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Tém tit

Nam 2018, thi truong chitng khodn (TTCK) toan cdu di ¢é mét nam day bién
déng, phd vé tinh trang on dinh cia thi truong nam 2017. Nguyén nhan chii yéu la do
béi canh suy thodi kinh té toan cau, cang thang dia chinh tri va thiong mai, lo ngai
vé viéc that chat chinh sach tién té (CSTT) va xem xeét can trong hon trong linh viec
cong nghé. Tuy nhién, birc tranh chung ciia TTCK Viét Nam van duy tri dwoc gam mau
bén viing theo chiéu hieémg tich cwe, ghi nhdn nhitng dau dn noi bdt nhie: lan dau tién
ding thir nhat khu viee Déng Nam A vé huy dong von, thi truong chimg khodn phdi
sinh tang truéng dn twong va lot vao danh sach theo doi ndng hang ciia FTSE.

T khoa: Thi truong chung khoan, thi truong tai chinh

1. THI TRUONG CHUNG KHOAN 2018
1.1. Thi trudng thé giéi

Mot trong nhiing thach thirc ma cac nén kinh té 16n nhét thé gi6i phai doi mat 1a
chinh sach that chit tién té ciia mot sd nudc sau mot thap ky tién hanh céac bién phap

'Bai viét chi thé hién quan diém nhom tac gia

* Trudng Pai hoc Kinh t& Qubc dan
* Truong Dai hoc Cong nghiép Viét Tri
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kich thich kinh té sau cudc khung hoang tai chinh nam 2008. My da cho dirng chuong
trinh n6i 1ong dinh lwong (QE) va thuc hién ting 13i sudt bdn lan trong nim 2018.
Ngén hang Trung wong chau Au trong thang 12/2018 di khang dinh s& két thiic QE
va chim dirt chuong trinh mua trai phiéu 15 ty Euro (17 ty USD)/thang. Mbi lo ngai
vé da giam tdc cua kinh té toan cau, viéc thit chit chinh sach tién té cua céc ngan
hang cing voi cac yéu to khac dd khién cac thi truong chimg khoan lao déc. Cac chi
s6 chig khoan My ghi nhan nam hoat dong tdi té nhét ké tir nam 2008, trong khi chi
sO tong hop xuyén chau Au Stoxx 600 ciing chimg kién nim t& nhat trong mot thap
nién. Theo thong ké cua Lién doan cac S¢ Giao dich Chimg khoan (SGDCK) thé gidi
(WFE - The World Federation of Exchanges), nhiing diém noi bat ciia TTCK thé gigi
nam 2018 so v&i nam 2017 nhu sau:

Tht nht, gia tri von hoa thi truong toan cau vao cudi nam 2018 da giam 14,9%
50 voi thoi diém cubi nam 2017, do sy sut giam trong ca ba khu vuc: chau My giam
6,3%, chau A - Thai Binh Duong giam 23,8% va khu vuc chau Au, Trung Pong va
chau Phi (Europe, Middle East, and Africa - EMEA) giam 16,5%. Day 1a lan dau tién
trong giai doan 5 ndm ké tir nam 2014, gia tri von hoa toan thi truong c6 su syt gidm
S0 vO1 nam trudc do;

Hinh 1: V6n héa thi truong

(Pon vi: nghin ty USD)
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Thir hai, cac dong dau tu va niém yét mdi toan cau ndm 2018 da giam so v6i 2017,
Niém yét méi thong qua chio ban 1an dau ra cong ching (IPO) da giam 14,5%. Trong
khi niém yét méi thong qua IPO va cac dong von dau tu ¢ khu vuc chiu My van ting
1én bat chép nhiing bién dong cua TTCK va bt 6n dia chinh tri.

