
TAI CHJNH-TIEN TE 

Xu hadng phat trien thj trudng chCrng khoan 
Viet Nann trong moi quan he v6i su phat 

trien mgnh cac djch vu ngan hang ban le 

NGUYEN DAI LAI 

r hi trUdng chang khodn Viet Nam thdi gian qua co nhiiu bien dpng trong boi cdnh 
nin kinh te Viet Nam chiu dnh hadng khong nho ta cupc khung hodng tdi chinh 

todn cdu. Nhdm thdc ddy thi trUdng chang khodn phdt trien bin vang, bdi viet dUa ra mpt so 
da bdo vi Sli van dpng cua cdc dinh che tdi chinh lien quan den xu hUdng phdt trien thi 
trUdng chang khodn Viet Nam trong thdi gian tdi. 

Thdi dai ngay nay la thdi dai tien te 
hda mpi nen kinh te va thfldng mai 

hda mpi ngudn vd'n - sfl phat trien rat manh 
cua cdng nghe thdng tin, vien thong keo theo 
sfl phu thupc chat che gifla cac nen kinh te 
vd'n dpc lap ngay cang van dpng manh theo 
qui luat "binh thong nhau"; sfl canh tranh 
trong qua trinh phat trien thi trfldng hang 
hda, dich vu ndi chung se can ban la canh 
tranh ve nang suat lao dpng, chat lUdng, 
chiing loai bang hda dich vu va gia ca hang 
hda hdn la canh tranh thu in tuy ve khoang 
each dia ly hay khdng gian thi trUdng. Thi 
trUdng tai chinh ndi rieng cung khdng la 
ngoai le. Chinh dac trUng nay chi phd'i manh 
me xu budng van dpng chu dao ciia md binh 
td chflc va boat dpng ciia cac dinh che tai 
chinh, den xu hfldng phat trien thi trfldng 
chflng khoan trong thi trfldng tai chinh theo 
cac dfl bao sau day: 

Mpt Id: cac mo hinh ngan hang thfldng 
mai (NHTM) truyen tho'ng da va se dan thay 
bing cac dinh che tai chinh da nang, lam cho 
ranh gidi gifla ngan hang va dinh che tai 
chinh phi ngan hang bi che lap. Tren thflc te 
da cd rat nhieu cdng ty chflng khoan, cdng ty 
tM chinh hay cdng ty bao hiem... "mpc" ra 
ngay trong long NHTM. Cac dich via tai 
chinb da dang khac nhau cung se phat trien 
rat manh va la tieu chi trpi nha't de phan biet 
cac ten tudi khac nhau gifla cac dinh che tai 

chinh. Thi trfldng tai chinh do dd cung se 
xua't hien nhieu hdn so' kenh dan va chuyen 
tai vd'n gifla cung va cau cua nen kinh te, 
trong dd thi trfldng chflng khoan se ngay 
cang ddng vai trd chii Iflc trong viec thu but 
va phan bd vd'n trung va dai ban; thi trfldng 
vang, ngoai te, tin dung ngan ban se tham 
gia vdi tfl each nhfl la vung giao thoa hoac 
vung dem va/hoac la kenh chay tiep sflc cua 
cac ddng vd'n trung va dai ban. Do dd se cd 
rat it loai ngan hang "dpc canh" hay mpt 
thanh phan sd hflu duy nha't. Cac dinh che 
tai chinh ldn se la md hinh dinh che tai chinh 
hoac tap doan tai cbinh da nang gdm: ngan 
hang ban budn, ngan bang ban le, ngan hang 
dau tfl, ngan hang phat trien, cdng ty chflng 
khoan, cdng ty tai chinh, cdng ty bao hiem... 
hach toan dpc lap (tham chi la khach hang 
ciia nhau trfldc khi chuyen dich vu cud'i cung 
ra nen kinh te). 

