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1. Giai thich quy luit cung ciu trén thi truong chig khosn

Quy luat cung cau 1a mot 1y thuyét nhim giai thich mdi quan hé giira sy sin c6 va
mong mudn ddi voi mot san pham, va gia ctia nd. Quy luat cung cau 1a sy diéu chinh cta
thi truong voi mot mirc gid cin bang va mot luong giao dich cin bang s& dugc xac dinh.
Thong thudng, tinh sin c6 thip va nhu ciu cao s& 1am ting gia ciia mot mat hang. Nguoc
lai, tinh sin c6 cao va nhu cau thap s& lam giam gia ctia mat hang d6. Trong do:

- Cau 1a khéi lugng hang hoa, dich vu ma nguoi tiéu ding cin mua trong mét thoi
ki nhét dinh twong ing vdi gia ca va thu nhap xéac dinh.

- Cung 1a khdi luong hang héa, dich vu hién c6 trén thi trudng hay c6 thé dua ra
thi truong trong mot thoi ki nhat dinh, tuong Gmg véi mirc gia ca, kha ning san xuat va
chi phi san xut xac dinh.

1.1. Phan tich cdc bién djng va hanh vi phia Cung

- Mua lai ¢6 phiéu

Cac cong ty c6 thé giam ngudn cung cb phiéu thong qua mua lai c6 phiéu cta ho
theo gia thi truong, thu hdi sé cd phiéu nay, 1am giam téng s c6 phiéu hién cé. Diéu nay
dan dén gia cao hon mién 1 nhu cdu khong giam. Céc cong ty mua lai co phiéu vi cac ly
do sau: Nang gia tri caa sd cd phiéu con lai bang cach giam ngudn cung trén thi trudng
hodc dé ngin cac co dong khac ndm ¢ phan kiém soat.

Trong mot sb truong hop cac cong ty co xu hudng mua lai cd phan ciia minh sau
mot thoi gian thanh coéng, khi cong ty c6 nhiéu tién mat. Viéc mua lai c¢6 phiéu lic né
dang bi dinh gid cao c6 thé khién cong ty nhan duoc sé lwgng c6 phan it hon so véi sb
tién bo ra va gitt lai s tién mat it hon diéu nay co thé khién cong ty gap kho khan khi
hoat dong kinh doanh bi danh hudng ti€u cuc. Viéc cong ty mua lai cd phiéu s& lam cho sd
luong cung co phiéu trén thi trudng giam xudng, 1am tang gia cb phiéu cia doanh nghiép.

- Huy niém yét

Huy niém yét thuong xay ra khi mot cong ty tuyén bd pha san hoic chuyén sang
ché d6 tu nhan, tir d6 lam mat ngudn cung cua cb phiéu trén thi truong. C6 phiéu bi hiy
niém yét thudng c6 gia cuc thap, mot sé nha dau tu s& nhan co hdi dé mua vao sb cb
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phiéu nay véi mong mudn cé co hdi chuyén minh trong twong lai. Mic du co hoi rit nhd
nhung khong phai 1a khong cé.

- Phat hanh c¢6 phiéu

Ngudn cung c¢d phiéu c6 thé ting 1én néu cong ty phat hanh c¢6 phiéu lan dau ra
cong chung, phat hanh cb phiéu phu hoic phat hanh c¢6 phiéu méi. Cac cong ty tu nhan
duoc niém yét cong khai trong dot phat hanh c¢6 phiéu 1an dau ra cong ching, gitp ho
tiép can thi truong dai chung. Céc cong ty dang giap kho khin vé tai chinh hodc can von
c6 thé phat hanh thém ¢ phiéu. Diéu nay dan dén gia cd phiéu giam khi téng cung cb
phiéu tang lén.

- S6 lwong doanh nghiép niém yét trén thi trudng:

Tir khéi dau so khai, s6 lwong doanh nghiép niém yét trén TTCK Viét Nam ngay
cang gia tang, hién Ién td1 hon 1.700 doanh nghiép trén ca 3 san HoSE, HNX, UPCoM.
Tinh riéng san HoSE, s6 lugng doanh nghiép niém yét dat 409, twong tng hon 141 ty cb
phiéu Iuu hanh.

