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Tóm tắt: Sau Nghị định 24/2012/NĐ-CP của Chính phủ ban hành ngày 3 tháng 
4 năm 2012, thị trường vàng Việt Nam được quản lý chặt chẽ nhưng bộc lộ 
một số vấn đề như thiếu tính linh hoạt, chênh lệch giá lớn với thị trường quốc 
tế và nguồn cung vàng miếng bị bó hẹp. Trong bối cảnh Việt Nam đang xem 
xét điều chỉnh chính sách quản lý vàng và khả năng thành lập Sở giao dịch 
vàng, bài viết sử dụng phương pháp phân tích và tổng hợp tài liệu thứ cấp để 
khảo sát kinh nghiệm quản lý thị trường vàng của Trung Quốc, tập trung vào 
mô hình Sở Giao dịch Vàng Thượng Hải và cơ chế nhập khẩu vàng có kiểm 
soát. Trên cơ sở so sánh với thực tiễn Việt Nam, bài viết đề xuất 4 khuyến nghị 
chính sách nhằm phát triển thị trường vàng Việt Nam minh bạch và hiệu quả 

Gold market management in Viet Nam: Lessons from China and the Shanghai Gold Exchange 
model

Abstract: Following Decree No. 24/2012/ND-CP of the Government dated April 3, 2012, Vietnam’s gold 
market has been subject to tight regulation, yet has revealed someissues, including a lack of flexibility, 
persistent price gaps with the international market, and a constrained supply of gold bullion. In the 
context of Vietnam’s ongoing consideration of adjustments to its gold market management framework 
and the potential establishment of a gold exchange, this paper employs a secondary data analysis 
approach, synthesizing relevant legal documents, official reports, and academic studies to examine China’s 
experience in gold market management, with a particular focus on the Shanghai Gold Exchange model 
and the controlled gold import mechanism.  Based on a comparison with Vietnam’s practical context, this 
study proposes four policy recommendations to promote a more transparent and efficient gold market in 
Vietnam while maintaining effective state risk control, including the establishment of a centralized physical 
gold exchange, reform of the gold import licensing mechanism, enhanced transparency of transaction 
data, and the standardization of gold bar quality.
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hơn nhưng vẫn nằm trong tầm kiểm soát rủi ro của Nhà nước, bao gồm xây 
dựng Sở giao dịch vàng vật chất tập trung, cải cách cơ chế cấp phép nhập khẩu 
vàng, minh bạch hóa dữ liệu giao dịch và chuẩn hóa chất lượng vàng miếng.  

Từ khóa: Thị trường vàng, Sở giao dịch vàng, Kinh nghiệm Trung Quốc, Việt Nam
Trích dẫn: Nguyễn Văn Tiến, & Phạm Mạnh Hùng. (2026). Quản lý thị trường vàng Việt Nam: 
Kinh nghiệm từ Trung Quốc và mô hình Sở giao dịch vàng Thượng Hải. Tạp chí Kinh tế - Luật và 
Ngân hàng, 28(1+2), 29-41. http://doi.org/10.59276/JELB.2026.1.2.3083

1.	 Giới thiệu

Thị trường vàng Việt Nam từ lâu đã đóng 
vai trò đặc biệt trong nền kinh tế và tác 
động mạnh đến tâm lý người dân. Trước 
năm 2012, vàng được sử dụng phổ biến để 
định giá các tài sản lớn và trong các giao 
dịch giá trị cao. Nhiều ngân hàng thậm chí 
huy động vốn bằng vàng, dẫn đến rủi ro 
thanh khoản khi giá vàng biến động. Việc 
người dân coi vàng như một phương tiện 
cất trữ giá trị và thanh toán, đã ảnh hưởng 
tiêu cực tới chính sách tiền tệ: đồng Việt 
Nam (VND) mất giá trị và lạm phát tăng 
cao. Do đó, ngày 3/4/2012 Chính phủ ban 
hành Nghị định 24/2012/NĐ-CP với các 
quy định chặt chẽ nhằm hạn chế tình trạng 
tích trữ vàng, làm giảm tác động của vàng 
đến chính sách tiền tệ và khôi phục niềm 
tin vào VND. 
Nghị định 24/2012 đã thiết lập khuôn khổ 
quản lý vàng nghiêm ngặt. Ngân hàng Nhà 
nước Việt Nam (NHNN) được độc quyền 
can thiệp thị trường vàng; các doanh nghiệp 
kinh doanh vàng miếng phải đáp ứng điều 
kiện vốn tối thiểu 100 tỷ VND và có mạng 
lưới tối thiểu 3 tỉnh thành. Đặc biệt, NHNN 
độc quyền nhập khẩu vàng nguyên liệu và 
chỉ định Công ty SJC sản xuất, phân phối 
vàng miếng thương hiệu SJC. Do đó, SJC 
trở thành thương hiệu vàng miếng quốc 
gia. Chính sách này giúp NHNN kiểm 
soát chặt cung-cầu vàng miếng, nhưng 
đồng thời tạo ra hiện tượng phân mảnh 