Hai la, phat trien manh md hinh NHTM 
lien doanh, tap doan ngan hang tren cd sd 
sap nhap, mua lai hay hdp nha't va sd hflu da 
qud'c tich. Md hinh nay cbo phep "ddn nha't" 
hda ngan hang phuc vu ngfldi xua't khau vdi 
ngan hang phuc vu ngfldi nhap khiu, gifla 
hai ben, ba ben, tham chi nhieu ben, gifla cac 
qud'c gia cd quan be ngoai thfldng vdi nhau, de 
phat trien dich vu ban le, giam manh cac dich 
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vu tin dung trung va dai ban. Mo hinh nay 
cung la cd sd de hinh thanh cac tap doan tai 
chinh xuyen quoc gia trong b i u het cac linh 
vflc kinh doanh tien te, tin dung, thanh 
toan, dau tU gian tiep va dich vu tai cbinh 
phi tin dung khac. 

Ba Id, trong tUdng lai gan se xuat hien 
md hinh sieu tbi tai chinh dtia tren nhflng 
thanh tflu ciia khoa hpc va cong nghe thanh 
toan hien dai, cho phep thiet lap va van 
hanh loai md hinh "chd be - vd'n ldn". Theo 
dd, mpi nhu cau ve d iu tfl (mua, ban hp 
cdng cu tai chinh), mua lai (cd cau lai sd hflu 
cac chflng khoan), huy dpng va cho vay ngin 
ban the chap bang chflng khoan nd dai ban, 
cbuyen tien, "ngan bang tai nha", kinh 
doanh hoan ddi ngoai te v.v... deu thflc hien 
dfldc d cac "ciia sd" tfldng flng tai sd giao dich 
ciia sieu thi tai chinh md tai hpi sd ciia dinh 
che tai chinh, hoac tren mang ctia sieu thi 
ngay tai nha cua khach hang. Day la mo 
hinh giup qua trinh triet de tien te hda nen 
kinh te va thfldng mai hoa nhanh gpn cac 
ngudn vdn, ddng thdi giam thieu Ifldng tien 
mat trong cd cau tdng phfldng tien thanh 
toan qud'c gia. 

Bo'n Id, hinh thanh mpt mang Ifldi ngan 
hang - tai chinh qui mo nhd va vfla chung 
so'ng hda binb, khach quan gdm: cac ngan 
hang, cdng ty chflng khoan, cong ty tai 
chinh, quy dau tfl, cong ty bao hiem... khdng 
ldn, ddng vai trd ve tinh xung quanh cac quy 
dao ctia cac tap doan va/hoac dinh che tai 
chinh ldn. Cac ve tinh nay, mpt mat, khong 
phai la dd'i tUdng canh tranh cua cac- tap 
doan tai chinh 16n, mat khac, se tdn tai lau 
dai loai thi trUdng rieng, thi trUdng ngach 
vdi loai do'i tUdng kinh doanh rieng, ma 
phan ldn khu vUc thi trUdng va dd'i tUdng 
kinh doanh cua cac dinh che tai chinh ve 
tinh nay dfldc duy tri ben vflng, nhd sfl phan 
ceng lao dpng tfl nhien, khach quan trong 
thi trfldng tai chinh ddng bp va la nhu cau 
tat yeu cua cupc so'ng. Cac dinh che tai 
cbinh ve tinb nay chu yeu boat dpng theo 
nguyen tac mua buon, ban le va la dpi quan 
dfl bi tiem tang ctia sfl phat trien ctia cac 
tap doan hay dinh che tai chinh 16n. 

