE:

° Gilra SEEE va MEE: canh bdao thdi gian thuc, bao cao téng hgp giao dich, bdo cdo hoat dong
dang ngo.

° Gilta CCERC va MEE/cac cuc mdi trudng cap tinh: bdo cdo dong dich chuyén han ngach,
théng ké ndp hoan tra, cac bat thudng trong tai khoan tuan tha;

° Gilra cac cuc moi trudng cdp tinh va MEE: xac minh tuan tha tai hién trudng, ki€ém toan va
diéu tra doanh nghiép.

Cac vong lap nay cho phép giam sat da tang va chuyén cdp nhanh khi can thiét.
Mtrc do lién quan déi véi CTX
° Mo hinh giam sat kép san giao dich - hé thong dang ky cldia Trung Quéc tuong dong vdi

khudn kho BoO NN&MT - HNX - VSDC du kién tai Viét Nam, trong dé gidm sat moi truong va
giam sat thj truong can dugc tich hop.

. Cac ky thuat giam sat giao dich thda thuan (phat hién gia bat thudang, mo hinh song phuong
lap lai) c6 thé ap dung truc tiép cho phuaong thirc giao dich thi diém cda CTX.

° Gidm sat & cap hé thong dang ky nham bdo dadm tinh toan ven moi trudng cung cap mot
khudn mau quan trong cho viéc tich hgp dir liéu NRS vao cdng tac giam sat CTX - diéu von
khéng ton tai trong cac thj truong chirng khoan.

° Céc co ché thyc thi hanh chinh (dinh chi, gidam sat tai khodn tuan thd, bao cao chéo) phu hgp
véi boi canh phap ly cla Viét Nam, noi BO NN&MT (khong phdi UBCKNN) gilr vai tro chd dao
trong thuc thi quy dinh vé hanh vi thj truong.

° Thuc tién minh bach cung cdp mot md hinh thuc té cho giai doan dau clda CTX: cong bé
théng tin c6 chon loc nhung trong tam vao gia, khéi lugng va hoat déng van hanh thi truong.

3.4 Tong hop cac bai hoc van hanh va ky thuat quéc té cho trién khai CTX

Kinh nghiém quéc té vé ETS cung cdp nhitng dinh hudng rd rang, mang tinh thuc tién cho viéc thiét
ké thi diém CTX cta Viét Nam. Cac trudng hop EU, Vuong qudc Anh va Trung Quéc cho thay viéc
trién khai thanh cdng phu thudc vao mot sé yéu té cét I16i: kha nang lién thdong hé thdng manh mé,
cd ché kiém tra trudc giao dich nghiém ngat va giam sat chuyén biét cho thj trudng cac-bon. Dai
véi Viét Nam, diéu nay dong nghia vai viéc phai thiét 1ap cac thda thuan ky thuat rang budc gitra
NRS va ha tang CTX, bdo dam kiém tra diéu kién tham gia theo thai gian thuc trong mo hinh
RTGS/khéng cé CCP, va cdu hinh cac cong cu giam sat dé phat hién giao dich thda thuan bat
thuong, cdc moé hinh song phuong 1ap lai va rui ro vé tinh toan ven clia don vi cac-bon.

Viéc trién khai sém cac cong cu én dinh thj trudng (bién dé gia, gidi han vi thé va tran nam gitr)
cling 1a yéu cau thiét yéu nham quan ly tinh trang thanh khodn méng trong giai doan thi diém. Cac
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déi md&i s6 nhu DLT can dugc ap dung theo 16 trinh tirng budc, dua trén dir liéu, tap trung vao kha
nang kiém toan thay vi thay thé hoan toan cac hé théng 15i.
Nhin chung, mac du Viét Nam cé lgi thé khi tan dung ha tang thi truong chirng khoan hién hiru,

thuc tién quéc té cho thdy can cé cac diéu chinh k§ thuat cé muc tiéu trong quy trinh giao dich,
trao doi dit liéu va ki€ém soat rii ro dé bdo ddm CTX van hanh 6n dinh va dang tin cdy trong nhirng

nam dau.

Bang dudi day téng hop cac bai hoc chi ti€t nay, nhan manh murc do lién quan truc ti€p vé mat ky
thuat va van hanh déi vai thi diém CTX.

Bdng 11: Cdc bai hoc v@n hanh & ky thudt then chot tir ETS qudc té cho CTX cua Viét Nam

1. Lién théng ving
chac gitta Hé théng
dang ky va San giao
dich la yéu cau bat
buéc, khdng thé thda
hiép (Tat ca ETSs, dac
biét la Trung Quoc)

Viéc tach biét hé théng dang ky phap
ly (NRS/BO NN&MT) vdi ha tang giao
dich/thanh toan (HNX/VSDC) tao ra su
phu thuéc ky thudt mang tinh song
con. Lai déng bé dir liéu cé thé lam té
liét thi truong hoac lam sai léch ho so
s& hiru.

Yéu cau Théa thuan mirc dich vu ky
thuat (SLA) rang budc: SLA gilta BO
NN&MT, HNX va VSDC phai quy dinh r&
cac giao thirc APl bdo mat, tan suat déi
soat dif liéu (uu tién gan thaoi gian thyc),
quy trinh x{ ly 16i va cam két thai gian
hoat ddng hé théng trudc khi trién khai
thi diém.

2. Thanh toan bu trir
trung tam bat budc
(CCP)

Tang cudng tinh toan
ven tai chinh (EU, UK)

Cac thj truong trudng thanh, c6 khéi
lugng giao dich 16n dura vao CCP (nhu
ECC, ICE Clear Europe) d€ loai bd rliro
v@ ng doi tac song phuong thong qua
co ché novation va ky quy. Diéu nay
tao ra su 8n dinh tai chinh va niém tin
dang ké.

Lap ké hoach tich hgp CCP trong
twong lai: DU giai doan thi diém sur
dung RTGS khéng c6 CCP, VSDC can tich
hop sén kha nang “sdn sang CCP” trong
thiét ké hé thong ngay tlr dau. Xay dung
16 trinh cho kha nang trién khai CCP &
giai doan van hanh day dd (sau 2028)
nham quan ly rdi ro khi khéi lugng tang.

3. Kiém tra trudc giao
dich doi hdi logic ky
thuat chinh xac (Trung
Quodc, Dy thao Nghj
dinh cdia Viét Nam)

Yéu cau du tien/du don vi trude khi gl
l&nh 13 mot kiém soét rdi ro then chét,
dac biét khi khéng cé CCP. Tuy nhién,
hiéu qud phu thudc hoan toan vao
trinh ty k§ thuat va mic d6 tich hgp hé
théng.

Chudn héa logic ki€ém tra trong
SLA/Bd quy tac: Quy dinh rd logic API
dong bd theo chudi truy van - phan hoi:
HNX chi dugc chdp nhan Iénh giao dich
thda thudn sau khi nhan xac nhan tir
VSDC (dua trén dit liéu NRS da d6i soat
va dit liéu ngan hang).

4. Gidm sat phai dugc
hiéu chinh phu hgp véi
rdi ro dac thu cda thi
truong cac-bon (Tat ca
ETSs, dac biét la Trung
Québc, UK)

Cac cong cu gidam sat ching khoan tiéu
chudn |a chua da. Thi trudng cac-bon
doi hdi cac cdnh bao dac thu cho thao
tang gan vdi tudn tha (vi du: gam git
gan han nop) va rui ro tap trung.

Phat trién tham sé giam sat riéng cho
CTX: BG sung vao cac hé théng hién co
cla HNX/UBCKNN cac canh bao vé mirc
ddé tép trung (gidi han ndm gil), bat
thudng trong ky tuan thd va giad thda
thudn ngoai bién. Thiét [ap quy trinh
diéu tra chung B6 NN&MT-UBCKNN
dua trén dit liéu lién thong.

5. Su san sang vé
mat k¥ thuat cho cac

Ngay ca khi chua kich hoat ngay, kha
nang ky thuat dé ap dung cac céng cu

Xay dung nang luc ky thuat ngay twr
dau: Hé thong giao dich cla HNX phai
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cbng cu 6n dinh gia

la thiét yéu (UK
California, Trung
Qudc)

nhu bién d6 dao dong gia hang ngay,
ARP va CCM mang lai “du dia chinh
sach” quan trong cho co quan quan ly
nham kiém soat bién dong, dac biét
trong thi truong thi diém cé thanh
khodn médng. Trung Qudc s dung
hiéu qua cac gidi han cing.

dugc thiét ké/cdu hinh san chirc nang ap
dung bién d6 gia hang ngay (vi du:
+10%) va cg ché ngat mach, ké ca khi chi
kich hoat & giai doan sau tuy diéu kién
thi truong.

6. GiGi han nam gitr
can c6 co ché thuc thi

ky  thuat (UK,
California, Trung
Quéc)

Cac gidi han nam gilr vé mat quy dinh
s& khong hiéu qua néu khéng co6 cong
cu ky thuat dé theo ddi vi thé tdng hap
trén cac tai khodn lién quan va thuc thi
gidi han (vi du: chan lénh/chuyén
nhugng).

Phat trién logic gidam sat vi thé tai
VSDC: VSDC, phdi hop véi UBCKNN/BGO
NN&MT (trong viéc xac dinh “tai khoan
lién quan”), can xay dung logic hé thong
dé téng hop vi thé, theo d&i tuan thu gidi
han nam giir va tao bao cdo/canh bao tu
dong cho UBCKNN.

7. Cach ti€ép can DLT
“uu tién dir liéu” mang
lai lgi ich vé tinh toan
ven véi rui ro thap (Thi
diém SEEE, CAD Trust)

Token héa tai san toan phan tiém an
rdi ro phap ly va thi truong I6n. Viéc st
dung DLT chl yéu nhu mét I6p dit ligu
bat bién cho ddi soat (SEEE) hoac bao
dam toan ven metadata (CAD Trust)
gilp tang minh bach va kha nang lién
théng ma khéng lam gidn doan céu

Thi di€ém DLT cho toan ven dir liéu,
khong phai giao dich: Giai doan 2/3
nén tap trung Ung dung DLT dé tang
cuong doi soat NRS-VSDC va tao vét
kiém toan céng khai. Xem xét két ngi
NRS v@i CAD Trust nham nang cao uy tin

uoc té va ngan nglra tinh trung lap.
trac thi trudng 18i. q gan ng glap

Ngubn: Téng hop bdi Tur van

Bang dudi day tém tat mé hinh ETS cla Trung Quéc va cac bai hoc truc tiép cho Viét Nam, cung
cap chudn tham chi€u cé murc d6 lién quan cao nhat vé mat van hanh cho thiét k& CTX trong giai
doan thi diém.

Bdng 12: Tém tat mé hinh ETS quéc gia cda Trung Quéc va cdc bai hoc cho Viét Nam

Nhiéu phuong thirc: Chi yéu la Giao dich | L9 trinh thanh khodn: Viéc Trung Qudc s
théa thuan (Niém yét cho <100.000 tan,
Giao dich 16 16n cho >100.000 tan) va BDau
thau mot chiéu. Tat ca cac giao dich phai
dugc thuc hién thong qua san giao dich
dugc chi dinh (SEEE).

Co ché giao
dich dung nhiéu phuong thirc giao dich (thoa
thudn niém yét, 16 1én) cung cap mot 16 trinh
tiém nang dé Viét Nam md& réng ra ngoai mo
hinh chi giao dich thda thuadn dugc dé xuat
trong Du thdo Nghi dinh, qua d6 nang cao

$an phdm: Han ngach phét thai cic-bon thanh khoan thij trudng trong tuong lai.

(CEAs) va Chirng chi gidm phat thai dugc
chirng nhan cda Trung Quéc (CCERs).

M6 hinh thanh toan: M6 hinh DvP T+1 cla
Trung Quéc (khéng c6 CCP) la mot cach tiép
can da dugc kiém ching, thuc tién va an
toan. M6 hinh RTGS DvP ma Viét Nam dé
xudt (cling khéng c6 CCP) tham chi con than
trong hon, nhung phu hgp véi nguyén tac
thanh toan an toan ma Trung Quéc da
ching minh.

Thanh todn: Ap dung nguyén tic Giao
hang so v&i Thanh toan (DvP) theo chu ky
T+1 (han ngach mua hém nay c6 thé ban
lai vao ngay giao dich tiép theo). Thanh
toan tap trung do dan vi dang ky (CCERC)
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quan ly véi cac ngadn hang thanh toan
dugc chi dinh.

Quan triva Phan tach thé ché rd rang: Vai trd riéng | Xac nhan cau tric cda Viét Nam: Sy phan
giam sat biét gitta Hé thong dang ky quéc gia | tach cla Trung Qudc xac nhan tinh phu hop
(CCERC tai H® Bac) va Nén tang giao dich | clia dé xudt phan tach chlc nang tuong tu
quéc gia (SEEE tai Thugng Hai). tai Viét Nam gitra BO NN&MT/NRS (dang ky)
Gidm sat da tang: BO Sinh théi va Mbi va BO TC/HNX/VSDC (giao dich/thanh toan).
truong (MEE) la co quan quan ly nong c6t, | Nhu cau phéi hgp mang tinh quyét dinh: M6
phéi hgp vdi cac co quan then choét khac | hinh phéi hgp da co quan da dugc thiét lap
nhu Téng cuc Quan ly thj trudng nha | cla Trung Qudc nhdn manh sy can thiét
NuaC (SAMR - chat lugng dir liéu) va Ngan | tuyét doi dé Viét Nam thé ché hoa mét Quy
hang Nhan dan Trung Quéc (PBOC - giam | ché phéi hogp lién co quan mang tinh rang
st tai chinh). Chinh quyén cap tinh chju | budc gitta B& NN&MT, B6 TC, UBCKNN, HNX
trach nhiém trién khai. va VSDC — mét khodng trong then chét
dugc xac dinh trong phéan tich Dy thdo Nghi
dinh clia Viét Nam.
Quan ly rui Kiém soat gia rd rang: Ap dung gidi han | Khac phuc khodng tréng trong yéu: Pay la
ro bién d6 dao déng gida hang ngay cing | bai hoc then chét. Du thdo Nghi dinh cla
(£10% d6i vai giao dich thda thudn niém | Viét Nam hién chua c6 cac céng cu 6n dinh
yét, +30% do6i vai giao dich 16 1&n). thi truong cu thé, dinh lugng nhu gidi han
Quan ly vi thé: Ap dung gidi han ndm gitt gia hang ngay hodc giGi han nam git.
va yéu cau bao cdo vij thé I6n nham ngan | M6 hinh truc tiép cé thé ap dung: Viéc Trung
ngua tap trung thi trudng va thao tang. Quoc sirdung bién dé gia ré rang va gidi han
Co ché dy phong tai chinh: Yéu cau thanh nam gig;cung ’cé'p m:f)t Té hinh t’ru’c tiép, (:jé
l3p qu§f du phéng riii ro d& bl dsp tan dugc klfmAchu"ng dé Viét N‘vam t|ct1 hcjlp \{io
that tiém &n do v& ng hoac gian doan. quy ché van hanh CJ—X nhdm quan 1y bién
ddng va ngan nglra rui ro tap trung, dac biét
Giam sat: SEEE van hanh hé théng gidam | trong giai doan thi diém.
sat thoi gian thuc dé phat hién cac md
hinh giao dich bat thudng.
Thuc thiva Khung ché tai chi tiét va nghiém ngat: Quy | Can c6 ché tai cac-bon chuyén biét: K&
ché tai dinh tam thdi (2024) dua ra bi€u ché tai | hoach hién tai clia Viét Nam dua vao khung

toan dién va cu thé cho nhiéu hanh vi vi
pham, bao gobm gian lan d@ liéu, khong
tuan thd (khéng nép da han ngach), va
thao tung thi truong (vi du: spoofing, giao
dich rira). Ché tai bao gom tich thu khoan
thu bat hgp phap, phat tién dang ké (vi
du: 1-10 lan khodn thu bat hgp phap déi
véi thao tung), va cdm tham gia thi
trudng.

