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Abstract

This article examines the theoretical foundation of Narrative Economics, explores the practical operation
of Vietnam’s stock market, and evaluates the role of law in managing economic expectations. It highlights
the importance of an interdisciplinary approach that integrates economics and law, emphasizing how legal
frameworks can influence investor psychology and market behavior. Based on this analysis, the paper proposes
several policy implications to improve Vietnam’s securities law toward enhancing transparency, stability, and the
capacity to manage societal expectations more effectively.
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1.Pat van dé

Trong tién trinh phat trién cdia khoa hoc kinh té, viéc ly giai cac bién ddng thi trudng khong chi
ding lai & cac yéu t6 kinh té vi mé hay vi mé mang tinh dinh lugng, ma ngay cang chi trong dén yéu
t0 tam ly, niém tin va hanh vi xa hoi. T nhiing luan diém kinh dién cta Keynes vé “animal spirits” - tuic
tinh than, niém tin va ky vong phi ly tinh cia con ngugi [6, tr. 161] — dén nghién ctu ctia Robert J. Shiller
vé Kinh té hoc tudng thuat (Narrative Economics), mét thong diép chung duoc khang dinh: cac cau
chuyén, dién ngdn va niém tin lan truyén trong xa hoi c6 stic manh khong kém gi cac chi bao kinh té
truyén thong trong viéc dinh hinh hanh vi kinh té [7, tr. 3]. Trong b&i canh Viét Nam, thi trudng ching
khoan la mét minh ching rd rét. Hon hai thap ky qua, VN-Index da trdi qua nhiing giai doan tang
trudng néng, suy gidm manh va phuc hoi, ma khong it 1an nguyén nhan chinh khong dén tu thay déi
can ban trong nén kinh t& ma ti hanh vi theo dam déng va nhiing cau chuyén lan truyén trong gidi
dau tu. Vi dy, trong giai doan 2006-2007, niém tin rang “dau tu chiing khodn chac chan sinh 16i” da gop
phan hinh thanh bong béng 16n, va khi ky vong nay sup dé, thi trudng nhanh chéng roi vao khing
hoang. Gan day hon, giai doan 2020-2021 chuiing kién su bung né clia cac dién ngdn lac quan trén bao
chi va mang xa héi, kéo theo lan séng nha dau tu ca nhan 6 at tham gia, ddy thi trudng vao trang thai
“néng” trudc khi diéu chinh manh vao nam 2022. Tt géc nhin ly luan, cac hién tugng nay cho thay ky
vong kinh té — dugc hinh thanh va cling cé béi narratives - la yéu t6 quyét dinh hanh vi dau tu va bién
dong thi truong. Khi ky vong bi dan dat bai thong tin sai léch hoac lan truyén quéa muc, thi trudng trd
nén bat 6n. Nguac lai, khi ky vong dugc dinh hudng bai cac thong diép chinh théng, rd rang va minh
bach, thi trudng c6 co s& dé phat trién bén ving.

G day, phap luat déng vai trd then chét. Phap luat khong chi dét ra cac quy tic diéu chinh giao dich,

Loi cam on: Cam on Truwong Pai hoc Khoa hoc- Dai hoc Thai Nguyén da tai tro cho cong trinh nghién ciru nay.

Email: trangttt@tnus.edu.vn.

GIAO DUC |,

Thang 10/2025 (ki I) @XA HOI



niém yét hay cong b6 thong tin, ma con la cdng cu quan tri ky vong. Théong qua cac quy dinh vé minh
bach héa hoat ddng doanh nghiép, nghia vu cong bé théng tin, ca ché giam sét va ché tai nghiém khac
da6i véi hanh vi thao ting gid hodc tung tin sai Iéch, phap luat tré thanh mot “cau chuyén chinh théng”
nham 8n dinh tam ly thi trudng. Néi cach khac, phap luat vira 1a khudn khé diéu chinh hanh vi, via la
céng cu dinh hudng niém tin va ky vong, gitip ngan chan su lan tda clia cac narratives tiéu cuc, dong
thdi cling ¢6 nhing narratives tich cuc phuc vu su phat trién lanh manh cua thi trudng.