Nhom cac Cong ty ching khoan ciing ting trudong dang ké nham dép tmg nhu cau
thi truong. Néu nhu thoi diém méi thanh 1ap nam 2000, thi truong chi ¢ sy tham gia cta
6 CTCK thanh vién thi dén nay, s6 luong CTCK di 1én t&i trén 70, trong d6 bao gom
nhiéu cong ty c6 von dau tu nudc ngoai, tham chi khong it CTCK cd quy méd tuong
duong cac ngan hang tAm trung. V6i sé lwong doanh nghiép niém yét ngdy cang ting thi
lwong cung cb phiéu trén thi trudng ciing 16n hon.

1.2. Phén tich cdc bién dpng va hanh vi phia Ciu

Nhu ciu vé mét c¢d phiéu c6 thé thay doi dua trén dong luc thi truong, diu kién
kinh té, nhirng thay d6i trong chinh sach ctia ngin hang trung wong va két qua kinh doanh
tdt hon mong doi (hodc t€ hon mong doi).

- Tinh hinh chinh tri, chinh sach cua chinh phu:

Khi nha nudc c6 nhimg dau hiéu chinh tri bit 6n s& d& dang gdy hoang mang cho
tam 1y nha dau tu. Piéu nay anh hudng rat 16n dén viéc phat trién kinh té, trén thi truong
chtng khoan nhitng bién dong bat 6n cta chinh tri khién nha dau tu khé lo ling va khong
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dam dau tu liéu linh, nhu ciu mua ¢ phiéu giam xudng, giao dich mua ban c¢6 phiéu tir
d6 ciing it di trong khoang thoi gian chinh tri bat 6n.

Chinh sach tién té 1a chinh sach kinh té vi mé do Ngan hang Nha nudc Viét Nam
quan 1y, nhim kiém soat luong cung tién thong qua viéc kiém so4t 13i suat gitip nén kinh
té dat dugc su can bang giita ting trudng va lam phat. Chinh sach tién té bao gdm Chinh
sach tién t& mo rong (giam 13i suat) va Chinh sach tién té thit chat (ting 14i suat). Lai suit
1a yéu t6 quan trong vi né anh hudng truc tiép dén chi phi di vay ma cac cha thé trong
nén kinh té hay doanh nghiép phai ganh chiu. Dicu nay s& tac dong truc tiép dén kha
ning tao ra doanh thu loi nhuan cta doanh nghiép tir d6 anh huong dén gia cd phiéu
trong tuong lai.

Khi xuét hién diéu chinh trong chinh sich, nhiéu nha dau tu khong du ty tin dé
tiép tuc rot tién nén gia co phiéu thuong cé xu hudng giam, nhu cau cua cac nha dau tu
dbi v6i cb phiéu ciing giam xudng.

Mbét vi du dién hinh cho su tic dong cua chinh sach tién t& ddi vai thi truong
chtng khoan 13 vao dau nam 2008, luc ndy gia co phiéu lao déc khién hang loat nha dau
tu chao d4o. Nguyén nhdn chinh 13 do chinh sach tién té thit chit (ting 13i sut) cia Ngan
hang Nha nuéc. Viéc ap dung chinh sach nay khién chi phi l4i vay ting, doanh nghiép
kho tiép cén vén vay, anh huong dén toc do ting trudng ctia doanh nghiép. Ngoai ra né
con tac dong dén nha dau tu ca nhan khi luc nay ho s& thay doi cach str dung tién nhan rdi
tir dau tu chimg khoan sang giri tiét kiém dan dén luong ciu cd phiéu giam theo. Nhung
khong 1au sau d6, thi truong da 6n dinh va ting trudng tré lai khi Ngan hang Nha nudce
ha 13i suét co ban tir 8,5% xudng 7% di kém cung voi goi kich cau hd tro 13i sudt 4% cua
Chinh phu. Tuy nhién, su sut giam lai mot 1an nita xay ra vao cudi thang 11 ndm 2009 khi
Ngan hang nha nudc lai ting 13i suat co ban tir 7% lén 8%. Co thé thay cau trén thi
truong chimg khoan rat “nhay cam” voi nhitng thay doi trong chinh sach tién té ctia Nha
nudc.

