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1. ñaët vaán ñeà
Sôû giao dòch haøng hoùa (SGDHH) giöõ vai troø keùp:

(i) laø nôi hình thaønh giaù tham chieáu cho thò tröôøng
haøng hoùa; (ii) laø haï taàng ñeå phoøng ngöøa ruûi ro giaù
thoâng qua caùc coâng cuï phaùi sinh. Khi quy moâ vaø
möùc ñoä lieân thoâng cuûa thò tröôøng taêng leân, yeâu caàu
veà moät khung phaùp lyù ñuû chaët nhöng vaãn môû cho
ñoåi môùi trôû neân ñaëc bieät quan troïng.

Treân bình dieän quoác teá, vieäc quaûn lyù caùc thöïc
theå naøy thöôøng ñöôïc moâ taû döôùi hai nhaõn phoå bieán:
“döïa treân quy taéc” hoaëc “döïa treân nguyeân taéc”.
Caùch phaân loaïi naøy taïo caûm giaùc phaûi choïn moät

trong hai: hoaëc quy ñònh chi tieát, cöùng nhaéc hoaëc
quy ñònh muïc tieâu ôû taàng cao vaø ñeå cô quan quaûn lyù
dieãn giaûi sau. Baøi vieát cho raèng thöïc teá phöùc taïp
hôn: caùc trung taâm taøi chính lôùn ñeàu vaän haønh trong
moät phoå lieân tuïc giöõa quy taéc vaø nguyeân taéc, thöôøng
keát thuùc ôû moät moâ hình lai.

Taïi Vieät Nam, hoaït ñoäng mua baùn haøng hoùa
qua SGDHH hieän ñöôïc ñieàu chænh chuû yeáu bôûi
Luaät Thöông maïi 2005 vaø caùc nghò ñònh höôùng
daãn laø Nghò ñònh soá 158/2006/NÑ-CP vaø Nghò
ñònh soá 51/2018/NÑ-CP. Khung phaùp lyù naøy ñaõ
cho pheùp hình thaønh vaø vaän haønh SGDHH ñaàu
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tieân nhöng cuõng boäc loä haïn cheá khi thò tröôøng baét
ñaàu keát noái quoác teá, trieån khai caùc saûn phaåm môùi
vaø ñoøi hoûi cô cheá quaûn trò ruûi ro hieän ñaïi. Vieäc Boä
Coâng Thöông ñang soaïn thaûo Nghò ñònh môùi laø cô
hoäi ñeå nhìn laïi moâ hình quaûn lyù vaø caäp nhaät theo
kinh nghieäm quoác teá. 

Töø ñoù, baøi vieát ñaët ra caùc caâu hoûi: (1) Moãi moâ
hình quaûn lyù taïi Hoa Kyø, EU vaø Anh coù ñaëc ñieåm,
öu - nhöôïc ñieåm gì? (2) Caùc cuù soác thò tröôøng gaàn
ñaây noùi gì veà giôùi haïn cuûa töøng moâ hình? (3) Vieät
Nam neân thieát keá Nghò ñònh môùi theo höôùng naøo ñeå
vöøa kieåm soaùt ruûi ro vöøa khoâng kìm haõm ñoåi môùi?

2. Toång quan nghieân cöùu vaø cô sôû lyù thuyeát
2.1. Chuaån möïc quoác teá lieân quan
Neàn taûng chung cho quaûn lyù haï taàng thò tröôøng

taøi chính laø Principles for Financial Market
Infrastructures (PFMI) cuûa CPMI-IOSCO (2012),
nhaán maïnh caùc yeâu caàu veà quaûn trò, quaûn lyù ruûi ro,
thanh toaùn buø tröø vaø coâng boá thoâng tin - ñaëc bieät
quan troïng ñoái vôùi toå chöùc buø tröø trung taâm (CCP).
Ñoái vôùi thò tröôøng phaùi sinh haøng hoùa, IOSCO ñaõ
caäp nhaät caùc nguyeân taéc quaûn lyù vaø giaùm saùt töø naêm
2013 (Principles for the regulation and supervision
of commodity derivatives markets FR02/23,
1/2023), trong ñoù nhaán maïnh 4 ñieåm:

