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Tom tat

Bdo cdo nay tdp trung phan tich viéc
thac day thanh ldp san giao dich vang
tai Viét Nam trong béi canh thi trudng
vang trong nudc con ton tai nhiéu han
ché vé co ché hinh thanh gid, muc dé
minh bach va kha ndng lién thong vdi thi
truong quoc té. Trén cad sd hé théng hoa
co s ly thuyét vé vang va san giao dich
vang, bao cao danh gia thuc trang thi
truong vang Viét Nam, lam r6 cac dong
co kinh té va chinh sdch cho viéc hinh
thanh san giao dich vang, déng thoi
phdn tich cdc co hdi va thdch thuc trong

qud trinh trién khai.

FICR Research Paper Series, n°. 5/2025 H

Bdo cdo cing téng hgp kinh nghiém
quéc té to mét sé mé hinh tiéu biéu nhu
Trung Quéc, Thé Nhi Ky, An DG,
Singapore va Dubai, qua do rat ra cac
bai hoc phu hop véi diéu kién thé ché va
muc tiéu phat trién caa Viét Nam. Trén
co sG d6, bdo cdo dé xudt cdc khuyén
nghi chinh sdach nham xdy dung san giao
dich vang theo hudng than trong, cé 6
trinh, gép phdn ndng cao tinh minh bach
cua thi trudng, hé trg diéu hanh kinh té
vi mé va phdt trién thi truong vang 6n

dinh, hiéu qua trong dai han.

Tir khéa: Kinh nghiém quéc té, san giao dich vang, vang, Viét Nam

Abstract

This report examines the promotion of a
gold exchange in Vietnam in the context
of persistent structural limitations in the
domestic gold market, including price
distortions, limited transparency, and
weak linkage with international markets.
Building on theoretical perspectives on
gold and gold exchanges, the study
analyzes the current state of Vietnam's
gold market and identifies key economic
and policy motivations for establishing a
centralized gold exchange, along with
the associated opportunities and
challenges.

The report further reviews international
experience from selected models such as
China, Turkey, India, Singapore, and
Dubai, drawing relevant lessons for
Vietnam’s institutional setting. Based on
these analyses, the study proposes policy
recommendations aimed at developing a
gold exchange through a cautious and
phased approach, with the objectives of
market

Improving transparency,

supporting macroeconomic
management, and fostering a stable and

efficient gold market in the long term.
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1. Patvan de

Vang tu lau gil vi tri dac biét trong nén kinh té Viéet Nam, vua la hang hoa cé gia
tri cao, vira dudc xem nhu mot dang tai san du trlr va cong cu bao toan gia tri trong
béi canh bat dinh kinh té — tai chinh. Khac vé&i nhiéu loai hang hoéa khac, vang khong
chi gan véi hoat dong san xuat — tiéu dung ma con c6 maéi lién hé chat ché véi hé théng
tién té, thi trudng tai chinh va tam ly ky vong cua ngudi dan. Do d6, moi bién dong cla
thi trudng vang déu co6 kha nang lan tda sang cac linh vuc vi mo quan trong nhu ty gia,
|3i suat, lam phat va niém tin vao déng ndi teé.

Trong giai doan tu sau nam 2012, Viét Nam da ap dung mo hinh quan ly tap
trung déi v&i hoat dong kinh doanh vang thdng qua Nghi dinh 24/2012/ND-CP, véi
muc tiéu trong tam la han ché tinh trang “vang héa” nén kinh t€, 6n dinh thi trudng
tién té va tang cudong hiéu lyc diéu hanh cta Nha nudc. M6 hinh nay da phat huy
nhitng tac déng tich cuc nhat dinh, dac biét trong viéc thu hep vai tro cda vang nhu
mot phuong tién thanh toan thay thé va cing ¢6 vi thé clia dong Viét Nam trong luu
thong. Tuy nhién, sau han mét thap ky thuc hién, cac han ché mang tinh cau tric cua
thi trudng vang cling ngay cang bdoc 16 ré nét, néi bat la tinh trang nguén cung bi bo
hep, chénh léch kéo dai gilra gia vang trong nudc va gia vang thé gidi, sy phat trién
manh cla cac giao dich phi chinh thic, cling nhu kho khan trong viéc huy déng nguodn
luc vang dang ton trf trong dan cu vao nén kinh té.

Bén canh nhitng van dé ndi tai, boi cdnh quoc té tur sau nam 2023 véi nhiéu bién
dong dia chinh tri, lam phat toan cau gia tang va xu hudng cac ngan hang trung uong
quay trd lai tich |Gy vang da khién vai tro cua vang trong hé théng tai chinh quéc té
trd nén néi bat hon. Gia vang thé gidi lién tuc thiét 1ap cac mat bang mdi khéng chi
phan anh yéu t6 cung — cau vat chat, ma con cho thay chlc nang phong ngua rui ro va
bao toan gia tri cla vang trong bdi canh bat dinh. Nhitng dién bién nay tac déng truc
ti€p dén thij trudng vang Viét Nam, lam gia tdng nhu cau nam gilr vang cta ngudi dan
va gay ap luc I8n lén cong tac diéu hanh vi mé.

Trudc thuc tién dé, dinh huéng quan ly thi trudng vang cua Viét Nam dang ting
budc chuyén tir moé hinh ki€m soat hanh chinh chat ché sang cach ti€ép can dua nhiéu
hon vao co ché thi trudng va thiét ké thé ché phu hgp. Cac chu truong, chinh sach
dugc ban hanh trong giai doan gan day, dac biét la viéc stra déi, bé sung Nghi dinh
24/2012/ND-CP, cho thay quyét tam ciia Nha nudc trong viéc tai cau trdc thi truong
vang theo huéng minh bach han, canh tranh han va gan két chat ché han véi cac muc
tiéu phat trién kinh té€ — tai chinh dai han. Trong béi canh d, viéc nghién cltu thanh lap

san giao dich vang tap trung dugc xem la mot trong nhiing giai phap cé tinh nén tang,



khéng chi nham t6 chirc lai hoat dong giao dich vang, ma con hudng téi hoan thién
cau truc thi trudng va nang cao hiéu qua diéu hanh chinh sach.

Tuy nhién, viéc thanh lap san giao dich vang khéng dan thuan la mot quyét dinh
ki thudt hay t6 chirc thi trudng, ma la mét van dé mang tinh thé ché, doi hoi sy can
nhac than trong gilta nhiéu muc tiéu: 6n dinh kinh té vi mo, han ché vang hoa, phat
trién thi trudng tai chinh, huy déng nguén luc x& hdi va ddam bao an toan hé théng.
Kinh nghiém quéc té cho thay, khéng tén tai mét mé hinh san giao dich vang “chuan”
c6 thé ap dung cho moi quéc gia, mad mdi mé hinh déu dugc thiét ké trén ca s& diéu
kién thé ché, trinh d6 phat trién va muc tiéu chién lugc riéng.

Xuat phat ti nhitng yéu cau dé, bao cao nay dugc thuc hién nham lam ré co s&
ly ludn va thuc tién cda viéc thic ddy thanh 1ap san giao dich vang tai Viét Nam. Cu
thé, bao cao tap trung phan tich cac déng co kinh té va chinh sach dan téi nhu cau
hinh thanh san giao dich vang; danh gia cac cg héi va thach thuc trong bdi canh thi
trudng vang Viét Nam hién nay; téng hgp va phan tich kinh nghiém quéc té vé van
hanh cac san giao dich vang tiéu biéu; tir dé dé xuat hé théng khuyén nghi chinh sach
phu hgp véi diéu kién thé ché, nang luc thi trudng va muc tiéu phat trién ca Viét Nam
trong giai doan tdi.

2. Tong quan ly thuyét vé vang va san giao dich vang
2.1. Ban chat va hé théng phan loai vang trong kinh té hoc hién dai

Vang (Au) dudc xem la mot tai san dac thu trong kinh té hoc va tai chinh hién dai
bdi né déng thdi mang hai I16p thudc tinh: (i) hang hoa vat chat cé chudi gia tri “khai
thac — tinh luyén — ché tac — tiéu dung/san xuat”; va (ii) tai san dy trlr chinh thic khi
dugc cd quan tién té ndm gilr dudi danh nghia “vang tién té (monetary gold)”. O goc
nhin hang hoa, vang co gia tri st dung (trang suic, cdng nghé) va gia trj trao doi (giao
dich, tich tr{t); 8 goc nhin tién té-tai chinh, vang dugc coi la mét dang “tai san du tri”
phé bién, co lich st dai, thudng dugc ndm gilt trong bdi canh bat dinh nham tang muc
do an toan cho danh muc duy trit quéc gia.

TU goc dé thiét ké thé ché thi trudng, nhu khi thanh Iap san giao dich vang, viéc
phan loai vang mot cach hé thong cé y nghia “cau tric hod” cac quyét dinh chinh sach
va k§ thuat. Cu thé, hé théng phan loai vang co6 thé gidp: (i) xac dinh loai vang du diéu
kién niém yét (dat chudn ky thuat, tinh thay thé cao); (ii) thiét ké quy trinh kiém dinh -
luu ky — giao nhan phu hgp véi dac diém vang vat chat; va (iii) tach bach “cau vang

Al

mang déng co dau tu/tién té&” véi “cau vang mang déng co tiéu dung/cdéng nghé” dé

phan tich ddng cg ché hinh thanh gia va chénh léch gia theo chu ky. Cac bao céo cla



H6i dong vang thé gidi (World Gold Council - WGC) (2025) thudng cung cap cau tric
cau vang theo muc dich s dung va theo cac cadu phan thj trudng.
2.1.1. Phan logi theo dong co ndam girva cau trac cau thj truong

Cach phan loai theo dong ca nam gilt phu hgp vai phan tich kinh té vi mo—tai
chinh vi tra IGi truc ti€p cau hoi: "Ai nam gilr vang? Nam gir dé lam gi?”, qua dé giai
thich t6t hon co ché truyén dan tu |3i suat, rdi ro hé théng, ky vong chinh sach va hanh
vi ngan hang trung uong dén cau vang va gia vang. Dua vao khung phéan ra cau cla
WGC, vang thudng tach theo cac cau phan nhu trang suc, dau tu, cong nghé va mua
rong cua ngan hang trung ucng.

(1) Vang tién té (Monetary gold)

Theo Wytenburg va cong su (2021), vang tién té (monetary gold) la “vang ma co
quan quan ly tién té (thudng la Ngan hang Trung uong hoac Ngan hang Nha nudc) cé
quyén s& hitu va nam gilt nhu mot tai san dy trir. Pay la mot phan loai mang tinh chuan
muc va cé tac déng I6n dén cach dién giai vai tro cla vang trong hé théng tai chinh
qudc té. Khai niém nay cho thay hai diém ky thuat quan trong vé vang tién té. Thi nhat,
vang tién té la mot cau phan cua tai san dy tri, khac véi “vang thoi (gold bullion)” ma
khu vuc tu nhan nam gitr va giao dich nhu hang hoé théng thudng. Thi hai, vang tién
té dugc phan biét véi cac tai san du trir dang “cac khoan phai thu bang ngoai té (foreign
exchange claims)” nhu tién gui ngoai té tai ngan hang nudc ngoai, trai phiéu chinh phu
nudc ngoai hay chiing khoan ng bang ngoai té... vi nd khéng phai la khoan phai thu
tu bén tha ba, nén khong mang rui ro tin dung déi tac theo cach tai san tai chinh truyén
thong thuong gap.

Vé mat kinh té€ hoc chinh sach, vai tro cua vang tién té thuong gan véi ba nhém
muc tiéu. Th nhat, gilp tang an toan du tr{ vi vang la tai san khong phu thudc vao
kha nang thanh toan ciia moét quéc gia phat hanh. Thi hai, gitp da dang hoa du trit vi
vang gidp giam rai ro tap trung vao mét sé loai tai san du trir (dac biét trong béi canh
bién dong dia chinh tri va rui ro trtng phat tai chinh (Economic Sanctions Risk). Cudi
clng, gilp cung c6 niém tin khi trong béi canh bat dinh, du trr vang c6 thé dugc coi

~ 1

nhu tin hiéu vé "d6 an toan” va nang luc can thiép cla co quan tién té, qua do tac dong
dén ky vong thj trudng (Baur & McDermott, 2010).

(2) Vang dau tu (Investment gold)

Vang dau tu bao gébm vang miéng/thdi, dong xu va cac hinh thirc dau tu lién quan
dén vang nhu ETP/ETF. Vi vang khong tao dong tién dinh ky nhu 1&i hay ¢6 tdc nén
déng cc nam gilr vang dau tu thuong phu thudc vao cac yéu té nhu chi phi co héi,
dong cad phong thd danh muc dau tu hay ky vong déng USD va cac chinh sach tién té.



- Chi phi cg hoi: khi 13i suét thyc thap, chi phi co hoi nam gilt vang giam, vang
thudng dudc ua chuéng han. Tuy nhién, khi rdi ro dia chinh tri tang manh, dong vén
vao vang co thé tang ngay ca khi |i suat cao.

- Péng ca phong thd danh muc: vang dugc dung dé giam bién déng danh muc
trong diéu kién bat dinh.

- Ky vong USD va chinh sach tién té: nhiéu phan tich thi trudng cho thay ky vong
ndi ldng tién té, USD suy yéu hodc bat én dia chinh tri ¢ thé thdc day nhu cau vang
dau tu (dac biét qua ETF/ETP).

(3) Vang trang suc (Jewellery)

Vang trang suc la cau vang mang tinh tiéu dung-van hoa, chiu anh huédng manh
bdi thu nhdp kha dung, thi hi€éu, mua vu (mua cudi hay mua Ié héi) va mdc gia. Cac
bédo cado vé xu hudng nhu cau vang cia WGC thudng chi ra rang khi gia vang lén cao,
nhu cau trang siic c6 thé giam tai nhiéu thi trudng véi mic dé khac nhau gilta cac quéc
gia do khac biét vé van hoa tiéu dung va cg cau thu nhap. Vé mat ly thuyét, nhom cau
nay thudng c6 do co giadn theo gia cao han cau tién té/dau tu vi khi gia tang, ngudi
tiéu dung co thé tri hoan mua sam, giam trong lugng san pham hodac chuyén sang vat
liéu thay thé/thiét ké it vang hon. Pay la ly do tai sao, trong cac giai doan gia vang tang
manh do cau dau tu, cau trang suc thudng déng vai tro "kénh diéu chinh” theo chiéu
ngudgc lai.

(4) Vang c6ng nghé (Technology/Industrial)

Vang cdng nghé la cau dau vao phuc vu san xuat (dién tl, y sinh, cong nghé cao).
WGC tach ciu phan céng nghé trong téng cau va xem day la cau tuong déi 6n dinh
hon so véi dau tu, vi gan vdi chu ky san xuat va nhu cau cong nghiép. Tuy nhién, vang
cong nghé van cé thé bién déng theo: (i) chu ky san xuat cdng nghiép; (i) déi méi cong
nghé lam tang/gidm ham lugng vang si dung; (iii) kha nang thay thé vat liéu trong
mot s6 Ung dung. Mat khac, cdu cong nghé it lién quan dén “dau cg gid” han, nhung
lai ¢ thé hudng Igi tir mét thi trudng minh bach, chuan hod, gitip doanh nghiép phong
ngUa chi phi nguyén liéu (néu c6 cong cu phai sinh).

(5) Mua rong cua ngdn hang trung uong (Central bank net purchases)

WGC theo do6i riéng mua rong clia ngan hang trung uong va thudng nhan manh
day la tru c6t quan trong anh hudng dén thi trudng vang toan cau. Cau phan nay cé
thé tac dong dén ky vong trung han vi phan anh chién lugc du trir va quan diém rui ro
cta khu vuc cong. Cac bao cao theo quy cia WGC cung cap s6 liéu va nhan dinh vé xu
hudng mua rong, dung lam cd s& nham phan tich béi canh gia. Déng thai, cac phan
tich bao chi tai chinh uy tin cling ghi nhan vai trdo mua rong ctia ngan hang trung uong



trong cac dgt tang gia gan day, nhu mot dong luc tach biét véi cau trang sic (vén co
xu hudng suy yéu khi gia cao).
2.1.2. Phan logi theo tiéu chudn ky thudt va tinh chuan hod giao dich

NEu phan loai theo dong co nam gitt gilp hi€u “cau”, thi phan loai theo tiéu
chuan ky thuat quyét dinh “tai san nao cé thé giao dich tap trung” va thiét k& hang hoa
niém yét, yéu té cot 16i cia mot san giao dich vang vat chat. Giao dich tap trung doi
hoi tinh déng nhat va tinh thay thé cao dé khép lénh, bu trir va giao nhan hiéu qua; vi
vay néu chat lugng vang khong thé xac minh theo chuan, chi phi kiém dinh tang va rui
ro tranh chap lam suy giam thanh khoan. Trong ly thuyét vé cau trdc thi trudng, viéc
chuan hoéa hang hoéa la diéu kién tién quyét dé chuyén déi mét tai san vat chat thanh
mét cdng cu tai chinh co tinh thanh khoan cao. Sy phan biét gitra vang tiéu chuan va
phi tiéu chuan quyét dinh truc ti€p dén thiét ké ha tang ky thuat clia san giao dich.

