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BÁO CÁO TỔNG QUAN 

Đánh giá tình hình thị trường vốn năm 2021, các tháng đầu năm 

2022 và định hướng phát triển để huy động vốn cho nền kinh tế  

(Phục vụ Hội nghị “Phát triển thị trường vốn an toàn, minh bạch, hiệu 

quả nhằm ổn định kinh tế vĩ mô, đảm bảo các cân đối lớn của nền kinh tế” 

Hà Nội, ngày 22 tháng 4 năm 2022) 

 

Tại Văn kiện Đại hội Đảng khóa XIII, Nghị quyết của Quốc hội 

và Chính phủ về kế hoạch phát triển kinh tế - xã hội, kế hoạch cơ cấu 

lại nền kinh tế giai đoạn 2021-2025 đã đặt ra vấn đề về nâng cao hiệu 

quả hoạt động các thị trường tài chính, thị trường  chứng khoán, tái cơ 

cấu thị trường theo hướng công khai, minh bạch và bảo vệ quyền, lợi 

ích hợp pháp của nhà đầu tư.  

Ngày 21/3/2022, Thủ tướng Chính phủ đã ban hành Quyết định 

số 368/QĐ-TTg phê duyệt Chiến lược Tài chính đến năm 2030 với 

quan điểm coi trọng việc phát triển đồng bộ, hài hòa các thị trường, 

phối hợp chặt chẽ giữa chính sách tài khóa, chính sách tiền tệ và các 

chính sách khác trong việc ổn định kinh tế vĩ mô, bảo đảm các cân đối 

lớn của nền kinh tế, tạo môi trường và điều kiện thuận lợi cho phát 

triển nhanh, bền vững. Tại Hội nghị này, Bộ Tài chính xin báo cáo về 

tình hình thị trường vốn năm 2021, các tháng đầu năm 2022 và định 

hướng phát triển thị trường theo hướng công khai, minh bạch, hiệu 

quả. 

1. Vai trò và sự phát triển của thị trường vốn trong thời gian 

qua 

Thời gian qua, dưới sự chỉ đạo của Chính phủ, Bộ Tài chính đã 

tích cực triển khai các giải pháp nhằm thực hiện các chủ trương, chính 

sách của Đảng, Quốc hội về tiếp tục tái cơ cấu nền kinh tế, đổi mới 

mô hình tăng trưởng, nâng cao sức cạnh tranh của nền kinh tế, trong 

đó tập trung phát triển thị trường vốn nhằm khơi thông nguồn vốn 
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trung và dài hạn cho đầu tư và phát triển. Theo đó, thị trường tài chính 

đang ngày càng phát triển theo hướng cân bằng giữa thị trường tiền tệ 

và thị trường vốn, giữa thị trường cổ phiếu và thị trường trái phiếu, 

góp phần quan trọng vào tái cơ cấu nợ công. Đồng thời, thị trường trái 

phiếu bắt đầu trở thành kênh huy động vốn trung và dài hạn cho các 

doanh nghiệp bên cạnh kênh tín dụng ngân hàng. Việc phát triển thị 

trường vốn trong những năm gần đây cũng tạo đa dạng sản phẩm tài 

chính các kênh đầu tư cho các tổ chức và cá nhân thuộc mọi thành 

phần kinh tế. 

Hiện nay, thị trường vốn đã hình thành và vận hành đầy đủ các 

cấu phần bao gồm thị trường cổ phiếu, thị trường trái phiếu và thị 

trường chứng khoán phái sinh. Quy mô của thị trường vốn tăng trưởng 

bình quân 28,5%/năm giai đoạn 2016-2021. Hiện tại, quy mô thị 

trường vốn đạt 134,5% GDP năm 2021, gấp 3,5 lần quy mô năm 

2015; trong đó quy mô vốn hóa thị trường cổ phiếu tương đương 

93,8%GDP; quy mô thị trường trái phiếu đạt 39,7%GDP (trong đó trái 

phiếu Chính phủ là 22,7%GDP và TPDN là 14,2%GDP).  

Các tiêu chuẩn và thông lệ về quản trị công ty đang từng bước 

cải tiến và áp dụng giúp nâng cao chất lượng doanh nghiệp niêm yết. 