(i) Baûo ñaûm toaøn veïn thò tröôøng;
(ii) Chöùng minh ñöôïc khaû naêng giao nhaän thöïc

teá cuûa hôïp ñoàng;
(iii) Giaùm saùt ñöôïc caùc vò theá lôùn treân thò tröôøng

OTC; 
(iv) Cô quan quaûn lyù vaø saøn phaûi coù quyeàn can

thieäp khi thò tröôøng maát traät töï.
Ñaây laø khung tham chieáu tröïc tieáp cho caùc nöôùc

ñang söûa ñoåi luaät leä veà giao dòch phaùi sinh haøng hoùa.
2.2. Cô sôû lyù thuyeát veà moâ hình lai quy taéc vaø

nguyeân taéc
Quaûn trò theo quy taéc (rules based governance)

vaø quaûn trò theo nguyeân taéc (pricinciple based
governance) laø chuû ñeà ñöôïc tranh caõi töø raát laâu
trong giôùi luaät hoïc vaø quaûn lyù veà tính hieäu quaû, linh
hoaït, deã thöïc hieän. Tuy vaäy, noù ñöôïc laøm roõ raøng
hôn caû trong taùc phaåm kinh ñieån "Rules versus
Standards: An Economic Analysis" cuûa Kaplow

(1992) phaân tích söï khaùc bieät döïa treân thôøi ñieåm caùc
chi phí phaùt sinh.

Kaplow phaân bieät roõ: caùc quy taéc laø meänh leänh
phaùp lyù ñöôïc xaùc ñònh tröôùc khi haønh vi dieãn ra (ex
ante), coøn tieâu chuaån laø meänh leänh ñöôïc laøm roõ döïa
treân caùc nguyeân taéc ñaõ ban haønh sau khi haønh vi
xaûy ra (ex post). Löïa choïn giöõa hai caùch tieáp caän
naøy chính laø löïa choïn giöõa tính chaéc chaén vaø tính
linh hoaït, ñoàng thôøi laø löïa choïn veà phaân boå chi phí
tuaân thuû: Quaûn trò theo quy taéc toán coâng soaïn thaûo
nhöng reû khi aùp duïng; Quaûn trò theo nguyeân taéc thì
ngöôïc laïi, cô quan soaïn thaûo coù theå ban haønh quy
phaïm raát nhanh nhöng noù coù theå phaùt sinh caùc chi
phí lôùn ñoái vôùi ngöôøi daân vaø doanh nghieäp trong
vieäc tuaân thuû nhö tham vaán luaät sö, chuyeân gia, ñeå
hieåu roõ giôùi haïn cuûa nguyeân taéc vaø quaù trình naøy coù
theå phaùt sinh hieän töôïng laùch luaät.

Söï ñaùnh ñoåi giöõa tính chaéc chaén cuûa quy taéc vaø
tính linh hoaït cuûa nguyeân taéc caøng trôû neân phöùc taïp
trong boái caûnh SGDHH - nôi dieãn ra söï giao thoa
giöõa ruûi ro thò tröôøng taøi chính vaø ruûi ro thöïc theå töø
thò tröôøng haøng hoùa vaät chaát. Moät khung phaùp lyù
thuaàn tuùy quy taéc coù theå keùm hieäu quaû tröôùc caùc
bieán ñoäng baát thöôøng cuûa thò tröôøng haøng hoùa nhö
ñaïi dòch, chieán tranh. Trong khi ñoù, moät khung
quaûn lyù thuaàn nguyeân taéc laïi tieàm aån ruûi ro veà söï
thieáu nhaát quaùn trong aùp duïng vaø giaùm saùt. Chính
nhöõng phaân tích cuûa Kaplow ñaõ gôïi yù ñeán moät moâ
hình lai giöõa quaûn trò theo nguyeân taéc vaø quaûn trò
theo quy taéc.

Töø cuoái theá kyû XX, quaûn lyù coâng vaø quaûn lyù taøi
chính chuyeån daàn sang giaùm saùt döïa treân ruûi ro
(risk-based supervision): nguoàn löïc quaûn lyù khoâng
phaân boå ñeàu, maø doàn vaøo nhöõng ñieåm, nhöõng chuû
theå vaø nhöõng giao dòch mang ruûi ro heä thoáng cao
hôn (Hutter, 2005; Black, 2005). Caùch tieáp caän naøy
buoäc nhaø quaûn lyù phaûi phaân taàng coâng cuï: choã ruûi
ro cao thì phaûi coù quy taéc chaët; choã ruûi ro thaáp hoaëc
khoù ño thì ñeå nguyeân taéc daãn ñöôøng. Noùi caùch
khaùc, baûn thaân “döïa treân ruûi ro” ñaõ haøm yù moät caáu
truùc lai.