(1) Vang chudn thi trudng quéc té (Institutional-grade bullion)

Hiép hdi Thi trudng Vang thodi London (London Bullion Market Association -
LBMA) da thiét 1ap hé théng tiéu chuan vang (London Good Delivery) va nhanh chéng
trgd thanh "thudc do" cho cac giao dich lién ngan hang va OTC quéc té (loco London).
M6t thdi vang dugc cong nhan "Good Delivery" phai dap ng cac thong sé ky thuat
khat khe bao gém (List, 2024):

- D6 tinh khiét: Ham lugng vang rong t6i thiéu phai dat 995,0 phan nghin (995,0
parts per thousand). Pay la ngu&ng dam bao tinh tinh khiét d&€ vang c6 thé dugc luu
thong va du trf nhu mot tai san tai chinh.

- D4u hiéu nhéan dang va tinh truy xut: Méi théi vang phai dugc dap néi cac thdong
tin khéng thé tay x6a bao gém: sé sé-ri dinh danh duy nhat, con diu cta nha tinh luyén
dat chuan, dé tinh khiét (thé hién bang 4 chir s6) va nam san xuat. Cac ddu hiéu nay
tao nén "ho chiéu" cho thoi vang, cho phép né di chuyén qua hé théng kho quy toan
cau ma khong can tinh luyén lai.

- Quy cach va trong lugng: Khac véi cac loai vang ban 1€, thoi vang chuan quéc té
c6 trong lugng bién thién trong dai cho phép tur 350 dén 430 oz. Su linh hoat nay doi
hoi hé théng quan ly san giao dich phai cé kha nang hach toan theo trong lugng thuc
té (fine weight) thay vi chi dém sé lugng thoi.

(2) Vang phi tiéu chudn (Non-standard gold)

Vang phi tiéu chuan cé thé bao gém cac loai vang khéng dap (ng day du cac

diéu kién niém yét cua san giao dich tap trung, dién hinh la:



- Vang trang suc va vang my nghé: Loai vang nay chiu tac dong cua hgp kim (karat
thap hon 995,0), cdng nghé ché tac va hao hut vat ly, dan dén sy khéng déng nhat vé
gia tri rong.

- Vang miéng ndi dia khéng dat chuan: Cac loai vang miéng dugc duic thd cong
hodc bdi cac don vi khédng nam trong danh sach chap thuan cla san, dan dén rui ro vé
nguon géc va chat lugng.

- Vang c6 ngudn goc/tudi vang khé xac minh ngay hoac khong co day du dau hiéu
nhan dang theo quy dinh.

Loai vang nay thudng doi hoi giam dinh bé sung hoac tinh luyén lai dé chuyén
thanh vang chuan trudc khi du diéu kién niém yét va giao nhan trén san. Vi vay, nhom
vang phi tiéu chuén la ca s& dé xay dung: (i) quy dinh “hang dd chuan” va quy trinh
“chuyén déi sang hang chuan”; (ii) danh muc té chirc giam dinh/tinh luyén dugc cong

nhan; va (iii) ca ché kho luu ky va kiém soat chat lugng nham giam tranh chap.
2.2. Cac hoc thuyét kinh té vé thi truong vang

Cac hoc thuyét kinh té va tai chinh thudng dugc sit dung dé phan tich thi trudng
vang, bao gom cg ché hinh thanh gia, hanh vi cia cac nhdom tac nhan tham gia thi
trudng va vai tro clia cau trdc thj trudng déi vai hiéu qua giao dich. Cac hoc thuyét nay
tao nén tang ly luan cho viéc nghién clu vang khong chi nhu mét hang héa vat chat
ma con nhu mot tai san tai chinh dac tha, cd méi lién hé chat ché véi hé théng tién té,
thi trudng tai chinh va tam ly rui ro toan cau.

2.2.1. Ly thuyét cung — cau va cdu tric thj trieng hang hoa

Theo kinh té€ hoc ¢ dién va tan cé dién, gia vang dugc xac dinh bdi sy tuong tac
gilta cung va cau trén thi trudng. Tuy nhién, khac v&i nhiéu hang héa céng nghiép
thong thudng, thi trudng vang co cau trac cau da dang va dac tinh cung dac tha, khién
cd ché hinh thanh gid mang tinh phic hgp hon. Cac bao cao cia WGC la nguén di
liéu dugc st dung rong réi trong cac nghién clu hoc thuat vi cung cap hé thong thong
ké cung—cau vang theo cau phan sit dung va chudi thdi gian, cho phép phéan tich déng
luc gia trong ca ngan han va dai han.

Cac dac tinh cung bao gom cung ti khai thac méd, cung tu tai ché va ca yéu té
phong vé tu nha san xuat. Cung vang tu khai thac moé thudng c6 doé co gian thap trong
ngan han. Nguyén nhén 13 qua trinh phat trién mo doi hdi vén dau tu I8n, thai gian
chuan bj dai, cing v&i cac rao can vé cdng nghé, maoi trudng va phap ly. Do dé, ngay
ca khi gia vang tang manh, san lugng khai thac mo khé cé thé diéu chinh nhanh trong
ngan han. D liéu cia WGC cho thay san lugng mo bién déng tuong déi cham theo xu
huéng dai han, phan anh dac tinh “tré” clia cung khai thac. Nguac lai, cung tu tai ché



thudng nhay cdm han vai bién dong gia. Khi gia vang tang cao, déng cd ban vang c,
vang phé liéu hodc vang trang slc dé tai ché tang Ién, tao ra nguén cung bé sung cho
thi truong. Trong cac giai doan gia vang dat mdc cao, WGC thudng ghi nhan sy gia
tang dang ké clia lugng vang tai ché, qua dé gép phan diéu tiét thi trudng trong ngan
han. Trong théng ké cung vang, WGC thudng tinh thém yéu t6 phong vé tu nha san
xuat (net producer hedging), phan anh viéc cac nha khai thac sir dung cong cu tai chinh
dé phong vé rui ro gia (WGC, 2025). Mac du khong lam thay déi tri lugng vang vat
chat, hoat dong phong vé nay cé thé anh hudng dén lugng vang “hiéu luc” dugc dua
ra thi trudng trong ting giai doan, do dé cé y nghia khi phan tich cung trong ngan
han. Su khac biét vé d6 co gian gilta cac cau phan cung la mét trong nhitng nguyén
nhan khién gia vang thudng phan ting manh vdi cac cl soc cau, dac biét la cau dau tu
va cau du tri, trong boi canh cung khai thac khéng thé diéu chinh kip thoi.

Bén canh cung—cau, cau truc thi truéng dong vai tro quan trong trong viéc quyét
dinh cach thic thong tin dugc phan anh vao gia. Ly thuyét cau tric vi mé thj trudng
(market microstructure) nhan manh rang gia ca quan sat dugc khoéng chi la két qua clia
cung—cau triru tugng, ma la san pham cua qua trinh giao dich cu thé, trong do6 cac nhu
cau tiém an cua ngudi tham gia thj trudng dugc chuyén héa thanh gia va khéi lugng
thong qua cac quy tac giao dich, m&c doé minh bach va co ché khép Iénh (Madhavan,
2000). Theo ly thuyét nay, cac yéu té nhu chi phi tim ki€ém théng tin, chi phi thuong
lugng, mlc d6 phan tan cua giao dich va tinh minh bach cta gia déu anh hudng dén
hiéu qua phat hién gia. Trong cac thi truong phan tan, théng tin c6 thé bi phan manh,
dan dén su khac biét gia gilta cac diém giao dich. Ngugc lai, khi giao dich dugc tap
trung hon va thong tin gia/khéi lugng dugc cdng bo rong réi, qua trinh phat hién gia
c6 xu hudng hiéu qua hon. Tuy nhién, ly thuyét nay cling chi ra rang chénh léch gia
mua—-ban (bid-ask spread) khéng thé bi loai bd hoan toan. Chénh léch nay phan anh
chi phi tao lap thanh khoan, rui ro ton kho va mirc d6 bat can xiing théng tin. Nghién
clu cta Amihud & Mendelson (1986) cho thay chénh Iéch nay cé méi lién hé vdi Igi
suat ky vong cua tai san, qua do khang dinh vai trd clia chénh léch nhu mot “gid” cla
tinh thanh khoan trong thi trudng tai chinh.

Bén canh cach ti€p can cung—cau truyén thong, nhiéu nghién cu vé thi trudng
vang cho rang ca ché hinh thanh gia vang khong thé dugc giai thich day dd néu chi
dua trén su can bang tlc thai gita cung vat chat va cau st dung. Mot dac diém quan
trong cla thi trudng vang la su ton tai cia “nghich ly nguén cung”, trong dé gia vang
c6 thé tang manh trong khi ngudn cung vat chat hau nhu khéng diéu chinh tuang Ung
trong ngan han. Nghich ly nay da dugc quan sat ré nét trong cac giai doan khdng

hoang, dac biét la cl séc vang cudi thap nién 1970.



Trong giai doan 1979-1980, thj trudng vang thé gidi chiu tac déng doéng thai cla
nhiéu cl séc¢ vi md, bao gém lam phéat cao kéo dai, sy sup dé clia hé théng Bretton
Woods, bat én dia chinh tri va khiing hodng niém tin vao tién phap dinh. O thsi diém
do, nguén cung vang toan cau phu thudc 16n vao khai thac mo, trong dé Nam Phi gilr
vai tro chi phéi véi ty trong rat cao trong téng san lugng thé gidi. Tuy nhién, do chu ky
dau tu dai, chi phi cé dinh I6n va cac yéu t6 chinh tri — xa hoi, san lugng khai thac vang
khéng thé gia ting nhanh du gia tang dét bién. Diéu nay dan dén trang thai cung co6
dé co gidn cuc thdp trong ngan han, khién cac cd séc¢ cau dau tu nhanh chéng chuyén
hda thanh bién dong gia manh.

Trén nén tang nghich ly nguén cung dé, thi trudng vang trong giai doan nay da
xuat hién cac dac diém dién hinh cua hién tugng bong bong gia. Gia vang tang khéng
chi do cac yéu té ca ban ma con dugc thic day bai ky vong gia tiép tuc tang, tao ra co
ché khuéch dai ty than (self-reinforcing mechanism). Cac ly thuyét vé bong boéng tai
san sau nay thudng phan biét giita bong béng ngau nhién (random bubbles), hinh
thanh do cac cl séc théng tin bat dinh, va bong bong phi ngau nhién hay bong béng
hop ly (non-random hoac rational bubbles), trong dé cac nha dau tu van san sang mua
tai san & muc gia cao véi ky vong co6 thé ban lai cho ngudi khac & muc gia cao hon
trong tuang lai. V&i dac tinh cung cling, tinh thanh khoan cao va vai tro trd an an toan,
vang dudgc xem |a mét loai tai san dac biét dé xuat hién cadc dang bong bong phi ngau
nhién trong nhiing giai doan bat én hé théng.

Kinh nghiém lich st tir ct séc¢ vang 1979-1980 cho thay rang, khi thi truong thiéu
cac cd ché giao dich tap trung, minh bach va cong cu quan tri rdi ro phu hgp, su két
hop gilta nghich ly ngudn cung va hanh vi dau co ¢ thé dan dén céc chu ky tang —
giam gia cuc doan, gay ra hé luy mat kiém soat déi vdi thi trudng. Do d6, trong phén
tich hién dai, gid vang can dugc nhin nhan khong chi nhu két qua cta cung-cau vat
chat, ma con la san pham cda ky vong, tdm ly va cau trdc thi trudng — nhiing yéu té c6
thé lam khuéch dai hodc lam suy giam hiéu qua phan bé nguén luc trong cac giai doan
khung hoang.

2.2.2. Ly thuyét tra an an toan va phong ngera ruii ro

Trong tai chinh, hai khai niém phong nguia (hedge) va trd an an toan (safe haven)
thuong dugc st dung dé mo ta vai tro cda tai san trong quan tri rai ro, nhung mang y
nghia khac nhau. Phong nglra thudng chi tai san c6 xu hudng gilp giam rui ro danh
muc trong diéu kién thj trudng binh thudng, thong qua tuong quan thap hoac am vdéi

cac tai san khac. Trong khi d6, trd an an toan nhan manh kha nang duy tri gia tri hoac



tuang quan thap/am trong cac diéu kién thi trudng cuc doan, nhu khi thi truéng ching
khodn suy giam manh.

Nghién cltu cta Baur & Lucey (2010) cho thay vang c6 thé dong vai tro phong
ngua déi véi c6 phiéu trong diéu kién binh thudng va trd thanh trd an an toan trong
cac giai doan thi trudng chiu cl séc¢ I8n. Déng thai, cac tac gia cling nhan manh rang
vai tro trd &n clia vang mang tinh c6 diéu kién, phu thudc vao thudc do khung hoang,
giai doan quan sat va thi trudng cu thé.

Dai v3i ca ché trd an, khi mic dé bat dinh tang cao do khing hoang tai chinh,
xung dét dia chinh tri hoac lo ngai suy thoai thi hanh vi phé bién clia nha dau tu 1a dich
chuyén dau tu theo chat lugng (flight-to-quality) (Caballero & Krishnamurthy, 2008)
hoac dich chuyén dau tu theo thanh khoan (flight-to-liquidity) (Vayanos, 2004). Noi
mét cach khac, ho c6 xu huéng dich chuyén danh muc sang cac tai san dugc coi la an
toan hodc c6 kha nang bao toan gia tri tot hon. Trong béi canh nay, cdu vang dau tu
thudng gia tang, dac biét thong qua cac kénh nhu vang miéng, ETF vang va giao dich
phi tap trung (Over the counter — OTC). Cac phan tich thi trudng va tin tdc tai chinh
thudng ghi nhan sy két hgp clia nhiéu yéu té thiac day gia vang trong nhitng giai doan
nhu vay, bao gém rui ro dia chinh tri, ky vong ndi 1dng chinh sach tién té, mua rong
clia ngan hang trung uang va dong vén vao cac quy ETF vang. Tuy nhién, mdc do tac
déng cua ting yéu t6 co thé thay déi theo bai canh va khéng phai lic nao cling dong
nhat gilra cac giai doan.

DPa6i v38i ca ché phong nglia rdi ro, vang ciling dugc st dung nhu mét cong cu
phong ngua rui ro thong qua cac giao dich tai chinh, dac biét khi thi trudng ton tai cac
cong cu phai sinh nhu hgp dong tuang lai va quyén chon. Viéc st dung cac cong cu
nay cho phép cac tac nhan thi trudng quan ly rdi ro bién déng gia ma khong nhat thiét
phai nam gilt vang vat chat trong suét thai gian phong vé. Ly thuyét phong ngura nhan
manh rang viéc phong ngua rdi ro khong nham téi da héa Igi nhuan, ma nham giam
phuadng sai cla két qua tai chinh trong béi canh gia bién déng. Do d6, vai tro cla vang
trong phong ngua rdi ro can dugc phan tich song song vdi cau tric thi trudng va sy
ton tai clia cac cong cu tai chinh lién quan.

2.2.3. Ly thuyét bdt can xing théng tin va chudn héa chdt liwong

Thi trudng vang vat chat tiém an rdi ro bat can xing thdng tin do ngudi mua khé
c6 thé quan sat day du chat lugng va ngudn géc vang tai thai diém giao dich. Cac yéu
t6 nhu tudi vang, pha hgp kim, tiéu chuan tinh luyén va nguy cd gian 1an thuong mai
lam gia tang chi phi xac minh va rdi ro tranh chap. Vé mat ly thuyét, van dé nay tuong
dong véi mo hinh lua chon bat Igi (adverse selection) trong cac thi trudng cé bat dinh



vé chat lugng, dugc Akerlof (1970) mé ta trong nghién cltu kinh dién vé “market for
lemons”. Khi ngudi mua khéng thé phan biét rd hang t6t va hang kém chéat lugng, thi
trudng c6 nguy ca hoat dong kém hiéu qua hoac thu hep quy mé giao dich.

Chuén hoda chéat lugng la mét co ché quan trong dé giam bat can xing théng tin.
Khi vang giao dich dap Ung cac tiéu chuan théng nhat vé ham lugng, dau hiéu nhan
dang va nguén géc tinh luyén, tirng don vi vang trd nén dé thay thé cho nhau. Diéu
nay lam gidm nhu cau kiém dinh l13p lai va gidam chi phi giao dich. Mac du chuan héa
gilp gidm dang ké rdi ro vé chat lugng va gian lan, ly thuyét va thuyc tién déu cho thay
khéng c6 co ché nao c6 thé triét tiéu hoan toan rdi ro. Hiéu luc cla chudn héa phu
thudc vao nang luc kiém dinh, giam sat tuan thd va ca ché xu ly vi pham. Do d6, chuén
hda can dugc duy tri song song véi cac bién phap giam sat va ché tai dé bao dam tinh

toan ven cua thj truong.
2.3. Ly thuyét vé san giao dich vang va ha tang thi truong tai chinh

Trong kinh té tai chinh hién dai, san giao dich khong con dugc hiéu don thuan la
“nai khdp Iénh” gilta nguGi mua va ngudi ban, ma la mot bo phan cta ha tang thi
trudng tai chinh (Financial Market Infrastructures - FMIs). Déi vdi thi trudng vang, dac
biét la khi giao dich vang vat chat hoac cac cong cu tai chinh gan véi vang dugc té
chlc & quy mé 1én, hoat déng clia san thudng gan lién véi cac chic nang nhu bu trir
(clearing), thanh toan (settlement) va luu ky (custody). Khi cac chilic nang nay dugc té
chiic theo mo hinh tap trung, dac biét véi sy tham gia clia doi tac bu trlr trung tam,
chidng c6 thé cau thanh ha tang thj truang tai chinh (FMIs) theo nghia dugc thira nhéan
trong cac chuan muc quéc té.