thị trường: giá vàng trong nước thường 
cao hơn giá thế giới từ 300- 800 USD/oz. 
Mức chênh lệch lớn (có thời điểm lên tới 
~20 triệu VND/lượng, tương đương ~758 
USD) phản ánh nguồn cung vàng nội địa bị 
thắt chặt, tạo ra nguy cơ nhập lậu và đầu cơ 
vàng (Cục Hải quan, 2025). Sau hơn một 
thập kỷ, bối cảnh đã thay đổi: kinh tế vĩ mô 
ổn định hơn, nhưng thị trường vàng bó hẹp 
bộc lộ nhiều bất cập như thiếu minh bạch, 
chênh lệch giá cao và khó khăn cho doanh 
nghiệp trang sức tiếp cận nguyên liệu 
vàng. Do đó, Việt Nam đang nghiên cứu 
điều chỉnh chính sách quản lý vàng (Phạm 
Xuân Hoan, 2024). Nghị định 232/2025/
NĐ-CP của Chính phủ: Sửa đổi, bổ sung 
một số điều của Nghị định số 24/2012/NĐ-
CP về quản lý hoạt động kinh doanh vàng, 
vừa ban hành nhằm khắc phục hạn chế của 
Nghị định 24, trong đó bỏ độc quyền nhà 
nước về sản xuất vàng miếng, chuyển sang 
cơ chế cấp phép cho doanh nghiệp đủ điều 
kiện, và cho phép nhập khẩu, xuất khẩu 
vàng nhằm thu hẹp khoảng cách giá trong- 
ngoài nước. Đồng thời, NHNN đang xem 
xét mô hình quốc tế để thành lập Sở giao 
dịch vàng quốc gia hoặc tích hợp giao dịch 
vàng vào sở giao dịch hàng hóa, thậm chí 
phát triển một sàn vàng trong khuôn khổ 
Trung tâm Tài chính Quốc tế. Trong quá 
trình hoàn thiện chính sách quản lý vàng, 
việc tham khảo kinh nghiệm quốc tế là cần 
thiết để đảm bảo vừa kiểm soát hiệu quả, vừa 
thúc đẩy phát triển thị trường lành mạnh. 
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Bài viết sử dụng phương pháp phân tích 
và tổng hợp tài liệu thứ cấp nhằm làm rõ 
kinh nghiệm quản lý thị trường vàng của 
Trung Quốc, đánh giá thực tiễn quản lý 
thị trường vàng tại Việt Nam và từ đó đề 
xuất các khuyến nghị chính sách phù hợp. 
Trung Quốc được lựa chọn làm trường 
hợp nghiên cứu so sánh do có nhiều điểm 
tương đồng với Việt Nam về truyền thống 
tích trữ vàng trong dân cư, vai trò mạnh 
mẽ của Nhà nước trong điều tiết thị trường 
vàng, đồng thời là quốc gia đã xây dựng 
thành công một thị trường vàng vật chất tập 
trung gắn với kiểm soát vĩ mô hiệu quả. 
Dữ liệu và thông tin về kinh nghiệm của 
Trung Quốc được thu thập và tổng hợp từ 
các nguồn có độ tin cậy cao, bao gồm văn 
bản chính sách và quy định chính thức của 
Ngân hàng Nhân dân Trung Quốc, tài liệu 
công bố của Sở Giao dịch Vàng Thượng 
Hải, báo cáo của các tổ chức quốc tế như 
Hội đồng Vàng Thế giới, cùng các nghiên 
cứu học thuật và bài viết phân tích trên các 
tạp chí và hãng thông tấn quốc tế uy tín. 
Bài viết tập trung phân tích hai nội dung cốt 
lõi là mô hình Sở Giao dịch Vàng Thượng 
Hải và cơ chế quản lý nhập khẩu vàng có 
kiểm soát, bởi đây được xem là hai trụ cột 
then chốt quyết định mức độ minh bạch, 
thanh khoản và khả năng điều tiết cung 
cầu của thị trường vàng Trung Quốc. Kinh 
nghiệm Trung Quốc sẽ được so sánh với 
thực tiễn quản lý vàng tại Việt Nam. Trên 
cơ sở đó, bài viết đề xuất một số khuyến 
nghị chính sách cho Việt Nam: thứ nhất, 
lộ trình thiết lập một Sở giao dịch vàng vật 
chất tập trung; thứ hai, cải cách cơ chế cấp 
phép nhập khẩu vàng; thứ ba, minh bạch 
hóa dữ liệu giao dịch; và thứ tư, chuẩn hóa 
chất lượng vàng miếng. Các đề xuất hướng 
tới mục tiêu phát triển thị trường vàng Việt 
Nam minh bạch, hiệu quả hơn nhưng vẫn 
nằm trong tầm kiểm soát rủi ro của Nhà nước.

2.	 Kinh nghiệm quản lý thị trường Vàng 
của Trung Quốc

2.1. Mô hình Sở Giao dịch Vàng Thượng 
Hải (SGE) 

a. Cơ cấu tổ chức và chức năng
Sở Giao dịch Vàng Thượng Hải (Shanghai 
Gold Exchange- SGE) là sàn giao dịch 
vàng vật chất tập trung lớn nhất Trung 
Quốc, được thành lập năm 2002 theo phê 
duyệt của Quốc vụ viện và do Ngân hàng 
Nhân dân Trung Quốc (PBoC) thành lập, 
giám sát. SGE hoạt động theo mô hình 
thành viên, gồm các thành viên trong nước 
(ngân hàng thương mại, công ty vàng bạc, 
tổ chức tài chính...) và thành viên quốc tế. 
Năm 2014, SGE thành lập chi nhánh SGE 
International (SGEI) trong Khu thương 
mại tự do Thượng Hải, cho phép nhà đầu tư 
nước ngoài giao dịch vàng bằng Nhân dân 
tệ trên một “bảng giao dịch quốc tế” riêng. 
SGE đảm nhiệm đồng bộ các chức năng 
giao dịch, thanh toán bù trừ, giao nhận 
vàng và lưu ký vàng cho thị trường nội địa. 
Các sản phẩm giao dịch rất đa dạng, bao 
gồm vàng vật chất giao ngay, hợp đồng 
tương lai (future), hoán đổi (swap), quyền 
chọn (option), cho thuê vàng (leasing).... 
Đặc biệt, SGE vận hành cơ chế đấu giá 
xác lập giá tham chiếu vàng Thượng Hải 
(Shanghai Gold Benchmark) hai phiên 
mỗi ngày, trở thành mức giá chuẩn cho thị 
trường Trung Quốc.
Là một tổ chức tự quản có sự giám sát của 
Ngân hàng Nhân dân Trung Quốc, SGE 
vừa đóng vai trò thị trường, vừa thực thi 
các quy định quản lý. Mọi hình thức vàng 
tinh luyện nội địa được yêu cầu phải bán 
qua SGE, và SGE là kênh duy nhất để các 
tổ chức tài chính, doanh nghiệp mua vàng. 
Điều này có nghĩa là mọi giao dịch vàng 
vật chất lớn ở Trung Quốc đều tập trung 
về SGE, giúp PBoC dễ dàng theo dõi và 
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quản lý thị trường. Bên cạnh đó, mọi hình 
thức nhập khẩu vàng chính ngạch cũng 
buộc phải qua SGE- SGE trở thành cầu nối 
duy nhất giữa thị trường vàng Trung Quốc 
với thị trường vàng thế giới. Nhờ vậy, SGE 
giám sát chặt chẽ luồng vàng trong nước, 
minh bạch hóa giao dịch và phòng ngừa 
các hoạt động phi pháp (như rửa tiền, trốn 
thuế qua giao dịch vàng). SGE cũng áp 
dụng ưu đãi thuế: giao dịch vàng trên SGE 
được miễn thuế VAT, trong khi mua bán 
vàng ngoài SGE bị đánh thuế VAT 17% 
(Shanghai Gold Exchange, 2023). Chính 
sách này khuyến khích các bên tham gia 
SGE thay vì thị trường chợ đen, qua đó 
củng cố vai trò tập trung của SGE trong 
giám sát thị trường vàng.
b. Cơ chế giám sát giao dịch và quản lý 
rủi ro
Với tư cách là một Sở giao dịch hiện đại, 
SGE áp dụng hệ thống thanh toán bù trừ tập 
trung và cơ chế đối tác trung tâm (central 
counterparty- CCP). SGE đứng ra làm đối 
tác thanh toán cho mọi giao dịch, đảm bảo 
thực hiện nghĩa vụ giao nhận vàng và thanh 
toán tiền. Nếu một bên mua/bán mất khả 
năng thanh toán hoặc giao hàng, SGE vẫn 
đảm bảo bên kia nhận đủ vàng hoặc tiền, 
sau đó SGE xử lý chế tài với bên vi phạm. 
Để làm được điều này, SGE xây dựng quỹ 
bảo chứng và quỹ rủi ro trích từ phí giao 
dịch và ký quỹ của thành viên. Mô hình 
“tập trung, bù trừ ròng, nhiều tầng” được 
SGE áp dụng: SGE đóng vai trò trung tâm 
thanh toán, thực hiện bù trừ đa phương các 
lệnh giao dịch để xác định số vàng và tiền 
ròng phải giao nhận của từng thành viên 
(“bù trừ ròng”), và phân tầng trách nhiệm- 
SGE thanh toán với thành viên, còn thành 
viên tự thanh toán với khách hàng lẻ của 
mình. Quá trình thanh toán diễn ra nhanh 
chóng: đối với giao dịch giao ngay, việc 
chuyển tiền và vàng thường được thực hiện 
gần như ngay lập tức hoặc trong ngày, tức 