Doøng nghieân cöùu cuûa Ayres vaø Braithwaite
(1992) ñaõ boå sung theâm moät thöïc teá laø ñoái töôïng
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quaûn lyù khoâng thuï ñoäng. Nhaø nöôùc phaûi “ñaùp öùng”
(respond) vôùi möùc ñoä ngoan coá hay hôïp taùc khaùc
nhau cuûa caùc doanh nghieäp baèng thang coâng cuï
taêng daàn (regulatory pyramid): baét ñaàu töø khuyeán
nghò, höôùng daãn, nguyeân taéc, ñeán quy taéc baét buoäc
vaø cuoái cuøng laø tröøng phaït neáu doanh nghieäp khoâng
thöïc hieän. Muoán xaây döïng ñöôïc thì ngay trong thieát
keá phaûi coù caû nguyeân taéc laãn quy taéc.

Caùch tieáp caän theo tình huoáng (contingency/fit
approach) vôùi caùc nghieân cöùu cuûa Baldwin, Cave,
& Lodge (2012) ñaõ khaúng ñònh: khoâng coù moät moâ
hình ñieàu tieát naøo toái öu cho moïi boái caûnh; moät
thieát keá ñieàu tieát ñöôïc coi laø “toát” khi noù aên khôùp
(fit) vôùi möùc ñoä phöùc taïp, toác ñoä ñoåi môùi vaø naêng
löïc thöïc thi cuûa cô quan quaûn lyù. Vôùi nhöõng lónh
vöïc ña ruûi ro nhö thò tröôøng taøi chính, vöøa coù ruûi ro
thò tröôøng, vöøa ruûi ro vaän haønh, vöøa ruûi ro phaùp lyù,
vöøa coù nguy cô röûa tieàn vaø taøi trôï khuûng boá laïi coù
caû AML/CTF - thì thieát keá thuaàn tuùy quy taéc seõ
laøm phình to heä thoáng quy ñònh vaø boä maùy giaùm
saùt luoân ôû tình traïng loãi thôøi nhanh, coøn thieát keá
thuaàn tuùy nguyeân taéc seõ ñeå sô hôû quaù nhieàu ñieåm
vaän haønh. Vì vaäy, moâ hình lai khoâng phaûi laø söï
pha troän tuøy nghi, maø laø keát quaû logic cuûa yeâu caàu
phuø hôïp boái caûnh.

Toång hôïp 4 nhaùnh lyù thuyeát treân cho ta moät
meänh ñeà chaët hôn: moâ hình lai trong quaûn lyù, giaùm
saùt lónh vöïc ña ruûi ro nhö caùc SGDHH laø löïa choïn
hôïp lyù veà maët lyù thuyeát khi (i) ñoái töôïng ñieàu tieát
mang nhieàu lôùp ruûi ro; (ii) möùc ñoä ñoåi môùi cao; (iii)
naêng löïc thöïc thi cuûa cô quan quaûn lyù coù giôùi haïn. 

3. phöông phaùp nghieân cöùu
Baøi vieát söû duïng phöông phaùp ñònh tính, goàm:
(i) Phaân tích vaên baûn phaùp lyù cuûa CFTC (CEA,

17 CFR parts 38, 40), cuûa EU (MiFID II/MiFIR, ñaëc
bieät laø RTS 6) vaø cuûa Vöông quoác Anh (FCA
Handbook, Consumer Duty);

(ii) Nghieân cöùu so saùnh 3 moâ hình treân caùc tieâu
chí: trieát lyù ñieàu tieát, coâng cuï phaùp lyù, cô cheá ñoåi
môùi, quaûn lyù ruûi ro vaø gaùnh naëng tuaân thuû;

(iii) Nghieân cöùu tình huoáng vôùi hai söï kieän LME
2022 vaø WTI 4/2020 ñeå minh hoïa cho caùc ñaùnh giaù
töøng moâ hình; 

(iv) Ñoái chieáu vôùi döï thaûo Nghò ñònh môùi cuûa
Vieät Nam ñeå ñeà xuaát kieán nghò. 