Thị trường hiện có trên 1.800 công ty đại chúng, 750 công ty niêm 

yết. Quá trình tái cấu trúc tổ chức thị trường và các tổ chức kinh 

doanh chứng khoán được đẩy mạnh với số lượng công ty chứng khoán 

giảm 18% so với năm 2015, hiện còn 82 công ty chứng khoán. Cơ sở 

hạ tầng về công nghệ thông tin, hệ thống giao dịch và bù trừ, thanh 

toán trên thị trường chứng khoán đã được hiện đại hóa, cho phép rút 

ngắn thời gian xử lý nghiệp vụ, nâng cao thanh khoản thị trường.  

Để tạo nền móng phát triển thị trường, trong thời gian qua, 

khung pháp lý về thị trường chứng khoán, thị trường trái phiếu thường 

xuyên được hoàn thiện từ cấp luật, nghị định, đến các thông tư và quy 

chế, quy trình để phù hợp với sự phát triển của thị trường và tiếp cận 

chuẩn mực quốc tế với việc ban hành Luật Chứng khoán thế hệ thứ 2 

năm 2019. Trong giai đoạn 2015 đến nay, Bộ Tài chính đã trình Chính 

phủ, Thủ tướng Chính phủ ban hành 18 Nghị định, 06 Quyết định và 

ban hành theo thẩm quyền trên 45 Thông tư.  
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2. Về thực trạng phát triển thị trường vốn năm 2021 và quý 

1 năm 2022 

Năm 2021, trong bối cảnh khó khăn do dịch Covid-19, Chính 

phủ, Bộ Tài chính đã có những chính sách ứng phó linh hoạt để thị 

trường vốn phát triển ổn định, khẳng định vai trò là kênh huy động vốn 

trung và dài hạn quan trọng cho Chính phủ và cho doanh nghiệp, thể 

hiện qua một số nội dung chủ yếu sau:  

Thị trường tăng trưởng ổn định, thể hiện sức chống chịu và 

phục hồi của nền kinh tế 

- Trong năm 2021, chỉ số VN-Index có sự tăng trưởng tốt, thể hiện 

khả năng chống chịu với đại dịch và khả năng phục hồi của nền kinh tế. 

Quy mô vốn hóa thị trường cổ phiếu 93,8%GDP vào cuối tháng 3/2022, 

tăng 3,37% so với cuối 2021 với 1.651 chứng khoán đang niêm yết, 

đăng ký giao dịch trên thị trường chứng khoán.  

- Thanh khoản trên thị trường cổ phiếu năm 2021 tăng 258% so 

với bình quân năm 2020 và tiếp tục gia tăng trong những tháng đầu 

năm 2022, với mức bình quân đạt 30.800 tỷ đồng/phiên.  

- Thị trường chứng khoán phái sinh tiếp tục diễn ra sôi động. Tính 

chung năm 2021, khối lượng giao dịch bình quân hợp đồng tương lai 

trên chỉ số VN30 tăng 21% so với năm trước.  

Tổng mức huy động vốn trên thị trường tiếp tục tăng, đáp ứng 

nhu cầu của Chính phủ và các doanh nghiệp 

Trong năm 2021, tổng mức huy động vốn trên thị trường vốn đạt 

trên 1,12 triệu tỷ đồng, tương đương 38,7% tổng vốn đầu tư toàn xã 

hội. Trong đó, (i) Khối lượng phát hành trái phiếu Chính phủ (TPCP) 

được Bộ Tài chính điều hành phù hợp với công tác quản lý ngân quỹ, 

đảm bảo nhu cầu vốn cho ngân sách với tổng khối lượng phát hành đạt 

trên 318 nghìn tỷ đồng. (ii) Huy động vốn của khối doanh nghiệp 

thông qua qua phát hành cổ phiếu và đấu giá cổ phần hóa đạt trên 

143,5 nghìn tỷ đồng, tăng gấp 2 lần năm 2020. (iii) Khối lượng phát 

hành trái phiếu doanh nghiệp đạt trên 636 nghìn tỷ đồng. 

Hoạt động của thị trường trái phiếu đã hỗ trợ tích cực trong việc 

tái cơ cấu danh mục nợ Chính phủ cả về khối lượng, k  hạn và chi phí 
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huy động, góp phần tăng tính bền vững của nợ Chính phủ theo đ ng 

chủ trương của Đảng, Chính phủ về tái cơ cấu ngân sách và nợ công. 