Vi vay, viéc phan tich san giao dich vang dudi goc do ly thuyét khéng thé tach rai
khoi khung khai niém va chuan muc danh cho FMIs. Cac chuan nay khéng chi cung cap
tiéu chi danh gia mdc do an toan va hiéu qua cia hé théng, ma con giai thich vi sao
cac thi trudng hién dai can nhitng co ché quan tri rdi ro chat ché khi khéi lugng giao
dich va muc do6 lién thong tai chinh ngay cang gia tang (BIS & I0SCO, 2012).

2.3.1. Bdn chat cua ha tang thi trieong tai chinh theo khung PEMI

Cac nguyén tac cho cd s& ha tang thi trudng tai chinh (Principles for Financial
Market Infrastructures - PFMI) dudc ban hanh nam 2012 bdi Uy ban vé Hé thong Thanh
toan va Ca s& ha tang Thi Trudng (Committee on Payments and Market Infrastructures
- CPMI) va T6 chiic Quéc té cua cac Uy ban Ching khoan (International Organization
of Securities Commissions - I0SCO). Pay la boé nguyén tac nén tang, dugc thira nhan
rong rai, nham bao dam su an toan va hiéu qua cua cac FMIs trong hé théng tai chinh
toan cau (BIS & 10SCO, 2012).



Theo PFMI, FMIs bao gém nam nhom thiét ché chinh: (i) hé théng thanh toan
(payment systems), (ii) hé théng luu ky chiring khoan (central securities depositories —
CSDs), (iii) hé thong thanh toan chiing khoan (securities settlement systems — SSSs),
(iv) d6i tac bu trir trung tam (central counterparties — CCPs), va (v) kho dir liéu giao dich
(trade repositories). Cac thiét ché nay gir vai tro then chét trong viéc bao dam dong
chady an toan cua tién va tai san trong nén kinh té, dac biét trong bdi canh thj trudng
tai chinh c6 mic do lién thong cao va rdi ro hé théng cé thé xuat hién nhanh chong.

PFMI tap trung vao mét sé nhdm nguyén tac cot 16i, bao gom: (i) Quan tri rai ro
tin dung va rdi ro thanh khoan, nham bao dam hé théng c6 kha nang chiu dung cac
cU s6c v8 ng cua thanh vién I8n; (i) Quan tri rdi ro van hanh, bao gém an ninh hé
thong, tinh lién tuc kinh doanh va kha nang phuc héi sau su cg; (iii) Khung quan tri va
minh bach, yéu cau cac FMI c6 cau trac quan tri rd rang, trach nhiém giai trinh va cong
bo thong tin day du; (iv) Hiéu qua va tinh tiép can cong bang, nham bao dam FMIs viura
an toan vira ho trg hoat déng thi trudng hiéu qua.

2.3.2. Déi tac bu trir trung tAm va quan tri rui ro

Trong nguyén tac vé ha tang thi trudng tai chinh, déi tac bu tri trung tam (CCP)
dugc xem |a thiét ché then chét nham kiém soat rdi ro d6i tac va giam nguy cd lan
truyén rui ro trong cac thi trudng cé khéi lugng giao dich 16n, dac biét la thi trudng
phai sinh va mot sé thi trudng giao ngay c6 ca ché bu tru.

% Co ché thé vi (Novation)

Theo cd ché thé vi, CCP ding vao vi tri trung gian cia moi giao dich, trd thanh
ngudi mua déi véi moi ngudi ban va ngudi ban déi v8i moi ngudi mua. Nha dé, rui ro
déi tac song phuong gilta cac thanh vién thj trudng dugc chuyén hoda thanh rui ro tap
trung tai CCP. Diéu nay gilip don gian hdéa mang luéi nghia vu va giam nguy cg dé v&
day chuyén, nhung déng thai dat ra yéu cau rat cao déi vgi nang lyc quan tri rii ro clia
chinh CCP.

< Ky quy va quadn tri phoi nhiém (Margining and exposure control)

PFMI quy dinh rang CCP phai ap dung co ché& hach toan theo gia thi trudng (mark-
to-market) ddi vGi cac vi thé md va thu ky quy bién déi (variation margin) it nhat hang
ngay, nham phan &nh kip thdi 13i/16 phat sinh va han ché sy tich tu phoi nhiém tin dung
hién tai. Ngoai ra, CCP can c6 kha nang goi ky quy trong ngay (intraday margin calls)
trong cac diéu kién bién déng manh, dé bao dam rang rdi ro luén dugc bu dap bang
tai san bao dam phu hgp. Bén canh ky quy bién doi, ky quy ban dau (initial margin)
dugc st dung dé bao vé CCP trudc cac bién déng gia tiém an trong thai gian can thiét



dé dong vi thé cia mét thanh vién v& ng. Su két hap gilta ky quy ban dau va ky quy
bién dai tao thanh tru cot dau tién trong hé théng phong vé cua CCP.
% C0 ché phong vé da tang “default waterfall”

M6t néi dung trung tdm ctia PFMI la yéu cau CCP xay dung phong vé da tang
“default waterfall”, tiic hé théng cac I6p nguon luc tai chinh dugc st dung tuan ty khi
xay ra sy kién v@ ng clia thanh vién. Cac I6p nay thuong bao gom: (i) ky quy cla thanh
vién v3 ng, (ii) phan déng gdép cta CCP (skin-in-the-game), (iii) quy du phong v& ng
(default fund), va (iv) cac nguon luc bé sung theo quy dinh. Muc tiéu cta co ché nay la
bdo dam CCP cé du nang luc tai chinh va quy trinh x(r ly dé duy tri hoat déng ngay ca
trong cac kich ban cang thang cuc doan, qua dé bao vé tinh 6n dinh cla hé théng tai

chinh réng 16n hon.

2.3.3. Co ché luu k¥, giao nhdn va nguyén tic chuyén giao doi imng thanh toan
(Delivery versus Payment - DvP)

Dai véi cac thi trudng gan vdi tai san vat chat nhu vang, yéu té cot 16i tao dung
niém tin khéng chi nam & gia ca, ma con & ca ché luu ky va giao nhan. Trong nguyén
tac ha tang thj trudng, viéc tach bach gilra tai san vat chat va quyén sa hitu dugc ghi
nhan trén hé théng la diéu kién can dé thj trudng van hanh hiéu qua va an toan.

% Chunng chi kho/luu ky va giao dich quyén sé hitu

Khi vang dugc dua vao kho luu ky dat chuan, quyén s& hitu déi véi vang cé thé
dugc dai dién bang ching chi kho/luu ky (warehouse hodc depository receipt). Viéc
giao dich trén thi trudng khi dé chu yéu la giao dich quyén s& hitu déi véi vang da
dugc luu ky, trong khi vang vat chat van nam yén trong kho. Cach tiép can nay cho
phép tang téc dé giao dich, giam chi phi van chuyén va kiém dinh 13p lai, déng thai
van bao dam rang cac giao dich dugc bdo ching bang tai san vat chat thuc su ton tai.

< Nguyén tdc chuyén giao déi ting thanh toan (Delivery versus Payment - DvP)

Chuyén giao déi (ng thanh toan (DvP) la nguyén tac nén tang trong ly thuyét
thanh toan—bu trlt, nham bao dam rang viéc chuyén giao tai san chi dién ra khi va chi
khi viéc thanh toan tién tuang (ng dugc thuc hién déng thai. Nguyén tac nay gidp loai
bé rui ro chinh (principal risk), tdc rdi ro mét bén giao tai sdn nhung khdng nhan dugc
tién, hoac ngugc lai. Ngan hang Thanh toan Quéc té (Bank for International Settlements
- BIS) déa co cac bao cao chuyén sau vé DvP trong hé thong thanh toan va luu ky chiing
khoan, coi day la mét chuan muc cét 16i d€ bao dam an toan hé théng. Vé mat ly
thuyét, nguyén tac DvP cé thé dugc ap dung tuong tu déi vai cac thi trudng giao dich
tai san vat chat cé luu ky tap trung, bao gom vang, dac biét khi hé thong luu ky dugc
lién thdng vai cac ngan hang thanh toan (BIS, 2001-2025).



2.4. Cdc diéu kién va co ché vdn hanh san giao dich vang tiéu chuan

Viéc thiét ké mot san giao dich khéng chi lién quan dén co ché khdp Iénh, ma
con bao ham mot tap hap cac diéu kién thé ché va co ché van hanh nham bao dam thi
trudng hoat dong 6n dinh, minh bach va bén viing. D4i vdi thi trudng vang, mét thi
trudng gan vdi tai san vat chat co gia tri cao va déng thai mang tinh tai chinh thi yéu
cau nay cang tr& nén rd nét.

Khung ly thuyét vé thiét ké thé ché cho rang mot san giao dich chi c6 thé van
hanh hiéu qua khi cac cau phan cét 16i dugc thiét ké dong bo, bao gom: khung phap
ly va giam sat, thanh khoan va cau truc thi trudng, chuan hdéa hang hoa, ha tang céng
nghé, va quan tri rui ro van hanh. Cac diéu kién nay khong ton tai déc lap ma tuang
tac chat ché, cung quyét dinh mic do tin cay va hiéu qua cla san trong dai han (BIS &
IOSCO, 2012).

2.4.1. Khung phap ly va giam sét th; truong

Khi t& chlc thi trudng, viéc xac dinh pham vi san pham 1a budc nén tang trong
thiét ké san giao dich. M6t san cé thé dugc t6 chlc dudi dang san giao ngay (spot
market) doi v&i hang hoéa vat chat, san phai sinh (tuong lai - futures, quyén chon -
options), hodc mé hinh két hgp ca hai. Moi mé hinh kéo theo nhitng yéu cau khac nhau
vé mat thé ché va ky thuat. Déi vdi san giao ngay vat chat, trong tdm thudng nam & ca
ché luu ky, giao nhan va kiém dinh chat lugng. Ngugc lai, d6i vGi san phai sinh, cac yéu
cau vé ky quy, bu trir tdp trung va quan tri rdi ro déi tac trd nén néi bat hon. Trong
trudng hgp thi truang dugc té chiic véi déi tac bu trir trung tdm (CCP) hodc co ché bu
trir tap trung, cac nguyén tac cia PFMI ¢6 thé dugc xem |a tham chiéu cét 16i cho thiét
ké thé ché. Su phan loai rd rang nay gilp xac dinh ddng déi tugng diéu chinh, co ché
quan trij rGi ro va chuan van hanh tuong (ng, qua dé tranh tinh trang “léch chuan” khi
ap dung cung mét khung quan ly cho cac loai thi trudng cé ban chat khac nhau.

M6t néi dung trung tam trong ly thuyét vé giam sat thi trudng la bao vé tinh toan
ven cla thi trudng (market integrity). Cac thj trudng tai chinh, bao géom thj trudng vang,
c6 thé d6i mat véi cac hanh vi nhu thao tdng gia, giao dich néi gian, hodc tich tu vi thé
quéa muc, dan dén bién déng gia cuc doan va rdi ro hé théng. Nhiéu céng cu giam sat
hanh vi dugc phat trién dya trén ly thuyét cau trdc vi mo thi trudng, bao gém: (i) Gidi
han vi thé (position limits) nham ngan chan su tap trung quyén lyc thi truang; (i) Yéu
cau bao céo vi thé€ 16n (large trader reporting) dé tang tinh minh bach; (i) Ca ché ngat
mach (circuit breakers) nham tam thgi ding giao dich khi bién déng vugt nguéng; (iv)
Ché tai xu ly gian lan va thao ting, nham duy tri ky luat thi trudng. Cac cdng cu nay

khong nham triét tiéu bién déng gia, vén la tin hiéu thong tin cda thi trudng, ma nham



ngan chan bién déng mang tinh thao ting va bao dam rang qua trinh hinh thanh gia

phan anh cung—cau thuc suy.
2.4.2. Tinh thanh khoan va nha tao ldp thi truong

Trong ly thuyét cau trac vi mo thi trudng, tinh thanh khoan la mot trong nhitng
tiéu chi cot I6i phan anh chat lugng hoat dong clia san giao dich. Thanh khoan thudng
dugc do ludng thong qua cac khia canh nhu d6 sau thi trudng (market depth), chénh
léch gia mua—ban (bid—ask spread) va kha nang hap thu cac lénh I6n ma khéng gay
bién dong gia manh.

Nha tao lap thi trudng (market makers) la cac tac nhan dong vai tro trung gian,
lién tuc bao gia mua va ban, qua doé cung cap thanh khoan hai chiéu cho thi trugng. Vi
vay, su hién dién cliia nha tao lap thi trudng gitp: (i) thu hep chénh léch gia mua-ban,
(i) gidm chi phi giao dich cho nguai tham gia, va (iii) lam mugt qua trinh hinh thanh
gia khi nhu cau bién déng dot ngét. Madhavan (2000) nhan manh rang gia ca quan sat
dugc trén thi trudng la két qua cla viéc chuyén hda nhu cau tiém an théng qua cac
quy tac giao dich va cdu trdc thanh khoan. Trong bé&i canh nay, nha tao lap thi trudng
dong vai tro then chét trong viéc hap thu thong tin méi va phan anh thong tin do vao
gia mot cach lién tuc.

Bén canh do, ly thuyét tai chinh cho thay chénh léch gia mua-ban khong chi la
"khiém khuyét” clia thj trudng, ma la hé qua cla chi phi tao lap thanh khoan, rui ro téon
kho va bat can xitng thong tin. Amihud & Mendelson (1986) chiing minh rang chénh
léch nay cé lién hé véi Igi suat ky vong cua tai san, qua do phan anh chi phi giao dich
trong dinh gia. Khi thi trudng thiéu thanh khoan hodac thiéu cac tac nhan tao lap thi
trudng, chénh léch nay cé xu hudng md rong, gia tréd nén nhay cadm vdi cac Iénh [6n va
dé bi bién déng manh trong ngan han. Ngugc lai, cu tric thanh khoan tét gidp thi
trudng hap thu thong tin hiéu qua han va giam bién déng.

2.4.3. Ha tang cdng nghé, an ninh va kha ndng thich iing van hanh

Trong béi canh s6 hda, ha tang cong nghé dugc xem la “xucng séng” cla san
giao dich. Kha nang thich ing van hanh (operational resilience) trong ha tang tai chinh
nhan manh rang rdi ro van hanh cé thé nhanh chong chuyén héa thanh rui ro thi trudng
hodc rui ro hé théng néu khéng dugc quan tri day dua.

Hé thong khdp Iénh va nang luc md réng: Hé thong cong cu khép lénh can co
doé tré thap, kha nang xt ly khéi lugng lénh I8n va bao dam tiép cén céng bang cho
cac thanh vién thj trudng. Déng thdi, tinh toan ven di liéu va kha nang kiém toan sau

giao dich la diéu kién can dé duy tri niém tin thj trudng.



Ké hoach duy tri hoat déng va phuc héi sau tham hoa: Ly thuyét vé quan tri rdi ro
van hanh yéu cau cac ha tang tai chinh phai c6 ké hoach duy tri hoat dong kinh doanh
(Business Continuity Planning — BCP) va ké hoach khéi phuc sau thdm hoa (Disaster
Recovery — DR). Cac ké hoach nay bao gém trung tam dir liéu du phong, quy trinh
chuyén déi hé théng va kiém thir dinh ky, nham bao dam san c6 thé tiép tuc hoat dong
hodc nhanh chéng khéi phuc trong trudng hgp xay ra su c6 nghiém trong.

An ninh mang va kiém soéat truy cap: Do san giao dich 13 ha tang tai chinh quan
trong, ri ro an ninh mang cé thé gay gian doan giao dich, lam mat dir liéu hoac x4i
mon niém tin thj trudng. Kha nang thich tng van hanh coi an ninh mang va kiém soat
truy cap 1a bé phan khéng thé tach rgi cha quan tri rdi ro van hanh, dac biét khi san co6

lién thong véi cac hé théng bu trur va thanh toan tap trung.