4. Keát quaû vaø thaûo luaän
4.1. So saùnh caùc moâ hình quaûn lyù
Hoa Kyø - moâ hình lai thöïc duïng: UÛy ban Thöông

maïi haøng hoùa Hoa Kyø (CFTC) ñaët ra moät boä Caùc
nguyeân taéc coát loõi (Core Principles (17 CFR part
38) vaø cho pheùp caùc SGDHH coù “quyeàn töï quyeát
hôïp lyù” trong caùch tuaân thuû, ñoàng thôøi quy ñònh raát
chi tieát ôû nhöõng ñieåm ruûi ro cao nhö giao dòch ñieän
töû, kieåm soaùt tröôùc giao dòch, baùo caùo söï coá. Cô cheá
töï chöùng nhaän nieâm yeát saûn phaåm môùi giuùp thò
tröôøng ñoåi môùi nhanh, nhöng gaén vôùi nghóa vuï
chöùng minh hôïp ñoàng khoâng deã bò thao tuùng. Ñaây laø
moâ hình “linh hoaït coù ñieàu kieän”. 

Lieân minh chaâu AÂu - haøi hoøa baèng chuaån kyõ

thuaät: EU phaûi taïo saân chôi chung cho 27 nöôùc, neân
caùch tieáp caän laø chi tieát hoùa baèng chuaån kyõ thuaät,
ñieån hình laø RTS 6 veà giao dòch thuaät toaùn. Ñoåi môùi
vaãn ñöôïc chaáp nhaän nhöng trong bieân ñoä heïp. Öu
ñieåm: möùc toái thieåu ñoàng ñeàu; nhöôïc ñieåm: chi phí
tuaân thuû cao. 

Vöông quoác Anh - nhaán maïnh nguyeân taéc vaø keát

quaû: FCA khoâng chæ döøng ôû 11 nguyeân taéc kinh
doanh maø coøn yeâu caàu doanh nghieäp chöùng minh
keát quaû toát cho khaùch haøng (Consumer Duty). Ñieàu
naøy choáng laïi tö duy “ñaùnh daáu vaøo oâ” vaø chuyeån
gaùnh naëng sang phía ñôn vò ñöôïc giaùm saùt. Tuy
nhieân, neáu khoâng coù caùc quy taéc vaän haønh toái thieåu
ñi keøm, moâ hình naøy coù theå ñeå loït ruûi ro vaän haønh.

4.2. Baøi hoïc töø caùc nguyeân taéc quaûn lyù toaøn caàu
vaø giôùi haïn cuûa caùc moâ hình thuaàn tuùy

Söï caàn thieát cuûa moät moâ hình lai khoâng chæ ñöôïc
lyù giaûi töø laäp luaän lyù thuyeát maø coøn ñöôïc cuûng coá
vöõng chaéc thoâng qua caùc phaân tích vaø khuyeán nghò
caäp nhaät töø nhöõng toå chöùc quoác teá coù uy tín. Nhöõng
bieán ñoäng maïnh meõ vaø coù tính heä thoáng treân thò
tröôøng haøng hoùa ñaõ taïo ra moät phoøng thí nghieäm töï
nhieân, buoäc caùc cô quan quaûn lyù phaûi nhìn nhaän laïi
moät caùch nghieâm tuùc tính hieäu quaû vaø nhöõng giôùi
haïn cuûa caùc khung phaùp lyù thuaàn tuùy trong vieäc döï
baùo vaø ngaên chaën khuûng hoaûng.

Trong baùo caùo naêm 2023 "Principles for the
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regulation and supervision of commodity
derivatives markets" (FR02/23), IOSCO moät laàn
nöõa ñaõ ñaëc bieät nhaán maïnh vaø laøm roõ boán truï coät
nguyeân taéc then choát maø moät khung quaûn lyù hieäu
quaû phaûi ñaûm baûo, ñoù laø:

(i) Duy trì söï toaøn veïn cuûa thò tröôøng, choáng laïi
moïi haønh vi thao tuùng;

(ii) Chöùng minh ñöôïc tính khaû thi cuûa vieäc giao
nhaän haøng hoùa thöïc teá ñoái vôùi caùc hôïp ñoàng, nhaèm
ñaûm baûo moái lieân keát höõu cô giöõa thò tröôøng taøi
chính vaø thò tröôøng vaät chaát;

(iii) Thieát laäp cô cheá giaùm saùt hieäu quaû caùc vò
theá lôùn, bao truøm caû thò tröôøng OTC laãn saøn giao
dòch, ñeå coù ñöôïc böùc tranh toaøn caûnh veà ruûi ro; 

(iv) Trao quyeàn roõ raøng cho cô quan quaûn lyù vaø
saøn giao dòch can thieäp kòp thôøi khi thò tröôøng maát
traät töï, nhöng phaûi trong moät khuoân khoå minh baïch
vaø ñöôïc xaùc ñònh tröôùc (IOSCO, 2023).