Thir ba, s6 luong cac doanh nghiép niém yét (DNNY) giam 0,3% trong d6: chau
M§ ) lugng cac DNNY tang 1,1%; khu vuc EMEA giam 1,9% trong khi khu vuc
chau A - Thai Binh Duong tong s lugng DNNY 1a khong doi;

Thir tu, gia tri va khéi luong giao dich (KLGD) ¢6 phiéu ting lan lugt 14 15,4% va
11,5%. Trong d6, su gia tang gia tri giao dich (GTGD) trong hai khu vuc 1a chau M¥y
(tang 30,4%) va EMEA tang (11,1%) 1a hai dong luc chinh cho su tang truong GTGD
) phiéu toan cau. Khu vuc chau A - Thai Binh Duong, GTGD giam nhe 3,6%;

Hinh 2: Gia tri giao dich

(Don vi: Nghin ty USD)
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Thir ndam, KLGD céc cong cu phai sinh niém yét tang 19,3% so v6i nam 2017,
Céc san pham HPQC va HDTL trén tién té ting lan lugt 41,8% va 23,7%. Trong d6
khu vuc chau A - Thai Binh Duong noi phan 16n san pham HPQC tién té dugc giao
dich da ting 47,9%. KLGD HPTL tién ¢ tai khu vuc chau My va chau A - Thai Binh
Duong ciing ting lan luot 13 14,6% va 65,9%.
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1.2. Thi trwong chirng khoan Viét Nam

Niam 2018 1a mot ndm hét sirc kho khan, TTCK thé gidi véi xu huéng rat von tai
cac thi trudng moi ndi gia ting. Tuy nhién, nho su 6n dinh cua kinh t& vi mé va cac
chinh sach phat trién ctia Chinh phu, TTCK Viét Nam duy tri dugc su phat trién 6n
dinh, chuyén nghiép va minh bach.

Trén thi truong so cép, TTCK Viét Nam duoc coi 1a mot thi truong thanh cong
nhat trong huy dong vén trong cac thi truong ASEAN, vuot ca Singapore va cac nudc
khac. TTCK tiép tuc khang dinh 1a kénh huy dong von hitu hiéu cho phat trién kinh té,
huy dong von qua phat hanh c¢6 phiéu, trai phiéu doanh nghiép, c6 phan héa (CPH) va
thoai von nha nudc ude ting qua cac nim, dat 62,2 nghin ty dong vao nim 2018, ting
30,7% so v&i 2017, trong d6 huy dong trai phiéu chinh phu (TPCP) va TPCP bao lanh
dat 192 ngan ty déng, ky han phat hanh binh quan trai phiéu kho bac dat muc 12,55
nam (muec dai nhat tir trude toi nay) dap ing duoc nhu cau dau tu céng va co ciu ng
cong cua Chinh phu.

Hinh 3: Tong gia tri von huy dong qua cic nim trén TTCK
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Nguon: Uy ban Chitng khodn Nha nuée

Trén thi truong thu cép, dén cudi 2018, co ciu thi truong chiing khoan kha
hoan thién gom cac thi trudong co phiéu, trai phiéu va thi truong ching khoan phai
sinh. Toan thi truong c6 804 mi cb phiéu v6i quy mé von hoa thi trudng cb phiéu
nam 2018 dat gan 3,9 triéu ty dong, ting 10,6% so voi nam 2017, twong duong véi
77,6% GDP nam 2017 va 70,2% GDP nam 2018; Gia tri niém yét trén thi truong trai
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phiéu dat 1.122 ngan ty ddng, ting 10,5% so voi nam 2017, twong duong véi 22,4%
GDP niam 2017 va 20,3% GDP cuia nam 2018; Cung véi d6 1a sy gia ting vé thanh
khoan, trén thi trudng c6 phiéu tang 60% tir mire 3.000 ty dong/phién nam 2016 1én
mure 5.000 ty dong/phién nam 2017 va nim 2018 dat 6.500 ty ddng/phién, ting 29%
so vo1 nam 2017.

Thanh khoan trén TTCK phai sinh di ting manh, dat khdi lugng binh quan 1a
78.800 hop dong/phién, ting gan 7 1an so v&i nam 2017 va vi thé md cudi nam 2018
dat gan 21.653 hop dong, tang 2,7 1an so v&i cudi nam 2017.