Trong thi trfldng tai chinh Viet Nam cho 
den nay, do cac NHTM cdn phai cflng luc 
dam nhiem qua nhieu phan viec tao von cac 
ky ban (ke ca phan 16n vd'n trung va dai 
ban) cho nen kinh te, nen NHTM vfla chiu 
riii ro tin dung cao, vfla tao ra sfl canh tranh 
mang tinh "dpc quyen hoa" tren thi trfldng 
cung flng tin dung. Tuy nhien, trong cd che 
thi trfldng d giai doan phat trien, thi trong 
thi trfldng tai chinh, kenh nao nam dfldc 
ngudn vd'n chii dpng va cd cong nghe luu 
boat td't, kenh dd se lam chii dpng thai phat 
trien ciia thi trUdng d dau ra. Xu hudng phat 
trien da dang cac loai san pham dich vu 
ngan hang hien dai va dich vu ngan hang 
pbi tin dung (nhU da phan tich), se la cd sd 
ly luan va thiic tien de cac nha hoach dinh 
chinh sach xay diing tam nhin, xay dflng cd 
che cho thi trfldng chflng khoan phat trien 
dung vdi vai tro va tiem nang rat ldn, trong 
viec chii dpng tao ngudn vd'n trung va dai 
ban chii Iflc trong tfldng lai cua thi trfldng 
tai chinh Viet Nam. Chinh thflc trang rui 
ro tin diang cua cac NHTM hien nay, dang 
dat ra nhu cau cap bach phai md rpng va 
phat trien manh thi trfldng ban le dich vu 
ngan hang phi tin dung. Dei hdi khach 
quan nay cdn xua't phat tfl khdng gian hpi 
nhap hien hflu. Theo dd, tiep can va md 
rpng cac dich vu ngan hang hien dai da, 
dang va se trd thanh mpt trong nhflng giai 
phap phai chpn, tham chi la van de "chet 
hay la phai lot xac" ctia ban than cac 
NHTM khi thi trfldng chflng khoan va cac 
kenh dan von khac cflng phat trien manh 
me theo dung cac thien chflc cua chung. 
Mat khac, hau bet mpi qud'c gia cd nen kinh 
te thi trfldng phat trien deu da s in sinh ra 
thi trfldng chflng khoan, den Ifldt nd, thi 
trfldng chflng khoan la kenh co nang Iflc xa 
hpi hoa cac ngudn dau tfl td't nha't tfl trfldc 
den nay trong lich sdi phat trien kinh te thi 
trfldng; vi the, sdm hay muon thi tbi trfldng 
chflng khoan Viet Nam cung se van dpng 
theo hfldng hoan thien hdn va ben vflng 
hdn. Trfldc nhflng phan tich va dfl bao ve 
boi canh nay, xin de xua't mpt so' giai phap 
cu the nhfl sau: 
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• Ve phia cac NHTM: 
1. Chpn theo lo trinh thich hdp de phat 

trien cac dich vu ngan hang ban le cho td 
chflc, ca nhan cd nhu ciu ldn de tflng bfldc 
cd cau lai cac ddng s in pham, theo hfldng 
tang ty trpng dich vu tin dung ng in han va 
dich vu ngan hang phi vdn. Muo'n vay, tflng 
NHTM phai td chflc tflng ddt cac chien dich 
gidi thieu, quang ba san pham tien ich cua 
cac dich vu ban le den cac thi trfldng tiem 
nang. Ph in ldn ngfldi dan nfldc ta vd'n chi 
quen vdi cac dich vu truyen thdng ciia ngan 
bang; ndi den ngan hang la da so' cdng 
chung nghi ngay dd la dia chi de vay tien 
va/hoac la ndi giii tien tiet kiem hfldng 
lai... Vi vay, neu khong cd boat dpng 
marketing, quang ba, tham chi dao tao 
miin phi cho tflng nhdm do'i tfldng khach 
hang de nhan dien hinh, thi mpt bp phan 
ldn dan chung d Viet Nam se cdn rat lau 
mdi cd the biet NHTM cd nhflng s in pham 
dich vu gi khac dich vu nhan tien va cho 
vay, cac san pham tien ich mdi ra sao, mua 
ban the nao?... Trong bd'i canh dd, ban than 
ngan hang cung se khdng the ban dfldc cai 
minh cd, vi chfla tao ra dfldc nhflng cai ma 
xa hpi can. Day la dac diem khac biet vdi 
thi trfldng bang hda, dich vu thdng thfldng 
- ndi ma cac doanh nghiep, nha san xua't 
phai tim each ban cai xa hpi c in hdn la ban 
cai minh cd. 