Quy dinh xung dét lgi ich: Nghiém cam
nhan sy clia cac co quan quan ly va van
hanh (MEE, SEEE, CCERC, cac don vi tham
tra) nam gitr hodc giao dich han ngach.

ché tai chirng khoan chung (Nghi dinh s6
156/2020/ND-CP), vén chua dinh nghia cac
hanh vi lam dung thj trudng dac thu cda thi
truong cac-bon (nhu gam gitr gan han tuan
tha).

Khuyén nghi c6 thé trién khai ngay: Viét
Nam nén hoc héi Trung Quéc va ban hanh
théng tu riéng hoac slra d6i cac nghi dinh
hién hanh dé thiét 1ap bi€u ché tai chuyén
biét cho vi pham thj trudng cac-bon, qua do
tang cudng tinh ran de va sy r6 rang phap
ly.
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Thuc hanh Cong bo da tang: Yéu cau cdng bé cong | Clng co6 cach ti€p can cha Viét Nam: Thuc
minh bach khai & nhiéu cap do: MEE cong bd danh | hanh cong b6 toan dién clia Trung Quéc
sach cac doi tugng thuéc pham vi diéu | clng c6 tdm quan trong cla cac bién phap
chinh va tinh trang tuan thd; cadc don vi | minh bach da dugc dé xuat trong Dy thdo
thudc pham vi céng bd bao cdo phat thai | Nghi dinh (vi du: HNX céng bo két qua cudi
KNK hang nam; té chirc giao dich (SEEE) | ngay). Piéu nay xac nhan rang céng bo
cobng b6 dir liéu thi trudng hang ngay (gia, | théng tin cong khai manh mé la théng 1é
khéi lugng). quéc té t6t dé nang cao uy tin thj trudng.

Ngudn: Téng hop béi Tu' vdn

4 PANH GIACAC CONG NGHE SO TIEN TIEN PHUC VU QUAN TRI VA
GIAM SAT CTX

4.1 Blockchain va vai tro tiém nang trong CTX

Thi trugng tin chi cac-bon hién nay van dang déi mat véi nhirng thach thdc I6n vé tinh minh bach
va do tin cay cla d{ liéu, tao ra cac rdi ro mang tinh hé théng doi véi uy tin cdia mot CTX quoc gia.
D6i véi co quan quan ly nhu B TC, viéc bdo dam tinh toan ven clia thj truong vi vady mang y nghia
nén tang.

Cac thach thirc chinh trong quan tri bao gom:

° Thi€u kha nang so sanh: Sy ton tai cda nhiéu tiéu chudn va phuong phap luan khac nhau
dan dén chat lugng tin chi khdng déng déu va dinh gia khong nhat quan.

° RUi ro vé tinh toan ven dit liéu: Viéc xac dinh dudng co sé va tinh bo sung phu thudc nhiéu
vao gia dinh, trong khi tinh 1au dai cGa gidm phat thai van chua chac chén, dac biét doi vdi
cac tin chi dua vao thién nhién.

° Gian lan va tinh tring lap (double counting): Gidm phat thai c6 thé bi khai bdo hodc mua ban
nhiéu lan, lam suy giam tinh toan ven moi trudng.

° Kém hiéu qua trong van hanh: Hé thong dang ky tap trung, chi phi giao dich cao va thanh
khoan thap han ché su tham gia rong rai cla thj truong.

Cong nghé sé cai phan tan (DLT) mang lai mot gidi phap tiém nang cho cong tac quan tri — khong
phai nhu moét déi mdai tai chinh, ma nhu mét ha tang tang cudng tinh toan ven. Cac ban ghi bat
bi€n va minh bach cta DLT cho phép theo dbi c6 thé xac minh toan bd vong doi cia mot tin chi
cac-bon, dong thai tang cudng cac bién phap bdo vé chong lai tinh trang tinh trung 1ap théng qua
viéc lién két cac hé théng dang ky bang mét mang ludi phi tap trung va an toan. Diéu nay gidp cai
thién niém tin, kha nang ki€ém toan, va hiéu qua van hanh cho CTX.

P& minh hoa tiém nang nay, bang dudi day so sanh cac dac tinh vé quan tri va ky thuat cda DLT,
mang ngang hang (P2P) va co s& di liéu truyén thong.
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Bdng 13: So sanh blockchain/DLT, mang P2P va co s& di liéu truyén thong

Minh bach Giao dich dugc ghi nhan Khong cé ghi nhan lich s, | Centralised data, editable
coéng khai, bat bién va cé dé bj thay déi. only by administrators,
thé dugc tat ca cac bén prone to manipulation.
xac minh.

Bao mat Ma héa manh, phan tan, Phan tan nhung thi€u xac | Phan tan nhung thiéu xac

chong can thiép

thurc va kiém soat truy
cap.

thurc va ki€m soat truy
cap.

Tw dong héa

Hop ddng thong minh hd
trg ty déng xr ly giao dich,
thanh toan va hdy tin chi.

Khong hé trg logic nghiép
vu.

Can xtr ly thd cdng hoac
tich hgp vdi cac hé thong
riéng biét.

Kha nang truy
xuat

Mdi tin chi c6 mdt dinh
danh duy nhét (DID), dé
dang truy xuat trong suét
vong ddi.

Khdéng c6 dinh danh
chudn héa, kho truy xuét.

Kha nang truy xuat phu
thudc vao thiét ké hé
théng, thuong bi han ché.

C6 thé tich hgp vé&i nhiéu
nén tang quéc té thong
qua DID/VC.

Kha nang tich hgp kém do
thiéu tiéu chuén hoéa.

Tich hgp han ché, phu
thudc vao cac API ndi bo.

Chi phi van Thap hon nho loai bo Thap nhung thiéu kha Cao hon do chi phivan

hanh trung gian; co6 thé t6i uu nang thuc thi phap ly. hanh hé théng, nhan sy va
bang Layer 2 (Polygon, kiém toan dinh ky.
Hedera).

Toc dd xtr ly C6 thé cham vdi Nhanh nhung thiéu bao XU ly ni bd nhanh, nhung
blockchain cong khai, dam vé tinh toan ven dir kém minh bach va khé ma&
nhung dugc cai thién nhg | liéu. rong.

Hedera hoac giai phap
Layer 2.

Kha nang Dé& dang tich hop vdi cac Khéng tuong thich v&i cac | Thiéu tiéu chudn héa, khé

tuong thich thi trudng tin chi cac-bon hé théng quoc té. dong bo véi hé théng quoc

quac té toan cau (Verra, Gold té.

Standard, Toucan,
KlimaDAOQ).

Tuén tha va
kha ning kiém
toan

Giao dich céng khai, dé
kiém toan va minh bach.

Khéng c6 ca ché kiém
toan.

Can kiém toan thd cong,
dé xay ra sai s6t hodc gian
lan.

PO tin cay dai
han

D liéu bat bién, luu trir
lau dai.

RUi ro cao vé méat mét
hodc chinh stra dir liéu.

Nguy co mat hoac thay déi
di liéu néu khdng c6 co
ché sao lvu manh.

Ngudn: Téng hop béi Tu vdn
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4.2 Nhirng bai hoc chinh tir cac rng dung DLT quéc té trong thi truwong cac-bon

Viéc irng dung DLT trong thj trudng cac-bon da nhanh chéng chuyén tir giai doan ly thuyét sang
trién khai thuc tién. Hién nay da tén tai nhiéu mé hinh van hanh khac nhau, tir cac hé théng dang
ky qudc gia an toan, nén tang giao dich dya trén blockchain, cho dén cac I16p siéu dit liéu (metadata)
toan cau két ndi nhiéu hé théng dang ky va ngan nglra hién tugng tinh trung (double counting).

Nhirng trudng hgp nay cung cdp cac bai hoc cu thé vé mo hinh t6 chirc, lua chon cong nghé (vi du:
blockchain dugc cdp phép so véi blockchain céng khai), phuong phap token hdéa, yéu cau chinh
sach va thach thirc van hanh. Viéc ra soat cac trién khai ban dau nay mang lai cac diém tham chiéu
thuc tién - cling nhu nhitng cdnh bdo quan trong - cho viéc thiét ké CTX cda Viét Nam.

Bang dudi day tom tat mot s6 nén tang tiéu biéu.
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Toan cau

Climate Action
Data Trust (CAD
Trust)?

Bdng 14: Téng quan mdt sé nén tdng cdc-bon dua trén DLT dugc lua chon

Bugc khdi xudng bédi IETA, Ngan hang Thé
gidi va Singapore; CAD Trust dang chuyén
d6i sang mo hinh hoi dong déc lap, lam viéc
V@i cac hé théng dang ky va té chirc xay
dung tiéu chuan. Muc tiéu |a van hanh nhu
mot hang hda cdng ma nguén ma. (I6p siéu
dit liéu cho cd thi truong cac-bon tu nguyén
- VCM va cac co ché theo Diéu 6)

Tao mot s6 cai siéu dir liéu theo dbi vong
ddi tin chi, chudn héa cac bo dit liéu cét 18
dé dam bao kha nang tuang thich, va hd
trg ngan ngira tinh trung gitta cac hé
théng on-chain va off-chain.

Doanh nghiép c6 thé sir dung CAD Trust dé€ xac minh
ngudn géc cla cac tin chi d& mua/ban, gidm rui ro sai
léch hodc tinh trung; co quan quan ly c6 thém cong cu
gidm sat chéo gilra cac hé thong dang ky.

Khu vuc

Shanghai
Environment &
Energy
Exchange
(SEEE)?

Cac chuong trinh thi diém thudng c6 su
ph6i hop gilta SEEE, co quan quan ly dia
phuong, cac doi tac cdng nghé trong nudc
va cac t6 chirc hé trg k§ thuat nhu ADB.

Tao mét “ngudn dir liéu sy that duy nhat”
cho giao dich va dir lieu dang ky, gidm sai
l&ch gitra cac hé théng rdi rac, va thi diém
token h6a mot s6 tai sdn moi trudng dugc
lua chon.

Cac md hinh thi diém ki€u SEEE déng vai trd tham chiéu
cho thiét bi MRV, d&i soat dir liéu va thi diém token hoa;
tuy nhién, doanh nghiép van phai dua vao hé théng
dang ky/san giao dich chinh thirc; DLT c6 thé déng vai
trd nhu mot 16p bé trg cho dén khi dugc tiéu chudn hoa.

Macao
International
Cac-bon
Emission
Exchange
(MEX)*

Pugc hau thudn bdi Yunfeng Financial va
Vién Nghién cu Trung hoa Cac-bon
Macao, v&i Ant Group la d6i tac token hoéa.
Bay la m6 hinh do doanh nghiép/san giao
dich dan dat, khac v&i md hinh ding ky
trung lap nhu CAD Trust.

Token héa I-REC va tin chi cac-bon nham
tang kha nang truy xuat nguén goc, van
hanh san giao dich Web3 véi giao dich va
huy tin chi (retirement) trén chudi, dong
thoi tao thanh khodn xuyén bién gidi cho
cac tin chi tiéu chudn hoéa.

MEX cho thay token héa do san giao dich dan dat c6 thé
ddy nhanh qué trinh theo d&i va mua sadm tin chi; tuy
nhién, ngudi sir dung van can tu danh gia chat lugng tin
chi, tinh hgp 1é clia viéc hdy tin chi va céc rli ro phap ly
Xuyén bién gidi.

2 Climate Action Data Trust. https:/climateactiondata.org/.
3 ADB Digital Sandbox. (2024, Feb 6). Distributed Ledger Technology-Based Carbon Asset Trading Platform in Shanghai. https://digital.adb.org/home/2024/2/6/distributed-ledger-
technology-based-carbon-asset-trading-platform.

4 Macao Emission Exchange. (2025, August 29). Building Next-Generation Web3 Carbon Exchange Infrastructure: Addressing Challenges in High-Quality Carbon Credits Through
RWA. https://www.maceex.com/en/newsDetail/20

Nguén: Téng hop béi Tu vdn
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Pugc hau thudn bdi Yunfeng Financial va Vién Nghién ciru Trung hoa Cac-bon Macao, véi Ant
Group la déi tac token hoa. Pay la mo hinh do doanh nghiép/san giao dich dan dat, khac véi mé
hinh dang ky trung Iap nhu CAD Trust.

4.2.1 Nghién ciru di€n hinh 1: Climate Action Data Trust (CAD Trust)

CAD Trust 1a mét |6p siéu dir liéu (metadata) phi tap trung cé chidrc nang két néi va chuadn hoa
thong tin tlr cac hé théng dang ky 16n (Verra, Gold Standard, v.v.) nham tang cudng tinh minh bach
va ngan ngua hién tugng tinh trang (double counting). Bugc khdi xudng bdi IETA, Ngan hang Thé
gidi va Singapore®, CAD Trust s& dung DLT nhung chi ghi nhan siéu dit liéu, khéng ghi nhan toan
bd tin chi trén chudi, qua d6 tranh dugc cac van dé phap ly va hiéu nang thudng phat sinh khi dua
toan bo tin chi Ién blockchain.®

Co cdu quan tri cda CAD Trust dang dugc chuyén dich theo huéng thanh 1ap héi déng déc 1ap va
dy ban chi dao kj thuét, dinh vi CAD Trust nhu mot hang héa cong ma ngudn md. Ké tir khi ra mat
vao nam 2022, CAD Trust d@ ma réng pham vi hoat déng thong qua viéc tich hgp thém nhiéu hé
théng dang ky va ap dung mé hinh dir liéu chung, nham hé trg ca thi trudng cac-bon tu nguyén va
cac co ché theo biéu 6.

Hoat déng nhu mot “sé cai siéu dir liéu trung tdam” (master metadata ledger), CAD Trust theo ddi
vong ddi cda tin chi - tir phat hanh dén hay tin chi - théng qua cac bd dir liéu dugc chuan héa
(ngudn goc, ndm phat sinh, thong tin du an).” Cach ti€p can nay thic day kha nang tuong tac giita
cac hé théng dang ky qudc gia, san giao dich va cac nén tang giao dich cac-bon, dong thoi tang
cudng gidm sat va giam rui ro bao cédo sai léch hodc yéu cau ghi nhan trung lap.

Tuy nhién, van con tén tai cac han ché. CAD Trust phu thudc vao chét lugng dir liéu cla cac hé
théng dang ky gbc, dong thai phai doi mat véi cac thach thirc phap ly, quy dinh va k§ thuat khi két
ndi cac hé théng xuyén bién gidi. Do tré trong tich hop cling cé thé anh hudng dén kha nang dong
bo dir liéu.