Hinh 4: S6 lwong cong ty niém yét
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Tuy rang, chdt phién giao dich ctia nim 2018 chi sé VN Index di giam 9,3%, con
HNX Index giam 10,81% so v&i nam 2017. Nhung diém nhin quan trong 1a chi s6 VN
Index but pha ra khoi vung lich st dugc thiét 1ap nam 2007 (dat 1.170,67 diém vao
ngay 12/3/2007), khi xac lap ky luc méi tai mic 1.204,33 diém vao ngay 09/4/2018.

Gié tri von hoa cua thi truong ¢ phiéu dat toi 3,98 triéu ty dong, tang 13,5% so véi
cudi nam 2017, tuong duong voi 79,6% GDP, vuot chi tiéu dat ra tai Chién lugc phat
trién TTCK Viét Nam giai doan 2011 - 2020. Piéu nay khang dinh TTCK ngay cang
c6 vai tro quan trong trong viéc huy dong von dai han va lanh manh cho cac hoat dong
san xuét kinh doanh, dong vai trd quan trong d6i véi su phat trién cta doanh nghiép.
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Bén canh nhiing thanh qua dat dugc, TTCK Viét Nam van con nhiing khé khan
phai ddi mat, cu thé:

Mot 1a, TTCK Viét Nam van con kha nhay cam va dé bj tac dong boi cac diéu
kién kinh té, dién bién thi truong tai chinh thé gidi, trong khi d6 cac to chirc dau tu
con it, nha dau tu ca nhan van chiém da s6 va tim 1y dé chiu tac dong bai tin ddn, anh
huéng dén hiéu qua hoat dong ciia TTCK. Tinh dén ngay 31/12/2018 dat hon 2,18
tri¢u tai khoan, tang 11,9% so voi cudi nam 2017, trong do tai khoan cua nha dau tu
nudc ngoai tang 25% so véi cudi 2017, nhung to chirc chi chiém chwa dén 10% tong
tai khoan.

Hai 13, cdu trac cua thi truong chua hoan chinh do quy mé thi truong trai phiéu
doanh nghiép con nhd, chua hd tro tdi da hiéu qua huy dong von cho doanh nghi¢p;
TTCK phai sinh méi & giai doan phat trién ban dau.

Ba 14, chit lugng quan tri cong ty con thap so voi mat bang chung cia cac nudc
trong khu vuc, cac doanh nghi¢p mai chi dung lai & mtc tuan tha cac quy dinh chua
chu dong hudng tdi1 viée cai thién chat lugng quan tri dé nang cao hoat dong ciia doanh
nghiép, dam bao quyén loi cho cac c¢b dong.

Bén 13, khung phap 1y chua thyc sy théng nhat voi cac quy dinh phap luét lién
quan, vi du viéc ndi “room” ctia cong ty dai ching gip nhiéu kho khin do vuéng mic
tir phap luat chuyén nganh va phap dau tu.

Nam 13, cac to chirc trung gian trén TTCK chua dap mg dugc ning luc tai chinh
cling nhu nhan lic, chat lugng dich vu dé dap g yéu cau ngay cang cao cua thi truong.

Ngoai ra, nhiéu yéu td khac can duoc tiép tuc cai thi€n d§0 m¢ cua thi truong ddi
véi cac nha dau tu, nhat 1 cac nha dau tu quéc té; tao mdi truong dau tu kinh doanh
thuan 1gi cho doanh nghiép...

2. HUGNG DEN TTCK PHAT TRIEN BEN VUNG

2.1. Mbi truong kinh té trong nuée va quoc té

Thap ky vira qua dd xay ra mot loat cac cudc khung hoang kinh té trén dién
rong va nhimg ¢t sbc tiéu cuc, bit dau tir cudc khing hoang tai chinh toan ciu
nam 2008 - 2009, sau dé 1a cudc khung hoang no c6 chu quyén chdu Au nim
2010, nam 2012 va tinh trang gia ca hang hoa toan ciu nim 2014 - 2016. Nhimng
khing hoang nay da khién cac qudc gia can lién két dé dinh hudng lai chinh sach
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dbi véi cac van dé dai han, kim ham tién bo trén cac khia canh kinh té, x3 hoi va

modi truong dé hudng dén phat trién bén viing. Nam 2017, ting truong kinh té

toan cau udc tinh dat 3,0% (so véi 2,4% cta nim 2016), dat mbc 3,1% nam 2018

va la toc do ting trudng toan cau cao nhat duoc ghi nhan ké tir nam 2011).