Vieäc IOSCO laëp laïi moät caùch maïnh meõ vaø coù
phaàn caûnh baùo naøy khoâng ñôn thuaàn laø söï nhaéc laïi
caùc chuaån möïc cuõ. Noù phaûn aùnh moät baøi hoïc thöïc
tieãn quan troïng ñöôïc ñuùc keát töø caùc söï kieän thò
tröôøng: caùc moâ hình thuaàn tuùy (duø laø quy taéc hay
nguyeân taéc) ñaõ boäc loä nhöõng "ñieåm muø" nguy hieåm
trong vieäc ñaûm baûo ñoàng thôøi vaø nhaát quaùn caû boán
nguyeân taéc noùi treân. Söï ñaùnh ñoåi giöõa tính chaéc
chaén vaø linh hoaït, neáu khoâng ñöôïc quaûn lyù toát, seõ
taïo ra nhöõng keõ hôû maø ruûi ro heä thoáng coù theå tích tuï
vaø buøng phaùt.

Moät moâ hình thieân veà nguyeân taéc coù theå taïo ra
söï linh hoaït vaø khuyeán khích ñoåi môùi, nhöng neáu
thieáu caùc quy taéc kyõ thuaät raøng buoäc taïi caùc ñieåm
ruûi ro then choát (nhö baùo caùo vò theá OTC, keá hoaïch
can thieäp ñöôïc ñònh nghóa roõ hay tieâu chuaån veà tính
khaû thi giao nhaän), noù coù theå daãn ñeán söï thieáu nhaát
quaùn trong giaùm saùt, gaây khoù khaên cho vieäc ñaùnh
giaù tuaân thuû vaø buoäc caùc cô quan phaûi ñöa ra nhöõng
quyeát ñònh can thieäp chuû quan, toán keùm veà maët uy
tín khi khuûng hoaûng buøng phaùt. Trong traïng thaùi
"nguyeân taéc mô hoà", caùc saøn giao dòch vaø thaønh
vieân coù theå hieåu vaø aùp duïng caùc nguyeân taéc theo
nhöõng caùch khaùc nhau, laøm suy yeáu tính ñoàng boä vaø
coâng baèng cuûa thò tröôøng.

Ngöôïc laïi, moät moâ hình thieân veà quy taéc coù theå
taïo ra söï chaéc chaén vaø deã döï ñoaùn cho vieäc tuaân
thuû, nhöng laïi deã trôû neân cöùng nhaéc vaø phaûn öùng
chaäm chaïp. Noù coù theå thaát baïi trong vieäc theo kòp
nhöõng ruûi ro môùi noåi töø thò tröôøng cô sôû (nhö söï ñöùt
gaõy chuoãi logistics, haï taàng kho baõi) hoaëc nhöõng
saûn phaåm phaùi sinh phöùc taïp. Heä quaû laø, chuùng ta coù
theå chöùng kieán moät nghòch lyù: "moïi giao dòch ñeàu
ñuùng luaät nhöng keát quaû thò tröôøng vaãn thaát baïi",
bôûi leõ caùc quy taéc cöùng nhaéc khoâng theå bao quaùt heát
moïi tình huoáng bieán ñoäng cuûa thöïc tieãn.

Do ñoù, phaân tích cuûa IOSCO moät laàn nöõa khaúng
ñònh tính ñuùng ñaén cuûa moâ hình lai. Caáu truùc naøy
khoâng chæ ñuû söùc choáng chòu tröôùc caùc cuù soác cuûa thò
tröôøng haøng hoùa hieän ñaïi, voán ngaøy caøng lieân thoâng
vaø phöùc taïp, maø coøn taïo ra khoâng gian cho söï ñoåi
môùi coù kieåm soaùt.