(T + 0) hay (T + 1). Mỗi thành viên SGE 
có hai tài khoản chuyên biệt tại SGE: tài 
khoản tiền và tài khoản vàng. Khi giao dịch 
khớp lệnh, SGE sẽ ghi nợ và có tương ứng 
trên tài khoản tiền và tài khoản vàng của 
các bên: tiền chuyển từ người mua sang 
người bán qua tài khoản tiền, đồng thời 
vàng ở dạng quyền sở hữu chuyển từ người 
bán sang người mua trên tài khoản vàng. 
Hệ thống này đảm bảo vàng giao dịch luôn 
có sẵn trong kho do SGE quản lý trước khi 
bán, và tiền thanh toán cũng sẵn sàng, tránh 
tình trạng vỡ nợ dây chuyền.
c. Cơ chế giao nhận và lưu ký vàng
SGE quản lý một hệ thống kho vàng đạt 
chuẩn (SGE-certified vaults) đặt tại nhiều 
thành phố Trung Quốc. Thành viên khi 
mua vàng qua SGE có thể yêu cầu nhận 
vàng vật chất từ các kho này. Vàng đủ tiêu 
chuẩn giao dịch trên SGE phải đạt độ tinh 
khiết tối thiểu (thông thường 99,99% với 
vàng miếng Au9999) và đến từ các nhà tinh 
luyện được SGE hoặc Hiệp hội Thị trường 
Vàng London (LBMA) công nhận. Các nhà 
máy tinh luyện nội địa muốn tham gia SGE 
phải được chấp thuận và toàn bộ sản lượng 
vàng tinh luyện của họ buộc phải bán qua 
SGE. Nhờ vậy, SGE kiểm soát được chất 
lượng vàng lưu thông: vàng trong kho SGE 
được kiểm định, đóng dấu, đảm bảo “đúng 
tuổi, đủ lượng”. Người mua có thể yên tâm 
về chất lượng vàng nhận được, còn nhà 
quản lý thì nắm rõ vàng đó từ đâu ra, đang 
nằm ở kho nào. SGE cũng theo dõi số serial 
và xuất xứ mỗi thỏi vàng, giúp truy vết 
nguồn gốc vàng. Hệ thống kho vàng còn 
đóng vai trò trung tâm lưu ký: thành viên 
có thể gửi vàng trong tài khoản lưu ký SGE 
để thuận tiện cho giao dịch kế tiếp, thay vì 
phải rút ra giữ. Tính đến nay, SGE đã phát 
triển thành một trong những sàn vàng vật 
chất lớn nhất thế giới với khối lượng vàng 
giao dịch hàng năm lên đến hàng ngàn tấn. 
Việc tập trung hóa giao dịch vàng qua SGE 
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giúp thị trường Trung Quốc vận hành minh 
bạch, trật tự, giá cả do cung- cầu quyết 
định, đồng thời PBoC có thể giám sát dòng 
chảy vàng để phục vụ điều hành vĩ mô.
d. Giao dịch của nhà đầu tư cá nhân
Cá nhân người Trung Quốc muốn giao dịch 
vàng trên Sở Giao dịch Vàng Thượng Hải 
(SGE) phải đủ 18 tuổi, có Căn cước công 
dân và tài khoản ngân hàng, đồng thời hoàn 
thành bài kiểm tra đánh giá rủi ro. Việc mở 
tài khoản được thực hiện qua ngân hàng 
thành viên SGE (như ICBC, BOC, CCB) 
và hoàn toàn miễn phí; sau đó nhà đầu tư 
được cấp mã giao dịch để đặt lệnh qua 
Internet banking, ứng dụng di động hoặc 
nền tảng Yi Jin Tong. Cá nhân có thể giao 
dịch vàng vật chất giao ngay (Au99.99, 
Au100g, vàng xu Panda) hoặc hợp đồng 
vàng kỳ hạn có ký quỹ và đòn bẩy. Vàng 
mua sẽ được lưu ký an toàn trong kho SGE, 
có thể bán lại nhanh chóng hoặc thế chấp 
để vay vốn; nếu muốn rút vàng thật, nhà 
đầu tư phải tích lũy đủ đơn vị tiêu chuẩn 
và đăng ký rút qua ngân hàng, chịu một 
số chi phí nhỏ. Nhờ cơ chế này, cá nhân 
Trung Quốc có thể đầu tư vàng minh bạch, 
linh hoạt và an toàn, vừa dễ dàng giao dịch 
tài khoản vừa có khả năng sở hữu vàng vật 
chất khi cần.

2.2. Cơ chế quản lý nhập khẩu vàng của 
Trung Quốc 

Trung Quốc hiện là nước tiêu thụ vàng 
số một thế giới, nhưng việc nhập khẩu 
vàng vào Trung Quốc không hoàn toàn tự 
do theo thị trường, mà nằm dưới sự điều 
tiết chặt chẽ của Ngân hàng Trung ương 
(PBoC). Cơ chế quản lý nhập khẩu vàng 
của Trung Quốc có thể tóm lược như sau:
Hệ thống giấy phép và hạn ngạch. 
PBoC giới hạn số lượng doanh nghiệp 
được phép nhập khẩu vàng. Chủ yếu chỉ 
các ngân hàng thương mại lớn và một số 