3. Thuc trang hoat dong giao dich vang tai Viéet Nam

Viét Nam la mét trong nhitng thj trudng vang ¢ quy mo dang ké trong khu vuc
chau A, véi mic d6 tham gia cua khu vuc ho gia dinh va khu vyc tu nhan tuong déi
cao. Vang gilt vi tri dac biét trong ddi song kinh té — xa héi Viét Nam, khong chi véi tu
cach la tai san tich trit truyén thng ma con gan vdi cac yéu té van hda, tap quan tiéu
dung va hanh vi tiét kiém ctua ngudi dan. Do d6, trong nhiéu bao cao thj trudng quéc
té, Viét Nam thudng dugc xép vao nhém cac quoc gia cd muc tiéu thu vang I6n trén
thé gidi, cling vdi cac thi trudng chau A nhu Trung Quéc va An D6.

Ké tU khi khung chinh sach quan ly thi trudng vang dugc thiét lap theo hudng tap
trung tr nam 2012 va duy tri 6n dinh cho dén cudi ndm 2025, nguén cung vang trong
nudc hau nhu khong duge bé sung théng qua kénh nhdp khau chinh thic. Trong béi
canh do, thi trudng vang Viét Nam vé cc ban khéng ¢o su lién thong truc ti€p va day
dd véi thi trudng vang quoc té. Tuy nhién, do vang la hang héa dugc dinh gia toan
cau, bién déng cla gia vang thé gidi van déng vai trd tham chiéu quan trong déi vdi
qua trinh hinh thanh gia vang trong nudc. Cac doanh nghiép kinh doanh vang trong
nudc thudng diéu chinh gia mua — ban dua trén xu hudng va muc bién déng cua gia
vang quéc té mac du ton tai do tré va mic chénh léch dang ké do céc rang budc vé
thé ché va ngudén cung.

3.1. Su suy giam cua hién tugng “vang héa” nén kinh té sau Nghi dinh
24/2012/ND-CP
Trong lich s kinh té Viét Nam, vang tiing dugc ngudi dan st dung rong rai nhu
mot phuang tién tich trir gia tri trudc nhiing bién dong cda mdi trudng kinh té vi mo
va thé ché. Dac biét, trong giai doan khung hoang tai chinh toan cau 2008-2011, nén



kinh t€ trong nudc chiu tac ddng manh tir lam phat cao, bat 6n ty gia va suy giam niém
tin vao déng ndi té. Trong béi canh do, vang néi 1én nhu mét tai san dugc ua chudng
nham bao toan gia tri tai san, dan t&i hién tugng “vang héa” dién ra tuong déi phd
bién. O mot s6 thdi diém, vang tham chi dugc sif dung nhu médt don vi quy udc trong
cac giao dich tai san cé gia tri 16n, chdng han nhu bat déng san.

Nham khoi phuc trat ty thi trudng tién té va giam thiéu vai trd cla vang trong luu
thong va tich tr thay thé tién déng, Chinh pht da ban hanh Nghi dinh 24/2012/ND-
CP ngay 03/04/2012 vé quan ly hoat déng kinh doanh vang. Nghi dinh nay danh dau
budc ngoat quan trong trong chinh sach quan ly thi trudng vang tai Viét Nam, vdi
trong tdm la viéc Nha nudc nam quyén kiém soat déi véi hoat dong san xudt vang
miéng théng qua thuang hiéu SJC, déng thadi han ché vai trd cua khu vuc tu nhan trong
khau san xuat. Cac doanh nghiép tu nhan chi dugc phép tham gia kinh doanh vang
miéng SJC v@i tu cach la dai ly, trén c¢d s& dugc Ngan hang Nha nudc cap phép. Vé
téng thé, khung chinh sach nay da gop phan dang ké trong viéc han ché hién tugng
“vang hoa” nén kinh té, gidm vai tro clia vang nhu mét phuong tién thanh toan thay
thé va cung ¢6 vi thé clia déng ndi té trong hé thong tién té qudc gia.

Theo cac béo cao clia H6i dong Vang Thé gidi - WGC (2025), Viét Nam van duy
tri muc tiéu thu vang cao trong khu vuc, v&i san lugng tiéu thu binh quan hang nam
udc khoang 55 tan, ding dau khu viyc Pong Nam A. Tuy nhién, cdu tric cdu vang tai
Viét Nam c6 dac diém khac biét so vai nhiéu thi trudng phat trién, trong dé cau vang
dau tu va tich trir chiém ty trong I8n, trong khi cdu vang trang stc c6 xu hudng bién
dong manh theo gia vang va chu ky kinh té. Trong nhiing giai doan gia vang tang cao,
nhu cau vang trang suc tai Viét Nam thudng suy giam dang ké, phan anh mic dé nhay
cam cua cau tiéu dung déi vdi bién dong gia. Trong quy 3/2025, nhu cau vang trang
sic tai Viet Nam giam 9% so v@i quy trudc va giam 15% so vdi cung ky nam trudc.
Nguyén nhan chinh cda hién tugng nay, mét phan do nhitng bién dong bat én cla
tinh hinh dia chinh tri khién gia vang thé gigi tdang manh. Bén canh yéu t6 gia, nhu cau
vang tai Viét Nam con chiu anh hudng bai cac yéu té van hda — xa hoi, nhu tap quan
sir dung vang trong cac nghi I& cudi hdi va thoi quen tiét kiém truyén théng.

3.2. Hién tuong chénh léch giira gia vang trong nudc va gia vang thé gioi

Bén canh nhiing tac déng tich cuc trong viéc én dinh thi trudng tién té va han
ché vang hoa, mo hinh quan ly tap trung déi véi vang miéng, dac biét la viéc doc quyén
san xuat vang miéng mang thuang hiéu SJC, da phat sinh mét s6 hé qua ngoai mong
mudn. Viéc han ché ngudn cung vang miéng, trong khi khdng cho phép nhap khau

vang chinh thic trong thai gian dai, da lam gia tang tinh trang khan hiém tucng déi



trén thj trudng vang miéng trong nudc. Trong bdi canh do, vang SIC dan dugc ngudi
tiéu ding va nha dau tu gan cho vai tro nhu mét loai “chudn muyc” trén thi trudng vang
ndi dia. Mac du vé mat ky thuat, vang SJC va vang nhan cla cac doanh nghiép tu nhéan
déu c6 ham lugng tuong duong (vang 999.9), nhung gia vang SJC thudng xuyén cao
hon dang ké so vai cac loai vang khac. Hién tugng nay phan anh yéu té thuong hiéu
va niém tin thé ché, khi vang SJC dugc xem la loai vang cé mic dd bao chiing cao hon
do gan vdi vai tro quan ly ciia Nha nudc.

Viéc thiéu vang kénh nhap khau chinh thiic trong thdi gian dai, két hap vdi su
han ché vé sé lugng vang miéng luu thong, da tao ra trang thai khan hiém kép, dan téi
mUc chénh léch dang ké gitta gia vang trong nudc va gia vang thé gidi. & mét s6 thdi
diém, mlc chénh léch nay Ién t8i hang chuc triéu déng mdi lugng. Thai diém dinh
diém, gia vang SJC trong nudc da chénh léch vai gia vang thé gidi hon 23 triéu
doéng/lugng (thang 10 nam 2025). Khoang cach gia I6n da tao déng co cho cac hoat
dong giao dich phi chinh thiic va budn lau vang qua bién gidi, gay ra nhirng hé luy tiéu
cuc dai véi cong tac quan ly thi trudng, thu thap sé liéu va ngudn thu ngan sach tu
thué.

Ngoai ra, cd ché dinh gia xoay quanh vang SJC cling lam giam tinh linh hoat cua
thi trudng vang trong nudc. Mac du Ngan hang Nha nudc da trién khai nhiéu bién
phap diéu tiét, bao gom ban vang truc ti€p ra thi trudng thdng qua hé théng ngan
hang hoac t6 chiic cac phién dau gia vang, song hiéu qua trong viéc thu hep chénh
léch gia va 6n dinh ky vong thi trudng con han ché. Thuc té cho thay, trong mét sé giai
doan, cac bién phap can thiép ngan han tham chi di kém véi bién déng gia 16n hon,
phan anh nhu cau tich trit vang c6 mic dé bao chiing cao clia ngudi dan van & muc
cao.

Trong khoang thai gian tu khi cac thong tin lién quan dén viéc ra soat va sita doi
Nghi dinh 24/2012/ND-CP cho dén khi Nghi dinh 232/2025/ND-CP chinh thic c6 hiéu
luc, gid vang SJC c6 xu hudng diéu chinh gidm va thu hep khoang cach so véi gia vang
nhan trong nudc. Tuy nhién, tinh trang khan hiém ngudn cung vang SJC tai mét sé thai
di€ém van tiép dién, cho thdy nhitng han ché mang tinh cau trdc cda thj trudng vang
trong nudc chua dugc giai quyét triét dé.

4. Péng co thic day thanh 13p san giao dich vang tai Viét Nam

Viéc xem xét thanh lap san giao dich vang tai Viét Nam can dugc dat trong baéi
canh téng thé clia qua trinh diéu hanh va cai cach thi trudng vang sau han mét thap
ky thuc thi Nghi dinh 24/2012/ND-CP. Thuc tién cho thdy, mdc du khung chinh sach
quan ly tap trung da dat dugc nhitng két qua nhat dinh trong viéc 6n dinh thi trudng



tién té va han ché hién tugng “vang héa" nén kinh té, song cling boc 16 nhiéu han ché
mang tinh cau trdc, dac biét lién quan dén nguén cung, ca ché hinh thanh gia, mdc do
minh bach va hiéu qua phan bé ngudn luc. Trong Théng béo sé 211-TB/VPTW ngay
30/5/2025 vé ca ché, chinh sach quan ly hiéu qua thi trudng vang, lanh dao cap cao da
xac dinh moét hé théng cac nhiém vu va gidi phap trong tam nham tiép tuc hoan thién
thé ché thi trudng vang trong giai doan mdi. Trong sé d6, mot s6 dinh hudng c6 thé
dugc phan tich nhu nhitng déng ca kinh té — thé ché thic day viéc nghién clu va hinh
thanh mo hinh san giao dich vang tap trung tai Viét Nam.

4.1. Ba dang héa nguén cung va én dinh co ché hinh thanh gid vang

Mot trong nhitng déng ca quan trong thic day viéc nghién ciu thanh lap san
giao dich vang la yéu cau da dang hda nguén cung va tiung budc khac phuc sy phu
thudc cla thj trudng vao mét thuong hiéu vang miéng duy nhéat. Trong thai gian dai,
co ché doc quyén san xuat vang miéng da khién thj trudng vang trong nudc hinh thanh
mét cau trdc cung mang tinh tap trung cao, trong dé mét loai vang cu thé gilr vai tro
chi phoi trong viéc dinh hudng gia ca. Cau tric nay lam han ché muc dé canh tranh
gilra cac chd thé tham gia thi trudng va khién qua trinh hinh thanh gia dé chiu tac déng
bdi cac yéu t6 mang tinh thé ché hoac tam ly, thay vi phan anh day du quan hé cung -
cau va chat lugng hang héa.

TU goc do kinh té hoc thi trudng, khi nguon cung thiéu da dang va kha nang thay
thé gilra cac loai hang hoda bi han ché, hiéu qua phan bé nguén luc cé xu huéng suy
giam. Gia ca trong trudng hgp nay khéng chi phan anh gia tri néi tai cia hang hdéa ma
con bi “neo” bdi cac yéu t8 ngoai thi trudng, chang han nhu yéu t8 thuang hiéu, tinh
khan hiém do thé ché tao ra, hodc ky vong tam ly ctia ngudi tiéu dung. Trong béi canh
do, viéc giam dan vai tro "d6c ton” cia mot thuong hiéu vang miéng dugc xem la diéu
kién can thiét dé thj trudng van hanh theo co ché canh tranh hon, trong dé gia ca phan
anh sat hon trang thai cung — cau thuc té va sy khac biét vé chat lugng gilra cac loai
vang dat chuan.

Su xuat hién cia mét san giao dich vang tap trung cé thé dugc nhin nhan nhu
mét cdu tric thé ché mdi, cho phép nhiéu loai vang dap Ung tiéu chuan ky thuat cing
tham gia giao dich trong mot khong gian chung. Théng qua ca ché niém yét gia thong
nhat, cong khai va dua trén giao dich thuc té, san giao dich tao diéu kién dé qua trinh
hinh thanh gia dugc thuc hién trén co s& canh tranh gitra cac chu thé va cac loai hang
hda dat chuan, thay vi phu thuéc qua mdc vao mét nhan hiéu cu thé. Vé mat ly thuyét,
diéu nay gop phan nang cao chiic nang phat hién gia cda thj trudng, déng thdgi tao



nén tang cho su én dinh gia vang theo huéng phan anh tét hon cac yéu té co ban cla
thi trudng.

4.2. Thu hep chénh léch gia vang trong nué'c va quéc té, han ché déng co
buon lau

Chénh léch kéo dai gilta gia vang trong nudc va gia vang thé gidi la mét trong
nhitng van dé ndi bat cla thi trudng vang Viét Nam trong nhiéu nam qua. Khoang céch
gia I&n khong chi lam méo mé tin hiéu thi trudng ma con tao ra déng cd kinh té cho
cac hoat dong giao dich phi chinh thuc, trong d6 budn lau vang qua bién gié&i la hé
qua dién hinh. Tinh trang nay khong nhiing gay that thu cho ngén sach nha nudc ma
con lam gia tang rui ro déi véi cong tac quan ly thi trudng va én dinh tai chinh.

TU goc do ly thuyét, khi mot thi trudng bi han ché vé nguon cung chinh thic va
thi€u cac cd ché giao dich minh bach, gia néi dia cé xu hudng tach rgi khoi gia tham
chi€u quoc té. Sy tach rgi nay phan anh nhiing khiém khuyét trong cau truc thi trudng,
dac biét la sy thi€u vang ca mét khong gian giao dich tap trung, nai thong tin vé gia
ca va khéi lugng dugc hinh thanh va cong bé moét cach cong khai. Trong diéu kién do,
chénh léch gia khong chi la két qua cla chi phi giao dich hay thué phi, ma con phan
anh mirc d6 bat can xiing thong tin va tinh khan hiém mang tinh thé ché cda hang hoéa.

Viéc thiét lap mét san giao dich vang vdi ca ché niém yét gia codng khai, lién tuc
va dua trén giao dich thuc té dugc ky vong sé cai thién chlc nang phat hién gia (price
discovery) cla thi trudng. Khi thdng tin vé gia va khéi lugng dugc tap trung va céng
bé minh bach, miic dg bat can xrng thong tin gilta cac tac nhan thi trudng giam xuong,
dong thai thanh khoan dugc cai thién. Sy gia tang thanh khoan va tinh minh bach nay
gilp lam giam hién tugng “khan hiém gia tao”, qua dé tao diéu kién dé gia vang trong
nudc tiém can hon vdi gia vang quoc té.

Trong diéu kién chénh léch gia dugc thu hep, Igi ich kinh té cla cac hoat dong
buén lau sé suy giam dang k&, do chi phi va rui ro khéng con dugc bu dap bdi mic
chénh léch gia cao nhu trugc. Theo nghia nay, viéc hinh thanh san giao dich vang
khéng chi mang y nghia t6 chic lai thi trudng trong nudc theo hudng minh bach va
hiéu qua han, ma con gbép phan xt ly cac hé qua tiéu cuc phat sinh tu sy tach rai kéo
dai gilra thi trudng vang ndi dia va thj trudng vang quac teé.

4.3. Khuyén khich phat trién thi truong vang trang siic trong nudc va
chuyén héa vang tich trir thanh san phdm cé gia tri gia tdng

Thi trudng vang trang stc c6 dac diém va logic van hanh khac biét ré rét so vdi
vang tich trir hodc vang dau tu. Trong khi vang dau tu chd yéu dugc nam gilt véi muc

tiéu bao toan gia tri va phong ngua rui ro, thi trong linh vuc trang suc, vang dugc su



dung nhu mét loai nguyén liéu dau vao cho nganh san xuat hang tiéu dung, gan véi
cac khau ché tac, thiét k&, thuong mai va xuat khau. Do d6, phat trién thi trudng vang
trang sc khong chi m& réng mét cdu phan cau vang, ma con tao diéu kién hinh thanh
va md réng chudi gia tri trong nudc, qua d6 nang cao gia tri gia tdng cla vang trong
nén kinh té.

Thuc tién quéc té cho thay nhiéu quéc gia nhu Y, Thuy S§ (Chau Au) va Trung
Quéc, Han Quéc (Chau A).. da lua chon nganh kim hoan — trang stic nhu mot linh vuc
mdi nhon dua trén Igi thé vé tay nghé, tiéu chuan chat lugng va kha nang té chuc thi
trudng. Cac trung tam ché tac trang suc I6n trén thé gidi khdng chi dua vao kj nang
thd cong, ma con dugc ho trg bai hé thdng chudn hda nguyén liéu, cg ché kiém dinh
chat ché va kha nang truy xuat nguon géc rd rang. Viét Nam la quéc gia co6 truyén
thong lau dai trong linh vuc kim hoan, sé hitu lyc lugng lao déng cé tay nghé tinh xao
va nhiéu lang nghé hinh thanh ti hang tram nam trudc. Trong boi canh dé, muc tiéu
phat trién nganh trang slc theo hudng trd thanh trung tdm ché tac va xuat khau san
pham vang trang sic chat lugng cao dugc xem la moét dinh hudéng co tinh kha thi va
trién vong dai han, déong thai la mot trong nhitng dong Iuc quan trong thic day viéc
hinh thanh san giao dich vang quéc gia.