2. Chu dpng, tich cflc tao md'i lien ket, 
phd'i hdp gifla cac NHTM vdi thi trfldng 
chflng khoan de phat trien cac hoat dpng 
dich vu "chay tiep sflc" vdi tbi trfldng chflng 
khoan, thdng qua nghiep vu the chap, cim 
cd chflng khoan nd va chflng khoan vdh cd 
chpn Ipc, de tao thanh khoan chung cho thi 
trfldng tai chinh va lien thong cac thi trfldng 
bp phan trong thi trfldng tai chinh, theo cac 
quy luat cua thi trfldng. De y r ing, neu nfldc 
My da phai tra gia qua d i t vdi san pham 
"chflng khoan hda" cac hd sd tin dung dfldi 
chuan - nghia la bien cac NHTM va/hoac xa 
hpi trd thanh ngUdi mua lai nd (thanh con 
nd the vi) ciia cac ngan hang dau tU va khi 
vat the chap "vd bong bdng", thi cac "con nd" 
khip the gidi cd lien quan, cung da bay theo 

"bong bdng" ciia chii nd, thi ngUdc lai, neu 
NHTM dUa ra san pham "tin dung hda" cac 
chflng khoan nd va/hoac mpt so' loai chflng 
khoan vdn cd chpn Ipc, thi chinh NHTM da 
mua quyen chu nd ctia nha phat hanh, se 
"nam ding chudi" cua s in pham tin dung 
ngin ban thanh nhflng doan thdi gian ngin 
hdn thdi ban dao han ciia chflng khoan nd 
va chia nhd thdi gian ctia chflng khoan vd'n, 
sao cho khoan cbo vay ngan han n im trong 
"vung" gia cd ldi dfldc tinh toan ky khi nhan 
the chap, hay cim cd' loai chflng khoan vd'n 
dd. De da dang hda boat dpng kinh doanh va 
dam bao an toan cho tflng loai s in pham, 
cac NHTM 16n nen cd cau lai td chflc theo 
md hinh kinh doanh dpc lap gifla cac ddng, 
hay nhdm s in pham, thong qua viec thanh 
lap cac ddn vi bach toan dpc lap trong mdt 
dinh che tai chinh da nang de minh bach 
hda, chia se rui ro va bd trd nhau: vi du 
thanh lap cac cdng ty bach toan dpc lap 
trpng cflng dinh che tai chinh nhfl: cdng ty 
cho vay the chap, cim co' chflng khoan; cdng 
ty bao hiem khoan vay; cdng ty thanh ly tai 
san tai chinh; cdng ty dich vu phi tin dung... 

• Doi vdi Uy ban Chdfng khoan nha n\idc: 
1. Phd'i hdp vdi Ngan hang Nha nfldc, xay 