công ty vàng bạc được PBoC cấp “chỉ tiêu 
nhập khẩu” (quota). Trước 2013, chỉ ngân 
hàng Trung Quốc nội địa mới có giấy phép; 
từ 2013, Trung Quốc bắt đầu cấp phép 
nhập vàng cho một vài ngân hàng nước 
ngoài (HSBC, ANZ) tham gia thị trường 
trong nước. Hiện nay, ước tính có khoảng 
15 tổ chức có giấy phép nhập khẩu vàng. 
Mỗi giấy phép đi kèm hạn ngạch tối đa 
được nhập trong một khoảng thời gian nhất 
định, thường là hạn ngạch theo quý. PBoC 
định kỳ (ví dụ hàng tháng hoặc quý) xét 
duyệt và phân bổ hạn ngạch nhập vàng cho 
các ngân hàng tùy theo nhu cầu thị trường. 
Nếu nhu cầu trong nước tăng, PBoC có thể 
nâng hạn ngạch; ngược lại, khi thị trường 
bão hòa hoặc có rủi ro vĩ mô, PBoC có thể 
tạm ngừng cấp thêm quota.
Kiểm soát theo mục tiêu vĩ mô. 
PBoC sử dụng công cụ hạn ngạch nhập 
khẩu vàng linh hoạt nhằm hỗ trợ các mục 
tiêu kinh tế như quản lý tỷ giá và dự trữ 
ngoại hối. Khi đồng Nhân dân tệ yếu đi so 
với USD hoặc ngoại tệ căng thẳng, Trung 
Quốc có tiền lệ siết chặt hoặc tạm dừng cấp 
hạn ngạch nhập vàng để tránh chảy ngoại tệ. 
Ngược lại, trong bối cảnh Nhân dân tệ lên 
giá mạnh, PBoC có thể nới lỏng hạn ngạch 
nhập vàng để tăng cầu mua USD phục vụ 
nhập vàng, qua đó kìm hãm đà tăng của nội 
tệ. Chẳng hạn, năm 2025, khi Nhân dân tệ 
tăng giá và nhu cầu vàng trong nước cao, 
PBoC đã nâng hạn ngạch nhập khẩu vàng 
và cho phép các ngân hàng mua ngoại tệ để 
nhập vàng, nhằm đáp ứng nhu cầu và ngăn 
Nhân dân tệ tăng giá quá nhanh (Reuters, 
2025). Cách làm này giúp Trung Quốc tận 
dụng nhập vàng như một van điều tiết: vừa 
thỏa mãn nhu cầu thị trường vàng, vừa gián 
tiếp ổn định tỷ giá và hỗ trợ xuất khẩu. 
Ngược lại, vào những thời điểm nhu cầu 
vàng yếu hoặc thị trường dư cung, PBoC có 
thể tạm ngừng cấp quota để tránh nhập khẩu 
không cần thiết. Thực tế, trong năm 2024, 
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PBoC đã tạm dừng cấp quota mới khoảng 
hai tháng khi nhu cầu trong nước trầm lắng, 
sau đó mới cấp lại khi dự báo nhu cầu hồi 
phục. PBoC cũng có tiền lệ ngừng cấp phép 
nhập vàng vài tháng liền khi Nhân dân tệ 
mất giá mạnh, nhằm tránh người dân gom 
vàng làm tài sản an toàn gây áp lực lên dự 
trữ ngoại hối (Reuters, 2024).
Thủ tục nhập khẩu và vai trò SGE. 
Các ngân hàng được cấp quota sẽ thực 
hiện nhập khẩu vàng qua con đường chính 
ngạch- thường bằng cách đặt mua vàng trên 
thị trường quốc tế  rồi vận chuyển về Trung 
Quốc. Vàng nhập khẩu phải được đưa vào 
hệ thống SGE: ngân hàng nhập khẩu sẽ 
giao vàng cho kho của SGE, sau đó vàng 
được phân phối ra thị trường thông qua các 
phiên giao dịch trên SGE. Cơ chế này đảm 
bảo mỗi ounce vàng nhập vào đều được 
PBoC/SGE theo dõi và kiểm soát đường 
đi. Đồng thời, cơ chế nhập khẩu giúp thị 
trường nội địa có nguồn cung chính thức, 
minh bạch, làm giảm động lực buôn lậu. 
PBoC phối hợp cùng Tổng cục Hải quan 
giám sát chặt chẽ việc thông quan vàng 
nhập khẩu tại các cảng được chỉ định. Gần 
đây, Trung Quốc còn mở rộng thêm số cửa 
khẩu hải quan được phép thông quan vàng 
nhằm tạo thuận lợi thương mại. PBoC cũng 
đang cải tiến thủ tục cấp phép: dự thảo quy 
định năm 2025 đề xuất tăng hiệu lực của 
giấy phép nhập vàng từ 6 tháng lên 9 tháng 
và bỏ giới hạn số lần nhập trong một giấy 
phép. Điều này cho phép doanh nghiệp 
nhập nhiều lô hàng dưới một giấy phép, 
giảm bớt giấy tờ hành chính. Tuy nhiên, 
ngay cả khi nới lỏng thủ tục, PBoC vẫn giữ 
quyền quyết định tổng hạn mức vàng nhập 
vào để kiểm soát lượng vàng chảy vào nền 
kinh tế, nhằm đảm bảo cung-cầu cân bằng 
và tránh biến động giá trong nước quá lớn 
so với thế giới.
Tác động và hiệu quả. 
Nhờ cơ chế trên, Trung Quốc duy trì được 

một thị trường vàng nội địa tương đối ổn 
định. Giá vàng trong nước thường bám 
sát giá quốc tế, chênh lệch thường chỉ dao 
động vài USD/oz, ngoại trừ những giai 
đoạn đặc biệt. Nếu xuất hiện chênh lệch 
cao (do thiếu cung), PBoC có thể nhanh 
chóng cấp thêm hạn ngạch nhập khẩu để 
tăng cung, kéo giá nội địa về gần giá thế 
giới. Ví dụ, năm 2023 khi nhu cầu vàng đầu 
tư ở Trung Quốc tăng mạnh đẩy chênh lệch 
lên cao trên 100 USD/oz, PBoC đã cấp bổ 
sung hạn ngạch nhập vàng để hạ nhiệt giá 
nội địa, đưa chênh lệch về dưới 40 USD/oz 
cuối năm 2023. Mặt khác, nếu nhu cầu giảm 
hoặc có dấu hiệu đầu cơ, PBoC có thể giảm 
nhập để tránh dư cung. Cách điều tiết linh 
hoạt này giúp ngăn chặn hiệu quả các cơn 
sốt vàng và hạn chế vàng trở thành kênh xuất 
khẩu vốn trái phép. Ngoài ra, Trung Quốc 
còn chủ động tăng dự trữ vàng nhà nước: 
PBoC mua vàng cho dự trữ ngoại hối, riêng 
năm 2023 PBoC mua ròng hơn 7,2 triệu 
ounce vàng, là ngân hàng trung ương mua 
vàng lớn nhất thế giới năm đó (World Gold 
Council, 2024). Việc PBoC mua dự trữ tách 
biệt với nhập khẩu thị trường, nhưng gián 
tiếp hỗ trợ ổn định vì ngân hàng trung ương 
có thể dùng vàng dự trữ bơm ra thị trường 
khi cần (dưới dạng cho các ngân hàng vay 
vàng). Tóm lại, cơ chế nhập khẩu vàng có 
kiểm soát của Trung Quốc đã dung hòa 
được yêu cầu phát triển thị trường vàng sôi 
động với nhu cầu quản lý vĩ mô. Thị trường 
vàng Trung Quốc vừa có tính minh bạch, 
chính thống cao nhờ SGE, vừa ổn định, ít 
biến động bất thường nhờ bàn tay điều tiết 
của PBoC khi cần thiết.

