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Thò tröôøng vaøng Vieät
Nam ñöôïc ñaùnh giaù laø
coù toác ñoä phaùt trieån

nhanh nhaát khu vöïc vaø luoân
ñöùng haøng cao treân theá giôùi.
Tuy nhieân, söï phaùt trieån quaù
noùng nhö vaäy ñaõ laøm cho ngöôøi
ta hoaøi nghi veà tính oån ñònh vaø
hieäu quaû cuûa thò tröôøng. Thöïc
teá trong nhöõng thaùng gaàn ñaây,
nhöõng bieán ñoäng, bieán coá treân
caùc saøn giao dòch vaøng (SGDV)
vaø ñaëc bieät laø söï coá lieân quan
ñeán Coâng ty TNHH SX –TM –
DV Tuaán Taøi ñaõ cho thaáy
nhieàu haïn cheá, nhieàu loã hoång
caàn coù söï ñieàu chænh töø phía
caùc cô quan höõu quan.

Hoaït ñoäng cuûa thò tröôøng
vaøng khaù roäng töø xuaát nhaäp
khaåu vaøng ñeán hoaït ñoäng kinh
doanh vaøng vaät chaát cuõng nhö
hoaït ñoäng kinh doanh vaøng
treân taøi khoaûn vôùi söï ra ñôøi
cuûa haøng loaït caùc SGDV. Trong
baøi vieát naøy chuùng toâi chæ giôùi
haïn vieäc phaân tích nhöõng baát
caäp trong hoaït ñoäng kinh
doanh vaøng treân caùc SGDV vaø
ñöa ra moät soá giaûi phaùp ñeå giaûi
quyeát nhöõng baát caäp ñoù.

SGDV laø moät cô cheá toå chöùc
caàn thieát vaø thieát yeáu cho söï
phaùt trieån cuûa thò tröôøng vaøng.
Tröôùc khi coù caùc SGDV nhö

hieän nay thì thò tröôøng vaøng
Vieät Nam haàu nhö chöa ñöôïc
chuù yù ñeán. Caùc SGDV ra ñôøi ñaõ
trôû thaønh nôi quy tuï cuûa haøng
ngaøn nhaø ñaàu tö (NÑT), töø caùc
NÑT toå chöùc vôùi quy moâ lôùn
ñeán caùc NÑT caù nhaân nhoû leû,
giuùp hình thaønh neân moät thò
tröôøng taäp trung vaø coù toå chöùc.
Ñoù coøn laø moät keânh ñieàu hoøa
voán, giuùp caùc
doanh nghieäp
kinh doanh vaøng
chuû ñoäng nguoàn
haøng, cuõng nhö
thu huùt ñöôïc
löôïng vaøng
trong daân cö.
Ñoái vôùi caùc
NÑT, söï ra ñôøi
cuûa caùc SGDV
ñaõ cung caáp moät
nguoàn tham
khaûo giaù vaøng
höõu ích, cuõng
nhö hình thöùc
kinh doanh vaøng
töông ñoái xa laï
vôùi giôùi ñaàu tö
trong nöôùc –
hình thöùc kinh
doanh vaøng treân
taøi khoaûn vôùi
nhieàu coâng cuï ñeå
baûo veä NÑT.

Nhö vaäy, söï ra ñôøi cuûa caùc
SGDV ñaõ ñaùnh daáu böôùc phaùt
trieån vöôït baäc, cuõng nhö goùp
phaàn quan troïng nhaát vaøo söï
phaùt trieån cuûa thò tröôøng vaøng
nöôùc ta.

SGDV ñaàu tieân ôû Vieät
Nam laø SGDV Saøi Goøn chính
thöùc ñöôïc thaønh laäp ngaøy
25/05/2007. Moâ hình naøy ñöôïc

QUAÛN LYÙ NHAØ NÖÔÙC 
ÑOÁI VÔÙI 

SAØN GIAO DÒCH VAØNG
NGUYEÃN KHAÙNH HAØ – TRAÀN VAÊN MAÃN
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xaây döïng treân cô sôû Nghò ñònh
158/2006/NÑ-CP qui ñònh chi
tieát Luaät Thöông maïi veà hoaït
ñoäng mua baùn haøng hoùa qua Sôû
giao dòch haøng hoùa do Chính
phuû ban haønh vaø söï tham khaûo
moâ hình hoaït ñoäng cuûa SGDV
Thöôïng Haûi.