Mot trong nhitng kho khan I6n nhat cia nganh kim hoan — trang stc hién nay
nam & van dé nguyén liéu dau vao. Su han ché khong chi thé hién & sé lugng vang
nguyén liéu, ma con & chat lugng, tinh dong nhat va dé tin cay cia nguén cung. Doi
v3i san xudt trang surc, dac biét la san xuat phuc vu xuat khau, yéu cau vé ham lugng
vang, do tinh khiét, quy cach va ho sa kiém dinh thuong khat khe hon nhiéu so vdi
giao dich ban lé trong nudc. Khi ngudn nguyén liéu khéng én dinh hoac thi€u chuan
hoda, chi phi san xuat gia tang va kha nang md rong quy mo cldia doanh nghiép bi han
ché. Trong béi canh dé, mét san giao dich vang vat chat tap trung, néu dugc thiét ké
gan vdi ca ché kiém dinh, luu ky va giao nhan théng nhat, c6 thé dong vai tro nhu mét
“chuan chat lugng” trong pham vi quéc gia déi véi vang nguyén liéu. Moi loai vang
dugc dua vao giao dich trén san, du c6 ngudn géc tir nhap khiu hay tir thi trudng
trong nudc, déu phai dap Ung cac tiéu chi ky thuat théng nhat. Biéu nay gitp hinh
thanh mot mat bang chat lugng chung cho thi trudng nguyén liéu, qua dé giam chi
phi kiém dinh 13ap lai, han ché tranh chdp vé chat lugng va nang cao muc dé tin cay
trong giao dich gilta cac chd thé.

Xét vé tiéu chuan ky thuat, trong khi vang miéng 999.9 hién dugc sir dung phé
bién tai Viét Nam nhu mét chuan mang tinh néi dia, thi trén thi trudng quéc té ton tai
cac hé chuan dugc thira nhan réng rai hon, gan véi quy cach thoi, ddu nhan dién va

quy trinh ki€ém dinh nhu LBMA. Viéc tham chiéu hoac tiém can cac chuan qudc té trong



thiét ké san giao dich vang khéng chi gitp giam tinh “dia phuong” cta chuan ky thuat,
ma con tao diéu kién thuén Igi cho viéc két néi vai chudi cung Uing vang khu vuc va
toan cau, dac biét trong Iinh vuc xuat khau trang sdc. TU goc nhin cla cac chuyén gia
kinh t& nganh vang trang suic Viét Nam dugc danh gia la c6 tiém nang phat trién dang
ké, song hién van bi kim ham bdi chi phi nguyén liéu cao va quy mé san xuat con phén
tan. Viéc t6 chic lai thi trudng nguyén liéu thong qua san giao dich vang, dac biét néu
O thé thiét ké cac phan khu hoac ca ché giao dich chuyén biét cho vang nguyén liéu
phuc vu san xuat, dugc xem la mét giai phap c6 thé gop phan thao g& cac nat that
nay. Khi doanh nghiép ché tac ti€ép can dugc ngudn vang dat chuan véi chi phi hop ly
hon, kha ndng ma réng san xuét, ndng cao nang suat va tham gia sdu hon vao chudi
cung Ung khu vyc sé dugc cai thién.

DU lya chon hé tiéu chuan ky thuat nao, viéc dua vang nguyén liéu vao giao dich
trén san tap trung dudc ky vong sé mang lai Igi ich kinh té ro rét cho nganh kim hoan
— trang stc. Nguon nguyén liéu khong chi trd nén doéi dao hon vé s6 lugng ma con
dugc dam bao vé chat lugng va tinh dong nhat. Dong thdi, chi phi san xuat c6 thé dugc
giam bét nha tiét kiém cac chi phi tim kiém nguén cung, kiém dinh dau vao, giam sat
chat lugng va xt ly ton kho. Qua do, nang luc canh tranh cla doanh nghiép trang stc
trong nudc dugc nang cao, tao nén tang cho qua trinh chuyén hoéa vang tich trit thanh

cac san pham co gia tri gia tang cao hon trong nén kinh té.

4.4. Phat trién cdc kénh déu tu dua trén vang va huy déng nguén luc vang
trong dan cu

Trong giai doan mdi cla chinh sach quan ly thi trudng vang, muc tiéu han ché
hién tugng “vang hoa" nén kinh té€ van gilt nguyén giéa tri, song cach tiép can dang dich
chuyén tir quan ly hanh chinh tap trung sang thiét ké cac co ché thj truang hiéu qua
hon. Theo hudng nay, viéc thanh |ap san giao dich vang dugc xem la mét giai phap thé
ché& quan trong nham tao ra cac kénh dau tu dua trén vang cé tinh t6 chic, minh bach
va chi phi giao dich thap, déng thai khai thac hiéu qua hon nguon lyc vang dang ton
tai trong khu vuc dan cu. Thuc té cho thady mét lugng dang ké vang trong nén kinh té
hién dugc nam gilr dudi dang tich trir vat chat véi muc tiéu bao toan gia tri. Dudgi goc
dé kinh té hoc, hinh thic tich trir nay lam phat sinh chi phi ca hoi déi véi nén kinh té
do vang khéng tham gia vao luu théng va trung gian tai chinh. Viéc phat trién cac kénh
dau tu tai chinh dya trén vang cho phép chuyén héa mot phan vang tu trang thai tich
trt thu dong sang trang thai tai san tai chinh c6 tinh lvu dong cao han, qua d6 gop

phan giam ap lyc vang hoda va cai thién hiéu qua phan bé nguén luc.



Kinh nghiém quéc té cho thay cac san giao dich vang hién dai khong chi la noi
giao dich vang vat chat ma con 1a nén tang dé phat trién cac san pham dau tu da dang
gan véi vang, bao gém ca thi trudng ca s& va phai sinh. Thong qua hé théng giao dich,
luu ky va bl trir tap trung, nha dau tu cé thé tiép can gia tri cia vang ma khéng nhét
thiét phai nam gilt va bao quan vang vat chat. Vé mat ly thuyét, khi cac kénh dau tu tai
chinh dua trén vang phat trién, chlrc nang dau tu va phong ngura rui ro cla vang dugc
thuc hién chu yéu thdng qua cac cong cu thi trudng, trong khi nhu cau tich trlt vang
vat chat thuan tly c6 xu huéng giam.

Su dich chuyén nay gép phan lam ré ranh gidi gilta cau vang dau tu va cau vang
phuc vu san xuat — tiéu dung, gilp thi trudng vang van hanh hiéu qua han va han ché
cac bién déng mang tinh dau cg. Bong thdi, viéc tap trung hoa giao dich trén san con
tao diéu kién dé co quan quan ly ndng cao nang luc giam sat, thu thap dir liéu thi
truong va danh gia mic d6 lién thong gilra thi truGng vang vdi cac thi trudng tai chinh

khac, qua dé ho trg cdng tac diéu hanh chinh sach tién té va én dinh kinh té vi mo.

4.5. Gop phdn én dinh kinh té vi mé va cung cé niém tin vao déng tién
Viéet Nam

On dinh kinh t& vi mé va duy tri niém tin vao dong ndi té la muc tiéu xuyén sudt
cla chinh sach tién té va tai chinh quéc gia, c6 y nghia nén tang déi vdi tang trudng
bén vitng va an ninh kinh té. Trong bdi canh do, vai tro clia vang can dugc dat trong
moét cau trdc thi trudng minh bach, c6 kha nang giam sat va diéu tiét, thay vi dé€ vang
van hanh chl yéu théng qua cac kénh giao dich phi chinh thc hodc phan tan. Viéc té
chirc lai thj trudng vang theo huéng tap trung va cé chuan muc dugc xem la mét budc
di can thiét nham giam thi€u cac rui ro lan tda tu thi trudng vang sang cac khu vuc
khac clia nén kinh té.

TU goc @6 ly thuyét kinh té — tai chinh, khi giao dich vang dugc té chirc tap trung
trén san, thdng tin vé gia cd, khéi lugng va trang thai thj trudng trd nén minh bach va
thong nhat han. Thanh khoan dugc cai thién gilp cac cl séc tam ly va cac bién déng
ngan han cé xu huéng dugc hap thu tét hon thdng qua co ché giao dich thi trudng,
thay vi phan Ung day chuyén mang tinh dau co hodc tich trt phong vé. Nha dé, kha
nang lan truyén bién déng tu thi trudng vang sang cac thj trucng khac, dac biét la thi
trudng ngoai hédi va thi trudng tién té, c6 thé dugc han ché, tao diéu kién thuén Igi cho
céng tac diéu hanh chinh sach vi mé.

Theo nhan dinh clla mét sé chuyén gia kinh té, viéc hinh thanh mét san giao dich
vang hién dai tai Viét Nam khong chi cé y nghia déi véi sy phét trién cla riéng thi

trudng vang, ma con déng vai trd nhu mét cdng cu hd trg quan trong cho diéu hanh



kinh té€ vi mé. Khi cac giao dich vang dugc tap trung trén san, cc quan quan ly c6 diéu
kién ti€p can thong tin thi trudng moét cach kip thai va day du hon, tir dé nang cao kha
nang dy bao, gidm sat va phan Ung chinh sach. Viéc minh bach hda théng tin va cai
thién thanh khoan trén thi trudng vang dugc cho la gdp phan giam thiéu cac cl séc¢
tam ly va han ché tac déng lan truyén tu bién déng gia vang sang cac bién s6 vi md
quan trong nhu ty gia va lai suat.

Bén canh dé, viéc chuyén dich tir hanh vi mua vang dé “cat gii" sang giao dich
vang théng qua san vdi tinh thanh khoan cao con cé y nghia vé mat cau trdc tién té.
Khi gia vang dugc niém yét cong khai, cap nhat lién tuc va phan anh ré rang cac bién
déng cla thi truong, viéc st dung vang nhu mét don vi dinh gia én dinh trong cac giao
dich kinh té tr& nén kém thuan tién hon. Theo nghia nay, vai tro clia vang nhu mét
dang “tién té thay thé” cé xu hudéng suy giam, trong khi vai tro trung tam ctua déng noi
té trong hé thong thanh toan va dinh gia dugc cing ¢6. Qua dob, san giao dich vang
khéng chi gép phan t6 chic lai thi trudng vang, ma con ho trg muc tiéu lau dai la tang
cudng niém tin vao déng tién Viét Nam va nang cao hiéu qua diéu hanh chinh sach
tién té.

4.6. Tang cuong tinh minh bach, kha nang quan ly va co so dir liéu cho

diéu hanh chinh sach

M6t dong ca quan trong khac cla viéc thanh |ap san giao dich vang la yéu cau
nang cao muc d6 cong khai, minh bach va kha nang do ludng cuda thi trudng vang.
Trong cac thi trudng giao dich phi tap trung, théng tin vé gia c3, khéi lugng va quy mé
giao dich thudng phan tan gilta nhiéu chd thé va kénh giao dich khac nhau, dan dén
tinh trang thi€u dong bé va khé kiém chiing. Su phan manh théng tin nay lam gia tang
bat can xiing thong tin gilta cac tac nhan thj trudng, dong thdi gay khoé khan cho co
quan quan ly trong viéc gidm sat, danh gid mdc do rui ro va xac dinh cac tac dong lan
tda cua thi trudng vang sang cac thi trudng tai chinh khac.

Vé mat thé ché, san giao dich vang tap trung tao diéu kién dé hinh thanh mot hé
théng dir liéu théng nhat va co tinh chudn hoda cao, phan anh tuong déi day du quy
mo, ca cau va dac diém van hanh cda thj trudng vang. Khi cac giao dich dugc thuc hién
va ghi nhan trén san theo nhitng quy tac théng nhat, di liéu vé gia, khéi lugng, tan
suat giao dich va trang thai thi trudng dugc cap nhat lién tuc, qua dé cung cap mot
blc tranh toan dién hon vé dién bién thi trudng. Diéu nay cho phép co quan quan ly
tiép can thoéng tin kip thdi, cé co s& dinh lugng rd rang dé theo ddi xu hudéng, nhan
dién cac dau hiéu bat thudng va danh gia tac déng cla thi trudng vang doi vdi cac
bién s6 vi mé nhu ty gid, 1ai suat va dong von trén cac kénh dau tu khac.



Bén canh do, viéc tap trung hoda giao dich con tao diéu kién thuan Igi cho cong
tac quan ly thué va kiém soat cac hoat ddng kinh té€ ngam lién quan dén vang. Khi giao
dich dugc thyc hién trong khudn khé chinh thiic véi hé théng ghi nhan rd rang, kha
nang that thu thué va cac hanh vi gian lan c6 thé dugc han ché, déng thai gép phan
nang cao tinh tuan tha va ky luat thj truang. DT liéu thu thap dugc tur san cling c6 thé
dugc st dung dé phuc vu céng tac théng ké, nghién cu va hoach dinh chinh sach,
thay vi phu thudc vao cac udc tinh gian tiép hoac ngudn théng tin khéong day du nhu
trudc day.

Theo hudng ti€p can quan tri hién dai, viéc chuyén tir mo hinh “siét dé kiém soat”
sang “md& dé quan tri” doi hoi sy hod trg clia cac thiét ché thi trudng minh bach, van
hanh theo chuan muc va c6 kha nang cung cap dir liéu déang tin cdy. Trong béi canh
dé, san giao dich vang dugc xem la mét cau phan thé ché quan trong, giup Nha nuéc
thuc hién chdc nang quan ly thi trudng dya trén thong tin va tin hiéu thi trudng, thay
vi dua chl yéu vao cac bién phap hanh chinh thuan tdy. Qua do, nang lyc diéu hanh
chinh sach dugc nang cao theo hudng chd dong, linh hoat va phu hgp han véi boi
canh phat trién cua thj trudng tai chinh hién dai.

5. Co hoi va thach thic khi thanh lap san giao dich vang tai Viét Nam

Trong béi canh dia chinh tri va kinh té toan cau cé nhiéu bién déng sau sac ké tir
giai doan 2023 dén nay, thi trudng vang thé gidi da trai qua nhitng thay déi mang tinh
cau trac, phan anh su dich chuyén trong nhan thirc vé rii ro, an toan tai san va vai tro
cla vang trong hé théng tai chinh quéc té. Nhitng bién dong nay khong chi tao ra cac
cd hoi mdi cho thj trudng vang toan cau, ma dong thai cling dat ra nhitng thach thic
dang ké déi vai cac quéc gia co thj trudng vang trong nudc chua dugc té chirc theo
ca ché giao dich tap trung va minh bach. B6i véi Viét Nam, viéc xem xét thanh lap san
giao dich vang can dugc dat trong méi lién hé gilra boi canh chung cua thi trudng vang
thé gidi va cac dac thu ndi tai cta thi trudng trong nudc cling nhu déng ca chinh sach
va diéu kién thuc tién trién khai. Trén cg s& d6, viéc thanh 1ap san giao dich vang khong
chi nham tan dung cac co héi tir xu huéng thi trudng mdi, ma con phai déi dién va giai
quyét nhirng van dé mang tinh can ca vé thé ché, ha tang va hanh vi thi trudng, nham
bao dam qué trinh chuyén déi dién ra than trong va hiéu qua. Vi vay, cac cg hoi va
thach thdc khi thanh 1ap san giao dich vang tai Viet Nam dugc phan tich dya trén co
sd két hgp phan tich ly thuyét, béi canh thi trudng va két qua phong van sau cac chuyén
gia c6 kinh nghiém trong linh vuc kinh té, tai chinh va thij trudng vang.

Phuong phap phéng vén sdu chuyén gia



Dé bé trg cho phan tich dinh tinh, nghién clu sif dung phuang phap phdng van
sau ban cau tric vé8i nhdm chuyén gia c6 kinh nghiém truc ti€p trong linh vuc vang, tai
chinh va chinh sach kinh té. Cac cudc phong van tap trung vao viéc thu thap nhan dinh
vé (i) béi canh thj truGng vang hién nay; (ii) ca hoi va rui ro khi thanh lap san giao dich
vang; va (iii) cac diéu kién can thiét dé€ san van hanh hiéu qua trong béi canh Viét Nam.
Nhom chuyén gia dugc tiép can bao gom cac nha kinh té, dai dién hiép héi nganh
vang, doanh nghiép kinh doanh vang, chuyén gia thi trudng kim loai quy trong va
ngoai nudc, cling nhu cac nha quan sat chinh sach. Cac trich dan dugc st dung trong
phan nay la cac phat biéu tryc ti€p, dugc chon loc va 16ng ghép vao mach phén tich
nham minh hoa cho cac luan diém chinh, déong thai phan anh nhirng quan diém dang

ton tai trong gidi chuyén mon.
5.1. Co héi cho san giao dich vang tai Viét Nam

5.1.1. Boi canh thi trieong vang thé gidi 1ng hé viéc hinh thanh san giao dich
vang

Su gia tang manh cua gia vang trong giai doan t nam 2023 dén nay da tac déng
sau réng dén toan bo nén kinh té thé gidi. Gia vang mét lan nira dugc xem nhu mét
chi bdo quan trong phan anh muic dé bat dinh kinh té, rai ro dia chinh tri va ky vong
cua thi trudng déi véi chinh sach tién té toan cau. Song song véi dé, su quan tam doi
v3i vang khong chi gia tang trong khu vuc dan cu ma con thé hién rd trong chién lugc
du tr{f cGia nhiéu ngan hang trung uong. Trong giai doan nay, su phan hda trong quan
diém clia cac ngan hang trung uang déi véi hoat ddng mua vao hoac ban ra vang cho
thay vai tro ngay cang quan trong clia vang trong du trf ngoai héi va trong viéc ciing
c6 niém tin déi véi dong ndi té. Mot chuyén gia trong linh vuc vang nhan dinh rang
"viéc cdc ngan hang trung uong quay trd lai mua rong vang phan dnh nhu cdu gia tdng
muc dé an toan cua du trit trong béi cdnh trdt tu tai chinh toan cdu dang thay doi".