Bai viét nay hudng tdi viéc lam ré co sé ly luan clia kinh t€ hoc tudng thuat, phan tich thuc tién tac
doéng cua cac narratives d6i vdi thi trudng chiing khoén Viét Nam, va quan trong han, danh gia vai tro
clia phap luat trong viéc quan tri ky vong kinh té€. Qua dé, bai viét dé xuat mét sé ham y nham hoan
thién phap luat chiing khoan Viét Nam theo huéng khéng chi bdo ddm tinh minh bach va hiéu luc
quan ly, ma con nang cao kha nang dinh hinh va én dinh ky vong xa hoi.

2. N6i dung nghién citu

2.1.Co'sd ly ludn

2.1.1. Kinh té€ hoc tuong thudt (Narrative Economics)

Kinh té hoc tudng thuat, do Robert J. Shiller (2017, 2019) dé xuat, xuat phat ti nhan dinh rang con
ngudi khong ra quyét dinh kinh té chi dua trén di liéu hay mé hinh ly tinh, ma con bi chi phéi manh
mé bdi cac cau chuyén (narratives) dugc lan truyén trong xa hoi. Mot narrative c6 thé la mot niém tin
phé bién, mét khau hiéu ngédn gon hodc mét dién ngdn cé tinh biéu tugng, chdng han “gia bat dong
san sé luén tang” hodc “chiing khoan la kénh lam giau nhanh nhat”.

Theo Shiller, cac narratives c6 co ché lan truyén tuang tu virus: mét cau chuyén hap dan dé dang
dugc lap lai, khuéch dai trén bao chi, truyén thong xa hoi, réi trg thanh niém tin chung dinh huéng
hanh vi tap thé. Qua trinh nay ly giai tai sao nhiéu hién tugng kinh té — bong bong chiing khoan, khiing
hoéng tai chinh, sy bung né hay suy thoai cia mot nganh nghé - lai c6 tinh bat ngg, kho du bao bang
cac mé hinh truyén théng.

T d6, Narrative Economics ma rong pham vi nghién ctu kinh té€ hoc: khéng chi phan tich cac bién
s8 dinh lugng (GDP, 1ai suat, CPI), ma con nghién ctiu cach con ngudi ké va tin vao nhimng cau chuyén
kinh té. Day la co s& dé ly gidi nhimng bién déng bat thudng cda thi trudng tai chinh, noi ky vong va
niém tin thudng quan trong khong kém, tham chi vuot tréi so vai dit liéu kinh té co ban.

2.1.2. Ky vong kinh té va vai tro diéu tiét

Trong kinh té hoc hién dai, ky vong dugc coi la mét trong nhiing bién sé trung tam. Cac hoc thuyét
tur ky vong thich nghi (adaptive expectations) dén ky vong hagp ly (rational expectations) déu nhan
manh rang niém tin cGia con ngudi vé tuong lai quyét dinh hanh vi hién tai. Nha dau tu tin rang gia c6
phiéu sé tang thi ho sé mua vao; ngugc lai, néu ky vong thi trudng suy giam, hanh vi ban thao sé dién
ra, bat chdp cac chi bao kinh té c6 thé chua thay déi.

T goc dé Narrative Economics, ky vong khong phai Iiic nao cling hinh thanh tir théng tin day da va
hop ly, ma thudng dugc “neo” vao nhiing cau chuyén lan truyén. Do dé, ky vong cé thé sai léch, phdng
dai hoac phi ly tinh, dan dén nhimng bién dong cuc doan trén thi trudng tai chinh. Diéu nay lam néi bat
nhu ciu vé mét ca ché quan tri nham dinh hudng, diéu chinh va én dinh ky vong xa héi.