3.	 So sánh với thực tiễn quản lý thị 
trường vàng tại Việt Nam

Trên cơ sở phân tích mô hình Sở Giao dịch 
Vàng Thượng Hải và cơ chế quản lý nhập 
khẩu vàng có kiểm soát của Trung Quốc, 
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phần tiếp theo của bài viết chuyển sang so 
sánh với thực tiễn quản lý thị trường vàng 
tại Việt Nam. Việc so sánh tập trung làm rõ 
những khác biệt cốt lõi trong cách thức tổ 
chức thị trường, cơ chế điều tiết cung cầu 
và mức độ minh bạch thông tin giữa hai 
quốc gia, từ đó nhận diện các hạn chế hiện 
hữu của thị trường vàng Việt Nam trong 
bối cảnh khuôn khổ pháp lý hiện hành. Kết 
quả so sánh này là cơ sở để đánh giá khả 
năng vận dụng kinh nghiệm quốc tế một 
cách có chọn lọc, phù hợp với điều kiện 
kinh tế- thể chế của Việt Nam, đồng thời 
làm tiền đề cho các khuyến nghị chính sách 
được trình bày ở phần sau.
Cơ cấu thị trường và giao dịch. 
Khác với Trung Quốc có SGE tập trung giao 
dịch vàng vật chất, Việt Nam hiện chưa có 
một sở giao dịch vàng vật chất chính thức. 
Sau khi các sàn vàng tài khoản bị đóng 
cửa năm 2010 và Nghị định 24/2012 siết 
chặt kinh doanh vàng miếng, hoạt động 
mua bán vàng ở Việt Nam chủ yếu diễn ra 
tại các tiệm vàng truyền thống hoặc ngân 
hàng. Giao dịch phân tán, giá vàng được 
hình thành qua thương lượng tại các cửa 
hàng và niêm yết bởi một số công ty lớn 
(SJC, DOJI, PNJ...), chứ không có một 
mức giá chung từ Sở giao dịch. Nhà nước 
không có cơ chế can thiệp trực tiếp hàng 
ngày; NHNN chỉ can thiệp gián tiếp qua 
việc quản lý nguồn cung. Điều này dẫn đến 
minh bạch thị trường thấp, khối lượng giao 
dịch vàng miếng toàn thị trường, lượng tồn 
kho… không được công bố rộng rãi. Thông 
tin chủ yếu dựa vào số liệu của vài doanh 
nghiệp lớn, không đầy đủ và khó cho nhà 
hoạch định theo dõi sát diễn biến.
Quản lý nhập khẩu vàng. 
Việt Nam hiện hạn chế tối đa việc nhập 
khẩu vàng nguyên liệu với sự ra đời của 
Nghị định 24. Theo Nghị định 24, NHNN 
là đơn vị duy nhất được phép nhập khẩu 
vàng nguyên liệu để sản xuất vàng miếng. 

NHNN giao cho SJC vàng nguyên liệu 
nhập về để gia công thành vàng miếng SJC, 
sau đó phân phối ra thị trường. Các doanh 
nghiệp và ngân hàng trong nước không 
được tự do nhập khẩu vàng; chỉ một số rất ít 
doanh nghiệp nữ trang có vốn đầu tư nước 
ngoài được phép nhập vàng nguyên liệu 
nhưng chỉ để tái xuất dưới dạng sản phẩm 
trang sức, không được bán trong nước. 
Chính sách này tương đương với việc độc 
quyền nhà nước về nhập khẩu và phân phối 
vàng miếng. Hệ quả là cung ứng vàng nội 
địa hoàn toàn do NHNN quyết định. Khi 
nhu cầu cao, nếu NHNN không kịp nhập 
và bơm vàng ra, giá trong nước sẽ vọt lên 
cao hơn giá thế giới, hình thành chênh lệch 
lớn. Trên thực tế, Việt Nam từng có giai 
đoạn ngừng nhập khẩu vàng (2008) do 
lo ngại thâm hụt thương mại, rồi lại phải 
cho nhập trở lại (2009) để hạ nhiệt buôn 
lậu và kéo giảm chênh lệch giá. Tuy nhiên 
từ 2012 tới nay, NHNN rất hạn chế nhập 
vàng; thị trường chủ yếu xoay xở với lượng 
vàng tồn lưu và một phần vàng nhập lậu. 
Điều này giúp giảm áp lực lên dự trữ ngoại 
hối nhưng lại gây nên thị trường kém linh 
hoạt, và khi có biến động, giá vàng trong 
nước khó điều chỉnh theo thế giới, dẫn đến 
chênh lệch kéo dài. Trung Quốc thì trái lại, 
dùng hạn ngạch nhập khẩu để điều tiết giá 
kịp thời, giữ thị trường thông suốt.
Vai trò doanh nghiệp và ngân hàng. 
Ở Trung Quốc, nhiều ngân hàng thương 
mại tham gia tích cực thị trường vàng (giao 
dịch qua SGE, cung cấp dịch vụ mua bán 
vàng cho khách hàng, nhập khẩu vàng theo 
quota). Tại Việt Nam, sau Nghị định 24, 
ngân hàng thương mại bị cấm huy động 
và cho vay vàng. Chỉ một số ít ngân hàng 
được NHNN cấp phép kinh doanh vàng 
miếng nhưng hoạt động rất hạn chế (chủ 
yếu mua bán cho khách lẻ, không có nghiệp 
vụ phái sinh hay tạo lập thị trường). Doanh 
nghiệp tư nhân cũng khó tham gia sâu vì 
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rào cản vốn và mạng lưới (quy định vốn ≥ 
100 tỷ, chi nhánh ≥ 3 tỉnh). SJC tuy là công 
ty quốc doanh độc quyền sản xuất vàng 
miếng, nhưng không đóng vai trò là một Sở 
giao dịch- SJC chỉ gia công và bán sỉ vàng 
miếng cho các tổ chức kinh doanh, chứ 
không tổ chức khớp lệnh công khai giữa 
nhiều bên như SGE. Như vậy, thị trường 
vàng Việt Nam thiếu vắng một thiết chế 
trung gian tập trung có chức năng điều phối 
giao dịch và đảm bảo tính minh bạch. Vai 
trò đó ở Trung Quốc do SGE đảm nhận.
Chất lượng và thương hiệu vàng miếng. 
Việc độc quyền thương hiệu vàng miếng 
SJC tại Việt Nam vừa qua tuy giúp chuẩn 
hóa phần nào chất lượng vàng (vàng SJC 
99,99% được tin tưởng rộng rãi), nhưng 
cũng gây hệ lụy, như các thương hiệu vàng 
khác (Rồng Thăng Long, AAA…) bị mất 
thanh khoản hoặc phải chuyển đổi sang 
SJC, tạo ra sự độc quyền và phụ thuộc. 
Đã có thời điểm chênh lệch giá giữa vàng 
SJC và vàng thương hiệu khác nhưng Vàng 
Rồng Thăng Long, Kim Gia Bảo... lên 
tới vài triệu đồng/lượng do người dân tin 
tưởng thương hiệu quốc gia SJC. Ngược 
lại, Trung Quốc có nhiều thương hiệu vàng 
miếng do các nhà tinh luyện khác nhau sản 
xuất, nhưng tất cả đều tuân thủ tiêu chuẩn 
chất lượng chung của SGE/LBMA, do đó 
có thể giao dịch thay thế cho nhau trên SGE 
mà không bị phân biệt. Tính chuẩn hóa này 
đến từ hệ thống kiểm định của SGE.
Tính minh bạch thông tin. 
Trung Quốc thông qua SGE công bố dữ 
liệu giao dịch hàng ngày, hàng tháng (khối 
lượng, giá) và báo cáo định kỳ về cung 
cầu vàng. Các số liệu như lượng vàng 
nhập khẩu hàng tháng, dự trữ vàng quốc 
gia… cũng được công bố (thông qua hải 
quan hoặc Hiệp hội Vàng). Nhờ đó, nhà 
đầu tư và nhà quản lý nắm được bức tranh 
thị trường, giảm thiểu tin đồn thất thiệt. Ở 
Việt Nam, thông tin thị trường vàng còn 

khá hạn chế: NHNN không thường xuyên 
công bố số liệu nhập khẩu hay dự trữ vàng, 
dữ liệu giao dịch hàng ngày cũng không 
tập trung. Điều này gây khó khăn cho việc 
phân tích, hoạch định chính sách kịp thời, 
đồng thời dễ làm phát sinh tin đồn (ví dụ 
đồn đoán NHNN sắp nhập vàng, hay lượng 
vàng trong dân...). Việc thiếu minh bạch 
cũng khiến thị trường kém hiệu quả, nhà 
đầu tư nhỏ lẻ dễ bị ảnh hưởng bởi các chiêu 
trò thổi giá, làm giá.
Tổng hợp lại, Việt Nam và Trung Quốc 
đều coi trọng quản lý nhà nước đối với 
thị trường vàng, song Trung Quốc đã xây 
dựng được hạ tầng thị trường (SGE) và cơ 
chế chính sách linh hoạt giúp thị trường 
vừa phát triển vừa chịu sự điều tiết hiệu 
quả. Trong khi đó, Việt Nam thời gian 
qua chủ yếu quản lý bằng biện pháp hành 
chính, hơn là vận hành theo nguyên tắc thị 
trường. Bối cảnh mới đòi hỏi Việt Nam 
xem xét những cải cách sâu hơn, mà kinh 
nghiệm Trung Quốc có thể là một tài liệu 
tham khảo hữu ích.