K  hạn phát hành trái phiếu Chính phủ duy trì ở mức cao 13,92 năm 

trong khi lãi suất phát hành bình quân giảm. Trong 3 tháng đầu năm 

2022,  giá trị giao dịch bình quân đạt 12,7 nghìn tỷ đồng/phiên, tăng 

12,2% so với bình quân 2021. 

Trên thị trường trái phiếu doanh nghiệp có sự tăng trưởng cả về 

số lượng doanh nghiệp phát hành và nhà đầu tư mua trái phiếu. Tổng 

khối lượng phát hành riêng lẻ năm 2021 là 605 nghìn tỷ đồng, tăng 

38,8% so với năm 2020. Khối lượng TPDN phát hành ra công chúng 

là 31 nghìn tỷ đồng. Trong Quý I/2022, khối lượng TPDN phát hành 

riêng lẻ tiếp tục tăng ở mức 105,5 nghìn tỷ đồng; đồng thời, các doanh 

nghiệp đã chào bán trên 5.000 tỷ đồng trái phiếu ra công chúng. Các tổ 

chức tín dụng là nhóm phát hành lớn nhất, chiếm 36,2% tổng khối 

lượng phát hành, các doanh nghiệp bất động sản chiếm 33,26% tổng 

khối lượng phát hành.  

Hoạt động của các công ty đại chúng, doanh nghiệp niêm yết 

được cải thiện 

Quy mô tổng tài sản của các công ty niêm yết năm 2021 đạt 

12.300 nghìn tỷ đồng, tăng 15.5% so với năm 2020. Lợi nhuận của 

các công ty niêm yết tăng 35,1% so với năm 2020. Tỷ suất sinh lời 

cũng được cải thiện so với năm trước (tăng từ 13,1% năm 2020 lên 

14,6% năm 2021). Kết quả kinh doanh của công ty niêm yết và công 

ty đại ch ng chưa niêm yết cho thấy hoạt động của công ty đại chúng 

đã từng bước phục hồi và thích nghi với tình hình dịch bệnh Covid-19. 

Điều này đã làm động lực th c đẩy tăng trưởng lợi nhuận và tỷ suất 

sinh lời của các công ty đại chúng. 

Nhà đầu tư tiếp tục hoạt động tích cực trên thị trường 

Năm 2021 và các tháng đầu năm 2022 cũng ghi nhận quy mô 

nhà đầu tư trên thị trường chứng khoán tăng nhanh. Tính đến hết năm 

2021, số lượng tài khoản chứng khoán trên 4,3 triệu tài khoản. Số 

lượng nhà đầu tư nước ngoài cũng gia tăng với tổng giá trị danh mục của 

nhà đầu tư nước ngoài cuối năm 2021 đạt 54,9 tỷ USD, tăng hơn 21% so 

với cuối năm 2020. Trong 5 tuần gần đây, nhà đầu tư nước ngoài mua 
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ròng cổ phiếu, chứng chỉ quỹ với giá trị 3.589 tỷ đồng (khoảng 155 triệu 

USD). Đây là những số liệu cho thấy nhà đầu tư nước ngoài tin tưởng 

vào thị trường chứng khoán Việt Nam.Hoạt động quản lý giám sát 

được nâng cao, tăng tính tuân thủ của thị trường 

Công tác thanh tra, kiểm tra cũng được tập trung thực hiện với 

gần 480 đoàn thanh tra, kiểm tra chuyên ngành trong 5 năm qua. 

Trong năm 2021, cơ chế về quản lý giám sát, xử phạt vi phạm hành 

chính tiếp tục được hoàn thiện nhằm tăng cường năng lực phát hiện 

hành vi vi phạm trên thị trường.  

Tuy nhiên, bên cạnh những kết quả tích cực nêu trên, tình hình 

tăng trưởng nhanh của thị trường chứng khoán, thị trường trái phiếu 

thời gian gầy đây đã phát sinh những rủi ro tiềm ẩn, cụ thể:  

- Trên thị trường cổ phiếu, thị trường chứng khoán phái sinh xuất 

hiện các hiện tượng thao túng giá, làm giá và ngày càng tinh vi; nhiều 

mã chứng khoán được đẩy giá lên cao không gắn với tình hình hoạt 

động kinh doanh. Nghĩa vụ công bố thông tin của một số doanh nghiệp 

đại chúng, công ty niêm yết, nhà đầu tư còn chưa đảm bảo chất lượng.  