2.1.3. Phdp ludt nhu céng cu qudn tri ky vong

Phap luat truyén théng thuong dugc nhin nhan nhu moét hé théng quy pham diéu chinh hanh vi
sau khi su kién xay ra. Tuy nhién, trong béi canh Narrative Economics, phap luat con mang mot vai
trd mai: cdng cu quan tri ky vong. Cac quy dinh vé minh bach théng tin, nghia vu cong b6 ctia doanh
nghiép niém yét, gidm sat thi trudng va ché tai doi v6i hanh vi thao tang, dua tin sai léch... déu nham
muc tiéu cling ¢6 niém tin cla nha dau tu, han ché su lan tda clia cac narratives tiéu cuc va dinh hudng
ky vong tich cuc.

& goc do nay, phap luat khdng chila“luat choi” mang tinh ky thuat, ma con la narrative chinh théng
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clia Nha nudc. Khi dugc thiét ké va thuc thi hiéu qua, phap luat tré thanh thong diép manh mé gui dén
cdng chung: thi trudng van hanh minh bach, quyén Igi nha dau tu dugc bao vé, va nhiing hanh vi gian
lan sé bi xt ly nghiém minh. Thong diép do chinh la nén tdng dé hinh thanh ky vong 6n dinh, tao diéu
kién cho thi trudng phat trién bén viing.

2.2, Thuc tién tai Viét Nam

2.2.1. Thi trudong chung khodn Viét Nam va vai tro cta ky vong

Thi trudng ching khoan Viét Nam hinh thanh tir nam 2000, dén nay da han hai thap ky van hanh
va tré thanh kénh dan vén quan trong clia nén kinh té. Tuy nhién, so véi nhiéu quéc gia phat trién, thi
trudng ching khoan Viét Nam van mang dac trung ctia mot thi trudng méi néi: quy mé chua qua I6n,
tinh minh bach con han ché, va dac biét, hanh vi nha dau tu ca nhan chiém ty trong ap dao.

Theo s8 liéu tiTéng cong ty Luu ky va Bu trir chiing khoan Viét Nam dén nam 2025, nha dau tu ca nhan
trong nudc chiém trén 80% gia tri giao dich hdng ngay, trong khi nha dau tu té chic va nudc ngoai chi
chiém ty 1& nhé hon [2]. Diéu nay khién thi truding dé bi chi phéi bai tam ly tap thé va ky vong ngan han, thay
vi nhiing phan tich nén tang dai han. Trong béi canh d6, cac narratives (cau chuyén kinh té lan truyén trén
bao chi, mang xa hoi, cdng déng nha dau tu) cé tac ddong manh dén dién bién thi truong.

2.2.2. Cdc narratives dién hinh trong lich st thi trudng ching khodn Viét Nam

Trong giai doan 2006-2007, thi trudng ching khoan Viét Nam ching kién mot lan song tang trudng
chua tiing c6, khi chi s6 VN-Index tir muic khodng 300 diém vot Ién hon 1.100 diém chi trong vong mot
nam. Cau chuyén lan truyén réng rai trong xa hoi lic bay gid 1a “dau tu ching khoan chéac chan sinh
161", dugc ciing cd bai truyén thong vai hang loat bai viét ca ngoi nhiing ca nhan “bé viéc dé lam giau
tlr chiing khoan”. Narrative nay da tao nén lan song ky vong lac quan qua muec, thic day dong tién dau
ca, day gia c6 phiéu vugt xa gia tri thuc. Khi bong bong vé vao nam 2008, VN-Index lao d6c xudng duéi
300 diém, hang loat nha dau tu mat trang. Phap luat khi d6, véi Luat Ching khoan 2006 va mot s6 van
ban dudi luat, méi chi dat nén méng ban dau cho khung quan ly, chua du stic ngan chan su bung phat
clia nhiing ky vong phi ly tinh [5].

Sau cu s6c¢ nay, giai doan 2010-2011 lai xuat hién mot narrative mang mau sac trai nguoc: “ching
khoan la kénh dau tu rdi ro va thiéu minh bach”. Tam ly bi quan lan réng trong gidi dau tu, dac biét sau
khi nhiéu vu vi pham c6ng b6 thong tin va thao tung gia bi phanh phui. Thanh khoan trén thi trudng
sut gidm, nhiéu nha dau tu rdi bd san ching khoéan. D& tiing phd, Nha nuéc da ban hanh Luat Ching
khoan slta d6i nam 2010, b6 sung co ché giam sat va tang cudng ché tai x phat, véi muc tiéu khoi
phuc lai niém tin cdng chung. Phap luat trong giai doan nay ddng vai trd nhu mot cam két thé ché
nham xoa diu tam ly bi quan va khang dinh né luc téi lap tinh minh bach cda thi trung [4].