Trong bao cao trién vong kinh té méi nhat, OECD da ha du bao tang truong kinh té
toan cau vao nam 2019. OECD dy kién tdc d6 ting truong kinh té toan cau nim 2019
sé€ dat 3,5%, gidm so vo1 muc du bao 3,7% duoc dua ra hoi thang 9/2018. Quy Tién té
Quéc té (IMF) du bao ting trudng toan cau dat mirc cao 3,7% trong nim 2019, nhung
hai nén kinh té ding dau 1a My va Trung Quéc dang bit dau ha nhiét. IMF canh bao
cing thang thuong mai My - Trung leo thang c6 thé khién ting trudng cla toan ciu
giam 0,8 diém phan trim, boi thwong mai 1a dong luc chinh cua ting truong. Trong
d6, du bao tang truong kinh té My trong nam téi s& giam tir 2,9% xudng 2,5%, nhip
do6 tang truong kinh té ctua Trung Qudc giam 0,5 diém phan tram.

Dbi voi cac nude dang phat trién, 2019 dy bao sé& 12 nim khé khan. Trung tam
Nghién ctru Kinh té va Thuong mai (CEBR) dénh gia cing thiang thuong mai gitra hai
nén kinh té 16n nhat thé gidi 1a My va Trung Quéc di tac dong manh tdi cac thi truong
thé gidi, qua d6 anh huong dén ting truong thuong mai toan cau.

Hién nay, kinh té thé gidi van dang tiém an nhiéu nguy co. Cac chuyén gia canh
bao kinh té toan cau c6 thé con hig chiu nhitng ct sbc mdi khic nghiét hon trong
nam 2019. Tham chi, nguy co suy thoai da dugc nhic t6i khi gi6i phan tich lo ngai vé
kich ban tai dién khung hoang kinh té toan cau theo chu ky 10 nam sau cac cudc khing
hoang ndm 1987, 1997 va 2008.

Véi Viét Nam, tong san pham trong nudc (GDP) ca nam 2018 ting trudng 7,08%.
Trong do, khu vuc nong, 1am nghiép va thuy san tang 3,76%, dong gop 8,7% vao muc
tang trudng chung; khu vuc cong nghiép va xay dung tang 8,85%, dong gop 48,6%;
khu vuc dich vu ting 7,03%, dong gop 42,7%. Pay 1a mirc ting cao nhat ké tir cude
khiing hoang kinh té thé gigi nam 2008 dén nay. Mit khac, nim 2018 ciing ghi dau an
mot 1an hiém hoi ting truong GDP cta Viét Nam vuot qua duge Trung Qudc. Dicu
nay sé tac dong manh dén cac nha dau tu trén thi truong.
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Hinh 5: Ting truéng GDP va GDP binh quin dau nguoi
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Nim 2019, Quéc hdi vira thong qua Nghi quyét vé Ké hoach Phat trién kinh té - xa
ho1 2019. Theo d6, muc ti€u tang trudéng GDP nam 2019 duoc dat ra & muc 6,6 - 6,8%,
v6i muc tiéu tong quat: Tiép tuc 6n dinh kinh t& vi mo, kiém soat lam phat, nang cao
nang sudt, chat lugng, hi€¢u qua, tinh tu cht va strc canh tranh cua nén kinh té. Tap trung
cai thién mai trudng dau tu, kinh doanh, thuc day ting truong kinh té; tao chuyén bién
thuc chat hon trong thuc hi¢n cac dot pha chién lugc, co cu lai nén kinh té gén véi doi
moi mé hinh ting truong. Pay manh d6i mai sang tao, tng dung khoa hoc, cong nghé
tién tién va tan dung c6 hiéu qua cudc cach mang céng nghiép lan thir tu.