- Thị trường trái phiếu doanh nghiệp tăng trưởng nhanh tiếp tục 

phát sinh rủi ro do có các nhà đầu tư cá nhân chưa hiểu biết rõ về pháp 

luật trong việc đầu tư, giao dịch TPDN riêng lẻ tham gia mua TPDN. 

Một số trường hợp đã có hành vi gian lận khi xác định trở thành nhà 

đầu tư chứng khoán chuyên nghiệp để mua TPDN riêng lẻ. Tình hình 

tài chính của một số doanh nghiệp phát hành còn hạn chế; một số 

doanh nghiệp có mục đích sử dụng vốn không đ ng với thông tin đã 

công bố.  

- Mặc dù đã triển khai đồng bộ các giải pháp tái cơ cấu các tổ 

chức kinh doanh chứng khoán, chất lượng hoạt động của các tổ chức 

cung cấp dịch vụ trên thị trường còn chưa đồng đều, còn xảy ra các 

hành vi tiêu cực; Một số tổ chức kiểm toán, tổ chức thẩm định giá 

năng lực còn hạn chế, chưa đáp ứng các chuẩn mực nghề nghiệp. Một 

số tổ chức đại lý phát hành, tổ chức phân phối trái phiếu doanh nghiệp 

chưa tuân thủ đ ng pháp luật.  

Các hiện tượng rủi ro trên xuất phát từ cả nguyên nhân khách 

quan và chủ quan. Bên cạnh các yếu tố khách quan từ ảnh hưởng của 
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dịch bệnh, biến động thị trường tài chính trong nước và quốc tế; thị 

trường vốn, trị trường trái phiếu đang trong giai đoạn đầu của quá 

trình phát triển nên còn nhiều biến động; những tồn tại, hạn chế nêu 

trên chủ yếu xuất phát từ các nguyên nhân chủ quan, cụ thể: (i) Thị 

trường chứng khoán phát triển quá nhanh, mặc dù công tác thanh tra, 

giám sát đã được triển khai trong thời gian gần đây song chưa đáp ứng 

được yêu cầu của thị trường; (ii) Tình hình chấp hành quy định pháp 

luật của các doanh nghiệp, nhà đầu tư, tổ chức cung cấp dịch vụ chưa 

cao; (iii) một số tổ chức cung cấp dịch vụ trên thị trường chứng khoán 

như tổ chức kiểm toán, kế toán, thẩm định giá... không đáp ứng yêu 

cầu chất lượng và vi phạm đạo đức nghề nghiệp; (iv) Còn nhiều nhà 

đầu tư cá nhân chưa được trang bị đầy đủ kiến thức về pháp luật và hiểu 

biết về thị trường, mua bán theo tin đồn, tiềm ẩn nhiều rủi ro. 

3. Định hướng điều hành và phát triển thị trường vốn an 

toàn, lành mạnh và hiệu quả 

Trong thời gian qua, thực hiện chủ trương của Đảng, các Nghị 

quyết của Quốc hội, Chính phủ và chỉ đạo của Thủ tướng Chính phủ, 

toàn ngành Tài chính đã đoàn kết, chung sức, đồng lòng, bám sát tình 

hình thực tiễn, chủ động đề xuất và tổ chức triển khai thực hiện có 

hiệu quả các giải pháp chính sách, quyết tâm phấn đấu hoàn thành cao 

nhất nhiệm vụ, góp phần thực hiện thắng lợi “mục tiêu vụ k p . Bộ 

Tài chính phối hợp chặt chẽ giữa chính sách tài khóa và chính sách 

tiền tệ, cùng với sự điều hành liên thông giữa thị trường vốn và thị 

trường tín dụng để đảm bảo phát triển ổn định thị trường tài chính và 

ổn định kinh tế vĩ mô và các cân đối lớn của nền kinh tế.  