Sau ACB, Coâng ty Coå phaàn
Vaøng baïc ñaù quyù Phuù Nhuaän
PNJ ñaõ hôïp taùc vôùi Ngaân haøng
Ñoâng AÙ thaønh laäp Coâng ty
Vaøng baïc Quoác teá (InterGold)
giao dòch thöông hieäu vaøng
mieáng PNJ – Ñoâng AÙ. Nhieàu
saøn vaøng khaùc ñaõ thaønh laäp vaø
ñi vaøo hoaït ñoäng nhö trung
taâm giao dòch vaøng Vieät Nam
(VGB), trung taâm giao dòch
vaøng chaâu AÙ (Asiagold), saøn
vaøng cuûa caùc ngaân haøng
Eximbank, Sacombank, Vieät AÙ,
Phöông Nam,....

Soá löôïng SGDV taêng leân

nhanh choùng ñaõ ñaùp öùng phaàn
naøo nhu caàu ñaàu tö taêng vöôït
baäc trong nhöõng naêm trôû laïi
ñaây. Tuy nhieân, hoaït ñoäng cuûa
caùc SGDV ñaõ boäc loä nhieàu haïn
cheá vaø yeáu keùm, gaây toån haïi
ñeán lôïi ích cuûa caùc NÑT.

Thöù nhaát, caùc SGDV nöôùc
ta ra ñôøi moät caùch töï phaùt,
manh muùn. Tuy ñaõ hôn hai
naêm töø khi SGDV ñaàu tieân ra
ñôøi, nhöng Nhaø nöôùc vaãn chöa
coù moät khung phaùp lyù chuaån
ñieàu tieát hoaït ñoäng cuûa caùc
SGDV, caùc hoaït ñoäng kinh
doanh treân saøn giao dòch cuõng
nhö chöa coù moät cô quan naøo
chòu traùch nhieäm quaûn lyù hoaït
ñoäng cuûa caùc SGDV. Ñieàu naøy
ñaõ theå hieän tính bò ñoäng vaø
chaäm treã cuûa Nhaø nöôùc trong
vieäc quaûn lyù thò tröôøng vaøng.

Caùc SGDV töï ñöa ra caùc quy
ñònh cho hoaït ñoäng maø NÑT

tham gia treân
saøn vaøng ñoù
phaûi chaáp nhaän
nhö möùc ñoä kyù
quyõ, haïn möùc
ruùt vaøng, laõi
suaát qua ñeâm,
thôøi gian giao
dòch, ñòa ñieåm
ñaët leänh, thôøi
ñieåm xöû lyù taøi
khoaûn.... Khi
xaûy ra söï coá do
voâ tình hay höõu
yù treân SGDV thì
caùc NÑT cuõng
khoâng coù ñuû cô
sôû phaùp lyù ñeå
tranh caõi maø chæ
bieát “ngaäm nguøi”
chòu thieät vì
quan heä raøng
buoäc giöõa SGDV
vaø NÑT khaù
loûng leûo, chæ laø

baûn hôïp ñoàng thoûa thuaän giao
dòch do SGDV laäp vôùi nhieàu
ñieàu khoaûn coù lôïi cho hoï hôn laø
cho NÑT. 

Thöù hai, hoaït ñoäng cuûa caùc
SGDV thieáu minh baïch, coâng
baèng khi nhaø toå chöùc saøn vaøng
cuõng tham gia ñaàu tö treân
chính caùc saøn ñoù daãn ñeán hieän
töôïng “vöøa ñaù boùng, vöøa thoåi
coøi”. Ñieàu naøy bò caám khi
thaønh laäp saøn vaøng taïi caùc
quoác gia khaùc.

Thöù ba, söï buøng noå cuûa caùc
SGDV ñaõ cho NÑT nhieàu löïa
choïn nhöng maët khaùc nhieàu
SGDV nhoû ñaõ khoâng mang laïi
nhieàu lôïi ích cho caùc NÑT. Moät
soá saøn vaøng tröïc tieáp mua baùn
vôùi NÑT nhöng khaù yeáu veà
thanh khoaûn, chöa ñöôïc pheùp
kinh doanh vaøng qua taøi khoaûn
vôùi nöôùc ngoaøi ñeå xöû lyù tình
huoáng dö mua, dö baùn cuûa
NÑT; hoaëc chöa coù ngaân haøng
naøo hoã trôï taøi chính; hoaëc coù
khaù nhieàu chuû saøn vaøng phoái
hôïp vôùi ngaân haøng thöïc hieän
caùc nghieäp vuï lieân quan ñeán
giao dòch vaøng. Song, ngaân
haøng chæ thöïc hieän dòch vuï cho
vay gaáp 14 laàn so vôùi soá tieàn
kyù quyõ ban ñaàu, khoâng chòu
traùch nhieäm quaûn lyù hay chi
traû tieàn, vaøng cho NÑT. Ñieàu
naøy ñaõ gaây taâm lyù lo ngaïi cho
NÑT vì nguy cô ruûi ro maát khaû
naêng thanh khoaûn cuûa chuû
saøn vaøng. 