4.3. Veà caáu truùc giaùm saùt - moâ hình löôõng ñænh
Caùc quoác gia khoâng chæ löïa choïn giöõa caùc trieát lyù

quaûn lyù (nguyeân taéc vaø quy taéc) maø coøn phaûi quyeát
ñònh moâ hình toå chöùc giaùm saùt. Coù ít nhaát 4 moâ hình
phoå bieán:

(i) Moâ hình theo ngaønh/doøng saûn phaåm (Boä
naøo caáp pheùp thì Boä ñoù giaùm saùt - nhö Vieät Nam
hieän nay);

(ii) Moâ hình cô quan tích hôïp taøi chính (gom toaøn
boä vaøo moät ñaàu moái);

(iii) Moâ hình cô quan ñaàu moái keát hôïp cô cheá
phoái hôïp lieân ngaønh (lead regulator + MoU);

(iv) Moâ hình löôõng ñænh (taùch bieät giaùm saùt an
toaøn heä thoáng vôùi giaùm saùt haønh vi thò tröôøng).

Löïa choïn moâ hình naøo phuï thuoäc vaøo möùc ñoä
hoäi tuï giöõa thò tröôøng taøi chính vaø haøng hoùa, tính
phöùc taïp cuûa saûn phaåm vaø naêng löïc thöïc thi cuûa cô
quan quaûn lyù (Baldwin, Cave, & Lodge, 2012). Ñoái
vôùi moät thò tröôøng non treû nhö Vieät Nam, vieäc cuûng
coá moâ hình ngaønh doïc trong döï thaûo nghò ñònh laø
böôùc ñi phuø hôïp. Tuy nhieân, ngay töø baây giôø, vieäc
hoïc hoûi tinh thaàn coát loõi cuûa moâ hình naøy laø hoaøn
toaøn khaû thi. Ñoù chính laø vieäc phaân ñònh roõ hai muïc
tieâu giaùm saùt trong noäi boä cô quan quaûn lyù: moät boä
phaän taäp trung vaøo giaùm saùt an toaøn vó moâ vaø söï oån
ñònh cuûa heä thoáng (nhö caùc CCP, coâng ty kyù quyõ),
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trong khi moät boä phaän khaùc chuyeân traùch veà giaùm
saùt haønh vi thò tröôøng vaø baûo veä nhaø ñaàu tö. Söï phaân
coâng raønh maïch naøy giuùp naâng cao tính chuyeân
moân hoùa vaø ngaên ngöøa xung ñoät muïc tieâu noäi taïi
ngay trong quaù trình vaän haønh moâ hình ngaønh doïc
hieän haønh.

4.4. Noäi dung quaûn lyù nhaø nöôùc vaø thöïc tieãn 
Vieät Nam

Quaûn lyù nhaø nöôùc ñoái vôùi SGDHH veà cô baûn coù
theå phaân thaønh 6 nhoùm chöùc naêng:

(i) xaây döïng vaø caäp nhaät khung phaùp lyù;
(ii) caáp pheùp vaø pheâ chuaån ñieàu leä, quy cheá hoaït

ñoäng cuûa Sôû vaø thaønh vieân;
(iii) giaùm saùt giao dòch haèng ngaøy, bao goàm theo

doõi giôùi haïn vò theá vaø caûnh baùo thao tuùng giaù;
(iv) quaûn lyù saûn phaåm vaø vieäc lieân thoâng quoác teá;
(v) thanh tra vaø xöû lyù vi phaïm; 
(vi) can thieäp, xöû lyù khuûng hoaûng ñeå baûo ñaûm thò

tröôøng traät töï.
ÔÛ Vieät Nam, Boä Coâng Thöông, thoâng qua Cuïc

Quaûn lyù vaø Phaùt trieån thò tröôøng trong nöôùc ñang
ñaûm nhaän gaàn nhö toaøn boä 6 nhoùm vieäc naøy. Tuy
nhieân, trong boái caûnh hieän nay, nhaân löïc vaø haï taàng
giaùm saùt coøn haïn cheá.