D&i vgi doanh nghiép, CAD Trust gitip nang cao kha nang ki€ém tra ngudn géc tin chi va gidm rui ro
tinh trung. D6i v&i co quan quan ly, nén tang nay tang cudng giam sat lién thong gilra cac hé thong
dang ky va hé trg quan tri thj trudng cac-bon xuyén bién gigi mét cach minh bach.

4.2.2 Nghién ctru dién hinh 2: Shanghai Environment & Energy Exchange (SEEE)

SEEE la mot trong nhirng dia diém giao dich trong yéu cla Trung Quéc déi vai han ngach phat thai
cac-bon va cac san pham méi truang khac, déng vai tro trung tam trong hé thong ETS/CEA qudc
gia. Bén canh mé hinh giao dich dién tr tap trung truyén théng, SEEE da trién khai nhiéu du an thi
diém irng dung Céng nghé s6 cai phan tan (DLT/Blockchain) nham nang cao tinh minh bach va kha
nang tuong tac gitra cdc hé théng dang ky va san giao dich. Cac du an nay thudong dugc thuc hién

> World Bank. (2022). IETA and Founding Partners Announce the Launch of Climate Action Data Trust.
https://ppp.worldbank.org/library/ieta-and-founding-partners-announce-launch-climate-action-data-trust

® Chia Blockchain. https://www.chia.net/climate/

7 Climate Warehouse. Climate Action Data Trust. https://www.theclimatewarehouse.org/work/climate-action-data-
trust

8 Carbon Wire. (2023, Dec 21). CAD Trust Launches Public Data Dashboard to Enhance Transparency in Carbon
Markets. https://carbonwire.org/announcements/cad-trust-launches-public-data-dashboard-to-enhance-
transparency-in-carbon-markets/
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trong khuén kho nghién cru va hgp tac k§ thut véi cac té chirc quoc té nhu ADB, ICAP, cung vdi
cac déi tac cong nghé trong nudc.’

Cac chuong trinh thi diém s dung blockchain dugc cap phép (permissioned blockchain) hoac cac
gidi phap dong thuan phat trién ndi dia, véi muc tiéu tao ra mot “ngudn di liéu su that duy nhat”
cho cac giao dich va dir liéu dang ky. Cac dac diém chinh bao gom xac minh giao dich theo thai
gian thuc, gidm sai léch thd céng gilta cac hé théng rai rac, hé trg ngan nglra tinh trung, va thir
nghiém token héa mot sé tai sdn moi trudng dudi dang biéu dién trén chubi.'®

SEEE gilr vai tro trung tdm trong cac du an thi diém nay, diéu phai gitra co quan quan ly dia phuong,
nha cung cdp céng nghé va cac t6 chirc qudc té. Cac dy an dugc trién khai trong moi trudng
sandbox, vira dé kiém chirng tinh kha thi vé mat k§ thuat, vira dé danh gia cac tac déng vé quan
tri va phap ly.

Cac nghién clru hoc thuat va bdo céo tlr cac doi tdc nhu APEC, MDPI va ADB chi ra rang viéc ap
dung DLT c¢é thé nang cao tinh minh bach va an ninh giao dich, gidm chi phi d6i soat gitra hé thong
dang ky va san giao dich, va tang cudng niém tin thj truong, tr d6 cé kha nang tac déng tich cuc
dén thanh khoan va gia giao dich.

Mac du tiém nang rd rang, cac dy an thi diém van phai déi mat véi nhiéu rao can. Vé phap ly, quyén
s& hiru tin chi va viéc cdng nhan token van chua dugc tiéu chuan héa. Vé ky thuét, cac thach thirc
bao gom tich hgp véi hé théng ké thira, md rong hiéu nang va bdo vé di liéu nhay cam. Vé thé
ché, viéc dat dugc sy dong thuan gilra cac hé théng dang ky, san giao dich va co quan quan ly van
la yéu to6 then chét nhung kho thuc hién.

Cac thi diém cda SEEE cung cdp nhirng diém tham chiéu gia tri cho viéc th&r nghiém MRV, d6i soat
dir liéu va token héa trong giao dich cac-bon. Tuy nhién, doanh nghiép van phai giao dich va tuan
th( thong qua cac hé théng dang ky/san giao dich chinh thirc. O giai doan hién nay, cac ¢ng dung
DLT chti y&u déng vai trd nhu mot I6p b6 trg, tao nén tang cho tiéu chudn hoa va mé rong ap dung
trong tuong lai.

4.2.3 Nghién ciru dién hinh 3: Macao International Cac-bon Emission Exchange (MEX)

MEX, ra mat vao cu6i nam 2024, la mét san giao dich cac-bon quéc té dugc xay dung dua trén
cdng nghé blockchain va Web3. Chién lugc ctia MEX tap trung vao viéc dua tin chi cac-bon va ching
chi ndng lugng tai tao I&n chudi (on-chain) nham cai thién tinh minh bach va thanh khoan. MEX
cho biét da dua hang tram nghin ching chi 1&n chudi trong khudn khé chuong trinh “blockchain
giao dich cac-bon” ctia minh.™

Ha tang Web3 clia MEX bao gobm token hdéa I-REC va mot s6 tin chi dugc lua chon, cho phép giao
dich, luu ky va hdy tin chi trén chudi, dong thai hé trg két ndi xuyén bién gidi doi vai cac tai san da

° ADB Digital Sandbox. (2024, Feb 6). Distributed Ledger Technology-Based Carbon Asset Trading Platform in
Shanghai. https://digital.adb.org/home/2024/2/6/distributed-ledger-technology-based-carbon-asset-trading-
platform.

10 Zhang, G., Chen, S. C.-l., & Yue, X. (2024). Blockchain Technology in Carbon Trading Markets: Impacts, Benefits,
and Challenges—A Case Study of the Shanghai Environment and Energy Exchange. Energies, 17(13), 3296.
https://doi.org/10.3390/en17133296

" Macao Emission Exchange. (2025, August 29). Building Next-Generation Web3 Carbon Exchange Infrastructure:
Addressing Challenges in High-Quality Carbon Credits Through RWA. https://www.maceex.com/en/newsDetail/20
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dugc tiéu chudn héa. Cach tiép can nay phan &nh mot mé hinh thj trudng dan dat, hudng tdi ca
nha dau tu truyén théng lan nha dau tu Web3.

MEX dugc hau thuan bédi Yunfeng Financial va Vién Nghién ctru Trung hoa Cac-bon Macao, vdi cac
déi tac cong nghé bao gdbm Ant Group, dai dién cho mé hinh do doanh nghiép/lién danh dan dat,
thay vi cach ti€ép can hang héa cong trung 1ap nhu CAD Trust. K& tir khi ra mat, MEX @& x{r ly hon 1
triéu tCO,e giao dich trén chudi, vuot ra khoi giai doan thi diém dé budc vao trién khai thuong
mai.

Viéc tich hgp blockchain gidp tang tinh minh bach, kha nang kiém toan va téc d6 giao dich, dong
thoi token hoda c6 thé md rdng kha nang ti€p can cla nha dau tu. Tuy nhién, chat lugng tin chivan
phu thudc vao qua trinh thdm dinh va xac minh nén tang, chir khéng phai ban than token héa. Cac
rdi ro I6n van tén tai, bao gobm bat dinh phap ly xuyén bién gidi, van dé quyén s& hiru, phan manh
quy dinh, cing nhu nguy co “giat xanh” néu viéc niém yét khong dugc kiém soat chat ché.'?

MEX minh hoa cho cach tiép can token hoa do san giao dich dan dat. Ngudi tham gia van can tu
danh gia chat lugng tin chi, mdrc d6 chap nhan cla co quan quan ly déi vdi viéc hdy tin chi trén
chudi, va rui ro phéap ly xuyén bién gigi. Khi dugc trién khai ding cach va cé tham dinh day da, mé

hinh nay cé thé nang cao kha nang truy xudt va tang toc do giao dich.

Tém tat cac bai hoc chinh rit ra tlr cac ing dung DLT quéc té trong thi trudng cac-bon dugc trinh

bay trong bang dudi day.

Bdng 15: Tom tat cdc bai hoc chinh tur cdc ung dung DLT qudc té trong thj truong cdc-bon

CAD Trust
(Global
Metadata
Layer)

L&p DLT toan cau,
ma ngudn md, ghi
nhan siéu dir liéu
tlr cac hé thong
dang ky l6n.

DLT cho kha nang tuwong tac
va ngan ngtra tinh trung: Cung
cap gidi phap “lay dir liéu lam
trong tam”, san sang dé két néi
cac hé thong dang ky quéc gia,
chudn hoéa dir liéu, ngan nglra
tinh trung va hé trg hgp tac theo
biéu 6 ma khong can token héa
toan bo tai san.

Ha tang cé murc do lién quan
rat cao: Cung cap 16 trinh tryc
ti€p, rdi ro thap dé Viét Nam
dadm bao uy tin qudc té va kha
nang tuong tac cho cac don vi
cac-bon thong qua viéc két noi
NRS vdi hang héa cdng toan
cau nay, hoan toan phu hgp
véi chién luge DLT “data-first”
dugc khuyén nghi cho giai
doan thi diém.

SEEE Pilots
(China
National ETS)

Thi trudng tuan
thu do Nha nuéc
quan ly, thi diém
DLT nhu mot 1&p
d6i soat bé tro.

DLT thuc dung cho cac hé
thong hién hiru: Cho thay DLT
€6 thé nang cao tinh toan ven dir
liéu va d6i soat gitra cac hé
théng dang ky/san giao dich

hién c6 ma khong can thay thé
chiing hodc tao ra rui ro phap
ly/kiém soat 16n. Day la cach tiép

M6 hinh c6 murc d6 lién
quan rat cao: Khang dinh 16
trinh tiém nang cdia Viét Nam
trong viéc s dung DLT nhu
mét “Iép bdo ddm toan ven dr
lidu” hé trg hé théng
HNX/VSDC, tang cudng minh
bach ma khéng lam gian doan

12 Carbon Pulse. (2025). Macao exchange rolls out blockchain infrastructure for carbon trading. https.//carbon-
pulse.com/429831/
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can kha thi, rdi ro thap cho cac
thi truong do Nha nudc ki€ém
soat.

cau truc tap trung theo quy
dinh hoac gay xung doét phap
ly lién quan dén giao dich tai
san s6.

tap trung vao
token hoéa va giao
dich cac loai chirng
chi.

dang ké, thach thurc trong kiém
soat chat lugng tin chiva rudiro
xuyén bién gidi khi token héa
mang tinh tai chinh dugc trién
khai qua sdm. Nhan manh nhu
cau thdm dinh k¥ ludng tir phia
nha hoach dinh chinh sach.

MEX (Macao “San giao dich (Canh bao) Rui ro clia token Pong vai tro cdnh bao manh
Int. Cac-bon Web3” do doanh héa do thi truérng dan diat: m&: Canh bao viéc theo dudi
Exchange) nghiép hau thudn, | Lam né&i bat sy mo hd phap ly token héa tai sdn toan dién

trudc khi Vit Nam thiét [ap
khung phap ly ré rang cho tai
san s6 va ddm bao kiém soat
chat ché chat lugng tin chi,
qua d6 cling c6 su can thiét
cla cach tiép can than trong,
do Nha nudc dan dat.

Ngudn: Téng hop bdi Tu van dua trén phan tich Bao cédo D4

Cach tiép can “I&p bé trg thuc dung” (SEEE) va mo hinh ha tang toan cau “ldy dir liéu lam trong
tam” (CAD Trust) cung cdp cac 16 trinh kha thi, rdi ro thap dé Viét Nam nang cao tinh toan ven di
liéu, ddm bdo kha nang tuong tac quoc té va tang cuong nang luc gidm sat, ma khoéng xung dét
vdi cau truc giao dich tap trung theo quy dinh hodc dua vao cac phirc tap sém cla token hoa tai
san.

Nhirng phat hién nay dua ra dinh huéng chién lugc rd rang: gia tri Ién nhat doi véi CTX cla Viét
Nam khdéng nam & token héa mang tinh dau co, ma & viéc irng dung DLT mét cach thuc dung nhu
mot cdng cu quan tri, nham dam bao toan ven di liéu, ndng cao hiéu qua gidam sat va bdo dam
kha ndng tuong tac quoc té.

4.3 Phan tich tinh kha thi, lgi ich va rai ro déi véi Viét Nam

Dua trén cac bai hoc qudc té va béi canh chinh sach dac thu cdia Viét Nam, phan nay tiép tuc danh
gia lgi ich, rai ro va tinh kha thi téng thé cta viéc ap dung DLT tai Viét Nam. Nhu da néu & trén, 16
trinh t6i wu nhat la chién lugc “data-first”, wu tién toan ven dit liéu thay vi token héa tai san.

4.3.1 Cac lgiich chinh ctia viéc ap dung DLT cho CTX ctia Viét Nam

Giéa tri cot 18i ctia DLT d6i véi Viét Nam nam & viéc tang cudng quan tri thi trudng thong qua dau
vét ki€m toan minh bach, khdng thé can thiép. Bang cach ghi nhan tirng budc trong vong doi cda
don vi cac-bon - tir phat hanh, chuyén nhugng dén hay tin chi - DLT cung cdp cho co quan quan
ly khd nang giam sat theo thaoi gian thuc, dang tin cdy va khéng thé bj chinh stra hodc che gidu.
MUc d6 toan ven dir liéu nay co vai tro then chot trong viéc xay dung niém tin, dac biét khi khoi
lugng giao dich gia tang.

Lgi ich quan trong th hai la kha nang ngan nglra tinh trung (double counting). Cau trdc phi tap
trung cla DLT cho phép NRS cua Viét Nam két ndi an toan vdi cac hé thong siéu dir liéu quoc té,
chang han nhu CAD Trust. Viéc két ndi vai CAD Trust sé gilip cac don vi cac-bon cda Viét Nam co
danh tinh dugc xac minh & cap do quéc té, tir d6 nang cao do tin cay trong giao dich xuyén bién
gidi va ho trg hgp tac theo Diéu 6 trong tuong lai.

Trén thuc té, ha tang dua trén DLT nay mang lai nhiéu lgi ich van hanh cu thé cho cdng tac quan
ly thi trudng:
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o Cai thién tiéu chudn héa dir liéu MRV: DLT c6 thé gilp gidi quyét van dé “garbage in, garbage
out”. Bang cach xay dung co s& dir liéu hé s6 phat thai qudc gia (twong tu md hinh SEFR cla
Singapore) va str dung DLT dé ky s6 va bam (hash) dir liéu MRV, hé théng s& ap dat yéu cau
chat lugng di liéu ngay tir ngudn, qua dé giam sai léch va rdt ngén thoi gian tham tra tén
kém.

° Ty dong hoa giam sat 6n dinh thi trudng: DLT cho phép ma héa mot phan cac quy tac thi
trudng va tu déng héa viéc thuc thi. Vi dy, ETS Bac Kinh hién dang ap dung nhiéu bién phap
nhu bién do dao dong gia +20% va gidi han vi thé dé kiém soat bién dong. Cac quy tac nay
c6 thé dugc tich hgp duédi dang hogp déng thong minh, gidp nang cao tuan thd va hé trg giam
sat ty déng.

° Thuac ddy nhu cdu 6n dinh, dinh hudng bédi chinh sach: Mot hé théng minh bach va dang tin
cay la diéu kién tién quyét dé trién khai cac chinh sach tao Iap nhu cau hiéu qua. Chinh sach
cla Singapore cho phép doanh nghiép s dung tin chi phu hgp Diéu 6 dé bu trir t6i da 5%
nghia vu thué cac-bon la mot vi du dién hinh. Chinh sach nay, vén phu thudc vao chat lugng
tin chi dang tin cay, da gitp duy tri thanh khodan thij trudng va ddm bdo cau én dinh.