Trong béi canh do, san giao dich vang dugc nhin nhan nhu mét thiét ché dong
vai tro “céng két ndi" gilra thi trudng trong nudc va thj trudng vang thé gidi. Théng
qua san giao dich, viéc lién thong cé hé théng, minh bach va nhat quan vdi thi truong
qudc té trd thanh diéu kién quan trong dé t6 chlc giao dich hiéu qua va tiém can véi
cac chuadn myc van hanh pho bién trén thé gidi. Mot s6 chuyén gia cho rang “néu khéng
c6 mét thiét ché giao dich tdp trung, thi trudng vang trong nudc sé rdt kho tdn dung
dugc nhiing tin hiéu va co héi tu thi truong quéc té”, dong thai kho tao dugc stc hap

dan déi véi cac nha dau tu nudc ngoai trong trung han.



5.1.2. Chu truong va chinh sdch trong nuoc tao duw dia thugn lei cho san giao
dich vang

Viéc xem xét thanh lap san giao dich vang quéc gia tai Viét Nam dugc dat trén
nén tang chi dao nhat quan va quyét liét tir cap lanh dao cao nhat cua hé théng chinh
tri. Trong Théng bao két luan s6 211-TB/VPTW ngay 30/5/2025, B6 Chinh tri da néu ro
yéu cau “tdp trung nghién ciiu mét sé giai phdp dé sém dp dung theo 16 trinh”, trong dé
bao gém viéc nghién clu, tham khao kinh nghiém quéc té nham dé xuét trién khai S&
giao dich vang quoc gia, hoac cho phép vang dugc dua vao giao dich trén Sé giao dich
hang hda, hoac hinh thanh san giao dich vang trong trung tam tai chinh quéc té tai
Viét Nam. Dinh hudng nay cho thay viéc t& chic lai thi trudng vang theo mé hinh giao
dich tap trung da dugc xac dinh nhu mot ndi dung quan trong trong chién lugc hoan
thién thé ché thi truong tai chinh.

Trén cd s& chi dao dé, cac co quan thudc Chinh phu da nhanh chéng phat di
nhitng tin hiéu chinh sach cu thé nham chuan bi cho qua trinh trién khai. Van ban sé
300/TB-VPCP ngay 11/6/2025 théng bao két luan vé tinh hinh va cong tac quan ly thi
truong vang da giao Ngan hang Nha nudc Viét Nam nghién cu viéc thanh lap cac san
hodc s& giao dich vang tap trung, déng thai yéu cau xac dinh rdé ¢ ché quan ly nha
nudc déi véi hoat dong kinh doanh vang theo hudng vura tao diéu kién thuan Igi cho
ngudi dan tham gia giao dich, vira bdo dam hiéu lyc va hiéu qua quan ly. Cach tiép can
nay phan anh su chuyén dich tir mé hinh kiém soat hanh chinh thuan tly sang mé hinh
quan tri thi trudng duya trén thiét ké thé ché va cdng cu giam sat phu hgp.

Budc di mang tinh cu thé va ¢ y nghia nhét trong giai doan gan day Ia viéc ban
hanh Nghi dinh s& 232/2025/ND-CP ngay 26/8/2025, stta doi, boé sung mot sé diéu cla
Nghi dinh s6 24/2012/ND-CP vé quan ly hoat dong kinh doanh vang. Nghi dinh 232
da cu thé hda chu truong déi méi quan ly thi trudng vang théng qua viéc bai bé co
ché& ddc quyén vang miéng, cho phép t6 chiic kinh té tu nhan tham gia san xuat vang
miéng, nhap khau vang nguyén liéu, dong thdi mé rong khéng gian phat trién cho
nganh vang trang sdc trong nudc. Pay dugc xem la mét su diéu chinh quan trong, thé
hién thay doi can ban trong tu duy diéu hanh thj trudng vang theo hudng thi trudng
hda c6 ki€ém soat.

Mac du van thé hién sy than trong thong qua viéc gidi han déi tugng tham gia,
duy tri ca ché cap phép va ap dung han ngach nhap khau theo tung giai doan, Nghi
dinh 232/2025/ND-CP van dugc danh gia la mét cot méc chinh sach quan trong, tao
nén tang phap ly ban dau cho viéc hinh thanh va van hanh san giao dich vang trong
tuang lai. Viéc Nha nudc gil vai tro chd dong trong cap phép va giam sat dudc xem la
can thiét trong béi canh vang 1a loai tai san c6 mdc dé nhay cam cao déi véi 6n dinh



kinh t&€ vi mo. Cac budc di nay dugc nhiéu chuyén gia danh gia la "mét thay déi cdn
ban vé tu duy diéu hanh, chuyén tir kiém sodt bang ménh lénh hanh chinh sang qudn tri
bdng thé ché". Mét chuyén gia chinh sach nhan dinh rang “su ré rang trong dinh hudng
ctia Nha nudc la tin hiéu quan trong nhdt dé thi trudng hinh thanh ky vong én dinh; khi
ky vong da dugc thiét ldp, viéc trién khai san giao dich vang sé cé nén tang thudn lgi
hon". Quan diém nay cho thay, chinh sach khong chi dong vai tro cho phép, ma con la
yéu t6 dinh hinh niém tin va hanh vi clia cac cha thé thi trudng.

5.1.3. Tiém ndng phdt trién cia nganh vang trang sic Viét Nam nhuw nén tang
hé tro cho si hinh thanh san giao dich vang

Nganh vang trang sutic Viét Nam dugc danh gia la linh vuc c6 tiém nang phat trién
dang ké, xét ca vé truyén théng san xuéat lau dgi 1an kha ndng ma réng theo hudng
hién dai hoa va hoi nhap quoc té. Viet Nam s& htu lyc lugng lao dong co tay nghé cao
trong Iinh vuc kim hoan, cung vé&i nhiéu doanh nghiép da chi dong dau tu vao may
mdc, cdng nghé va thiét ké san pham trong nhitng nam gan day. Tuy nhién, qua trinh
phat trién cla nganh van dang d6i mat véi nhitng diém nghén mang tinh cdu trdc,
trong do6 ndi bat la van dé ti€p can ngudn nguyén liéu vang dat chuan, én dinh va co
chi phi hgp ly.

Két qua phdng van sau cho thay, cac chuyén gia trong linh vuc vang va trang stic
déu c6 chung nhéan dinh rang “nganh nit trang Viét Nam cé tiém ndng [6n nhung hién
van thiéu mét co ché thi trudng hoan chinh dé bao dam ngudén nqguyén liéu déu vao én
dinh”. Nhiéu y kién cho rang, mac du doanh nghiép da dau tu manh vao cong nghé va
nang luc san xuat, nhung viéc phu thudc vao cac kénh cung ng phén tan, thiéu chuan
hoa da lam gia tang chi phi nguyén liéu va han ché kha nang mé& réng quy mo san
xuat. TU géc nhin dé, viéc hinh thanh san giao dich vang dugc xem la mong muén
chinh dang va phu hgp vai nhu cau thuc tién cia cdng déng doanh nghiép. Trong bai
canh nay, san giao dich vang véat chat, noi vang nhap khau va vang nguyén liéu trong
nudc dugc dua vao giao dich tap trung, dudc ky vong sé trd thanh nguén cung nguyén
liéu quan trong cho nganh trang suc. Viéc giao dich vang nguyén liéu trén san véi gia
ca dudc niém yét cong khai va nguén goc ré rang giup doanh nghiép san xuat chu
déng hon trong viéc kiém soat gia mua, déng thai téi uu hda chi phi giao dich so véi
cac kénh truyén théng. Bén canh dé, khi chat lugng vang giao dich trén san dugc chuan
hda, doanh nghiép co thé giam dang ké chi phi phan kim, ki€ém tra chat lugng dau vao
va rui ro lién quan dén do tinh khiét clia nguyén liéu.

Theo nhan dinh cla cac chuyén gia, "khi chi phi nguyén liéu dugc kiém sodt tét

han va chdt lugng dau vao dugc bdo dam, doanh nghiép trang suc sé co diéu kién hinh



thanh mdc gia vén hgp ly hon, qua dé ndng cao ndng luc canh tranh cda san pham"”.
Diéu nay dac biét c6 y nghia trong béi canh doanh nghiép Viét Nam dang hudng tai
céc thi trudng xuat khau doi hoi cao vé tiéu chudn chat lugng va truy xudt ngudn géc.
Trén cd s& nhitng thuan Igi nay, viéc ra dgi san giao dich vang Viét Nam dugc ky vong
sé nhan dugc sy ung ho rong rai tir cac doanh nghiép san xuat va kinh doanh vang
trong nudc. Pay la ngudn lyc thi truGng quan trong gilp san giao dich vang sém hinh
thanh thanh khoan ban dau va van hanh 6n dinh trong giai doan dau. Vé dai han, sy
phat trién clia san giao dich vang khéng chi hé trg truc ti€p cho nganh vang trang surc,
ma con tao diéu kién dé Viét Nam tiép tuc hoan thién thé ché thi trudng, ndng cdp md
hinh van hanh va tung budc xay dung hinh anh mét thi trudng vang minh bach, c6 t6

chiic va da sirc hap dan déi vai cac nha dau tu trong nuéc va quéc té.
5.2. Thach thirc cho san giao dich vang tai Viét Nam

5.2.1. Y&u cdu vé nén tang phap ly vieng chdc va cdu tric van hanh thi triong
phu hop véi sir ménh cua san giao dich vang

Mot trong nhitng thach thi'c mang tinh nén tang khi thanh lap san giao dich vang
tai Viét Nam la viéc xay dung dugc khung phap ly dd manh, dong bo va phu hgp véi
cau trdc van hanh cua thi trudng. Két qua phong van sau vdi cac chuyén gia trong linh
vyc kinh té — tai chinh cho thay, mac du cai cach phap ly la diéu kién tién quyét, song
chi riéng khuén khé phap luat la chua dd dé bao dam thj trudng vang van hanh hiéu
qua. Nhu mot chuyén gia nhan dinh: “Phdp ludt tao khung, nhung thi trudng chi van
hanh tron tru khi khung dé dugc ‘lap day’ bdang ha tdng phu hgp va hanh vi thi truong
ding chuan”.

TU gbéc d6 thé ché, san giao dich vang chi ¢ thé phat huy vai tro khi ton tai sy
két hgp hai hoa gilta ba tru cot: thé ché phap ly, ha tang thi trudng va hanh vi cla cac
chd thé tham gia. Cac y kién phdng van déu théng nhat rang, néu thiéu sy déng bd
gitra "kién trdc thugng tang” (hé thong luat, nghi dinh, quy ché) va “cd s& ha tang” (cac
t6 chirc trung gian, hé théng giao dich, luu ky, thanh toan), san giao dich vang cé nguy
cd hoat déng hinh thic hoac phat sinh rdi ro ngoai mong muén. Mot chuyén gia nhan
manh: “Khéng thé ky vong san vang vdn hanh hiéu qua néu ludt di mét ducng, con ha
tang va con ngudi di mét néo”.

Bén canh d¢, thach thic khéng chi nam & viéc co6 hay khong mét san giao dich
vang, ma quan trong han la lya chon mo hinh san phu hgp v8i muc tiéu va s& ménh
chién lugc cua quéc gia. Cac chuyén gia dugc phong van cho rang, san giao dich vang
can dudc xac dinh rd vai tro ngay tur dau: 1a cong cu t6 chic lai thi trudng vang vat
chat, la nén tang phat trién cac san pham tai chinh dua trén vang, hay la mot thiét ché



hd trg diéu hanh vi mé. Theo mét y kién chuyén gia: “Néu khéng lam ré s ménh cua
san, rdt dé roi vao tinh trang vira muén quan ly chdt, vira muén md cta thi trudng, dan
dén thiét ké nua voi va kém hiéu qua”.

Ngoai ra, vang la loai tai sdn cé mic do nhay cdm cao doi véi tam ly thi truGng
va én dinh kinh té vi mé. Vi vay, viéc thanh lap san giao dich vang vira mang tinh cap
thiét trudc nhitng bién dong cla thi trudng, vira doi hoi su than trong trong thiét ké
thé ché. M6t s6 chuyén gia canh bao rang: “Vang cé kha ndng tao tdc déng tuc thi dén
ky vong lam phdt, ty gid va niém tin vdao ddng néi té, nén moi thay déi vé cdu truc thi
truong vang déu can dugc can nhdc trong téng thé hé théng tai chinh — tién té”.

TU cac phén tich trén, cé thé thay rang thach thic I6n nhat déi vai viéc thanh 1ap
san giao dich vang tai Viét Nam khong chi la hoan thién khung phéap ly, ma con la bao
dam tinh déng bo gitra luat phap, ha tang thi trudng va hanh vi clia cac chd thé tham
gia, cling nhu xac dinh rd st ménh dai han cla san trong téng thé chién lugc 6n dinh
va phat trién kinh t& vi mé.

5.2.2. Mizc dg lién két con han ché giira thi trwong vang Viét Nam va thi trieong
vang quac té

M&t thach thiic quan trong khac doi vdi viéc thanh Iap va van hanh san giao dich
vang tai Viét Nam la mdc do lién két con han ché gilra thi trudng vang trong nudc va
thi trudng vang thé gidi. Két qua phong van sau vai cac chuyén gia trong linh vuc kim
loai quy va thij trudng tai chinh cho thay, trong nhiéu nam qua, thi trudng vang Viét
Nam van hanh tuang déi biét lap, ca vé co ché hinh thanh gia, quy mé giao dich lan
mUc d6 tham gia cta cac chd thé quéc té€. Nhu mét chuyén gia nhan dinh: “Thi truong
vang Viét Nam ldu nay chua gan két chdt ché vdi thi truong quéc té; minh bach gid va
cung cé niém tin cua nha dau tu mdi la muyc tiéu cét [6i, con viéc md san giao dich vang
chi nén dugc xem la budc khadi dau”.

TU goc do thé ché thi trudng, viéc thiéu lién thdng véi thi trudng qudc té dat ra
it nhat hai thach thirc I6n khi Viét Nam trién khai san giao dich vang. Tht nhat, khoang
cach dang ké vé kinh nghiém van hanh thij trudng giira Viét Nam va cac trung tam giao
dich vang quéc té€ co thé tao ra rui ro trong giai doan dau, dac biét trong thiét ké san
pham, co ché giao dich, quan tri rti ro va giam sat thi trudng. Th( hai, kich ban ling
pho va 16 trinh hoan thién san giao dich vang can dudc xay dung mot cach linh hoat
va than trong, nham thich ing dan véi cac chuan muyc quéc té ma khdng gay ra cac cu
s6c¢ déi vdi thi trudng trong nudc. Mot chuyén gia nhan manh: “Khéng thé ky vong mét
san giao dich vang mdi thanh ldp cé thé ngay ldp tuc vdn hanh theo chudn quéc té, néu
thiéu thoi gian hoc hdi, thtr nghiém va diéu chinh”.



Mac du thj trudng vang Viét Nam da hinh thanh tu 1au va tung trai qua nhiéu giai
doan bién dong mang tinh lich st, song cac kinh nghiém qua kh( cht yéu gan véi mo
hinh giao dich phan tan va quan ly hanh chinh. Trong khi do, viéc xay dung mot san
giao dich vang theo chuan hién dai lai doi hdi tu duy thi trudng, ky luat giao dich va
nang luc quan tri rdi ro hoan toan khac. Cac chuyén gia tham gia phong van déu cho
rang, cac thanh vién thj trudng trong nudéc, tir doanh nghiép kinh doanh vang, t6 chic
tai chinh dén nha dau tu, can mét khoang thai gian nhat dinh dé “lam quen”, “hiéu
dung” va khai thac hiéu qua cong cu giao dich mai nay. Do do, viéc md cla thi trudng
can dudc thuc hién theo 16 trinh, dong thai can nhac ky ludng ca hai khia canh: (i) loai
hinh va dac tinh cla cac san pham vang dugc phép giao dich; va (ii) pham vi, diéu kién
tham gia cla cac chi thé trong va ngoai nudc.