Ngay 28/2/2019, Chinh pha d4 ban hanh Quyét dinh s6 242/QD-TTg phé duyét Dé
an “Co cAu lai thi truong chung khoén va thi truong bao hiém dén nam 2020 va dinh
huéng dén nim 20257, sau day goi 1a Pé an 242. Trong linh vuc ching khoan va thi
truong chirng khoan huéng dén muc tiéu chung: Tiép tuc co cdu lai toan dién dé thi
truong chimg khoan tré thanh kénh dén vén trung va dai han quan trong cho nén kinh
té; xdy dung co cdu hop 1y, can bang giita thi truong tién té va thi truong von, gitra thi
truong cd phiéu va trai phiéu, gitta TPCP va trai phiéu doanh nghiép; hd tro tich cuc
qua trinh co cau lai doanh nghiép nha nudc, d6i m&i mé hinh tang trudng kinh té va
thiic day phét trién khu vuc kinh té tu nhan; ting cuong mé cira va hoi nhap véi thi
truong khu vuc va thé gidi.

DBdi v6i muc tiéu cu thé, Pé an di dua ra mot sé muc tiéu nhu sau: Phan du quy
mo thi truong ¢6 phiéu dat mirc 100% GDP vao nam 2020 va 120% GDP vao nim
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2025, quy md thi truong trai phiéu dat mic 47% GDP vao nam 2020 va 55% GDP
vao nam 2025. S6 luong cong ty niém yét dén nam 2020 ting 20% so véi nam 2017.

S6 luong nha dau tu trén thi truong dat mic 3% dan sd vao nam 2020 va 5% dan
s6 vao nam 2025. Pam bao co cau hop 1y giita nha dau tu ca nhan va nha dau tu c6 to
chtre, gitta nha dau tu trong nude va nha dau tu nude ngoai, ddng thoi thuc ddy su phat
trién ctia cac nha dau tu chuyén nghiép trén thi trudng chimg khoan.

Pa dang héa cac san pham trén thi truong chimg khoan; lanh manh hoa thi trudng
tai chinh; d6i méi toan dién va déng bd cong ngh¢ giao dich va thanh toan bu trur trén
TTCK trudc nam 2020; dén nam 2025, chét lugng quan tri cong ty trong cac cong ty
niém yét cua Viét Nam dat mirc binh quan ASEAN-6; nang hang TTCK Viét Nam trén
danh sach céc thi trudng méi ndi trude nam 2025.

Dé an 242 dé ra 8 giai phap co céu lai thi truong chimg khoan gém: Hoan thién co
sO phép 1y; co ciu lai co s hang hoa; co cau lai co s¢ nha dau tu trén thi truong chimg
khoan; co cau lai té chirc kinh doanh chung khoan; co cau lai to chure thi truong; nang
cao nang lyc, quan 1y giam sat va cudng ché thuc thi; giai phap nang hang thi truong;
tang cuong vai tro cua cac hdi nghé nghiép.

2.2. Mot s6 khuyén nghi

Pé dat duoc muc tiéu dit ra trong Dé 4n 242 déng thoi dam bao muc tiéu phat trién
thi truong chiing khoan minh bach, on dinh va bén virng, can phai thyc hién dff)ng bo
cac nhiém vu:

Thir nhdt, tiép tuc hoan thién thé ché cho thi truong chirng khodn: thao g& vuéng
mic trong viéc tang ty 18 s¢ hitu ctia nha PTNN thong qua viéc ban hanh Luat Ching
khoan (sira d6i) voi 8 ndi dung chinh:

Hinh 6: Tam ndi dung sira ddi Luat Chirng khoan

Tham quyén

Nguon: Tdc gia tong hop
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Thir hai, ndng cao chat lwong cung hang héa: Day manh cong tac ¢ phan hoa,
thoai von ciia cac doanh nghiép nha nudc gan véi viéc niém yét va PKGD. Péi véi
thi truong TPDN, nghién ctru phat trién theo hudng phu hop vai thong 1& quéc té;
dong thoi nghién ciru, trién khai mo hinh, co ché va ha ting cong nghé, k¥ thuat cho
thi truong TPDN, dac biét 1a co s¢ dir licu thong tin vé TPDN. Bén canh dé, xem
xét hudng dan va cho phép to chuc giao dich cac san pham khac nhu HDTL trén chi
s6 khac ngoai VN30, quyén chon chi s6, quyén chon HPTL...; dwa san pham ching
quyén c6 bao dam (CW) va HDTL trai phiéu chinh phi vao giao dich trong nam 2019.