Dén giai doan 2020-2021, khi dich COVID-19 bung phét va lai suat ngan hang giam sau, mot narrative
mdi lai chiém linh du luan: “dau tu ching khoan trong dai dich la co héi vang”. Hang triéu tai khoan giao
dich méi dugc ma, phan I6n tir nha dau tu ca nhan, khién thi trudng bung né ca vé quy mé va thanh
khoan. Chi s6 VN-Index tang lién tuc, ti muc khoang 650 diém vao thang 3/2020 1én hon 1.500 diém vao
cudi nam 2021. Narrative lac quan nay dugc ciing c6 manh mé bai mang xa hoi va cac“room” tu van dau
tu truc tuyén, noi thong tin, khuyén nghi va ky vong dugc chia sé chong mat. Trudc tinh hinh d6, UBCKNN
va Bo Tai chinh lién tuc dua ra canh bao rui ro, ddng thai ban hanh quy dinh siét chat doi véi cong ty
chiing khoan va tang cudng giam sat cac nhom dau tu online. Tuy nhién, stic lan tda qua manh cda narra-
tive tich cuc khién cac bién phap phap luat chua thuc sy da stic kim ham tam ly dau co [4].

Budc sang giai doan 2022-2023, thi trudng dao chiéu khi VN-Index mat gan 40% gia tri chi trong
mot nam, kéo theo narrative bi quan: “thi trudng chiing khoan day rui ro, bj thao ting va thiéu minh
bach”. Cac vu viéc I16n lién quan dén thao ting gia va vi pham cong b6 théng tin ctia mot sé tap doan
bat déng san bi phat hién cang lam tram trong thém khung hoang niém tin. Trong béi canh d6, phap
luat da thé hién mét vai trd mai va quyét liét hon: 1an dau tién, co quan diéu tra va toa an xa ly hinh
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su cac hanh vi thao tung chiing khoan & quy mo I6n, thay vi chi diing & ché tai hanh chinh. Day visa la
bién phap ran de, vira la mét “narrative phap ly” nham khang dinh rang Nha nudc quyét tam bao vé
tinh minh bach cua thi trudng va quyén lgi cia nha dau tu.

Nhin lai cac giai doan trén, c thé thdy rang narratives luén déng hanh va tac dong sau sac dén ky
vong cing nhu hanh vi clia nha dau tu tai Viét Nam. TU niém tin lac quan qua muc dén su bi quan thai
qua, cac cau chuyén lan truyén da nhiéu lan day thi trudng vao trang thai cuc doan. Trong qua trinh do,
phap luat ngay cang thé hién vai tro ré rét hon trong quan tri ky vong: ban dau con yéu 6t va phan tng
cham, nhung dan dan tré thanh mét cong cu chdl ddng va manh mé han trong viéc dinh hinh niém tin,
6n dinh thi trudng va khéi phuc su can bang cho hé théng tai chinh.

2.3. Vai tro ctia phdp ludt trong quan tri ky vong

2.3.1.Casd ly ludn vé phdp ludt va quan tri ky vong

Trong khoa hoc phép ly truyén théng, phap luat thudng dugc xem la cong cu diéu chinh hanh vi xa
hoi, bdo dam su én dinh va cdng bang théng qua viéc thiét 1ap cac quy tac xi su chung, xac dinh quyén
va nghia vu clia cac ch thé, cling nhu thiét 1ap co ché xt ly vi pham. Tuy nhién, ti€p can tu kinh té hoc
tuong thuat cho thay phap luat khong chi diéu chinh hanh vi sau khi su kién xay ra, ma con co6 vai tro
quan trong trong viéc dinh hinh niém tin va ky vong trudc khi hanh vi dugc thuc hién.