Quan trong hon, chién lugc “data-first” nay hoan toan phu hgp vai 16 trinh clia Chinh pht tai Quyét
dinh s6 232/QD-TTg. Cach ti€p can nay cho phép Viét Nam tan dung sau sac Igi ich vé minh bach
va toan ven d{r liéu clia DLT, déng thaoi duy tri mé hinh giao dich va thanh toan tap trung bat budc
do HNX va VSDC van hanh. M6 hinh lai nay dam bao khé&i déng thi trudng mot cach 6n dinh, cé
kiém soat va hiéu qua, dugc hé trg bdi ha tang dir liéu dat chudn quéc té.

4.3.2 CAac rairo va thach thirc can duogc quan ly

Mac du Igi ich la dang ké, viéc i'ng dung DLT cling mang lai m6t loat rdi ro nghiém trong. Cac thach
thic nay khong chi yéu mang tinh k§ thuat, ma lién quan dén sy mo ho phap ly, thiét ké quy dinh
va toan ven thj trudng, doi hoi cac nha hoach dinh chinh sach phai chd déng quan ly & dam bao
tinh én dinh va uy tin cta CTX.

. RUi ro xung dot phap ly va chinh sach dugc néu tai Muc 4.3.4 Tinh khd thi vé phdp ly.
4.3.2.1 Rdi ro v@n hanh va qudn tri

RUi ro van hanh co ban nhat 1a van dé “garbage in, garbage out”. DLT khong thé ty sra dir liéu kém
chat lugng; thay vao dé, né sé ghi nhan vinh vién cac dir liéu MRV khéng chinh xac hoac gian 1an.
biéu nay c6 nghia la tinh toan ven clia toan bd hé thong phu thudc tuyét déi vao cac quy trinh
tham tra ngoai chudi (off-chain) nghiém ngat trudc khi bat ky dir liéu nao dugce ghi nhan. Quan tri
chinh nén tang DLT cling la mét thach thirc I6n. Can cé mét bod quy tac ré rang, do cac nha hoach
dinh chinh sach ban hanh, dé xac dinh:

o Ai c6 thadm quyén phat hanh tin chi hodc xac nhan dir liéu trén so cai?
° Quy trinh x& ly sai sét, thu héi hodc diéu chinh dir liéu trén mot sé cai “bat bién” 1a gi?

Bang dudi day trinh bay viéc anh xa cac chién lugc quan ly rdi ro an ninh mang va rui ro thi truong
cho CTX, gan két cac cong cu gidm thiéu rdi ro k§ thudt vai cac yéu cau phap ly trong Du thdo Nghij
dinh.
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Bdng 16: Co ché kiém sodt rdi ro ky thu@t va khung tudn thi an ninh mang cho mé hinh van hanh CTX

truong & gia

tac & kiém soat gia

An ninh Ki€n trac DLT riéng Nghi dinh s6 Sr dung co ché doéng thuan Proof-of-

mang & bao tu, dugc cap phép 13/2023/ND-CP; Authority (PoA), trong dé cac nut dugc

mat dir liéu Luat An ninh mang | quan ly bdi cac co quan nha nudc ¢
thdm quyén (Bd NN&MT/Bd TC). Dir liéu
nhay cdm dugc luu ngoai chudi, chi cac
gia tri bam da dugc an danh dugc ghi
nhan trén sé cai.

Gian lan & Xac minh déng bo Cac biéu 15,19, & | Bat budc xac minh kha dung don vi (tai

giao dich gia | trwdc giao dich 23 VSDC/NRS) va dd ngudn tién trudc khi

mao I&énh dugc hé théng HNX chap nhan.
Chir ky s6 ddm bao ddu vét ki€ém toan
khoéng thé chéi bd cho moi giao dich
chuyén nhugng.

Thao tung thi | Giam sat theo quy biéu 5 Ap dung gi6i han bién d6 dao déng gia

hang ngay (vi du £10%) va cac canh bao
giam sat tu dong dugc hiéu chinh dé
phat hién gia thda thuan “ngoai thj
truong” va giao dich rira (wash trades).

Gian doan hé

K& hoach duy tri

Cac biéu 29 & 30

B6 NN&MT c6 tham quyén tam dirng

toan ven dir
liéu

ngit ngoai chudi
(chéng GIGO)

théng & sé hoat déng & giao hoac khéi phuc hoat dong thi truéng

1énh thure can thiép trong truong hop sy c6 ki thuat hoac
bat kha khang. Cac SLA ky thuat quy
dinh quy trinh khéi phuc va tan suat
dong bo dir liéu.

Quan tri & Tham tra nghiém Cac diéu 12 & 33 Quy trinh ki€ém toan MRV chat ché trudc

khi phat hanh trén NRS nham dam bao
chi dir liéu chat lugng cao mai dugc
“kho6a” vao s6 cai DLT bat bién.

Ngubn: Téng hop bdi Tu vdn

Bang cach tich hgp cac bién phap bao vé ky thuat nay vao khung phap ly ctia Du thao Nghi dinh,
CTX ap dung mét cach ti€p can phong thu hiéu qua déi véi toan ven thj truong. Su két hop gitra
cac nit DLT do Nha nudc kiém soat, xac minh dong bé trudc giao dich, va cac giao thirc can thiép
rd rang giup giai doan thi diém gidm thiéu hiéu qua cac méi de doa an ninh mang va thao tdng
gia. Khung quan ly rdi ro ¢ cau tridc nay khong chi bao vé cac bén tham gia thi truong ma con xay
dung nén tang uy tin can thiét cho qua trinh chuyén d6i cda Viét Nam sang thj trudng cac-bon van
hanh day dd va héi nhap qudc té tir nam 2029 trd di.

4.3.2.2 Rdi ro thj truong va tai chinh

Kinh nghiém quéc té dua ra nhirng canh bao rd rang vé viéc khéng nén cho rang cdng nghé cé thé
tu tao ra thj truong.

° RUi ro vé tinh kha thi cla thj truong: Su that bai cda Nori, mot nén tang thj trudng tu nguyén
thuan blockchain, 1a bai hoc quan trong cho thdy céng nghé khéng tao ra nhu cau. Tinh bén
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virng tai chinh cGia CTX s& phu thudc vao nhu cau 6n dinh, dugc dan dat bai nghia vu tuan
thu, ch&r khéng phai sir méi la cda ha tang DLT.

° RUi ro token héa qua sém: Viéc token hoa tin chi mang lai rdi ro I6n vé bién ddng thi truong
va toan ven hé thong. Quyét dinh cdia Verra trong viéc ngan chan “bridging” cac tin chi da
hiay sang cac nén tang blockchain cho thdy méi lo ngai vé dau co, mat quyén kiém soét tai
san va tén hai dén toan ven tin chi.

° RUi ro kiém soat tai chinh: Tinh chat xuyén bién gigi ctia DLT tao ra rdi ro dang ké lién quan
dén thué, chong rira tién (AML) va ki€ém soat dong tién. Trong boi cdnh Ngan hang Nha nudc
Viét Nam chua céng nhan tién ma hoa la phuong tién thanh todn hgp phap, bat ky hé thong
nao tich hgp token hoa hodc thanh todn bang tién sé déu cé nguy co khéng tuan thd phap
luat tai chinh hién hanh.

4.3.2.3 Ruiro héi nhép quéc té

Pay la rdi ro mang tinh then chét, cé thé lam suy yéu mot muc tiéu trong tdm cda CTX. Cac thj
trudng cac-bon qudc té I&n (nhu EU ETS), cac co ché tuan thu trong linh vuc hang khéng (CORSIA),
va cac tiéu chuan cac-bon ty nguyén cha chét (VCMs) déu dat ra yéu cau nghiém ngat vé minh
bach va céng nhan hé thong. Néu hé théng DLT cla Viét Nam khong dugc thiét ké tuong thich
hoan toan vdi cac tiéu chudn MRV va dir liéu quéc té (vi du ISO 14064-3, Verra, Gold Standard), cac
tin chi cac-bon dugc phat hanh tir hé théng nay cé thé khong dugc chap nhan trén thj trudng quoc
té. Diéu nay sé truc tiép can trd kha nang xuat khau tin chi cac-bon cda Viét Nam va ngan chan
qua trinh héi nhap vao thi truong toan cau..

Nh{rng rai ro tong hgp nay cing c6 manh mé két luan rang chién lugc “data-first”, tranh token héa
tai sdn trong giai doan thi diém, 1a 16 trinh than trong va vitng chac nhat vé mat phap ly trong giai
doan hién nay.

4.3.3 Tinh kha thi vé mat k¥ thuat

TUr goc do ky thudt, viéc trién khai DLT cho CTX cla Viét Nam 1a hoan toan kha thi, vai diéu kién lya
chon dung kién tric hé thong. Cac yéu cau ky thuat doi véi mot thi truong tuan thia cé khéi lugng
giao dich 1&n la rat cao; vi duy, riéng trong nam 2023, EU ETS da dau gid hon 517 triéu EUA, va ETS
Bac Kinh x& ly nhiéu loai Iénh phurc tap. Nhitng vi du nay cho thay su can thiét cia mot hé théng
manh mé va bén virng.

L6 trinh t&i wu va kha thi nhat d6i véi Viét Nam la mot kién trdc lai (hybrid architecture), cadn bang

gitra kiém sodat tap trung va tinh minh bach phi tap trung, dong thai hoan toan phu hgp véi khudn

kho phap ly qudc gia ddi vai tin chi cac-bon bat budc do Nha nudc quan ly. Mé hinh nay bao gém
hai |6p riéng biét:

° L&p giao dich va thanh toan (Trading and settlement layer): L&p nay do HNX va VSDC van
hanh theo quy dinh tai Quyét dinh sé 232/QDb-TTg. Cach tiép can nay tan dung hang chuc
nam kinh nghiém va ha tang da trudng thanh trong viéc van hanh thj truong vén, d@m nhiém
toan bd cac chirc nang khdp |1énh, bu trir va thanh toan.

° L&p dir liéu va xac nhan (Data and attestation layer): Day la 16p nén tang noi DLT dugc ap
dung. DLT dbng vai trdo nhu mét “cdng ching vién” bat bién hodc mot vét kiém toan (audit
trail), ghi nhan cac ham bam (hash) va siéu dir liéu cda giao dich. Muc dich cla I6p nay khong
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phai la giao dich, ma la tdang cudng tinh minh bach, kha nang truy xuat nguén goéc va kha
nang kiém toan cho co quan quan ly.

MOt yéu té ky thuat then chét la bao dam kha nang tuong tac qudc té (international
interoperability) ngay tir dau. Mé hinh lai nay hé trg diéu dé theo hai cach. Thir nhéat, Viét Nam c6
thé tan dung Climate Action Data Trust (CAD Trust), mot sang kién ctia Ngan hang Thé gidi, IETA
va Singapore. CAD Trust déng vai tro la mét I6p siéu dir liéu toan cau nham két néi cac hé thong
dang ky va ngan nglra viéc tinh tring (double counting), diéu nay la thiét yéu dé tham gia Co ché
Piéu 6 ctdia Thoa thuén Paris.

Th( hai, Viét Nam c6 thé ap dung cach tiép cadn MRV sé (Digital MRV - D-MRV), hoc hoi tir kinh
nghiém cla Singapore v&i S6 dang ky Hé s6 Phat thai (Emission Factors Registry - SEFR). Bang cach
tiéu chudn héa cac hé sé phat thai qudc gia va str dung DLT d€ ky s6 va bam dir liéu tham tra trén
chudi (on-chain), Viét Nam c6 thé nang cao dang ké dd chinh xac va d tin cay cda dir liéu.

M6 hinh lai “uu tién d@r liéu” (data-first) nay cling la phuong an than trong nhat. Bai hoc canh bao
tlr Verra - hé thong dang ky 1dn nhat thé gidi - khi td chirc nay budc phai tam dirng viéc chuyén
déi cac tin chi da hdy (retired credits) thanh token tién ma hoéa do rdi ro vé tinh toan ven va dau
o, da ciing c6 manh mé cho cach ti€p can nay. M6 hinh cho phép Viét Nam tan dung lgi ich minh
bach cda DLT trong khi tranh dugc cac rai ro ky thudt va rai ro thi trudng dang ké cda viéc token
hoéa toan bo tai san.

Ham y d6i véi Uy ban Chirng khodn Nha nuréc (UBCKNN)

Viéc tich hgp DLT vao ha tang CTX mang lai nhirng thay d6i quan trong trong cach UBCKNN thuc
hién chirc ndng gidm sat va quan ly rdi ro. Nhirng ham y nay dugc phan loai thanh ba nhém chinh:

e Quyén truy cap giam sat theo th&i gian thuc va tang cwong kha nang kiém toan: Khong
giéng cac méd hinh bao céo truyén théng dua trén viéc nép di liéu dinh ky, hé théng dugc hé
trg bdi DLT cung cap cho UBCKNN trang thai “NUt quan sat” (Observer Node). Biéu nay cho
phép co quan quan ly truy cap theo thdi gian thurc, chi doc, vao s6 cai giao dich bat bién, qua
do:

o Kiém toan tirc th&i: UBCKNN cé thé xac minh quyén s& hiru tin chi, lich st giao dich
va s6 du luu ky tai VSDC ma khéng can can thiép thd céng.

o Giam sat tu dong: M6-dun Gidm sat Giao dich (Trading Surveillance Module) cdia hé
thong sir dung cac thuat toan phan tich dé phat hién cadc mé hinh bat thudng, nhu giao
dich rira (wash trades) hodc thao tung gia, va tu dong guri bao cdo vi pham tryc tiép tdi
UBCKNN.

e An ninh mang va kha nang chang chiu hé thdéng: Viéc ap dung kién tric DLT riéng tu c6 cap
quyén (private permissioned DLT) gilp tdng cuong tu thé phong thd nhiéu I&p (defense-in-
depth), bdo dadm tuan thd cac quy dinh nghiém ngat vé an ninh mang cda Viét Nam.

o Kha nang chdng chiu phan tan: Thong qua viéc phan tan sé cai tdi cac nat dugc ay
quyén (B6 NN&MT, HNX va VSDC), hé théng loai bd rdi ro “diém 16i don 1&”. Trong
trudng hop hé théng cia mét don vi van hanh gap gian doan, tinh toan ven cda s6 cai
van dugc bdo ddm nhd cac nit con lai do Nha nudc quan ly.