Trong béi canh Iva chon cach tiép can than trong, san giao dich vang Viét Nam
6 thé chua thu hat dugc ngay su tham gia réng réi cia cac nha dau tu quéc té. Su sobi
déng cda thij truong trong giai doan dau vi vay sé chu yéu dua vao cac chi thé trong
nudc. Mot sé chuyén gia dan ching rang: “Quy mé nhdp khdu vang chinh ngach cua
Viét Nam hién nay con kha nhd, thdp hon ddng ké so véi nhiéu nhém hang héa tiéu
dung khdc, cho thdy du dia md réng thi trudng vang van con han ché trong ngdn han”.
Vé&i quy mo thi trudng chua I8n, viéc tao lap thanh khoan va thu hat dong von trg
thanh mét thach thic dang ké dai vai san giao dich vang trong nhitng nam dau van
hanh.

TU nhitng phan tich trén, c6 thé thdy rang muc dé lién két con han ché véi thi
trudng vang quoc té via la thach thic, vua la yéu t6 budc Viét Nam phai lya chon
chién lugc phat trién san giao dich vang theo hudng than trong, co 16 trinh va phu hgp
véi diéu kién thyc tién trong nudc. Pay 1a diéu kién can thiét dé san giao dich vang
ting budc hoi nhap vdi thi trudng quéc té€, déng thdi bao dam on dinh kinh t& vi mo
va an toan hé théng tai chinh trong qua trinh chuyén déi.

5.2.3. Y&u caqu cao vé hg tang cdng nghé va co ché giadm sat thi truong

Bén canh khudn khé phap ly, ha tang cdng nghé va co ché giam sat la nhiing diéu
kién mang tinh quyét dinh d6i v&i kha nang van hanh hiéu qua va an toan cua san giao
dich vang. Trong bai canh thi trudng vang cé mic dé nhay cam cao vdi bién dong kinh
t€ vi md va tdm ly nha dau tu, viéc t6 chirc giao dich tap trung doi hoi hé théng céng
nghé khéng chi dap Ung yéu cau xtr ly giao dich I16n, ma con phai bdo dam tinh minh
bach, an toan dr liéu va kha nang giam sat theo thai gian thuc. Két qua phong van sau

cho thay, cac chuyén gia déu théng nhéat rang “san giao dich vang khéng thé chi dugc



nhin nhdn nhu mét nén tang mua — ban théng thudng, ma phdi dugc thiét ké nhu mét
ha tdng tai chinh quan trong, gan chdt véi hé théng quan ly nha nudc dua trén dir liéu”.

TU goc do6 ky thuat, mot san giao dich vang hién dai can dugc xay dung trén nén
tdng cong nghé cé kha nang két néi dong bo gilta cac khau giao dich, luu ky, thanh
toan va bao cdo. Kha nang thu thap va xur ly dir liéu tap trung khéng chi phuc vu hoat
déng khép 1énh, ma con la ca s& dé ca quan quan ly theo ddi dién bién thi trudng,
nhan dién rdi ro va dua ra cac can thiép chinh sach kip thai khi can thiét. Mot chuyén
gia trong linh vuc quan ly thj trudng nhan dinh: “Viét Nam cé du ndng luc cbng nghé
dé xdy dung san giao dich vang hién dai, nhung diéu quan trong la phai trién khai theo
[6 trinh phu hgp, tranh gdy dp luc quad l6n [én hé théng ngay tur giai dogn dau”.

Ngoai yéu cau vé cdng nghé giao dich, cg ché giam sat thi trudng cling dat ra
nhitng thach thic dang ké. Khdng giéng nhu cac loai hang hda tai chinh thuan tay,
vang la tai san vat chat, doi hdi cac quy trinh kiém soat chat ché vé tiéu chuan chat
lugng, Iuu tri va van chuyén. Do dé, cac hé théng hé trg cua san giao dich vang, bao
goém luu ky vang vat chat, quan ly kho, thanh toan va giao nhéan, c6 nhiéu diém khac
biét so v&i ha tang cua thi trudng chiing khoan. Cac chuyén gia dugc phdéng van cho
rang: “Néu khéng thiét k& dong bé giita céng nghé giao dich va cdc khau hdu can vat
chdt cta vang, san giao dich rdt dé déi mdt vdi rui ro vdn hanh va suy gidm niém tin cia
thi truong”.

Kinh nghiém tU thi truGng chiing khoan cho thay, viéc xay dung ha tang cong
nghé can phu hgp véi quy moé va téc dé phat trién cua thi trudng giao dich tap trung.
Tuy nhién, déi véi vang, yéu cau nay con phuc tap hon do dac tinh vat chat cua tai san
va s’ nhay cam cla thj trudng déi véi cac su c6 ky thuat hoac gian doan giao dich. Mot
s6 chuyén gia nhan manh rang “muc tiéu cua san giao dich vang khéng chi dung lai &
viéc hién dai hoa hogt dong mua ban, ma con phdi tgo nén tang cho quan ly nha nudc
dua trén dit liéu minh bach, déng thoi mé ra kha ndng phat trién cdc san pham tai chinh
lién quan dén vang trong tuong lai”.

Nhu vay, thach thic vé cong nghé va ca ché giam sat khong chi la van dé ky thuat
thuan tly, ma con la bai toan thé ché gan vdéi nang luc quan tri thi trudng. Viéc giai
quyét thach thirc nay doi héi sy dau tu cé trong diém, cach tiép can tiing budc va su
ph&i hgp chat ché gitra co quan quan ly, don vi van hanh san va cac chd thé tham gia
thi trudng, nham bao dam san giao dich vang khi di vao hoat déng vira an toan, vua
hiéu qua va phu hgp v&i muc tiéu én dinh kinh té€ vi mé trong dai han.



6. Kinh nghiém quoc té vé van hanh cac san giao dich vang

Vang la mot tai san mang tinh ludng dung dién hinh, déng thdi ddm nhiém vai
trd clia hang hoa vat chat trong chudi gia tri khai thac — tinh luyén — ché tac — tiéu dung
va tai san tai chinh trong du trit, dau tu va phong ngua rui ro. Chinh dac tinh kép nay
khién cac qudc gia ti€p can viéc té chlc thj trudng vang theo nhitng chién lugc khac
nhau, phan anh uu tién chinh sach, boi canh kinh té — xa hoi va mic do hoi nhap tai
chinh cla ting nén kinh té.

Trén thuc t€, cac san giao dich vang hién nay thudng dugc t6 chiic theo ba dang
cd ban: san giao dich vang vat chat, san giao dich vang tai khoan (unallocated/allocated
accounts) va san giao dich vang phai sinh. Nhiéu trung tam giao dich I&n trén thé gidi
khong lua chon mét moé hinh dan 1é, ma két hgp linh hoat hai hoac ca ba hinh thiic
nham dap Ung dong thai cac muc tiéu vé thanh khoan, quan ly rdi ro va phat trién thj
trudng. Viéc mo hinh nao dong vai tro trung tam, mé hinh nao mang tinh bé trg va 16
trinh trién khai ra sao phu thudc chat ché vao chién lugc vang qudc gia.

Chién lugc nay, xét mét cach téng quat, chiu tac déng clia ba nhom yéu té chinh:
(i) moi trudng van hda — xa hoéi, bao gom thoi quen tiéu dung, tich trr va vai tro truyén
thong cua vang; (ii) dinh huéng chinh sach ctia Nha nudc, dac biét la chinh sach tién
té, quan ly ngoai héi va quan ly thj trudng hang héa; va (iii) muc tiéu phat trién kinh té
dai han, nhu thic day cong nghiép ché tac, phat trién trung tam tai chinh hay cang cé
vi thé quoc gia trén thj trudng vang toan cau. Do do, khong ton tai mét mé hinh san
giao dich vang “chuan muc” cé thé ap dung rap khudén cho moi quéc gia. Kinh nghiém
ctia Trung Quéc, Thé Nhi Ky, An D6, Singapore va Dubai cho thay su da dang dang ké
trong cach thiét ké va van hanh cac san giao dich vang, du cung huéng t8i muc tiéu
nang cao hiéu qua thi trudng.

Duva trén cac muc tiéu I&n cla qudc gia, thi trudng vang dudc thiét ké trén dua
trén mot s6 nhiém vu quan trong gom: (1) kha nang bao vé thi trudng vang vat chat
trong nudc; (2) kha nang quan ly tap trung dir liéu vé vang; (3) kha nang md clra cho
cac nha dau tu quéc té.

6.1. San giao dich vang vét chét déng vai tro la canh céng bao vé thi
truong vang - thi truong tién té trong nuéc

Trung Quéc va An D6 13 hai quéc gia dong dan hang dau thé gidi. Tai hai quéc
gia nay, nhu cadu mua vang dé tich trit va trang sic cling thuéc dién t6p dau thé gidi.
Khéng chi d6, Ngan hang trung uong Trung Quéc va Ngan hang trung uang An Do
cling la nhiing cd quan cé hoat déng mua rong vang I&n nhéat trong cac ngan hang

trung uong toan cau. Vdi thi trudng vang trong nudc I8n va rat nhay cam vdi cac bién



déng, dé thuc hién muc tiéu bao vé dugc thi trudng trong nudc, hai quéc gia da thanh
lap san vang nhung vai cad ché hoat dong khac nhau. Trong khi, Trung Quéc lua chon
md hinh kiém soat tap trung hai I18p théng qua san giao dich vang Thugng Hai
(Shanghai Gold Exchange — SGE). Con An D6 lua chon digu tiét lugng nhap/xuat khau
vang phu hop véi cung/cau trong nudc thdng qua San giao dich vang quéc t& An Do
(India International Bullion Exchange - 1IBX).

M6 hinh ki€ém soat tap trung hai I6p ctia Trung Quéc tao ra hai sén chai cho cac
nha dau tu trong nudc riéng va nha dau tu qudc té riéng. Cac nha dau tu trong nudc
giao dich bang dong ndi té (Nhan dan té RMB) ddi véi toan bd vang da luu hanh & thi
trudng trong nudc bao gém ca vang khai thac va vang nhap khau. O mot san chai
khac, Trung Quéc cho phép cac nha dau tu quoc té giao dich tai Khu thuang mai tu do
Thugng Hai bang déng ngoai té hoac déng Nhan dan té hai ngoai (CNH). Diéu nay
cho phép thi trudng vang cta Trung Quoc tang tinh thanh khodn nha nguon von doi
dao cua cac nha dau tu quéc té. Khong chi thé, sy tham gia clia cac nha dau tu quoc
té€ bang dong CNH con gilip nang cao vai trd cia dong tién do Trung Qudc phat hanh.
Viéc thiét ké san giao dich hai I&p cho Trung Quéc xay dung dugc rang rao bao vé thj
trudng vang sbi déng véi nhu cau cao & trong nudc ma van thu hat dugc quéc té.
Thong qua chinh sach vé han ngach, Trung Quéc da thanh céng trong viéc xay dung
thi trudng vang s6i dong va thuc hién dugc cac st ménh quan trong déi véi dong tién
quéc dan.

Tai An Do, san giao dich vang tap trung clia quéc gia nay thuc hién can déi nhu
cau vé vang giong vua giong nhu mét hang hda théng thudng, vira giébng nhu can
bang mot tién té trong can can thanh toan. Cach lam cda An D& chinh 13 hinh thic ty
do hoa nhap khau vang c6 kiém soat thong qua diéu kién dugc thiét 1ap. Hinh thirc dat
diéu kién cta An D6 thong qua viéc thiét [ap diéu kién chi cho cac "nha kim hoan du
diéu kién” dugc nhap khau vang. Méac du vay, An D6 thuc té gan nhu da cho nhap vang
tU moi ngudn va moi cach. San giao dich vang cla An Dé dugc thiét lap trén san giao
dich hang hoéa. Bé dam bao ngudn cung, An D6 da ban hanh nhiéu chinh sach tién té
hda vang, tim nhiéu cach dua vang trong dan va ca vang nhap khau giao dich trén san
nay.

Hoat dong cula An D6 dugc xem la dé hiéu trong béi canh An D6 6 ty 1é dy tr
vang trong dan khéng 16 (udc tinh 24.000 tan vang nam 2014). Trong quéa khit, An Do
cho phép cac ca nhan dugc van chuyén vang vao trong nudc tir nam 1994, dong thai
cling cho phép cac ngan hang dugc nhap khau vang tir 1997. Trong nhitng ndm gén
day, chinh sach thic ddy dua san vang ti trong dan 1én giao dich tap trung clia An D6
da tao ra nhiéu thay déi khé ludng, tham chi con bj danh gia la cé phan hon loan. Bai



hoc kinh nghiém tir An D6 cho thay quéc gia nay c6 cach tiép can rat dac biét vira coi
trong vang nhu hang héa (theo nhu cau cta ngudi dan), vira coi vang nhu mét tién té
nén khong ngan ngai vang hda nén kinh té.

Co thé tom lai, tai Trung Quéc va An D - nhitng quéc gia cé nhu cau 16n vé vang
vat chat da c6 nhiing cach ti€p can khac nhau dé cling giai quyét vé viéc xay dung mot
san vang vat chat hiéu qua. Tinh phan ky, phan giai doan ctia An D6 khién cho cac hanh
déng dugc dién ra quyét liét va co tinh ddc trung cao. Con tai Trung Quéc, cach thic
t6 chirc vira trién khai vira giam sat chat ché da tao ra dudc co ché giam sat va bao vé
thi trudng hiéu qua. Diéu khac biét nay c6 thé dugc giai thich nho viéc Trung Quéc da
xay dung tam nhin nang cao si’c manh cta déng Nhan dan té nhu mot déng tién thanh

toan qudc t&, diém nay khac véi An D6 vén tap trung vao cac nhu cau trong nudc.

6.2. Kha ndng quan ly tdp trung vé dir liéu vé vang tai thi truong so cap
va thir cap

Trong béi canh di liéu la nguon luc quan trong, déng goép chinh vao kha nang ra
quyét dinh cla chinh sach kinh té vi mo trong béi canh hién dai. San giao dich vang
tap trung cling ciia méi qudc gia cling da dua ra cac cach tiép can hiéu qua.

Tai SGE, mét trong nhiing quy dinh néi bat la toan bd lugng vang déu phai ban
lan dau thong qua san giao dich tap trung. Diéu nay dugc hiéu rang, du la vang khai
thac trong nudc hay vang nhap khau déu phai thuc hién giao dich qua SGE. Sau khi
giao dich qua SGE, vang mdi c6 thé dugc tu do giao dich nhu mét hang hoda thong
thuong dé dua vao san xudt hoac ti€p tuc & lai san va giao dich tap trung. D€ khuyén
khich giao dich trén SGE, thué gia tri gia tdng va cac sac thué lién quan dén giao dich
vang SGE dugc mién thué. Chinh nha cac quy dinh nay ma Ngan hang nhan dan Trung
Qudc (People’s Bank of China — PBOC) cé thé kiém soat tron ven ngudn vang dang luu
hanh trong nudc. K&t hgp vai ché do kiém soat thong qua han ngach, di liéu vé vang
cta Trung Quéc dugc theo déi chat ché. Nhu vay, Trung Quéc sé tap trung ki€ém soat
di¥ liéu vang thong qua thi trudng “sg cap”

Khac vai Trung Qudc, An D6 thuc hién cac chinh sach huy dong vang trong dan
trong nhitng nam gan day thong qua san giao dich vang hang hoéa va thong qua hé
thong ngan hang. Trong dé, cac ngan hang khi huy dong tur dan thong qua kénh gui
vang cling c6 thé mang vang Ién san giao dich théng qua viéc ngudi dan c6 thé ma
tai khoadn vang. Viéc té chic luu ky, luu trif, giao dich tap trung, dif liéu vé vang clia An
D06 dugc thuc hién thong qua quan ly giao dich trén san “thr cap”. Cling tu su tap

trung cho san giao dich nay, An D6 cé digu kién dé trién khai nhiéu san pham tai chinh



phai sinh tUr vang — giong nhu doi véi chiing khoan gém Ching chi ETF, vang tai khoan,
vang phai sinh.

Tap trung khai thac vang trong déan ciing la dac diém cla san vang Thé Nhi Ky.
Thé Nhi Ky khai thac muc tiéu nay thong qua ngan hang thuong mai va san chiing
khoan Istanbul (Borsa Istanbul — BIST). Thé Nhi ky cho phap ngan hang thuang mai
dugc nhan gui vang trang stiic hoac vang miéng tu ngudi dan. Thong qua hé théng
dinh gia cé tén la KAD-SIS c6 lién két vai cac cong ty kiém dinh kim hoan uy tin, vang
dugc dinh chuan va gUi tai ngdn hang nhu mét hinh thirc tiét kiém va hudng lai suét.
Chinh co ché cho phép huy déng vang tur dan gidp cho Thé Nhi Ky cé thé van hanh hé
théng Tuy chon du tri, tdc la cac ngan hang thuong mai c6 thé st dung vang dé lam
mot phan du trir bat budc, song song vdi tién ndi té. Bén canh do, san giao dich ching
khoan Istanbul cho phép cac ngudi s& hitu vang dugc giao dich vang nhu mot loai
ching khoan véi du cac san pham, gilp ngudi s hitu vang, ngan hang va cac doanh

nghiép san xuat vang téi uu vé nguén cung va tiét giam chi phi giao dich.