Hoaït ñoäng cuûa caùc SGDV
trong nöôùc ñaõ gaây nhieàu böùc
xuùc cho NÑT khieán moät soá
NÑT chuyeån höôùng ñaàu tö
“chui” treân caùc saøn vaøng theá
giôùi. Thò tröôøng vaøng trong
nöôùc ñaõ thaáy caùc hieän töôïng
“laùch luaät” veà hình thöùc kinh
doanh treân taøi khoaûn. Ñieån
hình coù theå keå ñeán laø SGDV
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Vieät AÙ vöøa cho ra ñôøi saûn
phaåm “Kinh doanh vaøng theo
giaù theá giôùi” beân caïnh saûn
phaåm “Kinh doanh vaøng theo
giaù trong nöôùc”. 

Trong boái caûnh hoaït ñoäng
cuûa caùc SGDV coøn nhieàu baát
caäp nhö vaäy, söï can thieäp cuûa
nhaø nöôùc leân caùc SGDV chæ
mang tính nhaát thôøi, khi
nhöõng böùc xuùc cuûa NÑT khoâng
ñöôïc caùc saøn giaûi quyeát nhö
ngaøy 12/06/2008, sau ba söï coá
“saäp saøn” vaøo caùc ngaøy
21/07/2008, 04/03/2008 vaø
12/05/2008 cuûa SGDV Saøi Goøn
(ACB), Thoáng ñoác Ngaân haøng
Nhaø nöôùc (NHNN) ñaõ kyù
Quyeát ñònh soá 342/QÑ-NHNN
thaønh laäp moät toå coâng taùc lieân
ngaønh nhaèm khaûo saùt hoaït
ñoäng cuûa Trung taâm giao dòch
vaøng ACB, nhaèm ñöa moïi thöù
vaøo "khuoân khoå". 

Ñeán thaùng 4/2009, nhaèm
chaán chænh tình hình hoaït
ñoäng taïi caùc saøn vaøng treân caû
nöôùc, NHNN vöøa coù Coâng vaên

soá 2241/NHNN-QLNH yeâu caàu
caùc ngaân haøng ñang kinh
doanh SGDV phaûi baùo caùo veà
tình hình hoaït ñoäng, ñoàng thôøi
khoâng cho môû theâm SGDV
môùi. Ñoàng thôøi UÛy ban Chöùng
khoaùn Nhaø nöôùc cuõng coù Coâng
vaên soá 405/UBCK- QLKD yeâu
caàu caùc coâng ty chöùng khoaùn
môû SGDV baùo caùo tình hình
hoaït ñoäng. 

Thöïc hieän chæ ñaïo cuûa Thuû
töôùng Chính phuû, treân cô sôû
nghieân cöùu hoaït ñoäng cuûa caùc
SGDV töø naêm 2008 ñeán nay,
NHNN ñaõ trình Thuû töôùng
Chính phuû cô cheá quaûn lyù hoaït
ñoäng cuûa SGDV theo höôùng:
NHNN quaûn lyù hoaït ñoäng cuûa
SGDV coù söï tham gia cuûa caùc
toå chöùc tín duïng döôùi hình
thöùc kinh doanh vaøng treân taøi
khoaûn. Boä Coâng thöông quaûn
lyù hoaït ñoäng cuûa SGDV vaät
chaát. 

Nhö vaäy, sau moät thôøi gian
daøi khoâng coù cô quan ñöùng ra
chòu traùch nhieäm hoaït ñoäng

cuûa SGDV thì cô cheá
quaûn lyù hoaït ñoäng
cuûa caùc saøn vaøng ñaõ
coù döï thaûo. Ñaây laø
moät böôùc tieán môùi
trong quaûn lyù cuûa nhaø
nöôùc theå hieän muïc
tieâu xaây döïng moät thò
tröôøng vaøng phaùt
trieån beàn vöõng vaø
hieäu quaû. Tuy nhieân,
cho ñeán nay, ñaõ qua
11 laàn döï thaûo maø
caùc vaên baûn höôùng
daãn cuï theå Nhaø nöôùc
ñöa ra vaãn chöa ñöôïc
chính thöùc hoùa. 