70



o Bao vé dir liéu: Tuan thi Nghi dinh sé 13/2023/ND-CP, dir liéu nhay cdm clia cac bén
tham gia dugc luu trir ngoai chudi (off-chain), trong khi cac ham bam da dugc an danh
trén DLT van bao dam tinh minh bach ma khéng lam phuong hai dén quyén riéng tu.

o Giam sat chi dong: UBCKNN sé giam sat Dich vu Giam sat An ninh SOC, cung cap kha
nang theo d&i 24/7 d6i véi ha tang va cac sy kién an ninh nham ngan chan truy cap trai
phép.

e Giam sat chi dong: UBCKNN sé& giam sat Dich vu Giam sat An ninh SOC, cung cap kha nang
theo d6i 24/7 d6i v&i ha tang va cac sy kién an ninh nham ngan chan truy cap trai phép. Quan
ly chién lugc cac nha cung cdp cong nghé bén ngoai: D€ bdo dam chd quyén ddi v&i ha tang
tai chinh trong yéu va gidm thiéu rai ro “khda chat nha cung cap” (vendor lock-in), khuén khé
nay thiét 1ap cac yéu cau rd rang vé mua sam va bao tri:

o Tiéu chuan mangudn mé: B4o cdo khuyén nghi sir dung cac khung DLT doanh nghiép
ma ngudn md theo tiéu chuan quoc té.

o Kiém soat cht quyén: Tat ca khoa riéng (private keys), logic hop déng thong minh va
tai liéu ky thuat phai do Nha nudc s& hiru va quan ly.

o Tinh lién tuc van hanh: Cac quy trinh bao tri va nang cap dugc quy dinh chat ché
trong cac Théa thuan Murc dich vu K§ thuat (Technical SLAs), nham bdo ddm UBCKNN
khéng phu thudc vao bat ky nha cung cap bén ngoai don |é nao déi v&i chirc nang cot
16i cla hé thong.

4.3.4 Kha nang kha thi vé mat tai chinh
Tl gbc do tai chinh, tinh kha thi cdia CTX phu thudc vao viéc danh gia thau dao hai yéu to riéng

biét: md hinh tai chinh cla chinh thi trugng va phan tich chi phi - Igi ich cia cdng nghé nén tang
(DLT).

Tiém nang doanh thu cla mot thj trudng cac-bon tuan thi quy mé 16n la rat dang ké. Cac vi du
qudc té cho thdy nhirng thi trudng nay cé thé tao ra dong tai chinh I6n va ngudn thu phi 6n dinh.

° Riéng trong nam 2023, EU ETS da dau gia hon 500 triéu EUA, tao ra dong tién Ién t&i hang
chuc ty euro.

. Ngay cd & giai doan dau, ETS Bac Kinh da ghi nhan khoang 105 triéu tCO, dwgc giao dich, véi
téng gia tri vuot qua 4,1 ty CNY, cho thdy dong luc tai chinh manh mé.

Tuy nhién, tinh kha thi tai chinh nay hoan toan phu thudc vao nhu cau do chinh sach tao ra, mot
rdi ro dugc minh chng rd nét qua sy that bai cda nén tang Nori dua trén DLT, von sup d6 khi
khong c6 nhu cau 6n dinh tir cac t6 chirc. Cach ti€p can “ldy cong nghé lam trung tdm” khong thé
tu déng bdo dam su ton tai cla thj truong.

Do d6, mét cdu phan then chét cda tinh kha thi tai chinh la khudn khé chinh sach tao 1ap nhu cau.
Vi dy, chinh sach cla Singapore cho phép doanh nghiép str dung cac tin chi tuan tha Diéu 6 dé bu
trur t6i da 5% nghia vu thué cac-bon ctia ho. Bay la mét chinh sach tai chinh - méi truong dang chd
y ma Viét Nam c6 thé can nhac ap dung, vi né giup duy tri thanh khoan va bdo dam nguén thu 6n
dinh cho hoat dong cta CTX.

71



Dai vai ha tang DLT, 1ap luan tai chinh khéng nam & viéc tao ra cac dong doanh thu méi, ma & gidam
chi phi va nang cao hiéu qua trong dai han. Cach ti€p can DLT “uu tién dir liéu” mang lai Igi thé ré
rét so vGi co s& dir liéu truyén théng nhd gidm dang ké chi phi cao lién quan dén viéc doi soat va
kiém toan thd cong gitra cac hé théng dang ky, san giao dich va don vi tham tra. Viéc tadn dung cac
tiéu chuan di liéu toan cau, ma nguén md nhu CAD Trust con gilip gidm thém chi phi hai hoa di
liéu xuyén bién gidi.

M6 hinh “uu tién dit liéu” nay cling la lva chon than trong nhat vé mat tai chinh, vi né tranh dugc
su bién déng va cac rui ro phap ly cdia cac mé hinh token hoéa toan dién, vén da gay ra bt on thi
truong & nhirng noi khac. Cudi cung, chién lugc nay téi uu hdéa mo hinh dau tu cong - tu. Bang
cach cung cdp mot ha tang di liéu minh bach va dang tin cay, Nha nudc c6 thé gidm ganh nang
ngan sach clia minh bang cach thu hut vén tu nhan dé phat trién hé sinh thai phu trg, chang han
nhu cac nén tang x€p hang tin chi va dich vu kiém todn s6, vén s& hinh thanh va phat trién xung
quanh san giao dich chinh thurc.

4.3.5 Tinh kha thi vé mat phap ly

Kha nang kha thi vé mat phap ly cla viéc tich hgp DLT vao CTX cla Viét Nam la bién s6 phurc tap
va then ch6t nhat ma cac nha hoach dinh chinh sach phai d6i mat. Khudn khé phap ly cta Viét
Nam d6i véi tai san s6 dang phat trién nhanh chéng, vira tao ra nén tang co hoi, vira dong thai
phat sinh mdt xung dét chinh sach truc ti€p va dang ké can dugc giadi quyét.

4.3.5.1 Nén tdng phdp ly dang hinh thanh cho DLT

Mot loat cac van ban phap luat va chinh sach ban hanh gan day da tao dung nén tang hé tro viéc
Ung dung DLT, dac biét vdi vai tro la ha tang d liéu:

° Luat Cong nghiép s6 (s6 71/2025/QH15): Day la mdt cot moc phap ly quan trong, khi luat
nay xdéa bd “vung xam” ton tai ldu nay xung quanh tai san s6é. Luat lan dau tién dua ra cac
dinh nghia phap ly chinh thirc, phan biét gitra “tai san 40" (nhu vat pham trong tro chai) va
“tai sdn tién ma hoa” (crypto assets, nhu tién dién t&r dugc tao lap va van hanh trén cac nén
tang blockchain). Viéc chinh thirc thira nhan “tai san tién ma hoéa” tao ra moét “hanh lang phap
ly” cho cac ing dung DLT, cho phép cac cong nghé hé trg giao dich cac-bon dugc phat trién
ma khong roi vao khodng trong phap ly. Tuy nhién, mac du luat dua ra cac nguyén tac nén
tang vé quan tri va an toan, hién van chua c6 quy dinh cu thé vé viéc token hoa cac tai san
moi trudng. Diéu nay tao ra mot khodng tréng phap ly, ddng nghia vdi viéc tinh kha thi day
du sé& phu thudc vao hudng dan bé sung ctia Chinh ph hodc viéc tich hop véi Luat Bao vé
mdi trudng nam 2020.

° Quyét dinh s6 1131/QD-TTg vé viéc ban hanh Danh muc cong nghé chién lugc va san
pham coéng nghé chién lwgc (ngay 12/6/2025): Quyét dinh nay cung cap dinh hudng chinh
sach & cap cao khi chinh thirc xac dinh Blockchain la “cdng nghé chién lugc” phuc vu phat
trién qudc gia. Piéu nay khang dinh rd dinh hudng ciia Nha nudc trong viéc xay dung ha
tang blockchain qudc gia an toan, chang han nhu nén tdng NDAChain c6 cdp quyén. Noi
dung nay dac biét phu hgp, vi co ché Bang chirng Tham quyén (Proof-of-Authority - PoA),
trong dé cac nut xac thuc la cac co quan nha nudc duge Uy quyén (nhu BO TN&MT hoac
VNEEP), dugc xem la t6i uu cho CTX, bao dam hiéu nang cao, tiéu thu nang lugng thap va
duy tri kiém soat cdia Nha nudc.
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. Nghi dinh s6 119/2025/ND-CP: Nghj dinh nay s(ra d6i Nghi dinh s6 06/2022/NB-CP va cung
cdp co s& phap ly truc ti€p nhat cho DLT. Diéu 18 xac 1ap NRS la mot nén tang sé dé quan ly
toan b6 vong doi cda tin chi cac-bon (phat hanh, chuyén nhugng, hily bd). Bang chi y, nghi
dinh yéu cau hé thong dang ky phai tich hgp “cac gidi phap CNTT tién tién, bdo dam tinh
minh bach, khd nang truy xudt ngudn goc, kha nang ki€ém toan va két ndi qudc té”. Nhirng
yéu cau phap ly cu thé nay chinh 1a cac dac tinh c6t 16i va Igi ich ch yéu cha DLT. Bén canh
do, cac ca ché phirc tap va linh hoat dugc nghi dinh dua ra, nhu vay han ngach (t6i da 15%)
va st dung tin chi dé bu trlr (t6i da 30%), doi hdi moét hé thdng manh mé c6 kha nang xac
thuc da tang va kiém toan minh bach, diéu ma DLT dac biét phu hop dé dap ung.

° Nghi quyét s6 05/2025/NQ-CP: Nghi quyét nay danh dau mét cot mbc phap ly quan trong
khac khi cong nhan tai san s6 la mét loai tai san hgp phap theo BS luat Dan su. Biéu nay cé
y nghia Idn, vi ham y rang mét tin chi cac-bon, sau khi dugc Bo Cong Thuong xac nhan va
gan ma dinh danh duy nhat, cé thé dugc token hda va giao dich nhu mot tai san sé dugc
phdp luat thira nhan, chiu sy quan ly thué va gidm sat cia Nha nudc.

4.3.5.2 Xung dot phdp ly va chinh sdch cét 16i

Mac du cac van ban néu trén tao dung nén tang phap ly, ching déng thai cling lam phat sinh mot
xung dét phap ly truc ti€p va dang ké gitra hai chi dao & cdp cao ctia Chinh phu. Xung dét nay xuét
phat cu thé tir khai niém “token hoa":

° Mot mat, Quyét dinh s6 232/QD-TTg ¢6 quy dinh rd rang va cu thé khi chi dinh HNX va VSDC
la cac don vj tap trung, duy nhat chiu trach nhiém xay dung va van hanh thj truong cac-bon
trong nudc. Quyét dinh nay dinh hinh mot ha tang thi trudng théng nhat, do Nha nudc kiém
soat.

° Mat khac, Nghi quyét s6 05/2025/NQ-CP, chinh la vdan ban céng nhan tai san s6 la tai san
hap phéap, lai quy dinh rang cac tai san nay chi dugc phép giao dich trén mot san giao dich
thi diém doc lap, riéng biét, dugc cdp phép cho muc dich nay, ch& khéng phai trén cac ha
tang hién hiru nhu HNX/VSDC.

Diéu nay tao ra mot bé tac chinh sach tiém tang. Néu mét tin chi cac-bon dugc “token héda”, vé mat
phap ly né sé dugc dinh danh la mét “tai sdn s6”. TUr d6 ndy sinh cau hoi khdng kha thi: tai san nay
sé dugc giao dich & dau? Trén HNX (theo Quyét dinh s6 232/QD-TTg) hay trén san giao dich tai san
s& mai (theo Nghi quyét s6 05/2025/NQ-CP)?

Sy mo ho nay tao ra rdi ro nghiém trong vé chong chéo quan ly, phan manh thi truéng va nham
lan trong cong tac giam sat. N6 1am suy yéu mé hinh thi truong tap trung, thong nhat ma Quyét
dinh s6 232/QD-TTg hudng tdi xay dung, dong thoi ¢ thé dan dén viéc ton tai hai thi trudng song
song, canh tranh cho cung mét loai tai san méi trudng co sé.

4.3.5.3 Cdc rdi ro phdp ly va quéc té chdng chéo

Xung dot c6t 16i nay con bj lam tram trong hon bdi mot loat cac bat dinh phap ly khac, khién cach

ti€p can token hoa trd nén dac biét rui ro & giai doan hién nay:

° Thiéu co ché bdo dadm hiéu lyc phap ly d6i véi hgp dong théng minh: Cac chuong trinh ty
dong (hgp déng thong minh) van hanh trén DLT hién chua dugc chinh thirc cdng nhan trong
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phap luat Viét Nam. Diéu nay han ché kha nang thuc thi phap ly cla cac giao dich dua trén
blockchain va tao ra nhiéu bat dinh trong viéc gidi quyét tranh chap.

° Tinh chat phap ly chua rd rang cla tin chi cac-bon: bia vi phap ly co ban cuta tin chi cdc-bon
- 13 chirng khoan, hang hoa hay tai sdn s6 - van chua dugc xac dinh rd. Sy ma hd nay kéo
theo cac rui ro lién quan dén thué, quan ly tai chinh va quyén Igi clia cac bén tham gia.

° RUi ro d6i va&i quan ly tai chinh: Tinh chat xuyén bién gidi cia DLT lam phat sinh rui ro trong
quan ly thué, phong chéng rlra tién (AML) va ki€ém soat dong tién. Hon nira, Ngan hang Nha
nudc Viét Nam chua céng nhan tién ma hoa la phuong tién thanh todn hgp phap, qua dé
loai trir khd nang thanh toan bang tién ky thuat sé.

° RUi ro h6i nhap quéc té: Pay la rdi ro dac biét nghiém trong. Cac thi trudng cac-bon quoc té
I&n (nhu EU ETS), cac co ché tuan thi trong hang khong (CORSIA) va cac tiéu chuan thj trudng
cac-bon tu nguyén chd chot (VCMs) déu cd cac yéu cau nghiém ngat vé viéc cong nhan hé
thong. Néu hé thong DLT cda Viét Nam khéng dugc thiét ké phu hgp véi cac tiéu chuan toan
cau (1SO 14064-3, Verra), cac tin chi phat hanh tir hé théng nay c6 thé khong dugc chap nhan
trén thi truong quéc té€, lam mat di mot muc tiéu quan trong cla thij truong.

Phan tich phap ly dan dén mét két luan ré rang: viéc token héa toan bé tai san trong giai doan thi
diém |1a khong kha thi vé mat phap ly. Cach ti€p can nay sé kich hoat truc ti€p xung dot gitra Quyét
dinh s6 232/QDb-TTg va Nghi quyét s6 05/2025/NQ-CP, dong thaoi phoi bay thi trudng trudc hang
loat rdi ro phap ly va rdi ro quéc té chua dugc giai quyét.

L6 trinh hgp ly, than trong va kha thi nhat vé mat phap ly 1a mét chién lugce tap trung vao viéc st
dung DLT nhu mét ha tang di liéu. Cach ti€p can nay hoan toan tranh dugc xung dot phap ly néu
trén. Bang viéc chi s&r dung DLT nhu mot I1&p dit liéu dugc “cdng ching” (vét kiém toan) dé ho trg
thi truong do HNX/VSDC van hanh, ban than tin chi cac-bon sé khdng bao gio trd thanh mét “tai
san s&” dé giao dich trén san thi diém. Trong mo hinh nay, hé théng DLT dong vai tro 1a mét “cong
cu ho trg cdng nghé”, chir khdng phai la dia diém giao dich.

M6 hinh nay déng thoi dat dugc hai muc tiéu then chot:

° Tuan thd day dd yéu cau vé thj trudng tap trung theo Quyét dinh s6 232/Qb-TTg.

. Dap Urng day dd cac yéu cau ky thuat tién tién vé minh bach, kha nang truy xuat nguén géc
va kha nang kiém toan dugc quy dinh tai Nghi dinh s& 119/2025/ND-CP.