dflng cd che tao dieu kien cho tbi trfldng 
chflng khoan phat trien, theo hfldng khuyen 
khich cac nghiep vu tin dung the chap 
va/hoac cam cd' bing chflng khoan nd, kiem 
soat va xep hang gidi ban khat khe cho viec 
sii dung chflng khoan vd'n vao cac nghiep vu 
ndi tren, lam cbo thi trfldng tin dung ngay 
cang trd thanh kenh chay tiep sflc cd hieu 
qua nha't cho thi trfldng chflng khoan trong 
khi kich thich thi trfldng chflng khoan thflc 
sfl la kenh huy dpng vd'n trung va dai ban cd 
hieu qua nhat. Sfl phat trien vfldt bac cua 
thi trfldng chflng khoan Viet Nam trong thdi 
gian gin day, xet ve mat so' Ifldng ngfldi 
mua ban, so' qud'c tich khac nhau tham gia 
va tdng gia trj giad dich gia tang tfl nda 
nghin ty ddng cua 58 ma chflng khoan 
nhflng nam trfldc 2007, len tdi binh quan 6 
nghin ty ddng/phien cua bdn 400 ma chflng 
kbdan da niem yet, vdi tdng gia tri vd'n hda 
da tdi 40% GDP nhfl thdi diem cud'i nam 
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2009 (san HoSE: 187 ma va san HNX: 238 
ma), ngoai ra tfl ngay 24-6-2009, san UpCoM 
ctia cac ceng ty dai chung chfla niem yet dfldc 
khai trfldng den nay da cd 21 ma chflng 
khoan dang ky giao dich tren san nay... Cd 
the ndi ring, thi trfldng chflng khoan Viet 
Nam bat dau da c6 y nghia thflc sfl trong ddi 
so'ng kinh te va xa hpi d Viet Nam. Dieu do 
cho thay, trien vpng phat trien cua thi trfldng 
chflng khoan ve lau dai la rat sang siia. Tuy 
vay, xet ve mdi trfldng phap ly, cdng nghe 
giao dich, tinh minh bach v.v... deu thay bpc 
Id ro tinh chfla ben vflng, dang can nhflng 
quan diem va giai phap kinh te vi mo. Do thi 
trfldng chflng khoan cd md'i quan he nhat 
dinh va la tam gfldng phan anh cac chi tieu 
kinh te vi mo nhfl: lai suat, lam phat, ty gia, 
can can thanh toan qud'c te va ty le that 
nghiep..., bdi vay cac nha hoach dinh chinh 
sach can dau tfl nhieu hdn cho moi trfldng 
phat trien va theo doi sat sao thi trfldng 
chflng khoan, vi nhflng bien dpng ldn ciia thi 
trfldng chflng khoan thfldng co nguyen nhan 
trflc tiep tfl xu hfldng thay ddi nhflng bien so' 
kinh te vi md ndi tren. Theo dd, nhflng npi 
dung cbinh sau day cin dfldc the che hda: i) 
sdm xoa bd cd che "cao bang" ve ty le dfldc 
mua cd phin tham gia cau true sd hflu ciia 
nha dau tfl chien Ifldc nfldc ngoai vao cac 
cdng ty dai chung ndi chung va dinh che tai 
cbinh cua Viet Nam ndi rieng (hien nay ty le 
nay doi vdi dinh che tai chinh la khong qua 
30% cho tong ty le nha diu tfl nudc ngoai 
theo Nghi dinh 69/2007/ND-CP ngay 20-4-
2007), thay vao dd nen la cd che dam phan 
cho tflng thfldng vu cu the nham dat dfldc 
tinh kha thi cao nha't ve cac dieu khoan "hai 
ben cung ce ldi", de chdp thdi cd tien hanh 
tflng thfldng vu ca biet; ii) co che tai bupc cac 
dinh che tai chinh cd sfl tham gia sd hflu ciia' 
nha dau tfl nfldc ngoai phai len san chinh 
thflc, thdi han gifl cd phieu sd cap phai sd 
hflu chinh chu kheng it hdn 3 nam; iii) nen 
ban che loai mo hinh chi nhanh dinh che tai 
chinb nfldc ngoai tai Viet Nam, kiem soat 
chat che viec ra ddi dinh che tai chinh mdi 
trong gidi ban so' Ifldng thich hdp vdi tflng 
giai doan, ddng thdi khuyen khich cac hinh 