4.	 Đề xuất chính sách cho Việt Nam 
trong quản lý thị trường vàng

Trên cơ sở phân tích kinh nghiệm Trung 
Quốc và thực trạng Việt Nam, chúng tôi đề 
xuất một số định hướng chính sách cụ thể 
nhằm phát triển thị trường vàng Việt Nam 
minh bạch, hiệu quả hơn, đồng thời đảm 
bảo quản lý rủi ro vĩ mô.
(1) Thiết lập một Sở giao dịch vàng vật chất 
tập trung tại Việt Nam. Đây là bước then 
chốt để thay đổi cấu trúc thị trường. Sở giao 
dịch vàng Việt Nam sẽ là nơi tập trung khớp 
lệnh mua- bán vàng vật chất một cách công 
khai, minh bạch, tương tự mô hình SGE. Các 
tổ chức (ngân hàng, doanh nghiệp vàng) và 
nhà đầu tư lớn có thể trở thành thành viên 
của Sở, giao dịch vàng miếng tiêu chuẩn 
thông qua tài khoản. Sở giao dịch sẽ áp dụng 
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cơ chế thanh toán tập trung và đối tác trung 
tâm để đảm bảo an toàn cho các bên tham 
gia, tức nếu bên bán hoặc mua vỡ nợ, Sở sẽ 
đứng ra đảm bảo hoàn thành giao dịch.
Về mô hình tổ chức, Sở giao dịch vàng 
Việt Nam nên được đặt dưới sự quản lý của 
NHNN (tương tự SGE trực thuộc PBoC). 
NHNN có thể nắm cổ phần chi phối hoặc 
bảo trợ cho Sở để gắn kết mục tiêu chính 
sách. Các thành viên tham gia Sở cần đáp 
ứng điều kiện về vốn, hệ thống quản trị rủi 
ro, nhân sự… theo quy định của NHNN. 
Hiện nay, theo dự thảo sửa đổi Nghị định 
24 đề xuất vốn tối thiểu 1.000 tỷ VND với 
doanh nghiệp, 50.000 tỷ với ngân hàng để 
được cấp phép sản xuất vàng miếng, những 
tiêu chí này có thể tham khảo áp dụng cho 
thành viên Sở giao dịch. Ban đầu, Sở giao 
dịch có thể giới hạn ở thị trường nội địa, 
chưa cần kết nối quốc tế ngay, nhằm tránh 
dòng vàng gây biến động ngoại hối. Khi thị 
trường vận hành ổn định, có thể tính đến 
mở rộng kết nối quốc tế hoặc lập một bảng 
giao dịch bằng ngoại tệ trong trung tâm tài 
chính (như SGEI của Trung Quốc) để thu 
hút dòng vốn ngoại.
(2) Cải cách cơ chế nhập khẩu vàng- chuyển 
sang hệ thống cấp phép và hạn ngạch linh 
hoạt. Để thị trường vận hành trơn tru và 
giá trong nước liên thông với thế giới, Việt 
Nam cần nới lỏng một cách có kiểm soát 
việc nhập khẩu vàng. Thay vì Nhà nước độc 
quyền nhập vàng như trước, nên chuyển 
sang cơ chế cấp quota nhập khẩu cho một số 
đơn vị đủ điều kiện. Cụ thể:
- Xác định danh sách đơn vị đủ điều kiện 
nhập khẩu vàng. Đối tượng có thể là một số 
ngân hàng lớn và doanh nghiệp vàng bạc 
đá quý uy tín. Các đơn vị này phải xin giấy 
phép từ NHNN, đáp ứng tiêu chí về vốn, 
mạng lưới, quản trị (ví dụ: vốn điều lệ lớn, 
hệ thống kinh doanh vàng rộng, cam kết 
tuân thủ quy định chống rửa tiền...). Giấy 
phép nhập khẩu cũng nên dành cho doanh 

nghiệp quy mô lớn để đảm bảo năng lực tài 
chính. SJC, DOJI, PNJ, các ngân hàng như 
VietinBank, Techcombank... có thể là ứng 
viên nhận quota, thay vì chỉ SJC như trước. 
Việc mở rộng này cũng phù hợp với Nghị 
định 232/2025 khi xóa bỏ độc quyền SJC, 
chuyển sang cấp phép cho nhiều đơn vị.
- Áp dụng hạn ngạch nhập khẩu và điều 
chỉnh linh hoạt theo thị trường. NHNN 
sẽ phê duyệt hạn mức (quota) nhập khẩu 
vàng theo định kỳ (ví dụ hàng quý) cho các 
đơn vị được cấp phép, dựa trên tình hình 
cung-cầu và mục tiêu kinh tế. Khi cung 
trong nước thiếu (giá nội địa cao hơn thế 
giới), NHNN tăng quota để các đơn vị nhập 
thêm vàng, cân bằng thị trường. Khi ngoại 
tệ căng thẳng hoặc lo ngại vàng bị đầu cơ, 
NHNN có thể giảm hoặc tạm dừng quota. 
Cách làm này mềm dẻo hơn nhiều so với 
cấm hay mở hoàn toàn, giúp đáp ứng nhu 
cầu chính đáng nhưng vẫn phòng ngừa rủi 
ro vĩ mô. Bên cạnh đó, cần nhấn mạnh hệ 
thống hạn ngạch minh bạch, ưu tiên doanh 
nghiệp thực sự cần vàng làm nguyên liệu 
sản xuất (trang sức, linh kiện...), loại trừ 
các đối tượng chỉ nhập để đầu cơ hưởng 
chênh lệch giá. Việc thẩm định mục đích 
nhập khẩu vàng là rất quan trọng, ví dụ yêu 
cầu đơn vị xin nhập vàng phải trình bày kế 
hoạch sử dụng (sản xuất bao nhiêu trang 
sức, dự trữ bán lẻ bao nhiêu...), NHNN xét 
duyệt dựa trên nhu cầu thực tế.
- Liên thông nhập khẩu với Sở giao dịch 
vàng. Tương tự Trung Quốc, mọi vàng 
nguyên liệu nhập khẩu nên đưa vào hệ 
thống Sở giao dịch vàng để phân phối công 
khai. Cơ chế có thể là: đơn vị A được phép 
nhập X kg vàng, khi nhập về sẽ gửi vào 
kho do Sở quản lý; sau đó A có thể đấu 
giá hoặc bán số vàng đó trên Sở cho các 
đơn vị khác có nhu cầu. Cách này đảm bảo 
số vàng nhập được lưu thông minh bạch, 
NHNN theo dõi được vàng đã đi vào sản 
xuất hay tích trữ. Nếu đơn vị nhập có nhu 