Chién lugc nay cho phép Viét Nam khai thac cac lgi ich quan tri quan trong ctia DLT, dong thaoi diéu

hudng moi trudng phap ly hién tai vén phirc tap theo cach an toan va tuan thd nhat.

4.3.6 Mdrc dd san sang ky thudt va rui ro trung l3p hé théng

Mac du cach tiép can “tokenisation-first” c6 thé phu hgp vé mat phap ly trong mot sé boi canh
nhat dinh, nhung vé mat ky thuat, cach tiép can nay chua day da déi véi khudn khé thi diém hién
nay. Viéc trién khai day du logic trén chudi (quyén s& hitu, chuyén nhugng va thanh toan) doi hoi
phai tai thiét ké can ban ha tang hién dang dugc HNX va VSDC xay dung.

e Trung lap ha tang 16i: Thiét ké CTX hién tai sir dung Hé thong khdp 1énh tap trung tai HNX
va hé théng BU trir & Thanh toan tai VSDC. Viéc trién khai logic thanh toan trén chubi sé&
dan téi viéc trung 1ap chirc nang cdia Céng VSDC va cac giao dién véi Ngan hang Thanh
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4.3.7

toan. Su trung 1ap nay lam gia tang dang ké murc do phurc tap trong van hanh va tiéem an
nguy co sai léch dir liéu gitra cac co s& dir liéu SQL tap trung va s6 cai DLT.

Tai thiét ké co ché xac thuc giao dich: Theo m6 hinh hién tai, Biéu 15, 19 va 23 giao
trach nhiém xac thuc trudce giao dich (kiém tra kha nang tai chinh va s6 lugng don vi c6
sén) cho cac thanh vién 1a Cong ty Chirng khodan. Viéc chuyén logic nay |én chubi sé& yéu
cau cac trung gian nay tich hop truc tiép véi hgp dong thong minh, mét nang lyc hién chua
dugc ho trg bédi cac hé théng ké thira dua trén giao thirc FIX cda ho.

Hé qua daéi vGi thanh toan va thué: Ha tang thi diém hién nay dugc xay dung cho md
hinh giao hang - thanh toan (DvP) theo chu ky T+0/T+1 thong qua cac ngan hang thuong
mai dugc chi dinh. Thanh toan trén chudi doi hdi phai phat hanh “Tién k§ thuat s6 cua
Ngan hang Trung uong” (CBDC) hodc mét loai stablecoin dugc quan ly cho phan tién mat
cla giao dich, trong khi ca hai hinh thirc nay hién chua dugc xac dinh vé mat phap ly hoac
tich hgp k§ thuat trong khudn khé gidm sat tai chinh ctia UBCKNN. Bén canh dé, cac hé
théng bao cdo va thué hién hanh (do UBCKNN/BO TC quan ly) cling chua san sang dé tiép
nhan dr liéu giao dich trén chudi theo thdi gian thuc phuc vu muc dich tuan tha.

Cac khoang trong dwogc xac dinh va khuyén nghi nghién ciru trong tuong lai

Dua trén danh gia hién tai, nén tang hién hiru chua san sang vé mat kj thuat cho viéc token héa

toan bd trén chudi néu khéng c6 mét cudc dai tu I16n vé ha tang. BE thu hep cac khoang tréng nay,
cac nghién clru trong tuong lai can tap trung vao:

1.

Ki€n tric thanh toan lai: Nghién cru cac md hinh “Legal Wrapper” (vd phép ly), trong dé
tai san dugc “khoa” trong NRS va dugc dai dién bang token dé phuc vu giao dich téc do
cao, trong khi viéc thanh toan cu6i cung van do VSDC d6i soat va thuc hién.

Kha nang tuong tac ciia hgp dong thdng minh: Nghién cru phat trién cac I8p trung gian
(middleware) c6 kha nang chuyén déi thong diép theo giao thirc FIX thanh cac Iénh goi hap
dong théng minh tuong thich véi DLT.

Khudn kho thué daéi vai tai sdn s6: Danh gid cach thirc BO TC c6 thé ty ddng hda cong
tac ké khai va quan ly thué doi véi tai san cac-bon s6, sau khi ban chat phap ly cta “tai san
tién ma hoa” dugc chinh thirc xac 1ap trong khudn khé phap luét.

4.4 L0 trinh khuyén nghi ap dung DLT cho CTX cuia Viét Nam

Phan tich tai Muc Error! Reference source not found., dac biét lién quan dén cac xung dot phap
ly va chinh sach dang ké, cho thdy cach tiép can “tokenisation-first” khéng phai la mot chién lugc

kha thi hay than trong d6i v&i Viét Nam. Thay vao d6, can mot cach ti€p can theo tung giai doan,
€6 16 trinh va than trong. L6 trinh nay dugc thiét ké nham diéu hudng méi truong phap ly phirc
tap, gidm thiéu rai ro va xay dung nén tang virng chac. Theo dé, uu tién s&r dung DLT nhu mot
cdng cu tang cudng quan tri va ddm bao tinh toan ven di liéu trudc, sau d6 mdi xem xét ap dung
nhu mot ha tang giao dich.
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4.4.1 Giai doan 1: Giai doan thi diém (2025-2028) - DLT nhw ha tang dir liéu duoc cong
chirng

Trong giai doan chudn bj va thi diém then chét nay, uu tién hang dau la thiét 1ap su chac chan day

da vé phap ly va bao dam tinh toan ven k¥ thuat cdia hé théng, tuan thi nghiém ngat cac quy dinh

phdp luat hién hanh clda Viét Nam.

(1)  Vai tro chinh ctia DLT: Trong giai doan nay, DLT can dugc cdng nhan va ap dung chu yéu
nhu moét ha tang dir liéu dugc cong chirng. Vai tro clia DLT khong phai la giao dich hay tao
1ap tai san, ma 1a ho trg thj trudng tap trung do Nha nudc quan ly.

(2) Chirc nang cot 16i: Chirc nang cta DLT can dugc gidi han & viéc bao dam ghi nhan minh
bach va bat bién dit liéu tin chi cac-bon. Diéu nay bao gdm bam dir liéu MRV, ghi nhan phat
hanh tr NRS va tao 1ap vét kiém toan cé thé xac minh cho moi giao dich chuyén nhugng va
hay bo. Cach ti€p can nay truc ti€p dap Ung cac yéu cau k¥ thuat vé “minh bach, truy xuat
ngudn gdc va kha nang kiém toan” theo quy dinh tai Nghi dinh s& 119/2025/ND-CP.

(3)  Tuan tha nghiém Quyét dinh s6 232/QD-TTg: Moi quyén sd& hitu, giao dich va thanh toan
déi vai tin chi cac-bon phai dugc duy tri hoan toan dudi su kiém soat ciia NRS va san giao
dich cac-bon trong nudc (HNX/VSDC), phu hgp day du véi mo hinh tap trung dugc quy dinh
tai Quyét dinh s& 232/QD-TTg. Hé théng DLT dong vai tro 1a s6 cai hd trg cho HNX/VSDC, chd
khong phai la su thay thé.

(4)  Thir nghiém c6 kiém soat (quan ly theo Nghi quyét sé 05/2025/NQ-CP): D& xr ly hudng
song song clia Nghi quyét sé 05/2025/NQ-CP, moi hoat dong “token hda” tin chi cac-bon
phai dugc gidi han chat ché. Viéc nay chi nén dugc thi diém nhu mot “nhom tai san sé dac
thU” trong khuén kho sandbox tai san so riéng biét. Hoat dong th nghiém nay chi phuc vu
muc dich kiém thir ki thuat, khong dugc két ndi véi thi trudng tuan thd chinh thic va phai
dugc thiét k& nham tranh moi nguy co phan manh thj trudng hodc xung dét quan ly vai
Quyét dinh s6 232/QD-TTg.

(5) Hai hoa qudc té: Trong giai doan nay, ha tang DLT phai dugc thiét ké phu hgp véi cac tiéu
chuén dit liéu qudc té, chang han nhu cac tiéu chudn do CAD Trust s&r dung, nham bao dam
kha nang tuong tac trong tuong lai va phong tranh viéc tinh trung.

4.4.2 Giai doan 2: Giai doan mé& réng (sau nam 2028) - DLT nhu “vé phap ly” va ha tang bd
tro

Giai doan nay chi cé thé dugc trién khai sau khi thj trudng cac-bon trong nudc da budc vao giai
doan 6n dinh, trudng thanh va quan trong nhat la khi khudn khé phéap ly da dugc hoan thién, hai
hoa dé gidi quyét xung dot gitra Quyét dinh s6 232/QBP-TTg va Nghi quyét s6 05/2025/NQ-CP.

(1) M@ rdng cdng nhan phap ly: Khi dat dugc sy 6n dinh cda thij trudng va ré rang vé phap ly,
Chinh phd c6 thé xem xét ma rong khuodn kho phap luat dé cong nhan tin chi cac-bon dugc
token héa nhu mét “chirng thu dai dién hgp phap".

(2) MG hinh “Legal Wrapper”: Day la md hinh mang tinh then chét. Ban than token khéng phai
la tai sdn. Thay vao do6, token déng vai tro nhu mét “vd phap ly” s6 dai dién cho mot tin chi
cac-bon cu thé da dugc xac minh, dang ky va “khéa” trong NRS. Cach tiép can nay duy tri
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NRS la ngudn dit liéu duy nhat va téi cao, ddng thai cho phép biéu dién tai san dudi dang
s6.

(3)  Chirc ndng phat trién: O giai doan nay, DLT cé thé phat trién tr mot ha tang dit lieu don
thuan thanh mot ha tang giao dich bo trg. M6 hinh “Legal Wrapper”, khi dugc tich hgp day
dd vai hé théng HNX/VSDC, sé cho phép chuyén nhugng tin chi cac-bon mot cach nhanh
chéng, an toan va xuyén bién gidi, déng thdi van tuan thd cac yéu cau phap ly trong nudc.
Day sé la nén tang then chét cho viéc hdi nhap sau hon cda Viét Nam vao thi trudng cac-bon
toan cau va cho sy phat trién cla tai chinh xanh sé trong tuong lai.

Hinh dudi day minh hoa 16 trinh 4p dung DLT cho CTX cua Viét Nam dugc khuyén nghi.

Giai doan 1: Xdy dung nén tang Giai doan 2: Chuyén déi s

2025-2028

Sau 2028
- Phuong phap ghi dau kiém toédn: Cong nghé sé + Ddi méi khung phap ly: Cacma
cai phan tan (DLT) chd yéu hoat déng nhu mét Méc tich ho thﬁng AbéOA,Sé thj!:C ﬁéng)nhy’ dai diénA
c8ng cu ghi chép khéng thé thay déi d& theo dai » k¥ thuat sé cho cac khoan tin dung vat
vong ddi clia cac don vi cac-bon, tir qua trinh bam Viéc mé réng sang Giai dogn ly duge xac minh va khoa trong Hé
MRV dén viéc hlly bd cudi cling, dép &ng cac yéu 2 phy thuéc vao viéc gidi théng dang ky qudc gia (NSR). Diéu
cau minh bach theo Nghij dinh s& 119/2025/ND-CP. quyét cdc tranh chap phdp ly nay cho phép NRS tiép tuc la s6 cai .
+ Kiém soat van hanh: Toan bd quy&n giao dich va hién tai (cu thé Ia gida Quyét chinh trong khi tan dung cong nghé sé
thanh toan van dugec tap trung tai S& Giao dich dinh s6 232/QD-TTg va Nghi céi phan tan (DLT) @8 tang tac d6 va
Chirng khoan Ha N&i (HNX) va Trung tam Luu ky quyét s6 05/2025/NQ-CP) bao mat. ,
Ching khoan Viét Nam (VSDC). ciing nhu dat dugc suén * Phat trién tai chinh: Cf)ng nghé s6 cai
+ Kiém thir trong mdi trudng gia 1ap: Bt ky m3 dinh chung cta thi truéng phan tan (DLT) phat trién thanh mét co
héa nao cling bi gidi han nghiém ngat trong viéc s& ha tang bd sung, cho phép chuyén
kiém thir k§ thuat trong moéi trudng thir nghiém, khodn xuyén bién giéi mét cach lién
dam bao khéng gay anh hudng dén thj trudng mach va tich hgp Viét Nam vao hé sinh
tudn thd chinh thirc. thai tai chinh xanh toan cau.

Hinh 5: L§ trinh khuyén nghi ép dung DLT cho CTX cta Viét Nam
Nguon: Téng hop bdi Chuyén gia tu' vén

Hinh ti€p theo minh hoa mo hinh tich hgp cau trdc cda DLT trong hé sinh thai CTX, lam rd vai tro
cla DLT nhu moét ha tang hd trg nham tang cudng cac hé théng do Nha nudc quan ly hién nay

HA TANG HIEN HANH DO NHA NU'G'C QUAN LY

Hé théng dang ky qudc gia
Dang ky trén NRS va cap ma
dinh danh néi dia

PINH HUGONG PHAT TRIEN / 4\ HA TANG HO TRQ CONG NGHE SO SACH PHAN TAN
" (Giai doan 2) (Giai doan 1)
Khod tai Ddng ky & phdt Xdc minh tinh

sdn hanh (Biéu 12) toan ven L&p dir liéu dugc cong chirng

| ]
] ! - & o
I Méhod dugcbao chimg | L~ T~ | bang cong nghé sé cai phan
! bé&ng khung phap ly ! | [ — tan (DLT)
I
]

(Mang riéng/Coé quyén truy cap)

S~ Dt liéu giao djch

R Lién két truy S chuve Bdm dif ligu
T xudt ngudn géc va chuyen MRV
Biéu diéen sé nhuong
Nén tang CTX (HNX &VSDC) |* 1 DAau vét kiém toan bat bién
Nén tang giao dich & thanh toan Xac minh dua trén méa bam

Hinh 6: M6 hinh tich hgp DLT vao ha tdng CTX

Ngudn: Phan tich bdi Chuyén gia tu van
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Mo hinh dé xudt thé hién mét kién trdc phan tang, trong dé DLT dugc tich hgp khong phai dé thay
thé, ma nhu mot “Iép cong ching” bé trg bén dudi ha tang hién hitu. Lop trén cung dai dién cho
“Ha tang do Nha nudc quan ly hién tai”, trong d6 NRS van 1a s6 cai chd dao va mang tinh quyét
dinh doi vai cac don vi cac-bon, con HNX/VSDC ddm nhiém cac chirc nang c6t 16i vé giao dich va
thanh toan. Nhu thé hién trong “Ha tang hé trg DLT” (Giai doan 1), cdng nghé nay dong vai tro 1a
mot vét ki€m todn bat bién, thuc hién bam di liéu MRV va hé sg phat hanh tir NRS nham bdo dam
murc do minh bach va kha nang truy xuat cao. Cach ti€p can cau truc nay cho phép DLT “len vao”
dé ho trg hé théng hién tai théng qua viéc tao 1ap mot lién két dir liéu ¢ thé xac minh gitta hé
thong dang ky va san giao dich, ma khéng lam thay déi ban chat phap ly cta cac tai san cac-bon.
Poéng thdi, hinh minh hoa cling thé hién sy phat trién & Giai doan 2, trong d6 mot token “Legal
Wrapper” dugc tao ra bang cach “khéa” cac tin chi da dugc xac minh trong NRS, cho phép biéu
dién dudi dang s6 va kha nang chuyén nhugng xuyén bién gidi, trong khi van duy tri NRS la ngudn
di liéu duy nhat va téi cao.