thflc tai cau true sd hflu cac dinh che tai 
chinh da cd theo 3 mo hinh chu dao: mua lai 
(theo ty le khong ban che), lien doanh va 
100% vd'n nfldc ngoai tai Viet Nam; iv) sdm 
xay dflng va cong bo' qui che ve to chflc va cd 
che boat dpng ciia mo hinh tap doan tai 
chinh tai Viet Nam, day se la mo hinh rat 
thich hdp cho viec tao ra va luan chuyen hflu 
hieu cac hang hda tren thi trfldng chflng 
khdan; v) hoan thien lai theo hfldng tang 
cfldng quyen Iflc va trach nhiem chd Uy ban 
Giam sat tai chinh qud'c gia (thanh lap theo 
Quye't dinh sd 34/2008/QD-TTg ngay 03-3-
2008 va Quyet dinh sd 79/2009/QD-TTg ngay 
18-5-2009 ctia Thii tfldng Chinh phu ve Quy 
che td chflc va boat dpng cua UBGSTCQG), 
hien Uy ban nay hau nhfl chi cd "chflc nang, 
nhiem vu" ma khong cd quyen Iflc. Vi theo 
qui che boat dpng ndi tren, Uy ban cbi lam 
viec theo cd che: tham mflu, tfl van, giup Thii 
tfldng, dieu phd'i, kien nghi cac cd quan thflc 
hien dung qui trinh va cd che giam sat. Ve 
dia vi thi ong Chu tich UBGSTCQG hfldng 
che dp tfldng dfldng Bp trfldng, cac Phd Chu 
tich thi khong ghi tfldng dfldng vdi cap nao. 
Ve quyen Itic, hau nhfl Uy ban nay khdng cd 
quyen ban hanh (de ra) bat cfl van ban quy 
pham phap luat nao, do dd trd thanh mpt cd 
quan "quyen Iflc chdi vdi". Trong khi thi 
trfldng tai chinh Viet Nam hdn bao gid het 
dang rat can cd mpt cd quan quyen Iflc cap 
qud'c gia ve giam sat tai chinh, de "Basel hda" 
tinh minh bach cung nhfl cd che than trpng 
trong boat dpng kinh doanh tren thi trUdng 
tai chinh tai Viet Nam - Uy ban nay do dd 
can dUdc bo sung nhflng quyen cong phap 
cin thiet, nhfl: quyen yeu cau cac cd quan 
thanh tra - giam sat chuyen nganh tai cac 
thi trfldng bp phan cua thi trfldng tai chinh 
phai cung cap thdng tin va giai trinh tinb an 
toan hoat dpng, bao gdm ca quyen td chflc 
doan thanh tra dinh ky va bat thfldng ve 
nhflng van de dat ra trong cd che bao cao, 
cung nhfl viec tuan thu cac chuan mflc an 
toan tai cac thi trfldng bp phan ciia thi 
trfldng tai chinh; quyen ban hanh cac van 
ban quan ly nha nfldc ve chuan mflc an toan, 
gom cac chuan mflc ve quan tri riii ro, chuan 
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milc cac gidi han than trpng; quyen phe 
chuan ngfldi dflng d iu va cap phd ciia ngfldi 
dflng diu cac cd quan thanh tra - giam sat 
tai cac thi trfldng bp phan gdm: ngan hang, 
chflng khoan, bao hiem va cd quan thanh tra-
giam sat cac dinh che tai chinh phi ngan 
hang do Bp Tai chinh thanh lap... Neu sinh 
ra mpt thiet che quyen Iflc ve giam sat thi 
trfldng tai chinh, cung nhfl luat phap ve thi 
trfldng tai chinh khdng manh, khdng mang 
tinh tap trung, khdng du nang Iflc dieu chinb 
va tinh minh bach thi trfldng khdng nghiem, 
thi rat de tao nen benh hinh thflc va ve nen 
nhflng bflc tranh meo md, khi phan anh cac 
quan he hay cac chi so' kinh te vi mo, thong 
qua tam gfldng phan anh ciia thi trfldng tai 
chinh ndi chung va thi trfldng chflng khoan 
ndi rieng. 

2. Can sdm hoan thien chien Ifldc phat 
trien thi trfldng chflng khoan, tren cd sd xay 
dflng Luat siia ddi luat Chflng khoan thanh 
luat mdi, vdi dd'i tfldng dieu chinh rpng hdn, 
qui mo thi trfldng va vai trd tao vd'n trung va 
dai ban ldn bdn. Luat phai bad quat va cd cd 
che xii ly mpi hanh vi vi pham tinh minh 
bach va cd che boat dpng ciia thi trfldng 
chflng khoan. 