Quản lý thị trường vàng Việt Nam: 
Kinh nghiệm từ Trung Quốc và mô hình Sở giao dịch vàng Thượng Hải
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cầu sử dụng một phần (ví dụ cho sản xuất 
nữ trang), họ có thể rút ra từ kho Sở giao 
dịch nhưng phải khai báo. Việc liên thông 
này ngăn chặn tình trạng đơn vị nhập khẩu 
lợi dụng quota để gom vàng bán chợ đen. 
Đồng thời, NHNN có thể can thiệp thông 
qua điều chỉnh phí, thuế khi cần xuất nhập, 
chẳng hạn, có thể áp thuế xuất khẩu vàng 
nguyên liệu để hạn chế chảy ngược ra nước 
ngoài, khuyến khích giữ vàng phục vụ sản 
xuất trong nước.
- Đơn giản hóa thủ tục nhưng tăng giám sát. 
Việt Nam có thể học kinh nghiệm Trung 
Quốc trong việc kéo dài hiệu lực giấy phép 
nhập vàng và cho phép nhập nhiều lần trên 
một giấy phép. Thay vì bắt doanh nghiệp 
xin phép mỗi lô, có thể cấp giấy phép 6- 
12 tháng, trong đó ghi tổng hạn mức được 
nhập và cho phép chia nhỏ nhiều lần. Điều 
này tạo thuận lợi cho doanh nghiệp chủ 
động nhập theo tiến độ. Tuy nhiên, cần 
tăng cường giám sát: các đơn vị nhập khẩu 
phải báo cáo chi tiết khối lượng nhập, sử 
dụng, tồn kho định kỳ cho NHNN; ứng 
dụng công nghệ (blockchain, mã QR) để 
theo dõi từng lô vàng nhập. Chế tài xử phạt 
phải nghiêm với vi phạm như dùng quota 
sai mục đích, bán lại cho đầu cơ.
(3) Minh bạch hóa dữ liệu và thông tin thị 
trường vàng. Song song với việc thiết lập 
hạ tầng thị trường, NHNN cần chủ động 
công bố các thông tin quan trọng về thị 
trường vàng. Một số biện pháp gồm:
- Công bố dữ liệu giao dịch vàng định 
kỳ: Sở giao dịch vàng (khi thành lập) nên 
công bố báo cáo hàng ngày và hàng tháng 
về khối lượng giao dịch, giá trị giao dịch, 
lượng vàng tồn kho tại hệ thống. Đây là 
thông tin tương tự SGE cung cấp (SGE có 
bản tin hàng ngày, hàng tháng trên website 
về thị trường). Dữ liệu này giúp thị trường 
vận hành hiệu quả, nhà đầu tư phân tích 
được xu hướng, và nhà quản lý có cơ sở ra 
quyết định. Hiện tại, ngay cả khi chưa có 

Sở giao dịch, NHNN cũng có thể bắt đầu 
thu thập và công bố một số chỉ số như tổng 
lượng vàng miếng các tổ chức kinh doanh 
bán ra/mua vào hàng tháng, mức chênh 
lệch giá bình quân... để tăng minh bạch.
- Công khai chính sách can thiệp và dự 
trữ vàng nhà nước: NHNN nên thông báo 
trước hoặc kịp thời về các biện pháp can 
thiệp thị trường vàng, ví dụ, nếu NHNN dự 
kiến bán đấu thầu vàng miếng, nên công bố 
kế hoạch rõ ràng để đỡ gây sốc thị trường. 
Ngoài ra, nên xem xét công khai định kỳ 
lượng dự trữ vàng của NHNN. Trung Quốc 
trước đây cũng ít công bố, nhưng vài năm 
gần đây PBoC minh bạch hơn về việc mua 
dự trữ vàng hàng tháng, tạo niềm tin cho 
thị trường về năng lực can thiệp của ngân 
hàng trung ương.
- Xây dựng chỉ số giá vàng trong nước 
tham chiếu: Có thể tính toán và công bố 
chỉ số giá vàng Việt Nam (Vietnam Gold 
Index- VGI) dựa trên giá khớp lệnh trên 
Sở giao dịch hoặc giá trung bình của các 
doanh nghiệp lớn. Chỉ số này giúp người 
dân dễ theo dõi biến động, giống như giá 
vàng SGE được niêm yết hàng ngày tại 
Trung Quốc. Một khi sở giao dịch vận 
hành, giá khớp lệnh trên Sở sẽ là giá tham 
chiếu chính thức, các tiệm vàng sẽ dựa vào 
đó niêm yết thay vì tự đặt giá tùy tiện.
- Tuyên truyền và cung cấp thông tin tới 
công chúng: Cơ quan quản lý cần tích cực 
phổ biến kiến thức về thị trường vàng mới 
(cơ chế giao dịch trên Sở, quyền lợi và 
nghĩa vụ khi tham gia...). Việc này giúp 
người dân hiểu và tin tưởng vào kênh giao 
dịch chính thức, giảm dần thói quen tích 
trữ vàng “trong két” hay giao dịch chợ đen. 
Các số liệu minh bạch cũng giúp dập tắt tin 
đồn, chẳng hạn nếu công bố rõ Việt Nam 
nhập bao nhiêu vàng năm nay, sẽ không 
còn đất cho tin đồn thất thiệt làm giá.
(4) Chuẩn hóa chất lượng vàng miếng và 
hệ thống kiểm định độc lập. Khi thị trường 
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mở rộng với nhiều đơn vị cùng tham gia 
sản xuất, nhập khẩu vàng miếng, vấn đề 
đảm bảo chất lượng vàng càng quan trọng. 
Chính sách cần hướng đến:
- Ban hành bộ tiêu chuẩn kỹ thuật quốc 
gia về vàng miếng: Nhà nước (qua Ủy ban 
Tiêu chuẩn Đo lường Chất lượng Quốc 
gia hoặc NHNN) nên quy định thống nhất 
hàm lượng vàng, ví dụ 99,99%, trọng 
lượng, ví dụ 1 lượng = 37,5gram hoặc các 
trọng lượng chuẩn khác như 1kg, 5 chỉ…, 
kích thước, nhãn hiệu nhận biết trên vàng 
miếng. Tất cả doanh nghiệp được cấp 
phép sản xuất vàng miếng phải tuân theo 
tiêu chuẩn này để đảm bảo tính đồng nhất. 
Ví dụ, các miếng vàng 999.9 sản xuất bởi 
SJC hay PNJ đều phải có nhãn hiệu, đóng 
dấu hàm lượng, trọng lượng, mã số… theo 
khuôn dạng quy định.
- Thành lập Trung tâm kiểm định chất lượng 
vàng độc lập: Đây có thể là một cơ quan 
hoặc công ty kiểm định do Nhà nước chỉ 
định hoặc cấp phép, hoạt động độc lập với 
các doanh nghiệp vàng. Mọi lô vàng miếng 
sản xuất hoặc nhập khẩu cần qua kiểm định 
độc lập xác nhận đạt tiêu chuẩn trước khi 
đưa vào lưu thông. Các ngân hàng lớn ở 
Việt Nam đã đề xuất lập Trung tâm kiểm 
định độc lập và ban hành quy trình giám 
định chung. Việc này học hỏi mô hình các 
Good Delivery Bars trên thế giới do LBMA 
chứng nhận. Trung tâm kiểm định sẽ chịu 
trách nhiệm thử tuổi vàng, cân trọng lượng, 
đóng dấu kiểm định. Kết quả kiểm định 
nên được ghi nhận trên một cơ sở dữ liệu 
để truy xuất nguồn gốc từng miếng vàng.
- Cơ chế giám sát và xử lý vi phạm về chất 
lượng: Cơ quan quản lý cần thường xuyên 
kiểm tra các đơn vị sản xuất, kinh doanh 
vàng về tuân thủ tiêu chuẩn. Nếu phát hiện 
vàng kém tuổi, sai trọng lượng so với công 
bố, phải xử phạt nghiêm, thậm chí rút giấy 
phép để giữ niềm tin thị trường. Đồng thời, 
khuyến khích người tiêu dùng mua bán 