- Xu huéng kinh té:
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Céac xu huéng kinh t& anh huong dén hiéu suét cta thi truong chimg khoan. Chang
han, n6 c6 thé 1a ty 1¢ that nghiép va sb liéu GDP. Khi nén kinh té hoat dong tot, nhu cau
chtng khoan ting 1én, gia ca ting vot. Nhung khi nén kinh té suy thodi, nhu cau giam,
kéo gia cb phiéu xubng.

Lam phat ciing 1a mot yéu t6 anh hudong dén cau c¢b phiéu, lam phat khién gia hang
hoa leo thang nén dé kim ham lam phat thi Ngan hang Trung wong budc phai thuc hién
Chinh sach tién té thit chit, viéc ting 1ai suat dan dén cac doanh nghiép phai chiu chi phi
vay cao hon ciing nhu gia nguyén liéu dau vao ting, 1am giam kha ning mo rong san xuat
cling nhu gidam doanh thu 1¢i nhuén. Tinh hinh kinh doanh khong dat nhu ky vong s€ dnh
huong dén gia c6 phiéu giam va 1am cau c6 phiéu giam theo.

- Lai suét trén thi truong:

Mot trong nhitng yéu té quan trong vé chinh sach anh hudng dén cung — ciu cb
phiéu trén thi truong 13 13i suat. Gia c¢6 phiéu bi anh huéng truc tiép boi muc d6 thay doi
cta 13i suat, mot sy thay doi nho trong 13i suét c6 thé gdy ra mot loat cac bién dong trén
thi truong ching khoan. Lai suat anh hudng truc tiép dén chi phi di vay cta cac nha dau
tu, ngan hang, doanh nghiép va chinh phi, do d6 c6 thé anh hudng dang ké dén lugng
tién chi tiéu, dau tu trong nén kinh té.

Khi 13i suat ting, cdc nha dau tu phai cat giam khoan vay ctia ho vi chi phi vay tro
nén dat do hon. Cac cong ty ciing s& c6 xu hudng cit giam chi tiéu, qua d6 tac dong truc
tiép dén thu nhap cua ho theo chiéu hudng bat lgi. Khi khong dat duoc sy ting trudng,
diéu nay s& din dén su lao ddc cua gia cd phiéu, va néu xay ra trén dién rong & toan
nhém nganh, thi trudng ching khoan s& dong thoi lao dbc. Tat nhién, 13i suit c6 xu
huéng tang khi nén kinh té dang cai thién, diéu nay lam ting nhu cau vé co phiéu, do d6
cac yéu td nay diéu hoa 1an nhau.

- Két qua hoat dong kinh doanh ctia doanh nghiép:

Pau tu c¢6 phiéu dong nghia véi viée gian tiép dau tu vao cic cong ty, cic san
pham dich vu ctia cong ty d6. Do d6 yéu té anh hudng truc tiép dén gia c6 phiéu do 1a

tinh hinh hoat dong kinh doanh cua cong ty.
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Doanh thu, lgi nhuan va du bao cua mét cong ty c6 anh huong 16n dén nhu cau. Vi
trién vong twoi sang vé mit lich st co tuong quan v4i muc gia cao hon nén nhu cau sé
ting 1én khi doanh thu cta cong ty c6 vé tét. Nguoc lai, két qua doanh thu kém thuong
dan dén xu huéng gia giam. Loi nhuan, doanh thu, ty suat loi nhuan va trién vong ciia cac
tap doan co tac dong 16n dén nhu cau dbi voi timg c6 phiéu. N6 giai thich cho su bién
dong xuat hién trudc va sau khi ho cong bd két qua trong quy hodc nim.

- Nguyén tic quan 1y ctia doanh nghiép:

Céc cong ty duge quan 1y tét véi lich sir vitng chic thudng dugc nhiéu nha dau tu
yéu thich hon 14 nhimg doanh nghiép véi d6i ngii quan 1y yéu kém dang phai vat 1on dé
kiém duoc lo1 nhuan.

Mot cong ty cang hdp din, nhu ciu vé c6 phiéu cua n6 cang 16n. Khi ndy, muc gia
b phiéu thuong s& ting vot. Tuy nhién, néu cac nha dau tu thit vong véi két qua hoat
dong cta cong ty, ho c6 thé ban thao. Thi trudng s& tran ngap cb phiéu gia ré.