3. Nen thflc hien dieu hanh thi trfldng 
chflng khoan theo nguyen t ic ludn lien thong 
vdi nen kinh te (qua cd che xep hang va cdng 
bd' thdng tin thfldng xuyen, b i t bupc dd'i vdi 
cac nha phat hanh sd cap), lien thdng vdi cac 
kenh dan vd'n khac, theo nguyen tac thi 
trfldng va nguyen tac an toan he tho'ng. Thi 
trfldng chflng khoan Viet Nam can sdm tao 
dflng dfldc hinh anh va thfldng hieu rieng, 
bing viec phat trien cdng nghe giao dich, 
dien giao dich, lien ket md rpng "chd" giao 
dich thuan tien d ca trong va ngoai nfldc, xay 
dflng cac chi so' lien thdng tho'ng nha't toan 
qud'c ben each cac chi so' thi trfldng rieng, 
cung vdi viec minh bach hda va tao uy tin cho 
thi trfldng chflng khoan Viet Nam sdm dat 
cac chuan qud'c te trong thdi ky hpi nhap 
WTO. 

4. Nhanh chdng xay dflng de an trinh 
Chinh phii cho phep tach Uy ban Chflng 

khoan nha nfldc ra khdi Bp Tai chinh de 
giam mflc dp va cap dp can thiep ciia Nha 
nfldc vap thi trfldng chflng khoan, dam bid 
cho thi trfldng chflng khoan sdm dfldc boat 
dpng theo thong le qud'c te, ma khdng bi rang 
bupc bdi qua nhieu t ing nac, rao can quan ly 
nhfl hien nay. Viec tach nay ciing cd the vi 
nhfl viec s in xua't ra mpt chiec gfldng mdi, 
thee dp khi chiec gfldng da trong sud't, thi 
hinh anh trong gfldng xau hay dep se khdng 
phai tai gfldng, ma la "hinh hai" thflc cua 
ngfldi Sdi gfldng! 

Tom lai, trong nen kinh te hpi nhap, 
canh tranh gay gi t gifla cac dinh che tai 
cbinh se dien ra kbd'c het la tat yeu. Trong 
bd'i canh do, sfl hinh thanh cac kenh dan vd'n 
khac nhau trong thi trfldng tai chinb cung la 
xu the khach quan. Tuy nhien, cho dfl la 
nhflng kenh din vd'n khac nhau, nhflng tat 
ca cac kenh deu cd nhflng diem chung gio'ng 
nhau la cflng van dpng thee cac qui luat cua 
thi trfldng: cung - cau; gia tri; ldi nhuan/vd'n 
tang... va do dd, tfl thi trfldng cung hinh 
thanh cac ddng chay theo nguyen ly 'Tjinb 
thdng nhau" la hien tfldng khach quan, de 
ban che den td'i thieu cac quan he bat minh, 
ma tfl dd sfl "day tui" ciia ngfldi nay, td chflc 
nay la nhd sfl "vdi tui" di cua ngfldi khac, td 
chflc khac. Cac chinh sach nen tap trung vao 
khuyen khich, md dfldng cho cac quy l i^ t 
hay nguyen t ic van dpng theo dung cd cne 
khach quan cua nd, khdng nha't thiet phai 
cflu thi trfldng nay hay thi trfldng khac trong 
thi trfldng tai chinh, khi chfla tao cd che cho 
cac quy luat thi trfldng phat buy tac dung, la 
giai phap diu tien. Chinh vi vay, cac cbinb 
sach chi nen tac dpng vao tdng cung va/hoac 
tdng cau mpt each chii dpng, sao cho bao dam 
tinh khach quan, thi thi trfldng tai chinh ndi 
chung va thi trfldng chflng khoan ndi rieng, 
mdi phat trien ben vflng dfldc./. 

TAI LIEU THAM KHAO '•' 
- Quyet Dinh 112/2006/QD-TTg ngay 24-5-2006 vd 

phe duyet de an phat tnen ngSn hang Viet Nam den nam 
2010 va dinh hudng den 2020 ciia Thii tudng Chinh phii. 
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