5 KHOANG TRONG KY THUAT VA VAN HANH TRONG KHUNG CTX
PE XUAT CHO QUAN LY GIAO DICH VA GIAM SAT

Dua trén tong quan vé méd hinh CTX dugc dé xuat trong Dy thao Nghj dinh va cac bai hoc tir thong
|& quéc t&, dac biét 1a Hé thong ETS cda Trung Qudc, chuong nay xac dinh cac khoang tréng cu thé
vé mat k§ thuat va van hanh trong qua trinh trién khai. Trong khi San phadm ban giao 2 da dé cap
dén cac thach thirc mang tinh chién lugc & tam rong, ndi dung tai day tap trung hep hon vao nhing
thi€u hut trong khung dé xuat cé anh hudng truc ti€p dén viéc xtr ly giao dich, quan ly van hanh
thi trudng hang ngay va murc do virng chac clia cac co ché gidm sat. Viéc xac dinh cac khoang tréng
chi tiét nay 1a diéu kién then chét dé xay dung cac quy tac va quy trinh ky thudt chi tiét can thiét
cho mét CTX thi diém hoat déng hiéu qua va dang tin cay.

5.1 Khoang trong trong quy trinh xtr ly giao dich va quan ly dir liéu

XU ly giao dich hiéu qud doi hdi cac quy tac ré rang va co ché trao doi dir liéu virng chac, tuy nhién
trong khung dé xuat hién nay van tén tai mot s6 khoang tréng ky thuat. Th& nhat, thi€u tinh cu
thé vé mat ky thuat d6i vdi quy trinh giao dich thda thudn bat budc. Madc du giai doan thi diém chi
s&r dung phuong thirc nay, Dy thao Nghi dinh khong néu ré HNX sé quan ly cac théa thuan song
phuong nay vé mat ky thuat trong hé théng nhu thé nao dé dam bao mdc d6 minh bach tuong
duong vai giao dich qua san. Cac yéu td ky thuat quan trong con thiéu, gay can trd tinh rd rang
trong van hanh, bao gom:

° Quy trinh va yéu cau ky thuat dugc xac dinh ré cho viéc cong bd cong khai theo thai gian
thurc hodc gan thai gian thurc cac thdng tin giao dich da thuc hién (gia, khéi lugng), von la yéu
t6 then chot d€ cung cdp ngay ca nhirng tin hiéu gia co ban trong mét thij trudng khong co
sé lénh.

° Cac giao thirc k§ thuat cu thé trong hé thdng HNX cho viéc nhap 1énh, d6i soat xac nhan gitra
cac bén song phuong va bao cao, dugc thiét ké riéng cho giao dich théa thuan, thay vi diéu
chinh logic tiéu chudn cda s6 1énh.

Th( hai, tinh toan ven trong van hanh ctia toan b thi truong phu thudc vao dong di liéu chinh

xac va kip thai gitra NRS clia BO NN&MT va hé thong luu ky cda VSDC. Tuy nhién, ton tai mot diém
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dé tén thuong k§ thuat nghiém trong do thi€u mot giao thirc k§ thuat dugc xac dinh hoac mét
Théda thuan murc dich vu (SLA) mang tinh rang budc diéu chinh giao dién két néi nay. Khoang tréng
nay déng nghia véi viéc khéng c6 cac thoa thudn chinh thirc hoac tiéu chudn kj thuat quy dinh:

. Thong s6 ky thuat API (vi du: dinh dang di liéu, phuong thirc xac thuc) cho viéc trao déi dir
liu an toan va tu dong.

e Tan sudt va phuong phap doi soat dir liéu bat budc (vi du: ki€m tra thoi gian thuc so véi
cap nhat theo 16) nham dadm bao tinh nhat quan gitra sé dang ky phap ly (NRS) va hé théng
luu ky giao dich (VSDCQ).

e Cac quy trinh xtr ly 16i va khéi phuc hé théng da dugc thdng nhét trong trudng hop phat
sinh sai léch di liéu, 16i truyén tai hoac gian doan hoat dong anh hudng dén mét trong hai
hé théng. Thi€u cac dac ta k§ thuat nay lam gia tang dang ké rui ro giao dich cac don vj
khéng hop 1€, that bai thanh toan do di liéu khéng khdp, hodc tam dung thi truong do su
6 tai giao dién két néi hé thong.

Thir ba, bién phap kiém sodat rui ro then chét la tham tra trudc giao dich - bdo dam co6 da tién va
da don vj trudce khi ndp [énh - hién dang thi€éu mot trinh tu van hanh va logic hé théng nén tang
dugc xac dinh rd. Dy thao Nghi dinh yéu cau thuc hién viéc kiém tra nay nhung khéng quy dinh
cu thé cach thirc cac hé thdng (HNX, VSDC, va co thé ca cac ngan hang thanh toan) sé tuong tac vé
mat k§ thuat dé thuc hién viéc tham tra mét cach déng bo trudce khi lénh duge chdp nhan. Su mo
hé nay tao ra rui ro giao dich that bai sau khi da khdép 1énh hodc phat sinh cac ké hé tiém tang néu
thoi diém va co ché tham tra khong dugc xac dinh va trién khai chinh xac trén cac hé théng lién
thong.

5.2 Khoang tréng trong co ché trién khai giam sat thi truong

Mac du cdu trdc thé ché cho hoat ddng giam sat da dugc phac thao, nhung van tén tai nhirng
khodng trong dang ké trong cac ca ché va quy trinh ki thuat can thiét dé trién khai hiéu qua. Mot
m&i quan ngai chinh la viéc thi€u cac tham sé giam sat va thuat todn dugc thiét ké riéng cho cac
rdi ro dac thu cdia CTX. Viéc don thuan tan dung ha tang gidam sat chirng khoan hién cé la khéng
dua, do thj truong cac-bon c6 cac dong luc khac biét (hanh vi chiu chi phéi béi nghia vu tuan tha,
kha nang thao tung quanh cac thoi han tuan thu). Khung hién tai thi€u cac dac ta kj thuat can thiét
cho cac ngudng kich hoat nham chd déng phat hién cac van dé tiém an, chang han nhu:

° Céc ngudng dinh lugng cho viéc gidm sat mdrc d6 tap trung dua trén thj phan hodc quy mé
vi thé, can thiét dé€ nhan dién kha nang lam dung quyén luc thij trudng cda cac chi thé chi
phoéi.

. Cac thuat toan cu thé dugc thiét ké dé danh dau cac mé hinh giao dich bat thuong (vi du:
tich IGy nhanh, ban ra c6 tinh chién lugc, tac dong gia bat thuong) xay ra dac biét trong cac
giai doan tuan thl quan trong.

° Céc tham s6 nham nhan dién kha nang thong déng hoac thiét 1ap gia phi thi truong trong
cac giao dich thoa thuan, trong bdi canh khong cé s6 1énh ma.

Khoang tréng ky thuat nay con tram trong hon do thiéu cac dinh nghia dugc ma hda, cé thé ap
dung truc ti€p cho cac hanh vi lam dung thi truong dac thu cla thi trudng cac-bon. Viéc chi dua
vao cac quy dinh chung ctia Nghi dinh sé 156/2020/ND-CP (dugc thiét ké cho thi trudng ching
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khodn) khién cac co quan gidm sat thiéu cac dinh nghia ré rang, cé co sé phap ly cho nhitng hanh
vi dac thu cua thj trudng cac-bon, chang han nhu tich trir chién luge gan thdi han tuan thd hodc
thao tung gia théng qua chudi giao dich thoa thuan cé tinh thong dong. Su ma ho nay can trd kha
nang clia UBCKNN/HNX trong viéc nhan dién, diéu tra va x(r ly nhat quan cac hanh vi nay.

Hon nita, hiéu qua cdia mo hinh giam sat kép bi han ché mét cach can ban do thiéu mét giao thirc
van hanh dugc xac dinh ré dé lién két dir liéu giam sat gitra BO NN&MT va UBCKNN. Giam sat hiéu
qua doi héi phai két ndi thong tin cia BO NN&MT vé tinh trang tuan thu cda cac don vi, dif liéu
phat thdi va lugng ndm gilt trong hé théng dang ky véi dir liéu giao dich theo thai gian thuc cla
UBCKNN. Khung hién tai thiéu cac dac ta ky thuat va quy trinh cho:

° Cac kénh chia sé dir liéu an toan, tiéu chudn hoa va kip thai, dugc thiét ké riéng cho viéc trao
déi thong tin phuc vu giam sat gitra B6 NN&MT va UBCKNN.

. Cac quy trinh ph&i hgp dé khdi xudng va ti€én hanh diéu tra dua trén cac tin hiéu dir liéu da
dugc lién két (vi du: cach mét canh bao giao dich ctia UBCKNN lién quan dén mot don vi
dugc doi chiéu vai vi thé tuan thu cla don vi d6 do B& NN&MT bao cdo). Khéng cé giao thirc
van hanh nay, cac né luc gidm sat c6 nguy cd van bi phan manh, lam gidm kha nang phat
hién cac so do thao tung tinh vi tan dung su bat can xirng thong tin gitra linh vuc moi truong
va tai chinh.

5.3 Khoang tréng trong viéc trién khai cac cong cu quan ly rti ro

Bén canh rui ro van hanh, khung dé xuat con thi€u sy san sang vé mat ky thuat dé trién khai cac
cbng cu quan ly rdi ro & cap do toan thj trudng vén phd bién trong cac ETS quéc té. Trong khi San
pham ban giao 2 da néu bat sy thi€éu vang mang tinh chién lugc cda cac co ché 6n dinh giad nhu
ARP hoac CCM, thi mot khodng trong trién khai mang tinh trudc mat hon lai tén tai d6i v&i cac bién
phap ki€m soat bién déng co ban. Cu thé, hé thdng HNX dugc dé xuat hién chua c6 chirc nang ki
thuat dugc quy dinh rd dé co thé trién khai ngay cac gidi han bién do dao déng gia hang ngay (vi
du: £10%). Nang luc nay, von la tiéu chuan tai cac thi truong nhu ETS cda Trung Quadc, la mot cdng
cu nén tang dé quan ly cac bién dong gia ngan han qua mirc va ngan nglra su bat 6n, dac biét quan
trong trong giai doan dau cuda thj truong khi thanh khodn con méng.

Tuong ty, mac du tam quan trong chién lugc clia cac gidi han nam gitr nham ngan nglra su tap

trung thi trudng da dugc thira nhan, nhung hién chua cé co ché ky thuat nao dugc quy dinh trong

ha tang VSDC/HNX dé thuc su theo dbi va thuc thi cac gidi han nay. Viéc trién khai hiéu qua doi

hoi cac chirc nang hé théng cu thé hién dang thiéu, bao gom:

° Kha nang tong hgp chinh xac cac vi thé trén cac tai khoan dugc xac dinh la cé lién quan (dua
trén cac dinh nghia phap ly ré rang va nguén dir liéu dang tin cay).

e Giam sat theo thoi gian thuc hodc gan thdi gian thuc cac vi thé da dugce téng hgp nay so
vdi cac gidi han da quy dinh.

e Co ché ty déng tao canh bao hodc chan lénh/chuyén giao khi cac gidi han sap dat hoac bi
vugt qua. Thi€u ha tang ky thuat hé trg cac chirc nang nay, bat ky gigi han ndm gilr nao
dugc dua ra thdng qua quy dinh phap ly cling sé chd yéu mang tinh ly thuyét va rat khé
thuc thi hiéu qua.
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Cac khodng tréng k¥ thuat va van hanh dugc xac dinh & trén chd yéu lién quan dén viéc thiéu cac
chi tiét thi tuc va giao thirc ki thudt cu thé can thiét dé van hanh hiéu qua khung dugc dé xuét
trong Du thdo Nghi dinh. Ching chi ra nhirng Iinh vuc then chét can khan truong xay dung quy
tac chi tiét, cau hinh hé thong va cac thoa thuan ky thuat lién co quan. Viéc x(r ly cac khodng tréng
trién khai nay, tap trung vao “cach thic thuc hién” chir khdng chi “ndi dung quy dinh”, 1a diéu kién
thiét yéu dé bao dam CTX thi diém co6 thé quan ly giao dich an toan, tao Iap cac tin hiéu gid minh
bach (ngay ca trong khu6n khé giao dich thda thuan) va duy tri tinh toan ven cua thj trudng théng
gua co ché gidm sat hiéu qua ngay tir ngay dau van hanh. Cac khuyén nghi trong chuong ti€p theo
sé& dé xudt cac giai phap ky thuat cu thé nham thu hep nhirng khoang tréng nay.

6 KHUYEN NGH| NHAM TANG CUONG KHUNG QUAN TRI, GIAO
DICH VA GIAM SAT CTX

Chuaong nay trinh bay cac khuyén nghi k§ thuat va tha tuc cu thé, co tinh kha thi, dugc xay dung
tir phan tich khodng trong tai Chuong 5. Cac khuyén nghj nay vuot ra ngoai khung chién lugc da
néu trong San pham ban giao 2 va tap trung vao cac chi tiét mang tinh van hanh can thiét dé trién
khai hiéu qua CTX thi diém, khac phuc nhitng thiéu hut da dugc xac dinh trong x& ly giao dich,
quan ly dir liéu, trién khai giam sat va cdu hinh céng cu kiém soat rdi ro. Muc tiéu la cung cap
hudng dan cu thé cho viéc xdy dung cac quy tdc van hanh, cdu hinh hé théng va quy trinh phgi
hop lién co quan can thiét cho HNX, VSDC, UBCKNN va Bo NN&MT.

6.1 Giai doan 1: Truéc khi van hanh va san sang hoat déng (2025 - Quy 1/2026) -
Tap trung vao cac quy tac nén tang va tich hop ky thuat

Trong giai doan chudn bi then chét nay, uu tién trudc mat la thiét |ap day du tinh chac chan vé
phap ly va bdo dadm kha nang tuong tac ky thuat gitta cac hé théng trudce khi thi trudng bat dau
giao dich. Sau khi Nghj dinh vé San giao dich cac-bon trong nudc dugc ban hanh, B NN&MT va
B TC can xay dung va ban hanh mét “Quy ché phéi hgp” chinh thirc. Quy ché nay c6 vai tro thiét
yéu trong viéc thé ché& hoa hop tac lién co quan va phai quy dinh chi tié€t vé mat k§ thuat cac API
trao d6i di¥ liéu an toan (xac dinh dinh dang, giao thirc, cac trudong di liéu bat budc) gitra NRS va
hé thong CTX, yéu cau cac Quy trinh déi soat dit liéu (bao gom tan suat va trach nhiém xtr ly sai
l&ch), ddng thai mé ta chi ti€t cac Giao thirc ing pho sy ¢6 chung d6i véi cac 16i ky thuat hoac sai
léch dir liéu. Song song dé, B& TC can ban hanh hudng dan chinh thirc lam rd ban chat phap ly cda
cac don vj cac-bon (bao gobm ké toan, thué va xr ly tai sdn bdo dam) nham gidi quyét cac diém
chua rd hién nay va tao su chac chan cho thi truong.