Khi phap luat dugc ban hanh, phé bién va thuc thi, nd tao nén mét “narrative chinh théng” - mot
théng diép thé ché dugc truyén tai dén cong ching. Thong diép nay c6 thé cling ¢6 niém tin vao su
minh bach, cong bang va én dinh cua thi trudng, tir d6 dinh huéng hanh vi nha dau tu theo hudng
tich cuc va bén vimng. Nguac lai, néu hé théng phép luat thi€u minh bach, ché tai khong da suc ran de
hodc thuc thi thi€u nhat quan, narrative dugc hinh thanh trong xa héi sé mang mau sac tiéu cuc, lam
gia tang su ngd vuc va bat 6n trong ky vong. Nhu vay, phap luat khéng chi la “luat choi’, ma con 1a mot
cd ché quan tri ky vong hiéu qua théng qua viéc kién tao niém tin thé ché.

2.3.2. Vi tro ctia phdp ludt trong thuc tién Viét Nam

Thuc tién thi trudng chiing khoan Viét Nam cho thdy, phéap luat da dan trd thanh cong cu quan tri ky
vong qua tiing giai doan phat trién. Luat Chiing khoan nam 2006, du con nhiéu han ché, da danh dau
budc khai dau cho viéc thiét 1ap khung phép ly minh bach hon so véi giai doan s khai. Su sifta d6i nam
2010 phan anh né luc khac phuc tinh trang mat niém tin sau khiing hoang tai chinh toan cau, dong
thai nhan manh dén co ché giam sat va ché tai vi pham nham 8n dinh ky vong thi trudng.

Dac biét, Luat Ching khoan nam 2019 va Nghi dinh 155/2020/ND-CP da thé hién su ti€ép can toan
dién han trong quan ly va cong bé théng tin, ndng cao trach nhiém giai trinh ctia doanh nghiép niém
yét, cdng ty chiing khodn, déng thai trao thém tham quyén cho Uy ban Chiing khoan Nha nudc trong
giam sat va xt ly vi pham. Day khong chi la cac quy dinh ky thuat ma con la cam két chinh tri — phap
ly ctia Nha nuéc trong viéc bao vé quyén Igi nha dau tu va duy tri tinh minh bach cda thi trudng [1].

Nhiing ndm gan day, viéc xt ly hinh su cac hanh vi thao ting ¢ phiéu quy mé Ién, nhu trong vu
viéc cla tap doan FLC hay Tan Hoang Minh, cho thdy phép luat da chuyén tur giai doan “thiét 1ap luat
choi” sang giai doan “khdng dinh tinh ran de va cing ¢ niém tin”. Cac vu an nay c6 tac déng vuot xa
ban than hanh vi vi pham: ching gi mét théng diép manh mé dén cong dong dau tu rang phap luat
khong dung thit cho gian 1an, déng thai tran an nha dau tu rang thi trudng dang dugc bao vé bai mot
cd ché& thé ché di manh. Pay chinh 1a minh chiing dién hinh cho vai trd quan tri ky vong clia phap luat
trong thuc tién Viét Nam [3].

2.3.3. So sdnh va kinh nghiém quéc té

Kinh nghiém qudéc té cho thay, vai tro cia phap luat trong quan tri ky vong da dugc nhiéu quéc
gia coi trong tir sém. G Hoa Ky, sau khiing hodng 1929-1933, viéc ban hanh Pao luat Chimng khodan
nam 1933 va Pao luat Giao dich chiing khodn ndm 1934, cling véi su ra ddi ctia Uy ban Chiing khodan
va Giao dich (SEC), khéng chi nham diéu chinh hanh vi trén thi trudng, ma con dé gui di mot théng
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diép ré rang rang Nha nuéc san sang can thiép dé bao vé cong ching dau tu. Chinh narrative thé
ché nay da gop phan khéi phuc long tin va dat nén méng cho su phat trién dai han cua thi trudng
tai chinh My.

