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Ñaët vaán ñeà

Thaùng 5/2007, saøn giao dòch vaøng vaät chaát ñaàu 
tieân cuûa Vieät Nam ñöôïc Ngaân haøng Thöông maïi 
(NHTM) Coå phaàn AÙ Chaâu chính thöùc ñöa vaøo 
hoaït ñoäng. Sau thôøi gian ngaén chæ ñoùng vai troø 
trung gian moâi giôùi, caùc chuû saøn trôû thaønh nhaø 
taïo laäp thò tröôøng vaø nhaø kinh doanh ñeå caân 
baèng cheânh leäch cung caàu giöõa caùc nhaø ñaàu tö 
ñoàng thôøi caùc saøn giao dòch vaøng cuõng ñaõ trieån 
khai nghieäp vuï baùn khoáng vaø cho pheùp khaùch 
haøng söû duïng ñoøn baåy taøi chính ñeå giao dòch. 

Söï nôû roä caùc saøn vaøng cuøng vôùi vieäc giao dòch 
keùm minh baïch ñaõ gaây neân nhöõng heä luïy tieâu 
cöïc cho caùc nhaø ñaàu tö laãn neàn kinh teá. Vì 
vaäy, Chính phuû ñaõ khoâng cho pheùp toå chöùc 
vaø thöïc hieän hoaït ñoäng kinh doanh vaøng treân 
taøi khoaûn döôùi moïi hình thöùc, chaám döùt moïi 
hoaït ñoäng lieân quan ñeán kinh doanh saøn giao 
dòch vaøng vaø kinh doanh vaøng treân taøi khoaûn 
ôû nöôùc ngoaøi töø ngaøy 30/3/2010. 

Hôn hai naêm sau ñoù, Nghò ñònh 24/2012/NÑ-CP 
(NÑ24) ngaøy 03/4/2012 cuûa Chính phuû ñaõ minh 
ñònh hoaït ñoäng kinh doanh vaøng taøi khoaûn. 
Vôùi vieäc ñöa ra khaùi nieäm kinh doanh vaøng 
taøi khoaûn nhöng khoâng coù quy ñònh cuï theå 
caám hay cho pheùp trieån khai hoaït ñoäng naøy, 
coù theå hieåu vieäc kinh doanh vaøng taøi khoaûn seõ 
laø moät trong nhöõng höôùng löïa choïn ñeå trieån 
khai thöïc hieän khi ñuû ñieàu kieän.

Toå chöùc giao dòch vaøng vaät chaát ôû caùc nöôùc 

Caùc nhaø ñaàu tö vaøng thoi (gold bar) thöôøng 
khoâng muoán nhaän vaøng vaät chaát cuûa hoï, vì 
nhöõng ruûi ro vaø chi phí lieân quan ñeán vaän 
chuyeån vaø caát tröõ. Hieän nay, haàu heát caùc ñaïi 
lyù vaø moâi giôùi thöïc hieän ñeàu löu tröõ vaøng döôùi 
daïng soá dö treân taøi khoaûn vaøng (gold accounts). 
Töø ñoù, thay vì giao dòch vaøng vaät chaát vaø 
chuyeån giao vaøng chaät chaát ñang naém giöõ 
tröïc tieáp cho nhau, hoï chuyeån sang giao dòch 
döïa treân soá dö treân taøi khoaûn vaøng, coøn vaøng 
vaät chaát thì vaãn giöõ nguyeân trong kho. Caû 
hai thò tröôøng giao vaøng vaät chaát vaø thò tröôøng 
vaøng taøi khoaûn ñeàu coù moái lieân heä chaët cheõ 
thoâng qua nghieäp vuï arbitrage vaø ngöôøi tham 
gia buoäc phaûi coù khaû naêng ñaùp öùng caùc yeâu caàu 
veà vaøng vaät chaát ñoàng thôøi giaù caùc chöùng chæ 
vaøng chòu söï aûnh höôûng lôùn töø giaù vaøng vaät 
chaát (O’Callaghan, 1993; WGC, 2010a). 

Ngoaøi vieäc gia taêng tính thanh khoaûn, vieäc 
giao dòch vaøng taøi khoaûn maø khoâng thöïc hieän 
vieäc chuyeån giao vaøng vaät chaát tröïc tieáp coøn 
laøm giaûm chi phí vaän chuyeån cuøng ruûi ro phaùt 
sinh trong quaù trình naøy. Caùc ngaân haøng 
thöôøng cung caáp hai loaïi taøi khoaûn vaøng laø taøi 
khoaûn coù giao vaøng (Allocated account) vaø taøi 
khoaûn chöa giao vaøng (Unallocated account). 

Giao dòch vaøng taøi khoaûn coù theå thöïc hieän 
theo phöông thöùc trao tay (OTC) hoaëc thoâng 
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