Bám sát các chỉ đạo của Đảng, Chính phủ, và định hướng tại 

Chiến lượng Tài chính đến năm 2030, để đáp ứng nhu cầu vốn cho 

kinh tế, công tác điều hành thị trường chứng khoán, thị trường trái phiếu 

của Bộ Tài chính trong thời gian tới tiếp tục duy trì theo hướng đảm bảo 

thị trường hoạt động an toàn, minh bạch, bảo vệ quyền và lợi ích hợp 

pháp của nhà đầu tư; tập trung vào một số giải pháp chính như sau: 

- Thứ nhất, tổ chức điều hành thị trường gắn với hoàn thiện 

khung khổ pháp lý:  

+ Đối với thị trường cổ phiếu: Tập trung nâng cao chất lượng 
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hàng hóa, th c đẩy cổ phần hóa, thoái vốn doanh nghiệp nhà nước gắn 

với niêm yết trên thị trường chứng khoán; tăng cường tính tuân thủ của 

các doanh nghiệp trên thị trường. Trước mắt tập trung triển khai các giải 

pháp, chính sách nhằm hỗ trợ doanh nghiệp và TTCK vượt qua các 

khó khăn do dịch bệnh COVID-19 như cắt giảm thủ tục hành chính, 

điều chỉnh giảm giá dịch vụ, các khoản phí, lệ phí trong lĩnh vực 

chứng khoán, đề xuất các giải pháp hỗ trợ, tháo gỡ khó khăn cho các 

tổ chức niêm yết, công ty đại chúng và tổ chức kinh doanh chứng 

khoán trong bối cảnh dịch bệnh; triển khai các giải pháp đảm bảo hệ 

thống giao dịch vận hành an toàn, thông suốt.  

+ Đối với thị trường trái phiếu Chính phủ: Phát triển thị trường 

trái phiếu Chính phủ trở thành thị trường chuẩn trên thị trường tài 

chính đáp ứng nhu cầu huy động vốn cho ngân sách Nhà nước và hỗ 

trợ công tác tái cơ cấu ngân sách và nợ công theo hướng an toàn, bền 

vững; đảm bảo huy động nguồn lực triển khai kế hoạch phát triển kinh 

tế - xã hội và Chương trình phục hồi và phát triển kinh tế.  

+ Đối với thị trường trái phiếu doanh nghiệp: Phát triển thị 

trường TPDN theo hướng bền vững để trở thành kênh huy động vốn 

quan trọng cho các doanh nghiệp, trong đó tập trung phát triển thị 

trường thứ cấp minh bạch, xây dựng chuẩn mực thị trường, tách bạch 

rõ giữa trái phiếu phát hành ra công chúng và phát hành riêng lẻ. 

Trước mắt, Bộ Tài chính sẽ khẩn trương trình Chính phủ sửa đổi 

quy định về phát hành TPDN riêng lẻ tại Nghị định số 153/2020/NĐ-

CP theo hướng siết chặt một cách hợp lý, quản lý chặt chẽ các công ty 

chứng khoán tư vấn phát hành; các doanh nghiệp yếu k m không được 

phát hành; thu hẹp lại mục tiêu huy động trái phiếu chỉ phục vụ cho 

việc đầu tư triển khai dự án; doanh nghiệp sau khi phát hành phải 

thông báo ngay cho Sở GDCK, UBCKNN và thường xuyên có công 

bố thông tin về việc sử dụng tiền từ huy động trái phiếu.  

Bộ Tài chính cũng sẽ nghiên cứu, kiến nghị Chính phủ để trình  

Quốc hội rà soát tổng thể các quy định tại Luật Chứng khoán bao gồm 

phạm vi phát hành ra công chúng, phát hành riêng lẻ, khái niệm nhà 

đầu tư chứng khoán chuyên nghiệp tại Luật Chứng khoán và các quy 

định về xử lý vi phạm trên thị trường chứng khoán.  
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- Thứ hai, tích cực triển khai công tác tái cấu trúc thị trường 

chứng khoán, nâng cao sức canh tranh và chất lượng của các định 

chế trung gian thị trường. Đối với các tổ chức trung gian thị trường 

bao gồm các công ty chứng khoán, tổ chức kiểm toán, tổ chức thẩm 

định giá, công ty quản lý quỹ, tổ chức xếp hạng tín nhiệm..., tập trung 

vào nâng cao đạo đức nghề nghiệp, chất lượng dịch vụ của các tổ chức 

cung cấp dịch vụ. Rà soát, phân loại đối với từng tổ chức cung cấp 

dịch vụ, trường hợp sai phạm sẽ rút giấy phép; khuyến khích các tổ 

chức cung cấp dịch vụ trên thị trường chứng khoán triển khai ứng 

dụng fintech, phù hợp với nhu cầu của nhà đầu tư và sự phát triển của 

thị trường. Đồng thời, tiếp tục phát triển hoạt động dịch vụ xếp hạng 

tín nhiệm, khuyến khích việc cung cấp dịch vụ và nâng cao năng lực 

của các tổ chức này. 