vàng qua kênh chính thức và yêu cầu phiếu 
kiểm định. Sở giao dịch vàng khi hình 
thành cũng có vai trò chỉ chấp nhận niêm 
yết các sản phẩm vàng đáp ứng tiêu chuẩn 
và đã qua kiểm định. Như SGE chỉ nhận 
vàng từ các nhà máy được công nhận, Việt 
Nam cũng nên công nhận một danh sách 
nhà tinh luyện, đúc vàng đạt chuẩn, có thể 
gồm SJC, một vài đơn vị khác đạt yêu cầu. 
Về lâu dài, khi đủ năng lực, Việt Nam có 
thể xin tham gia vào hệ thống LBMA Good 
Delivery để vàng miếng sản xuất trong 
nước được quốc tế công nhận chất lượng.
- Đối xử công bằng với các thương hiệu vàng 
miếng: Sau khi bỏ độc quyền SJC, cần tránh 
tạo độc quyền mới. Mọi thương hiệu vàng 
miếng đáp ứng tiêu chuẩn và kiểm định đều 
phải được phép lưu thông bình đẳng. Nhà 
nước có thể xem xét cơ chế chuyển đổi hoặc 
thu hồi vàng miếng thương hiệu cũ (như 
vàng Rồng Thăng Long, AAA tồn từ trước) 
bằng cách cho phép đổi sang vàng tiêu 
chuẩn mới, tránh thiệt hại cho người nắm 
giữ vàng thương hiệu phi SJC. Khi tất cả 
vàng miếng trên thị trường đều đạt một tiêu 
chuẩn chung, người dân sẽ không còn phân 
biệt “vàng SJC” hay “vàng thường”, xóa bỏ 
tình trạng giá cả lệch lạc giữa các thương 
hiệu như trước đây.
(5) Phát triển các công cụ tài chính phái 
sinh về vàng kèm theo giám sát rủi ro. Xét 
theo kinh nghiệm quốc tế và đề xuất của 
các tổ chức trong nước, việc cho phép các 
công cụ như hợp đồng tương lai, quyền 
chọn, chứng chỉ vàng cũng nên nằm trong 
lộ trình. Điều này giúp đa dạng hóa sản 
phẩm, cho phép doanh nghiệp phòng ngừa 
rủi ro giá vàng và nhà đầu tư có thêm lựa 
chọn. Dĩ nhiên, cần hành lang pháp lý rõ 
cho các công cụ này, như quy định giao 
dịch ký quỹ, giới hạn vị thế, thành lập sàn 
giao dịch phái sinh nếu cần. Một số ngân 
hàng và doanh nghiệp Việt Nam đã đề xuất 
NHNN xây dựng khuôn khổ pháp lý cho 
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vàng tài khoản, hợp đồng chênh lệch dựa 
trên giá vàng, hợp đồng tương lai… và cho 
phép các đơn vị có phép nhập khẩu được 
quyền mua bán vàng kỳ hạn với đối tác 
nước ngoài để phòng rủi ro tỷ giá. 

5.	 Kết luận

Quản lý thị trường vàng luôn là bài toán khó 
đối với các nền kinh tế, đặc biệt ở những 
nước mà người dân có truyền thống tích trữ 
vàng như Việt Nam và Trung Quốc. Kinh 
nghiệm Trung Quốc cho thấy có thể dung 
hòa mục tiêu phát triển thị trường vàng 
lành mạnh với yêu cầu quản lý vĩ mô thông 
qua các công cụ thị trường được giám sát 
chặt bởi Nhà nước. Mô hình Sở Giao dịch 
Vàng Thượng Hải (SGE) kết hợp với cơ 
chế hạn ngạch nhập khẩu linh hoạt của 
PBoC đã giúp Trung Quốc xây dựng được 
một thị trường vàng minh bạch, thanh 
khoản cao, giá cả ổn định, đồng thời vẫn 
nằm trong tầm kiểm soát để bảo vệ mục 
tiêu tiền tệ, ngoại hối và tỷ giá. Đối chiếu 
với Việt Nam, rõ ràng cách tiếp cận đơn 
thuần hành chính trong thập kỷ qua tuy đạt 
một số mục tiêu ngắn hạn nhưng về dài hạn 
gây nhiều hệ quả tiêu cực, đó là, thị trường 
méo mó, người dân vẫn “chuộng” vàng, và 
mục tiêu chống “vàng hóa” chưa bền vững. 
Những động thái chính sách mới của Việt 

Nam như sửa đổi Nghị định 24, xem xét 
lập sàn vàng, cấp phép nhập khẩu… cho 
thấy quyết tâm cải cách thị trường vàng 
theo hướng hiện đại hơn.
Bài viết đã phân tích kinh nghiệm Trung 
Quốc và đề xuất các giải pháp cụ thể cho 
Việt Nam, từ việc thành lập Sở giao dịch 
vàng, cải cách nhập khẩu, đến minh bạch 
thông tin và chuẩn hóa chất lượng. Trong 
quá trình thực thi, tất nhiên sẽ có thách 
thức, như thói quen tích trữ vàng của người 
dân không thể thay đổi một sớm một chiều, 
lợi ích nhóm trong kinh doanh vàng có thể 
cản trở, và công tác quản lý đòi hỏi năng 
lực mới, gồm giám sát giao dịch phái sinh, 
vận hành cơ chế đối tác trung tâm …. Do 
đó, lộ trình triển khai cần thận trọng, thí 
điểm từng bước. Nhưng với quyết tâm của 
cơ quan quản lý và việc tham khảo bài học 
kinh nghiệm từ mô hình SGE của Trung 
Quốc, thì có thể tin tưởng rằng thị trường 
vàng Việt Nam có cơ hội chuyển mình theo 
hướng minh bạch, an toàn và đóng góp tích 
cực hơn cho nền kinh tế. Chính sách đúng 
đắn sẽ giúp giải tỏa “cơn khát” vàng tích 
trữ, đưa vàng trở lại vai trò một tài sản 
tài chính thông thường, qua đó nguồn lực 
nhàn rỗi bằng vàng trong dân có thể dần 
được chuyển hóa phục vụ đầu tư sản xuất- 
đúng như mục tiêu cuối cùng của quản lý 
thị trường vàng. ■
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