6.3. Kha ndng thu hat nha dau tu quéc té cho muc tiéu tro thanh trung
tam tai chinh quoc té

Néu chi dya vao thi trudng trong nudc sé la khong du, dac biét vgi cac quoc gia
c6 dan cu it vira chua c6 thj trudng vang san co. Khac vdi cac qudc gia co ty 1&é nam gidr
vang trong dan I&n nhu Trung Quac, An D8, Thé Nhi Ky, dong luc thanh lap san vang
cla Singapore va Dubai la mot phan trong chién lugc trd thanh trung tam tai chinh cta
thé gidi va khu vuc. Tai hai quéc gia nay, ca ché thiét lap san da cho phép cac nha dau
tu qudc té€ dé dang tham gia giao dich. D€ trg thanh mét dia chi hdp dan déi véi cac
nha dau tu quéc té,

Singapore da md& cac chinh sach vu dai t6i da vé thué, co s& ha tang cho giao
dich, luu ky — luu trit va cac dich vu hd trg quan ly va giao dich vang. Cac chinh sach
nay clia Singapore cho thdy muc tiéu clia ho la trd thanh ngi tap trung luu trit vang vat
chat cho thé gidi va khu vuc théng qua viéc xay dyng niém tin va uu dai cho cac nha
dau tu vang rang Singapore la moét dia chi uy tin. Hiép hoi vang Singapore (SBMA)
cling dugc ho trg hoat déng tich cuc théng qua sy tham gia cla cac nha giao dich,
ngan hang, cong ty chiing khoan. Tuy nhién, hiéu qua cua san giao dich cta Singapore
hién tai van chua dat dugc ky vong do thanh khoan va khéi lugng giao dich con thap
va Singapore van con phai cai tién rat nhiéu vé thé ché dé c6 thé dua san giao dich
vang dat dugc muc tiéu da deé ra.

Con Dubai, thong qua San giao dich hang hdéa va vang Dubai (Dubai Gold and

Commodities Exchange - DGCX), cling c6 nhiéu nét tuong déng vdi san Singapore vé



muc tiéu trd thanh trung tam giao dich vang cla thé gigi. Nhung khac biét bdi Dubai
cling 1a mét thi trudng vang vat chat séi dong tir thi trudng trong nudc. Chinh diém
nay da tao nén su khac biét, DGCX tap trung dua ra cac chinh sach uu dai vé thué, dac
biét sac thué VAT dao ngugc. Chinh sach thué nay yéu cau bén mua phai nép thué cho
nha nudc (thay vi theo 1€ thong thudng la bén ban ndp). Chinh sach nay dac biét cé
hiéu qua déi véi vang do sy tham gia cua cac nha dau tu qudc té (khdng o tru sS tai
UAE) la chinh yéu. Nh& cac diém nay, viéc tham gia thi trudng vang Dubai clia cac nha
dau tu qudc té cé thé thuan Igi hon.

7. Khuyén nghi nham thic day viéc thanh lap san giao dich vang tai Viét

Nam

Trén cd s& phan tich ddng cad hinh thanh, ca hdi va thach thurc cua viéc thanh lap
san giao dich vang tai Viét Nam, cing nhu téng hgp kinh nghiém quéc té vé van hanh
cac san giao dich vang trong nhitng béi canh thé ché khac nhau, bao cao dé xuit mét
s6 khuyén nghi chinh sach theo huéng tiép can than trong, c6 16 trinh va phu hgp vdi

diéu kién dac thu cda Viét Nam.

7.1. Hoan thién khung phap ly theo huéng hé tro thiét ké san giao dich
vang tdp trung

Khuyén nghi dau tién va c6 tinh nén tang la tiép tuc hoan thién khung phap ly vé
quan ly thi trudng vang theo hudéng tao du dia cho sy hinh thanh va van hanh cua san
giao dich vang tap trung. Viéc slta déi, bé sung cac quy dinh hién hanh can dugc dat
trong téng thé chién lugc phat trién thi trudng tai chinh, thay vi ti€p can thi trudng
vang nhu mot linh vuyc biét lap.

Khung phap ly can lam r vai tro clia san giao dich vang trong cau trdc thi truang,
bao gébm pham vi san pham dugc giao dich (vang vat chat, vang tai khoan, hoac cac
cOng cu tai chinh dya trén vang), co ché tham gia clia cac chu thé (doanh nghiép, ngan
hang, nha dau tu ca nhan), cling nhu méi quan hé gilta san giao dich vang vé&i Ngan
hang Nha nudc va cac cd quan quan ly lién quan. Kinh nghiém quéc té cho thay, san
giao dich vang chi phat huy hiéu qua khi dugc tich hgp vao hé théng phap luat tai
chinh —tién té mét cach nhat quan, véi ca ché giam sat ré rang nhung khéng can thiép
hanh chinh qua muc vao qua trinh hinh thanh gia.

Bén canh d6, khung phap ly can dam bao tinh én dinh va kha nang du bao, nham
tao niém tin cho cac chu thé tham gia thi trudng. Viéc thay déi chinh sach dét ngot
hodc thi€u nhat quan co thé lam gia tang rdi ro thé ché, lam suy giam thanh khoan va

can trd sy phat trién bén virng cta san giao dich vang trong dai han.



7.2. Lua chon mé hinh san giao dich vang phu hop véi diéu kién va muc
tiéu cua Viét Nam

M6t khuyén nghi quan trong khac la viéc lua chon mé hinh san giao dich vang
can dya trén diéu kién thuc tién cta Viét Nam, thay vi sao chép may moc cdc mé hinh
quéc té. Mdi quéc gia déu thiét ké san giao dich vang theo nhitng muc tiéu khac nhau,
tlr ki€ém soat dong chay vang, huy déng vang trong dan cu, dén phat trién trung tdm
giao dich va luu trlr khu vuc.

Da6i véi Viét Nam, trong giai doan dau, viéc uu tién xay dung san giao dich vang
vat chat tap trung vai chudn héa chat lugng, ca ché luu ky va giao nhan ré rang co thé
la lva chon phu hgp. Cach ti€ép can nay gilp giai quyét tryc tiép cac van dé dang ton
tai nhu chénh léch gia trong nudc — quoc té, thiéu minh bach vé ngudn cung va chat
lugng vang, cling nhu sy phan manh cua thi trudng giao dich.

Trong trung va dai han, khi thi trudng da dat dugc miic dé 6n dinh nhat dinh, san
giao dich vang c6 thé tiing budc md réng sang cac hinh thic giao dich tai khoan hodac
cac san pham tai chinh dva trén vang, vai diéu kién hé théng giam sat va ha tang céng
nghé dap Uing dugc yéu cau quan tri rdi ro. Viéc trién khai theo 16 trinh sé& gitip han ché

cac cu séc thj trudng va giam thiéu rdi ro lan truyén sang cac thi trudng tai chinh khac.

7.3. Phat trién ha tédng céng nghé va co ché giam sat déng bé cho san
giao dich vang

Sy thanh céng clia san giao dich vang phu thuéc I6n vao chat lugng ha tang cong
nghé va co ché giam sat thi trudng. Do vang la tai san c6 gia tri cao va nhay cam vdi
bién déng tam ly, yéu cau vé an toan hé thong, tinh lién tuc trong van hanh va dé tin
cay cla dif liéu la dac biét quan trong. Khuyén nghi dat ra la can dau tu xay dung ha
tang giao dich, Iuu ky, thanh toan va quan ly dit liéu theo hudng déng bo va hién dai,
c6 kha nang két néi véi hé théng quan ly ciia cd quan nha nudc. Viéc ing dung cong
nghé s6 trong theo doi giao dich, giam sat vi thé va phan tich d liéu thi trudng sé
gilp nang cao hiéu qua quan ly, déng thai hd trg cdng tac diéu hanh chinh sach tién
té va tai chinh vi mo.

Ngoai ra, cd ché giam sat can dudc thiét ké theo hudng phong ngua rui ro, thay
vi chi phan Uing khi su c6 da xay ra. Cac cong cu nhu gidi han vij thé, yéu cau bao cao
giao dich 16n, hoac co ché ngat mach trong trudng hgp bién déng bat thudng co thé
dugc xem xét ap dung phu hgp vai dac thu cua thi trudng vang Viét Nam.



7.4. Gan két san giao dich vang véi muc tiéu phat trién nganh vang trang
strc va ché tdc trong nuéc

Mbt khuyén nghi mang tinh chién lugc la can gan viéc thanh lap san giao dich
vang vGi muc tiéu phat trién nganh vang trang sic va ché tac trong nudc. San giao
dich vang khéng chi nén dugc xem la ngi phuc vu nhu cau dau tu va tich trt, ma con
la kénh cung cap nguyén liéu dau vao én dinh, minh bach cho nganh san xuat cé gia
tri gia tang cao.

Viéc chuadn hoa chat lugng vang giao dich trén san, két hgp vai co ché luu ky va
giao nhan ré rang, sé gilp giam chi phi tié€p can nguyén liéu cho cac doanh nghiép ché
tac, déng thai nang cao kha nang kiém soat nguén géc va chat lugng san pham. Day
la diéu kién quan trong dé nganh vang trang suic Viét Nam tham gia sadu hon vao chudi
gia tri khu vuc va quéc té. Trong dai han, viéc hinh thanh mét phan khic giao dich
vang nguyén liéu phuc vu san xuéat trén san giao dich vang c6 thé gop phan chuyén
hda vang tich trir trong dan cu thanh ngudn luc cho phat trién kinh té€, phu hgp véi
dinh hudng gidm dan vai tro “tién té hda” clia vang.

7.5. Tang cuong minh bach héa thi truong va su dung dir liéu tur san cho

diéu hanh chinh sach

Khuyén nghi cudi cung la tan dung san giao dich vang nhu mét cdng cu cung cap
di liéu thi trudng c6 do tin cay cao cho cdng tac quan ly va diéu hanh chinh sach. Khi
giao dich vang dugc tap trung va ghi nhan day dud trén san, co quan quan ly c6 thé tiép
can thong tin kip thai vé gia ca, khoi lugng va xu hudng thi trudng, tir dé6 danh gia
chinh xac han cac tac dong lan tda sang ty gi, 1ai suat va cac kénh dau tu khac.

Viéc nang cao tinh minh bach va kha nang do ludng cua thi trudng vang cling
gop phan chuyén déi phuong thic quan ly tu “siét dé€ kiém soat” sang “md dé quan
tri", trong d6 Nha nudc dong vai tro thiét ké luat chai va giam sat, con thj trudng dam
nhan chiic nang phan bé nguén lyc. Cach ti€p can nay phu hgp vdi xu huéng quan tri
hién dai va gop phan ciing c6é niém tin cla nha dau tu cling nhu ngudi dan déi véi
chinh sach kinh té vi mé.

7.6. Xdc dinh ro nhirng thanh phan kinh té, loai nha dau tu duoc tham gia
giao dich trén san giao dich vang trong giai doan dau
M6t thi trudng sé thuc sy phat huy dugc khi ¢ sy tham gia ciia cdc bén mua — ban

c6 du dong luc va nang lyc phu hgp véi muc tiéu cla thi trudng. Bén canh, cac doanh

nghiép kinh doanh vang bao gém ca vang miéng va vang trang si‘c my nghé, thi san



vang cling nén xem xét cho ngudi dan dugc tham gia giao dich, cling nhu han ché su
tham gia clia cac nha dau tu qudc té ngay tu giai doan dau.

Néu nhu viéc cac doanh nghiép kinh doanh vang thudng dong vai tro la bén ban,
thi bén mua trén thi trudng vang sé co6 hai déi tugng la mot la cac doanh nghiép kinh
doanh, san xuat vang trang si‘c my nghé, hai la nguci dan. Trong do, ngudi dan da |a
nhu cau chinh va bén bi clia thi trudng trong nhiéu nam qua. D€ thj trudng thuc sy
hoat déng, khéng thé khéng cho phép ngudi dan dugc tham gia ti sém. Péng lyc tu
cau sé tac déng dén hinh thic t6 chirc thi trudng va cac phuong thic giao dich phu
hop. Su tham gia nay cé thé anh hudng truc ti€p dén thi trudng vang truyén théng
dang co. Tuy nhién, day ciing sé la dong luc tang truéng, tao rat hay déi méiva la buéc
dém gan chat sy phat trién cua thi trudng vang hién hitu va thi trudng vang giao dich
tap trung mai.

Viéc gidi han cac nha dau tu nudc ngoai trong giai doan dau la chinh sach can thiét
dé thj truang thich nghi vai hinh thic giao dich tap trung mdi va cac san pham, dich
vu lién quan dén vang mdi. Viéc bao hé thi trudng trong nudc la can thiét dé dam bao
thi trudng phat trién én dinh nha thiét 1ap 16 trinh phu hgp. Thém nita, giai doan dau
san giao dich vang tap trung vao vang vat chat, von la thj trudng truyén théng va chua
c6 nhiéu san pham dich vu da dang. Day ciing chua phai la thi trudng ma cac nha dau
tu quoc té quan tam. Vi vay, sy tham gia cia nha dau tu quéc té giai doan dau cling
chua thyc sy gia tri. Thi trudng vang Viét Nam sé can mét khoang thai gian van hanh
va tU ti 1ap day khoang cach ti su su thi€u gan két gitra thit trudng vang hién tai cua
Viét Nam so vdi thé gidi tu trudc day dén nay.



Két luan

Viéc thanh lap san giao dich vang tai Viét Nam can dugc dat trong béi canh rong
hon clia qué trinh tai cau tric thi trudng tai chinh va déi méi phuong thic quan ly kinh
té theo hudng hién dai, minh bach va dya trén tin hiéu thj trudng. Trong bdi canh kinh
té toan cau nhiéu bién dong, vang ti€p tuc gilr vai tro la mot tai san dac biét, co6 kha
nang tac déng manh dén tam ly thi trudng, dong vén va én dinh tién té. Do do, cach
thlc t6 chiic va quan ly thi trudng vang khéng chi la van dé riéng cia mét nganh, ma
c6 y nghia chién lugc déi véi toan bo hé thong tai chinh — tién té quéc gia.

Bao cao cho thay, viéc thiéu vang mét thiét ché giao dich vang tap trung da va
dang lam suy gidam hiéu qua van hanh cuda thi trudng vang Viét Nam, déng thgi han
ché kha nang giam sat va diéu hanh chinh sach cia Nha nudc. Trong khi do, kinh
nghiém quoc té cho thay khdng ton tai mét mo hinh san giao dich vang duy nhat phu
hop cho moi quéc gia; thay vao d6, méi quéc gia lua chon mé hinh riéng dua trén bai
canh thé ché& muc tiéu chinh sach va mic d6 phat trién cla thi trudng. Trén ¢ s3 phan
tich thuc trang va kinh nghiém qudc t€, muc tiéu cla viéc thic day thanh 1ap san giao
dich vang tai Viét Nam khong nén gidi han & viéc tao ra mét dia diém giao dich mdi,
ma can hudng tdi xdy dung mét cau phan thé ché c6 kha nang té chic lai thi trudng
vang theo huéng minh bach, cé kiém soat va gan két hon vdi thi trudng quéc té. San
giao dich vang, néu dugc trién khai theo 16 trinh phu hgp, c6 thé gbp phan thu hep
chénh léch gia trong nudc va quoc té, giam dong cd giao dich phi chinh thiic, huy déng
hiéu qua nguén luc vang trong dan cu va hé trg én dinh kinh t& vi mé.

Tuy nhién, bén canh két qua dat dudgc thi bao cdo van ton tai nhitng han ché nhat
dinh. Do pham vi nghién cltu chd yéu dua trén phan tich dinh tinh va téng hagp tai liéu,
bdo céo chua lugng hda dugc day da cac tac dong kinh té vi mo cla viéc hinh thanh
san giao dich vang, cling nhu chua danh gia chi tiét cac chi phi trién khai trong tiing
kich ban chinh sach. Ngoai ra, cac van dé lién quan dén hanh vi nha dau tu, rui ro dau
cG va tuang tac gilta thi trudng vang vdi cac thi trudng tai chinh khac van can dugc
nghién c(fu sdu hon. Trong thdi gian tdi, cac nghién clu ti€p theo cé thé tap trung vao
viéc xay dung mé hinh dinh lugng danh gia tac déng cla san giao dich vang déi vai ty
gi, 13i suat va on dinh tai chinh; phan tich hanh vi ciia cdc nhém chi thé tham gia thi
trudng; va nghién clu kha nang tich hgp san giao dich vang vdi cac trung tam tai chinh
va thi trudng hang héa trong khu vuc. Nhitng nghién clru nay sé gép phan hoan thién
cd s& khoa hoc cho qua trinh hoach dinh va thuc thi chinh sach, nham bao dam viéc
thanh lap san giao dich vang tai Viét Nam dat dugc cac muc tiéu dai han vé 6n dinh,

hiéu qua va phat trién bén ving.
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