Mdrc do san sang k§ thuat phu thudc vao viéc tich hgp hé théng lién mach. Mot Théa thuan mdrc
dich vu k¥ thuat (SLA) mang tinh rang budc phai dugc ky két gitta BO NN&MT, HNX va VSDC. SLA
nay phai quy dinh rd cac théng sé API, tiéu chudn hiéu nang va dac biét |a logic truy van - phan hoi
dong bo, bao ddm HNX xac nhan tinh trang san c6 ctia don vi va tién véi VSDC trudc khi chdp nhan
bat ky |énh giao dich nao, dua trén dir liéu da dugc d6i soat vai NRS. HNX va VSDC phai hoan tat
viéc phat trién va ki€m th{r nghiém ngat cac mo-dun CTX chuyén biét cho giao dich thda thuén va
chdrc nang luu ky don vi cac-bon.

Cac quy tac van hanh nén tadng can dugc ban hanh kip thai. HNX nén ban hanh B Quy tac giao
dich CTX, yéu cau cdng bd cong khai theo thdi gian thuc (vi du: trong vong 5 phut) cac thong tin
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cla giao dich thda thuan da thuc hién va quy dinh trinh tu ki thuat cho viéc thdm tra trudc giao
dich clia cac thanh vién. VSDC phdi ban hanh B Quy tac luu ky va thanh toan CTX, trong d6 néu
chi tiét cac thd tuc quan ly tai khoan, luu ky don vi tir NRS va bao cdo déi soat hang ngay cho Bo
NN&MT. Ngoai ra, B6 TC/UBCKNN can ban hanh huéng dan ky thuat cho cac don vi van hanh va
thanh vién, quy dinh tiéu chuan t6i thiéu vé luu trir dir liéu (vi du: 10 nam) va cac dinh dang bao
cdo quan ly tiéu chuan hoa nham bao dam kha nang kiém toan va dong di liéu nhat quan.

6.2 Giai doan 2: Van hanh thi diém va hoc héi hé théng (2026 - 2028) - Tap trung
vao thir nghiém thi trwéng, tinh chinh giam sat va trién khai kiém soat rii ro

Trong giai doan thi diém, thi trudng s& van hanh dua trén mé hinh giao dich thda thuan, tap trung
vao viéc theo doi hiéu suat, bao dam minh bach thong qua quy dinh cdng b6 theo thai gian thuc
clia HNX va tao diéu kién cho qua trinh hoc hdi hé théng. Nang luc gidm sat thj trudng can dugc
ch dong phat trién va tinh chinh. UBCKNN va HNX nén trién khai va van hanh hé théng giam sat
thi truong, cau hinh cac tham sé canh bao ban dau phu hgp véi rii ro dac thu cdia CTX, bao gom:

° Ap dung cac diéu chinh dé nhay theo giai doan tuan tha (vi du: ha thap ngudng canh bao
trong vong 30 ngay trudc thoi han tuan thu).

° Trién khai canh bdo cac giao dich c6 gia thda thudn bat thuong (vi du: danh dau cac giao
dich léch quéa +15% so v&i mirc tham chiéu).

Cac Quy trinh van hanh chuan (SOP) ndi bd cho viéc x(r ly cdnh bao va khéi xudng diéu tra chung
gitra BO NN&MT va UBCKNN, dya trén Quy ché phoi hgp, can dugc xay dung va thir nghiém. Bong
thoi, can bat dau cong viéc phap dién hda cac dinh nghia cu thé vé hanh vi lam dung thi trudng
cac-bon (vi du: thong dong dinh gig, tich trr trong giai doan tuan thi) dé phuc vu cac cap nhat
phap ly trong tuong lai.

Cac cong cu quan ly rdi ro nén tang can dugc dua vao trién khai. HNX phai bdo ddm hé thong giao
dich c6 day du nang luc ky thuat dé ap dung cac gi¢i han bién dd dao ddng gia hang ngay (vi du:
+10%) va co ché ngat mach, ngay ca khi chua kich hoat ngay. UBCKNN, véi su hé trg ciia B6 TC va
B& NN&MT, can hoan thién dinh nghia phap ly vé “tai khodn lién quan” va thiét lap cac gigi han
nam gitr dinh lugng cu thé. VSDC sau d6 phai phat trién va thir nghiém logic hé thong dé giam sat
cac vi thé téng hgp so vadi cac gidi han nay, dong thai tao cac bao cdo ndi bé cho UBCKNN. Minh
bach van la yéu t6 then chét; HNX can van hanh bang thong tin cdng khai vai dit liéu giao dich
hang ngay, trong khi B& NN&MT cung cap cac ban tom tat vé tinh trang tuan thu. Mot dot danh
gia gitra ky chinh thdrc vao cu6i nam 2027 la rat quan trong nham danh gia hiéu qua ky thuat va
van hanh ctia x(r ly giao dich, d6i soat dir liéu, giam sat va kiém soat rdi ro, tlr d6 diéu chinh trudc
khi chuyén sang van hanh day da.

6.3 Giai doan 3: Van hanh day du va tich hop (tir nam 2029 tr& di) - Tap trung vao

m& rong quy mo, téi wu héa va cac co ché nang cao

Chuyén sang giai doan van hanh day da dong nghia vdi viec mé rong cac phuong thirc giao dich
va t6i vu hoa hé théng giam sat va quan ly rdi ro. Dua trén két qua danh gia giai doan thi diém,
cac phién dau gia phan bé han ngach can dugc trién khai, yéu cadu HNX dua vao van hanh mé-dun
dau gia da dugc kiém chiang (vi du: dau gia gia dong nhat). Bong thdi, can xem xét viéc trién khai
chirc nang khép 1énh lién tuc nham tang cudng thanh khodn.
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Giai doan 1: Chudn bi trudc khi van hanh
va san sang hé thang (2025 - Quy 1/2026)

Hé théng giam sat va quan ly rdi ro phai dugc hoan thién. Cac gidi han bién d6 dao dong gia hang
ngay va cé thé ca co ché ngat mach can dugc kich hoat day dd va hiéu chinh dua trén dir liéu thi
truong. Cac gidi han ndm gilr phai dugc thuc thi nghiém ngat, v&i su hé trg cda hé théng giam sat
va béo cdo tu déng ctia VSDC cho UBCKNN. Cac thuat toan giam sat can dugc tinh chinh, cac quy
trinh diéu tra chung B6 NN&MT-UBCKNN dugc van hanh day du, va cac quy dinh cling nhu ché
tai vé lam dung thi trudng cac-bon phai dugc phap dién hoa chinh thirc. Cac cdng cu 6n dinh thi
truong dai han nhu Gia du trir dau gia (ARP) va Ca ché ki€ém soat chi phi (CCM) can dugc trién khai,
kem theo cau hinh cac ngudng kich hoat ky thuat.

Thuc hanh quan ly dir liéu can dugc cdi thién lién tuc, dac biét la viéc dong bé hda NRS-CTX, dua
trén cac dot ra soat SLA. Chién lugc DLT theo dinh hudng “dir liéu la trong tdm” can dugc trién
khai, trudc mat thi diém DLT dé tang cudng tinh toan ven cla déi soat NRS-VSDC va tao lap dau
vét kiém toan cong khai thong qua cac ban ghi bat bién, c6 kha nang tiém can cac tiéu chuan quéc
té nhu CAD Trust.

Viéc trién khai cac khuyén nghi kj thuat va thu tuc theo tirng giai doan nay la diéu kién then chét
dé chuyén héa y d6 chién luge cda Dy thdo Nghi dinh thanh mét hé thong thi trudng van hanh
thuc t€. Bang cach tap trung vao cac giao thirc van hanh cu thé, tiéu chuan ky thuat cho kha nang
tuong tac hé théng, cac tham soé dugc cau hinh cho gidm sat cé trong tam va viéc xay dung ha tang
k§ thuat cho kiém soét ri ro, cac khuyén nghi nay cung cdp mét 16 trinh rd rang cho HNX, VSDC,
UBCKNN va B& NN&MT. Sur tap trung nghiém tic vao “cach thirc trién khai” trong giai doan trudc
van hanh va thi diém ban dau s& tao dung niém tin can thiét cho thj trudng, bdo dadm tinh toan
ven trong van hanh va dat nén tang virng chac dé CTX dong gop thanh céng vao cac muc tiéu khi
hau day tham vong cla Viét Nam.

Hinh dudi day tém tat 16 trinh trién khai CTX dugc khuyén nghi, thé hién su chuyén dich tir tich
hop k¥ thuat nén tdng sang mirc dé trudng thanh day du cla thi truong. Cach ti€p can theo giai
doan nay uu tién viéc dong bd hoa ky thuat nén tang gitta BO NN&MT va cac don vi van hanh CTX
trudc khi mé& rong sang cac co ché thj truong nang cao.

Giai doan 2: Van hanh thi diém va
hoan thi&n hé théng (2026 - 2028)

Thir nghiém thi truéng va tang cuéng

Giai doan 3: Van hanh day da va
tich hgp thi truéng (2029 trd di)

Chuyé&n sang thi truéng truédng

Thiét 1ap su chdc chan vé phép Iy va kha

nang lién thong ky thuat:

« Ph@i hop: B TC va B NN&MT ban hanh
Quy ché ph&i hgp nham chinh thic héa
viéc két ndi, chia sé d¥ liéu lién co quan
thong qua API va quy trinh ddi soat.

« Tich hop: Thda thudn mdrc dich vu ki
thuat (Technical SLA) mang tinh rang
budc xac dinh ca ché dong bd dé HNX
xac nhan kha nang sén cé cla don vi giao
dich/nguon tién vai VSDC trudc khi chap
nhan Iénh.

« Hoan thién khung quy dinh: HNX va
VSDC hoan thién bd quy tac nghiép vu
riéng, déng thai kiém thir cac mé-dun
giao dich va luu ky da dugc théng nhat.

nang luc giam sat:

+ Gidm sat: Trién khai hé théng giam
sét véi caec tham s8 canh bdo dugc
thiét ké riéng cho rdi ro thj trudng cac-
bon (vi dy: tich trlr han ngach gan thai
diém két thuc ky tuan tha).

+ Kiém soat rui ro: Hoan thién quy
dinh vé gidi han nam gitr déi vdi cac
tai khoan lién quan; phat trién chic
nang hé théng tai VSDC dé t8ng hgp
va theo déi cac vi thé nay.

+ Minh bach: Van hanh bang théng tin
cdng khai nham cung cép di¥ liéu giao
dich hang ngay va tinh hinh tuan thd.

thanh, thanh khoan cao:
« M& rdng: Trién khai dau gia han

ngach va co ché khdp [énh lién
t‘L’JC.

On dinh thi trudong: Kich hoat
day da cac céng cu dai han nhu
Gia dyu phong dau gia va Co ché
ki€ém soat chi phi.

Pai mai: Ap dung chién lugc ha
tang d liéu dua trén céng nghé
s6 cai phan tan (DLT) nhdm tao
dau vét kiém toan bat bién cho
hoat d6ng doi soat gitra Hé
théng dang ky quéc gia va VSDC.

Hinh 7: L§ trinh trién khai chién luoc cho CTX thi diém va md rong tai Viet Nam

Ngubn: Xay dung béi Nhém tu van
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7 KET LUAN

Bdo cdo nay da xem xét mo hinh thi diém CTX dugc dé xuat trong Dy thdo Nghi dinh, véi trong
tam cu thé vao cac phuaong thirc giao dich, ca ché quan trj va khuén khé giam sat. Phan tich dugc
thuc hién thdng qua viéc danh gid cé hé thong cac quy dinh cda Dy thao Nghi dinh, déi chiéu vdi
ha tang thj truong chimng khoan hién cé cla Viét Nam va cac théng & ETS qudc té lién quan, dong
thoi xem xét vai trd tiem nang clia cac cdng nghé sé tién tién trong viéc hé trg quan tri thi trudng.

K&t qua danh gia khang dinh rang Iua chon chién lugc tan dung cac thiét ché thj trudng chiing
khodn da phat trién cda Viét Nam, dac biét 1a HNX cho hoat dong giao dich va VSDC cho luu ky va
thanh toan, mang lai mot nén tang dang tin cay va virng chac vé mat van hanh cho CTX thi diém.
Kién trdc lai nay cho phép CTX hudng lgi tir ha tang thi trudng sén co6, chuyén mén van hanh va
kinh nghiém giam sat, qua do6 giam thi€u rdi ro trién khai va tao diéu kién cho viéc khéi déng kip
thoi giai doan thi diém.

Tuy nhién, phan tich cling chi ra rang thi truong cac-bon, dac biét |a thi truong dugc thiét ké chd
y&u nham phuc vu tuan tha va gidm phat thai hon la dau tu tai chinh, cé nhitng dac diém va hé so
rdi ro khac biét dang ké so vdi thj trudng ching khoan truyén thong. Nhirng khac biét nay doi héi
cac diéu chinh k¥ thuat chuyén biét, cac giao thirc van hanh dugc xac dinh ré rang va cac co ché
giam sat dugc thiét k& phu hop dé bdo dam tinh toan ven méi trudng, tinh minh bach cda thi
trudng va trat ty giao dich. Do d6, bao cdo da tap trung xac dinh nhirng n6éi dung ma cac co ché
thi truong ching khodn hién hitu cé thé ap dung truc ti€p, nhirng ndi dung can diéu chinh va
nhirng ndi dung can bo sung cac quy dinh dac thu cho thj trudng cac-bon.

Viéc d6i chi€u kinh nghiém quéc té cang cing c¢6 két luan nay. Thuc tién tlr EU ETS, UK ETS va ETS
qudc gia ctia Trung Quéc cho thay, mac du ha tang va cdng cu thi trudng tai chinh la diéu kién can
cho giao dich va thanh toan hiéu qua, nhung su thanh céng cla thi trudng cac-bon con phu thudc
khéng kém vao viéc tich hgp chat ché hé thdng dang ky, phan dinh ré rang trach nhiém quan ly va
xay dung khudn khé giam sat phu hgp véi dong luc cla thi trudng cac-bon. Nhirng bai hoc nay dac
biét phu hgp vai béi canh Viét Nam, nhat |a khi NRS do BG NN&MT quan ly déng vai tro trung tam
trong viéc bao dam tinh toan ven méi trudng clia han ngach va tin chi cac-bon.

Bén canh d6, danh gia vé cac cong nghé sé tién tién cho thay cac ing dung mang tinh gia tang, tap
trung vao dir liéu, thay vi ma hoéa toan b tai san, la con dudng kha thi va phu hgp vé mat phép ly
nhét trong ngan han. Cac cach ti€p can nay c6 thé tang cudng tinh toan ven dir liéu, kha nang truy
xudt va doi soat trong toan bé hé sinh thai CTX ma khéng lam thay doi ban chat phap ly cda cac
don vj cac-bon trong giai doan thi diém.

Téng thé, bao cdo nay cung cdp nén tang phan tich dé hiéu rd cach thirc mé hinh CTX thi diém
dugc dé xuat van hanh trong thuc tién, mdc d6 phu hgp cdia mé hinh véi cac co ché thi truong da
dugc thiét 1ap va nhitng dac diém riéng doi hdi cac gidi phap diéu chinh chuyén biét. Théng qua
viéc 1am rd cac van dé nay, San pham ban giao 4 hé trg qua trinh ra quyét dinh c6 ca sé trong viéc
hoan thién khudn khé phap ly va dong gép vao muc tiéu réng hon la xay dung mét thj trudng cac-
bon trong nudc tai Vit Nam ¢ dd tin cdy cao, dugc quan tri tot va van hanh virng chac.
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