- Thứ ba, cải thiện chất lượng cầu đầu tư hướng tới cầu đầu tư 

bền vững: Th c đẩy việc hình thành và hoạt động của các định chế đầu 

tư chuyên nghiệp và nhà đầu tư chứng khoán chuyên nghiệp, ưu tiên 

phát triển nhà đầu tư dài hạn như các quỹ đầu tư, các quỹ hưu trí tự 

nguyện, doanh nghiệp bảo hiểm...; Tăng cường đào tạo, phát triển nhà 

đầu tư cá nhân có đầy đủ kiến thức khi tham gia thị trường thông qua 

công tác tuyên truyền, tăng cường cung cấp thông tin chính thống giúp 

nâng cao nhận thức, hiểu biết và kỹ năng tài chính của nhà đầu tư. Đồng 

thời cung cấp thông tin chính thống, chính xác về chủ trương, định 

hướng điều hành và tình hình kinh tế vĩ mô, thị trường chứng khoán, 

an toàn hệ thống tài chính, tiền tệ. 

-  Thứ tư, nâng cao hiệu quả công tác giám sát: Để đáp ứng yêu 

cầu quản lý, giám sát thị trường trong bối cảnh các hành vi vi phạm 

ngày càng tinh vi, đa dạng, trong thời gian tới, Bộ Tài chính tiếp tục 

chỉ đạo Ủy ban Chứng khoán Nhà nước và các đơn vị chức năng tăng 

cường công tác thanh tra, giám sát để vừa đảm bảo cho sự phát triển 

của thị trường, vừa phát hiện, xử lý các hành vi thao túng trên thị 

trường chứng khoán, đặc biệt là thị trường cổ phiếu và trái phiếu 

doanh nghiệp như đưa thông tin sai lệch hay dùng nhiều tài khoản 

giao dịch bất thường, theo đó, những hành vi thao túng phải được xử 

phạt nghiêm minh, những doanh nghiệp thực hiện đ ng quy định thì 

phải được hỗ trợ để phát triển bền vững. Bộ Tài chính cũng sẽ tăng 
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nguồn lực thanh tra cho Ủy ban Chứng khoán Nhà nước và ứng dụng 

công nghệ trong hỗ trợ nghiệp vụ quản lý và giám sát.  

- Thứ năm, tăng cường công tác phối hợp giữa các Bộ, ngành và 

hoạt động hợp tác quốc tế: Bộ Tài chính tiếp tục phối hợp chặt chẽ với 

Ngân hàng Nhà nước, Bộ Kế hoạch & Đầu tư và các Bộ, ngành liên 

quan trong công tác điều hành và quản lý giám sát thị trường chứng 

khoán, thị trường trái phiếu với thị trường tiền tệ, tín dụng ngân hàng 

bảo đảm tính công khai, minh bạch trên thị trường vốn, ổn định thị 

trường tài chính, qua đó góp phần ổn định kinh tế vĩ mô.  

Về công tác thông tin, tuyên truyền, Bộ Tài chính và các Bộ, 

ngành sẽ phối hợp với Bộ Thông tin và truyền thông, các cơ quan báo 

chí tăng cường cơ chế phối hợp để đảm bảo hiệu quả tuyên truyền, cung 

cấp thông tin xác thực về quan điểm, định hướng chỉ đạo của Chính phủ 

để ổn định tâm lý thị trường, tạo điều kiện thuận lợi cho các doanh 

nghiệp, nhà đầu tư an tâm tham gia huy động vốn và đầu tư trên thị 

trường vốn.  

Đồng thời, phối hợp với các tổ chức quốc tế triển khai các giải 

pháp để sớm nâng hạng thị trường chứng khoán Việt Nam theo lộ trình 

đã đặt ra.  

Kính chúc Hội nghị thành công tốt đẹp. 

Xin trân trọng cám ơn! 