Hieän taïi NHNN
vöøa kieán nghò Chính
phuû hai phöông aùn
“xöû lyù” saøn vaøng.

Phöông aùn ñaàu tieân laø cho
döøng hoaït ñoäng saøn vaøng vì
moâ hình naøy khoâng phuïc vuï
cho nhu caàu cuûa ñôøi soáng.
Phöông aùn hai laø vaãn ñeå saøn
vaøng hoaït ñoäng nhöng coù theå
naâng tyû leä kyù quyõ leân 100%.
Caû hai phöông aùn ñeàu khoâng
ñöôïc caùc NÑT ñoàng tình.

Vaäy giaûi phaùp naøo cho
vaán ñeà neâu treân?

Thöù nhaát, NHNN cuøng vôùi
Vuï quaûn lyù ngoaïi hoái vaø Hieäp
hoäi Kinh doanh vaøng Vieät Nam
caàn phoái hôïp vôùi nhau ñeå sôùm
ban haønh caùc quy ñònh cuï theå
veà vieäc thaønh laäp SGDV vaø
ñieàu chænh hoaït ñoäng kinh
doanh cuûa caùc saøn. 

Moät SGDV hoaït ñoäng ñuùng
khuoân khoå phaùp luaät vaø
chuyeân nghieäp seõ mang laïi
nhieàu ñieåm lôïi cho caû cô quan
nhaø nöôùc vaø NÑT. Hieän nay,
vieäc quaûn lyù caùc saøn vaøng coù söï
choàng cheùo. Theo coâng vaên chæ
ñaïo cuûa Chính phuû vaøo thaùng
5/2009, NHNN quaûn lyù hoaït
ñoäng cuûa SGDV coù söï tham gia
cuûa caùc toå chöùc tín duïng döôùi
hình thöùc kinh doanh vaøng
treân taøi khoaûn. Boä Coâng
thöông quaûn lyù hoaït ñoäng cuûa
SGDV vaät chaát. Nhöng thöïc teá,
caùc SGDV ôû nöôùc ta vöøa laø
SGDV treân taøi khoaûn vöøa laø
SGDV vaät chaát. Do ñoù, caàn taäp
trung vieäc quaûn lyù caùc SGDV
veà moät ñaàu moái laø NHNN. 

Trong quy ñònh veà hoaït
ñoäng cuûa caùc SGDV vaøng, neân
coù caùc ñieàu khoaûn caám caùc nhaø
toå chöùc saøn vaøng tham gia
kinh doanh treân chính saøn ñoù
ñeå ñaûm baûo tính khaùch quan
vaø coâng baèng cho caùc NÑT.
Hieän taïi, ñoái vôùi caùc saøn ñang
hoaït ñoäng thì yeâu caàu caùc
SGDV coâng khai caùc leänh ñaët
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mua vaø baùn trong phieân giao
dòch. Nhaø nöôùc cuõng neân caám
caùc haønh vi ñoät nhaäp taøi
khoaûn, söûa leänh hay töï yù ñaët
leänh... laøm thieät haïi nghieâm
troïng ñeán lôïi ích cuûa NÑT.

Vieäc ban haønh caùc quy ñònh
quaûn lyù SGDV moät maët laøm cô
sôû phaùp lyù cho caùc saøn vaøng
hoaït ñoäng ñi vaøo khuoân khoå,
maët khaùc baûo veä quyeàn lôïi cho
NÑT vaøng ñeå taêng tính haáp
daãn cuûa keânh ñaàu tö naøy, ñoù
cuõng laø cô sôû ñeå giaûi quyeát caùc
tranh chaáp xaûy ra.

Thöù hai, Nhaø nöôùc neân
kieåm soaùt chaët cheõ vieäc thaønh
laäp caùc saøn vaøng, chæ cho pheùp
caùc toå chöùc ñuû ñieàu kieän veà
naêng löïc taøi chính, coâng ngheä,
quaûn trò ruûi ro... thaønh laäp caùc
SGDV ñeå baûo veä quyeàn lôïi
cho NÑT. 