Tai Lién minh chau Au, cac quy dinh trong Chi thi vé thi trudng cong cu tai chinh (MiIFID 1l) hay Quy
dinh vé lam dung thi trudng (MAR) cling dugc xay dung véi muc tiéu song song: thiét lap chuan muc
ky thuat cho hoat déng giao dich va ciing c6 ky vong minh bach, céng béang trong ldong céng chung.
Cach ti€p can nay cho thay rang, du khac biét vé boi canh, cac quéc gia déu nhin nhan phap luat nhu
moét cong cu quan tri ky vong chi khong chi diing & chidic nang quan ly hanh chinh.

So v6i cac chudn muc qudc té, phap luat Viét Nam da c6 budc tién dang ké trong viéc tang cudng
minh bach va ché tai. Tuy nhién, van con khoang cach vé muc d6 doc lap va nang luc thuc thi ctia co
quan giam sét, cing nhu kha nang phéi hop gitta phap luat va truyén théng chinh sach dé tao ra nar-
rative chinh thong du stic canh tranh véi cac luéng thong tin phi chinh thong trén mang xa hoi. Day la
bai hoc quan trong ma Viét Nam can luu y khi hoan thién khung phép ly trong thai gian téi.

C6 thé thay, phép luat gili vai trd trung tam trong quan tri ky vong trén thi trudng chiing khoan Viét
Nam. Théng qua viéc ban hanh, stta d6i va thuc thi cac quy dinh, phéap luat visa diéu chinh hanh vi cu
thé, viia hinh thanh moét “cau chuyén thé ché” dinh hudng niém tin clia cdng ching. Trong béi cdnh
hoi nhap qudc té va su phat trién manh mé cta truyén thong s6, viéc két hap phap luat véi cac cong
cu truyén thong chinh sach dé tao dung va cling ¢é narratives tich cuc la yéu cau tat yéu. Chi khi phap
luat dugc nhin nhan nhu mét cong cu quan tri ky vong, chir khong chila tap hgp quy pham kho cing,
thi trudng ching khoan Viét Nam mai c6 thé phat trién 6n dinh va bén viing.

2.4. Goiy chinh sdch cho Viét Nam

TU co & ly luan clia Kinh té hoc tudng thuat va thuc tién thi trudng ching khoan Viét Nam c6 thé
thay rang, phap luat khong chi lam nhiém vu diéu chinh hanh vi, ma con mang s&t ménh dinh huéng
ky vong xa hoi. D€ phat huy t8i da vai trd nay, can dat ra mét sé ham y chinh sach quan trong cho viéc
hoan thién khung phap ly trong thai gian tdi.

2.4.1. Can tang cudng cc ché minh bach hoa va cong bé théng tin theo chuan muc quéc té. Hién
nay, mac du phap luat Viét Nam da c6 nhiing budc tién vé nghia vu cdng bo thong tin, nhung tinh
trang cham tré, thi€u day dd hodc céng bé mang tinh hinh thiic van dién ra phé bién. D& ciing cé ky
vong tich cuc, théng tin cdng b phai bao dam tinh kip thai, day du, dé tiép can va dé hiéu doi véi moi
nha dau tu. Diéu nay khong chi doi hoi hoan thién cac quy dinh phap ly ma con can thiét lap co ché
giam sat va ché tai nghiém minh d6i véi nhiing hanh vi vi pham nghia vu c6ng bé.

2.4.2. Can nang cao hiéu qua thuc thi phap luat. Mot dao luat du duoc thiét ké t6t dén dau cling sé
khé tao dung niém tin néu khéng dugc thuc thi hiéu qua. Thuc tién gan day cho thay, viéc x(t ly hinh
su cac vu thao tiing chiing khoan da cé tac ddng manh mé tai tam ly nha dau tu. Tuy nhién, viéc phat
hién vi pham van con cham tré, va khong it vu viéc chi dugc xtr ly sau khi da gay thiét hai nghiém trong.
Vi vdy, can tdng cudng nang luc giam sat, iing dung céng nghé sé va tri tué nhan tao dé€ phat hién sém
cac hanh vi bat thudng, dong thai thiét 1ap co ché phéi hgp hiéu qua gitta Uy ban Chiing khoan Nha
nudc, Bo Tai chinh, B6 Cong an va cac co quan tu phap.