- Nhan thirc ctia nha dau tu:

Nhan thire ctia nha du tu 1a mot luc lugng thi truong manh mé. Tin tirc kinh té,
cong nghiép, thi trudng hodc doanh nghiép déu c6 thé tac dong dén nhan thirc cia nha
dau tu vé mot co phiéu cu thé. Trong dau tu viéc tham khao y kién thi truong 1a rat can
thiét, tuy nhién nha dau tu can can nhic k¥ ludng trude cac chibu hudng dam dong vi dé
bi thi truong “dat mii”.

Thi trudng ching khoan 12 thi trudng nhay cam, chi mot thong tin gay nhidu xut
hién cling co thé tao bién dong. Do d6, nha dau tu can viing tim 1y dé loc thong tin va
dua ra quyét dinh dau tu chinh xAc.

- Théng tin truyén thong:

Dbi v6i bat ky doanh nghiép nao dang c6 ¢ phiéu trén san giao dich ho rat ngai
nhing thong tin truyén thong xau. Gia co phiéu ciing s& chiu anh huong tryc tiép tir cac
thong tin truyén théng vé doanh nghiép. Néu doanh nghiép dang c6 c6 phiéu trén san
nhung vudng phai nhitng tin tic truyén thong xau (vi du nhu trén thué, san pham truc

trac khong tot..v.v.) s& khién niém tin cta khach hang ddi v6i doanh nghiép bi giao dong,
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nha dau tu s& ra sirc ban dé tranh rui ro tir d6 c¢d phiéu doanh nghiép d6 s& c6 xu hudng
giam manh. Cé rat nhiéu trudng hop gia c6 phiéu bi 4nh huong manh boi cac thong tin
truyén thong.

Péng chi y nhu ma ¢6 phiéu MWG cua Cong ty Pau tu Thé Gidi Di Pong gia
dong ctra ngay 16/7/2021 1a 168,100 ngan dong. Sau khi dinh phai cac lum xtum ting gia
& cac cira hang Bach Hoéa Xanh thi dén ngay 19/7/2021 gia c6 phiéu da giam xudng
156,500 ngan ddng. Tirc giam 6,9% sau khi co cac théng tin truyén thong khong mdy tich
cuc. Do d6 truyén thong ciing 1a mot yéu té anh hudng dén cau trén thi trudng c6 phiéu.
2. Phén tich doanh nghiép ddc quyén: Tong cong ty dién lwc Viét Nam (EVN)

2.1. Tgi sao DN c6 vi thé dpc quyén?

Hién nay, nén kinh t& Viét Nam dang trong giai doan chuyén d6i tir nén kinh té ké
hoach tip trung sang nén kinh té thi truong. Mot sO yéu tb bat hop 1y cua mod hinh kinh té
trudc day van con ton tai va doi hoi can phai co nhitng giai phap cu thé dé giai quyét
trong thoi gian téi. Mot trong nhiing vin dé can giai quyét 1a tinh trang doc quyén cia
céc doanh nghiép nha nudc. Su ton tai qua nhiéu doanh nghiép nha nudc (rat nhiéu trong
s6 d6 kinh doanh khéng hiéu qua) va viéc doc quyén cua doanh nghiép nha nuée trong
nhiéu linh vyc 1a mot trong nhitng 1y do dugc cac ludt su My str dung dé khang dinh Viét
Nam khong c6 nén kinh té thi truong trong vu kién cé da tron cua Viét Nam.

Téng cong ty dién luc Viét Nam (EVN) c6 vi thé doc quyén 1a két qua cia co ché
hanh chinh trudc day va mot sé quy dinh cta phép ludt cling nhu cac chinh sach kinh té
hién hanh. Trong nén kinh té ké hoach ho4 tap trung cao do trudc day, chung ta chi thira
nhan hinh thirc s& hitu nha nude va s hitu tap thé, so hitu tu nhan khéng ton tai trong
thoi gian d6. Ché do cong hitu ndy da tao ra sy doc quyén nha nudc trong tit ca céc
nganh kinh té. Nha nuée thanh 14p cac xi nghiép qudc doanh dé san xuit va cung tng san
pham cho nguoi tiéu dung.

O nudc ta d3 c6 mot sb doanh nghiép san xuat dién nhung chi EVN d-gc nim gitr
hé théng truyén tai dién. Trong thi truong dién luc, viéc san xuét dién c6 lién quan mat

thiét dén viéc truyén tai dién. Diéu nay lam cho cac doanh nghiép san xuat dién phai phu
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thudc vao EVN - mot ddi thu canh tranh trén cung thi truong. Chinh vi vay, doc quyén
cua EVN dbi véi viéc kinh doanh dién 1 diéu khong thé tranh khoi.