Caùc saøn vaøng ñöôïc toå chöùc
giao dòch nhöng löôïng vaøng vaät
chaát phaûi ñöôïc löu kyù ôû moät
ngaân haøng lôùn, coù uy tín; ñoàng
thôøi ngaân haøng ñoù phaûi chòu
traùch nhieäm quaûn lyù caùc taøi
khoaûn tieàn, vaøng cho NÑT.
Beân caïnh ñoù, Nhaø nöôùc phaûi
thöôøng xuyeân kieåm tra vaø baùm
saùt hoaït ñoäng cuûa caùc saøn vaøng
ñeå phaùt hieän kòp thôøi caùc hieän
töôïng gian laän, laøm giaù gaây
thieät haïi cho NÑT. Theo doõi
hoaït ñoäng cuûa caùc saøn vaøng seõ
cho Nhaø nöôùc caùi nhìn toång
theå veà luoàng voán chaûy giöõa caùc
keânh ñaàu tö trong neàn kinh teá
ñeå coù caùc chính saùch hôïp lyù
phaùt trieån thò tröôøng taøi chính.

Thöù ba, NHNN sôùm ban
haønh caùc quy ñònh cho pheùp
SGDV trong nöôùc coù theå lieân
keát vôùi caùc SGDV treân theá giôùi
hay ít nhaát laø cho pheùp caùc
SGDV coù caùc saûn phaåm mang
tính lieân thoâng vôùi thò tröôøng

theá giôùi, nhaát laø caùc saûn phaåm
phaùi sinh ñeå phoøng ngöøa ruûi ro
bieán ñoäng giaù vaøng ñeå traùnh
caùc hieän töôïng laùch luaät nhö
ñaõ neâu treân. Khi thò tröôøng
trong nöôùc vaø theá giôùi lieân
thoâng, NÑT trong nöôùc seõ
khoâng coøn chòu ruûi ro thò
tröôøng do söï cheânh leäch giaù
giöõa thò tröôøng trong nöôùc vaø
thò tröôøng theá giôùi. Vieäc naâng
cao möùc ñoä hoäi nhaäp cuûa thò
tröôøng vaøng Vieät Nam seõ haïn
cheá ñöôïc hieän töôïng laøm giaù,
thao tuùng thò tröôøng vaøng
trong nöôùc; taïo saân chôi bình
ñaúng cho giôùi ñaàu tö, höôùng
ñeán moät thò tröôøng hoaït ñoäng
coù hieäu quaû. Thay vì thöïc hieän
hai phöông aùn nhö NHNN
ñeà nghò.

Nhö vaäy, caùc SGDV ra ñôøi
laø moät böôùc phaùt trieån tích
cöïc, ñöa thò tröôøng vaøng Vieät
Nam ñi leân gaàn hôn vôùi thò
tröôøng vaøng theá giôùi. Tuy
nhieân, ñeå thò tröôøng vaøng Vieät
Nam ngaøy caøng phaùt trieån
laønh maïnh, mang laïi hieäu quaû
cho neàn kinh teá, cuõng nhö
ngaøy caøng hoäi nhaäp saâu roäng
vaøo thò tröôøng vaøng theá giôùi

thì vieäc khaéc phuïc nhöõng haïn
cheá trong quaûn lyù cuûa nhaø nöôùc
ñoái vôùi caùc SGDV noùi rieâng vaø
thò tröôøng vaøng noùi chung laø
voâ cuøng caáp thieát vaø caàn phaûi
coù söï phoái hôïp ñoàng boä cuûa caùc
ban ngaønhª

Taøi lieäu tham khaûo:

- Nghò ñònh 158/2006/NÑ-CP Qui

ñònh chi tieát Luaät Thöông maïi

veà hoaït ñoäng mua baùn haøng

hoùa qua Sôû giao dòch haøng hoùa

- Coâng vaên soá 2241/NHNN-

QLNH v/v caùc toå chöùc tín duïng

baùo caùo hoaït ñoäng SGDV

- Coâng vaên soá 405/UBCK-QLKD

v/v yeâu caàu baùo caùo môû saøn

vaøng cuûa caùc Coâng ty chöùng

khoaùn

- “Hoaït ñoäng saøn vaøng toàn taïi

hay xoùa boû”, www.sggp.org.vn

- “Laäp saøn vaøng ngaân haøng taïm

thôøi ngoaøi cuoäc”,

www.vneconomy.vn

- “NHNN quaûn lyù saøn vaøng kinh

doanh treân taøi khoaûn”,

www.tapchiketoan.com

- “Neân quaûn lyù saøn vaøng theá

naøo?”, www.giavang.com.vn

- “Caàn thoáng nhaát quaûn lyù saøn

vaøng”, www.vietbao.vn
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