2.4.3. Can két hgp phap luat vai truyén théng chinh sach dé hinh thanh narratives chinh théng.
Trong b&i cdnh mang xa hoi lan truyén thong tin nhanh chong, nhiéu tin don c6 thé tao ra tac dong tic
thi t&i ky vong thi trudng, viéc chi ban hanh quy dinh phép luét la chua dd. Nha nuéc can xay dung co
ché truyén thong minh bach, nhat quén va kip thai, qua dé bién cac quy dinh phap luat thanh nhimng
thong diép dé tiép can, tao dung narrative tich cuc va ciing c6 niém tin céng ching.

2.4.4. Can tang cudng tinh déc lap va chuyén nghiép cta co quan giam sat thi trudng. Kinh nghiém
qudc té cho thdy, mét ca quan gidm sat doc 1ap, dd tham quyén va nang luc 1a yéu té then chot dé
quan tri ky vong hiéu qua. Do d6, can tiép tuc nang cao vi thé phap Iy va ning luc hoat déng cta Uy
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ban Ching khoan Nha nudc, bdo dam co quan nay c6 thé hoat déng minh bach, khach quan va tranh
bi chi phéi bai lgi ich nhém.

2.4.5. Can hoi nhap sau hon vai chuan muc quéc té. Viéc tham gia cac hiép dinh thuong mai tu do,
thu hat vén dau tu quéc té va né luc nang hang thi trudng doi hoi phap luat Vit Nam khong chi dap
(rng nhu cau trong nuGc ma con tuang thich véi cac chuan muc quéc té vé minh bach, cong bé thong
tin va bao vé nha dau tu. Day khong chi la diéu kién dé thu hut dong vén nudc ngoai ma con la co s&
dé cling c6 ky vong rang thi trudng chiing khoan Viét Nam dang van hanh theo mét khuén khé 6n
dinh, minh bach va bén viing.

3. Két luan

Kinh t& hoc tudng thuat cung cdp mot khung ti€p can hitu ich dé€ ly giai su bién dong cla thi trudng
chiing khoén Viét Nam, noi nhirng cau chuyén, niém tin va ky vong lan truyén nhiéu khi c6 stiic manh
khong kém cac yéu té kinh té vi mé. Tl “con sét lam giau” 2006-2007, dén tam ly bi quan 2010-2011, réi
lan s6ng lac quan thai COVID-19 va khiing hodng niém tin 2022-2023, c6 thé thdy narratives da nhiéu
lan chi phéi hanh vi dau tu va lam tram trong thém tinh chu ky cta thi trudng.

Trong tién trinh d6, phap luat ngay cang khang dinh vai trd quan tri ky vong. Ban dau, Luat Ching
khoan 2006 chi mai dat nén méng ca ban, chua du dé kiém soat ky vong phi ly tinh. Song cac sita ddi
nam 2010, Luat 2019 va gan day la viéc xt ly hinh sy nhirng vu thao tiing 16n da cho thay phap luat
khéng chi thiét 1ap “luat chai” ma con trd thanh mét narrative chinh thong nham tran an nha dau tu va
cling c6 niém tin vao sy minh bach.

Tuy nhién, van con nhiing thach thic dang ké. Su lan truyén cda tin d6n trén mang xa hoi thudng
nhanh han phan tng phap ly, trong khi nang luc giam sat va co ché truyén thong chinh sach chua theo
kip thuc tién. Do d6, dé quan tri ky vong hiéu qua, phap luat can ti€p tuc hoan thién, déng thai két hop
VGi cac cong cu truyén théng nham xay dung narratives tich cuc, minh bach va cé stic lan toa. Viéc coi
phap luat nhu mét cdng cu quan tri ky vong - chit khéng chi don thuan la khung ky thuat quan ly - la
chia khoa dé thi trudng ching khoan Viét Nam phat trién én dinh, bén viing va héi nhap sau hon vao
kinh té toan cau.
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