Viéc phap luat quy dinh nha nudc nam doc quyén dbi véi cac « phuong tién thiét
yéu” nhu dudng truc vién thong qudc gia, hé thdng diy tai dién hay cac nha ga san bay,
hé thdng dudng sit nhung khong co su tach biét rd rang cac yéu td thudc vé canh tranh
tiém nang va cic yéu td thudc vé doc quyén tu nhién da lam cho ddc quyén nha nudc
bién thanh doc quyén doanh nghiép. Nhitng quy dinh nay 1a khéng phu hop véi cac quy
luat ciia nén kinh té thi truong va can phai dugc thay doi trong thoi gian téi.

2.2. C6 diu hi¢u gi dé nhan biét dpc quyén?

Téng cong ty dién luc EVN dugce coi 1a doc quyén vi co day du 3 dau hiéu sau:

Thé nhét, toan bo thi truong dién dugc nam gilr boi mot hodc mdt ) nguoi ban
nhat dinh. Tinh dén ndm 2022, trén thi truong c6 5 doanh nghiép 1a Tong cong ty Dién
lyc thanh phd Ha Noi, Tong cong ty Dién luc thanh phd H6 Chi Minh, Tong cong ty
Pién luc mién Béc, Téng cong ty Dién luc mién Nam va Téng cong ty DPién luc mién
Trung mua tur thi truong. Tuy nhién, thi truong ban budn dién chua mang tinh canh tranh
dung nghia khi ca 5 doanh nghiép nay déu truc thuoc EVN.

Thir hai, san pham cta nha san xuat dugc ban trén thi truong 1a duy nhat ma
khong c6 san pham thay thé gin ton tai. Noi cach khac, do 1a viéc khong ton tai thi
truong san pham lién quan. Dién 1a san pham rat quan trong d6i véi cudc séng ciing nhu
qua trinh hoat dong san xuét kinh doanh cua tit ca moi ngudi ciing nhu ctia cac doanh
nghiép. Cho dén nay chua c6 mot ngudn ning luong nio c6 thé thay thé dugc dién ning
dé cung cap nang lugng sach va bén ving.

Tht ba, ton tai nhitng rao can dé ngan can viéc cac doanh nghié¢p khac kinh doanh
trén thi truong lién quan. Rao can dugc coi 1a dic trung quan trong nhét ctia mot thi
truong doc quyén boi 18, néu khong co rio can, cic doanh nghiép khac sé& 1ap tirc tham
gia vao thi truong kinh doanh khi nha doc quyén thuc hién chinh sach ting gia ban hoic
giam chét lugng va sd luong san pham. Chinh vi vay, cdc nha kinh doanh khi muén tro

thanh doc quyén déu can phai c6 mot rao can va nho vao do dé can tr¢ cac doi thu khac.
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Rao can thi truong duoc thé hién dudi nhiéu hinh thirc khéac nhau, trong do co cac
hinh thic ph6 bién nhu sau: Trong nganh san xuat va kinh 3 doanh dién, viéc c6 nhiéu
nha san xuit dién canh tranh trén thi trudng s& 1am giam gia ban dién va nang cao chit
luong dién dugc cung cip. Tuy thé, trong mot qudc gia thi khong nhat thiét mdi nha san
xuat dién phai xdy dung mot hé thdng day truyén tai riéng biét. P 1a diéu khong thé lam
duoc dbi voi tit ca cac doanh nghiép vi nd doi hoi chi phi rat 16n cling nhu gay ra su lang
phi khong can thiét. Chinh vi vay, cac doanh nghiép san xuét dién chi can sir dung mot hé
théng dudng truyén tai 1a da. Didu d6 c6 nghia 1a doanh nghiép nim giir hé thong truyén
tai dién s& tré thanh nha doc quyén.