Döï thaûo Nghò ñònh môùi (baûn 10/9/2025) coù xu
höôùng ñaåy maïnh taàng “quy taéc” - chaúng haïn yeâu
caàu voán ñieàu leä toái thieåu cao hôn - nhaèm taêng ñoä an
toaøn heä thoáng, nhöng chöa nhaán maïnh ñaày ñuû
quyeàn töï quyeát coù ñieàu kieän cuûa Sôû ñeå noù töï ban
haønh vaø caäp nhaät caùc quy cheá vaän haønh chi tieát.
Ñaây laø ñieåm neân boå sung, ñeå Nghò ñònh ñöùng ôû taàng
nguyeân taéc, coøn Sôû xöû lyù taàng kyõ thuaät.

Moät ñieåm tích cöïc cuûa döï thaûo laø ñaõ ñöa vaøo cô
cheá can thieäp khaån caáp cuûa Ngaân haøng Nhaø nöôùc

ñoái vôùi caùc keát noái thanh toaùn/kyù quyõ khi coù daáu
hieäu maát an toaøn hoaëc ruûi ro heä thoáng. Cô cheá naøy
ñaët ñuùng choã ôû nhoùm chöùc naêng (vi) vaø giuùp Vieät
Nam tieán gaàn hôn caùc chuaån möïc veà quaûn lyù haï
taàng thò tröôøng taøi chính, voán ñeàu yeâu caàu cô quan
nhaø nöôùc coù quyeàn döøng heä thoáng trong tình huoáng
baát thöôøng (IOSCO, 2023).

5. Keát luaän vaø kieán nghò
Thöù nhaát, khoâng coù moâ hình thuaàn quy taéc hay

thuaàn nguyeân taéc naøo ñuû bao phuû thöïc teá thò tröôøng
haøng hoùa hieän ñaïi. Moâ hình hieäu quaû laø moâ hình lai,
trong ñoù muïc tieâu vaø phaïm vi ñöôïc ñaët ôû taàng
nguyeân taéc, coøn caùc ñieåm ruûi ro cao (giao dòch ñieän
töû, giôùi haïn vò theá, keát noái quoác teá, chöùng töø löu kho
(eWR), toå chöùc buø tröø trung taâm CCP) phaûi ñöôïc kyõ
thuaät hoùa baèng caùc quy taéc roõ raøng.

Thöù hai, Nghò ñònh môùi caàn xaùc laäp caùc
“Nguyeân taéc coát loõi ñoái vôùi SGDHH” vaø trao cho
Sôû “quyeàn töï quyeát hôïp lyù” ñeå ban haønh quy cheá
chi tieát, keøm nghóa vuï baùo caùo vaø haäu kieåm. Nhöõng
yeâu caàu kyõ thuaät thay ñoåi nhanh neân ñeå ôû caáp
Thoâng tö hoaëc thaäm chí Quyeát ñònh cuûa Boä tröôûng
ñeå deã caäp nhaät. Ñieàu naøy traùnh ñöôïc vieäc môû laïi
Nghò ñònh moãi khi coù saûn phaåm hay coâng ngheä môùi.

Thöù ba, trong boái caûnh saûn phaåm taøi chính -
haøng hoùa ngaøy caøng giao thoa, vieäc thieát laäp moät
cô cheá phoái hôïp chính thöùc ñöôïc vaên baûn hoùa giöõa
Boä Coâng Thöông, Boä Taøi chính vaø Ngaân haøng
Nhaø nöôùc laø yeâu caàu caáp thieát ñeå baûo ñaûm phuû
soùng quaûn lyù, traùnh nhöõng khoaûng troáng coù theå
phaùt sinh.

Thöù tö, veà daøi haïn, Vieät Nam coù theå aùp duïng moâ
hình giaùm saùt theo chöùc naêng kieåu “löôõng ñænh”
cho toaøn boä caùc thò tröôøng taøi chính n
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AbsTRAcT:
This study analyzes and compares state management models for commodity exchanges in the

United States, the European Union, and the United Kingdom, thereby clarifying three regulatory
philosophies: rules-based, principles-based, and hybrid approaches. Drawing on legal documents
and two notable market incidents - the 2022 LME nickel crisis and the 2020 negative WTI crude
oil price event - the study demonstrates that the hybrid model, which combines principles as a
guiding framework with targeted technical rules at high-risk points, offers the most effective
regulatory balance. The study further examines Vietnam’s current regulatory practice alongside
the draft Decree on Commodity Trading via Exchanges (Draft dated September 10, 2025). On this
basis, it proposes several policy recommendations to refine the regulatory model, strengthen
integration capacity, and improve the resilience of Vietnam’s commodity market.
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