Thir ba, phdt trién cau dau tie: ting cudng phat trién to chirc dau tu chuyén nghiép
thong qua viéc phét trién cac quy dau tu chimg khoan; duy tri, gitt mdi quan hé chit chg,
t6 chirc ddi thoai thudng xuyén/dinh ky véi thanh vién thi truong... dé tim hiéu vé cac
vudng mac/kién nghi ctia cic nha dau tu, tir d6 dua ra cic giai phap chinh sach phu hop.

Thar tue, tié'p tuc thue hién tdi cdu tric thi truong chung khoan, cu thé: Tién hanh
phan loai cac cong ty chimg khoén, cong ty quan 1y quy theo chét lugng tai chinh va
kha nang cung cép dich vu; Trién khai Dé an thanh 1ap SGDCK Viét Nam vira dugc
Thi tuéng Chinh phii phé duyét?, phan dinh cac khu vuc thi truong dé nang cao vi thé
cua SGDCK Viét Nam trong khu vuc ASEAN...

Thir nam, nang cao tinh minh bach bado cao tai chinh (BCTC), thuc té trén TTCK
da co kiém toan doc lap va kiém toan BCTC nhung thyc ra BCTC khi dugc cong bd
toan bo trén website ctia cac CTDC va DNNY thi chwa phan anh day du. Cac cong ty
thudng c6 ca ban cdo bach va bao cao thudng nién, trong d6 c6 nhiéu cac thong tin phi
tai chinh va cac thong tin nay thuc ra méi 14 161, 1a gbe cta s lidu tai chinh. Cac thong
tin tai chinh dugc kiém toan 1a thong tin ctia qua khir, cia ndm trude, nhung nhing
thong tin cua ban cdo bach va thong tin trong bao cao thuong nién thi no 1a hién tai va
c6 ca tuong lai. Bé nang hang thi trudng, mot trong nhitng diéu kién rat quan trong
d6 1a tinh minh bach cong khai dam bao quyén tiép nhan thong tin ctia cac nha dau tu.
Ngon ngit trong BCTC khong phai 14 tiéng Viét hay tiéng Anh ma né 1a chuan muyc
BCTC qubc té bai du co dé tiéng Viét hay dich sang tiéng Anh thi nha DPTNN van hiéu
con néu dich tiéng Anh tt nhung ban than BCTC dé dua trén bao céo cua Viét Nam
thi ciing khong c6 ¥ nghia. Chinh vi vy, néu ap dung cac chuan myc BCTC qudc té
(IFRS) bang tiéng Viét thi nha DTNN vén s& hiéu. Bén canh d6, can xt 1y nghiém
minh va kién quyét doi ngil cac kiém toan vién va mot sé cong ty kiém toan dé ting
cudng dao dirc hanh nghé.

2 Quyét dinh s6 32/QD-Ttg ngay 7/1/2019 Phé duyét Dé an thanh 1ap S& Giao dich Chimg khoan Viét Nam.
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Hudng 16i chinh sdch téi khda bén ving va ho trg tang frudng
Thir sdu, thwc hién thong 1é quoc té trong quan tri céng ty (QTCT), rat nhidu nam
cac DNNY cua Viét Nam c¢6 chi sd QTCT rat 1a thép. Maic du Viét Nam ciing da co
cac quy dinh chung vé QTCT ctia cac DNNY nhung né van dang chi ¢ khau thu tuc
va hinh thirc nhiéu hon. Mot trong nhiing cach 1am tang cuong cac chi sé va sttc manh
QTCT chinh Ia quyén va trach nhi€m, su twong tac cua hoi déng quan tri ddi véi su
phat trién ctia cong ty theo cac thong 18 va no phai la thuc chat.

Ngoai ra, cong tic giam sat, phat hién va xir phat nghiém cac vi pham vé thao
tung, ndi gian, gian 1an, minh bach thong tin can duoc thuc hién thuong xuyén va tang
cudng cac ché tai xir phat bo sung du st ran de trén TTCK.
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