Trong nhiing hoan canh nhat dinh, Chinh pha & hau hét cdc qudc gia déu can thiét
phai sir dung rao can do phép luat tao ra dé dam bao phat trién kinh té, bao vé ngudi tiéu
dung hodc bao ho san xuat trong nudc. Trong nhitng truong hop dé, sy ton tai clia cic rao
can thi truong 13 hop 1y. Chang han, viéc nha nudc chi cho phép mot hodc mot sé doanh
nghiép dugc hoat dong trong cac linh vuc ma nha nude can giit ddc quyén nhu cic nganh
thugc an ninh, qudc phong hay nhiing nganh dich vu cong ich hodc nhimng nganh cé tac
dong manh va anh huéng dén doi sdng cua toan bo xa hoi nhu: cap, thoat nude, ndm giir
mang ludi truyén tai dién quoc gia, mang ludi dudng sat tu ho...

2.3. O géc dé qudn Iy, anh/chi sé lam gi dé kiém sodt dpc quyén?

Thoi gian t6i, Chinh phu nén cu thé hoa quy dinh va dua ra danh muc cac linh
vue doc quyén nha nude dé bao dam tinh rd rang cua phap luat va tranh dugc viée bién
doc quyén nha nuéc thanh doc quyén doanh nghiép. Pong thoi, Chinh phi ciing nén
thong tin ké hoach cu thé d6i véi viéc xoa bé doc quyén trong nhiing nganh nghé nhat
dinh. Thuc té cho thdy rang, nhimg linh vuc thuéc vé doc quyén nha nudc khong phai
giong nhau cho moi qudc gia va ciing khong ton tai 6n dinh cho moi thoi ky, né phu
thudc vao hoan canh ctia mdi nude. Tuy thé, phap ludt nén quy dinh theo hudng nha nudc
s& nam giit doc quyén trong cac linh vuc lién quan dén doc quyén tu nhién va cac linh
vuc lién quan dén an ninh qudc phong.

Ngoai ra, cac co quan nha nudce c6 tham quyén, dic biét 1a co quan quan 1y nha

nude vé canh tranh (s€ dugc thanh 1ap theo quy dinh ctia Luat Canh tranh) can ra soat lai
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cac van ban phap luit dé tim ra nhitng quy dinh vé han ché canh tranh bét hop 1y, qua do,
dé xuat co quan ban hanh vin ban d6 sira d6i hodc huy bo cho phi hop véi diéu kién kinh
té thi trudng nude ta.

Trong d6, cap thiét nhat 1a phai tach bach hoat dong/chi phi khau phan phéi dién
(mang tinh déc quyén ty nhién) va khau kinh doanh ban 1¢ dién (mang tinh canh tranh).
Cén sira d6i Luat Dién lyc, Luat Gia dé hoan thién cac quy dinh vé gia phan phdi dién,
cling nhu cac van ban hudng din dudi ludt dé cé co so phap 1y dinh gia phan phéi dién ap
dung cho cac don vi str dung dich vy lugi dién phan phoi.

Ngoai ra, can thiét phai thyc hién cai cach gid dién theo 10 trinh dé chuyén doi
sang thi truong ban 1€ di¢n, ddm bao thyc hién gid di€n minh bach, xac dinh theo nguyén
tac thi trudng, nham phan anh ding va day du tat ca cac chi phi dau vao hop 1y, hop Ié.
DPong thoi can phai dap Gmg cac yéu cau vé co s ha ting cong nghé thong tin, cac co ché
bao vé quyén loi ctia khach hang st dung dién, chinh sach ho tro gia ban 1é dién cho cac
hd nghéeo, ho chinh sach...

Can tang toc, day nhanh viéc x4y dung thi truong dién canh tranh. Stra d6i bo sung
Luat Pién luc 1a co s& phap 1y quan trong cho viéc trién khai thi truong ban 1€ dién canh
tranh. B6 Coéng Thuong can tiép tuc day nhanh cac cong viéc cé lién quan dé sém dua
vao van hanh thi diém va nhan rong mo hinh thi truong ban 1€ dién canh tranh.

Néi rong khung gia ban 1é dién binh quan, cho phép diéu chinh gia ban 1¢ linh hoat
hon theo kip bién dong cia thi truong. Giam va tién t6i xda bo bu chéo vé gia ban 1¢
dién, thyc hién mot mirc gia ban 1¢ d6i v6i ho tidu dung sinh hoat va mot muc gid ban 18

dbi v6i san xuat kinh doanh, trir mét sé trudng hop dic biét do Chinh phu quy dinh.
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