HOAN THIEN PHAP LUAT VE S HUU CHEO 00 PHAN
TRONG CAC TAP DOAN KINH TE G VIET NAM NHAM KIEM SOAT
QUYEN LUC VA MINH BACH THI TRUGNG

VUTHIHONG VAN*

Tém tiat: Bai viét phén tich thuc trang s6 hitu chéo c6 phin trong cdc tdp doan kinh té'tai
Viét Nam — m@t cdu triic tiém dn rii ro thao ting quyén lyc va thiéu minh bach. Phédp lugt
hién hanh con roi rac, chua kiém sodt hiéu quad sé hitu chéo gidn tiép. Tdc gia dé xudt hodan
thién phdp ludt theo hudng: Pinh danh ré rang sé hitu chéo, mo rong pham vi diéu chinh, ting
cuong cong b thong tin va xdy dung co sé dit liéu lién nganh, nham kiém sodt rii ro va dam
bao thi truong minh bach, canh tranh.

Tir khéa: S6 hitu chéo; tdp doan kinh té& cé phin; quan tri doanh nghiép; hoan thién
phdp lugt

Ngay nhdn bai: 02/6/2025; Bién tdp xong: 15/8/2025; Duyét ddng: 22/8/2025

IMPROVING THE LEGAL FRAMEWORK ON CROSS-SHAREHOLDING
IN VIETNAMESE CONGLOMERATES TO CONTROL POWER
AND ENHANCE MARKET TRANSPARENCY

Abstract: This article analyzes cross-shareholding in Vietnamese economic
conglomerates, which poses risks of power manipulation and lack of transparency. Current
legal frameworks are fragmented and ineffective against indirect ownership. The author
proposes legal reforms including clear legal definitions, broader regulatory scope, enhanced
disclosure, and centralized inter-agency databases to improve oversight and ensure a
transparent, competitive market environment.

Keywords: Cross-shareholding; economic conglomerates; corporate governance; legal reform
Received: Jun 02, 2025; Editing completed: Aug 15, 2025; Accepted for publication: Aug 22, 2025

Dit van dé

So hitu chéo ¢6 phan 1a mot hién tuong
kinh t€ - phap ly phljfc tap. Du c6 vai tro
nhat dinh trong viéc lién két hé sinh thai
kinh doanh nhung thyc tién cho thay
s0 httu chéo boc 16 nhiéu hé luy nghiém
trong nhu thao tung thi truong, che gidu
sO hiru thuc, thoi phong gia tri 4o va tiém
an rui ro hé thong tai chinh'. Trén thé gidi,
mo hinh nay ra doi ttr cu6i thé ky XIX va
phat trién manh trong thé ky XX, giup
cac tap doan cung ¢ quyeén luc nhung
cling tao ra rao can canh tranh va thiéu
minh bach?.

Tai Viét Nam, so httu chéo trd nén pho
bién sau qua trinh ¢6 phan héa va su 16n
! Bolton, P., & Becht, M. (2003), Corporate governance and
control. In G. Constantinides, M. Harris, & R. Stulz (Eds.),
Handbook of the economics of finance (p. 1-109), Elsevier.

2 Chang, H. J. (2002), Kicking away the ladder: Development
strategy in historical perspective, Anthem Press.
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manh ctia khu vye kinh t€ tv nhan, dac
biét trong cac tap doan 16n’. Nhiing tac
dong tiéu cuc cua nd ngay cang ro nét,
gay méo mo thi truong va thach thic
cong tac quan ly nha nudc. Phap luat Viét
Nam da ¢ nhitng quy dinh diéu chinh
van dé nay trong Luat Doanh nghiép,
Luat Céc t6 chtic tin dung va Luat Ching
khoan. Tuy nhién, cac quy dinh nay con
phan tan, thiéu tinh hé thong va chua theo
kip su phtec tap cua cac cau trac s6 hitru
hién dai, vOon ngay cang tinh vi qua nhiéu
16p trung gian. Trudc thie trang do, viéc
nghién cttu va hoan thién khung phap ly
vé s& hitu chéo la yéu cau cap thiét.

* Email: Mayhong.vkstc@gmail.com

Phé Gido su, Tién si, Truong Pai hoc Thit Didu Mgt

3 Nguyen, H. T., “S6 hitu chéo tai cac tdp doan kinh t&
Viét Nam: Loi ich, rti ro va khuyén nghi chinh sach”,
Tap chi Tai chinh, s6 8/2021, tr. 23-29.
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1. Thuc trang phap luat Viét Nam vé
s& hitu chéo c6 phan va thyc tién thi hanh

1.1. Thyc trang phap ludt

Phéap luat Viét Nam da cé nhitng quy
dinh budc dau nhdm kiém sodt s6 hitu chéo
0 phan, tuy nhién, cac quy dinh nay con ton
tai trong mot khung phép ly thiéu dong bo
va chua theo kip thyec tién phtec tap ctia cac
cdu tric so httu doanh nghiép hién dai. Thuc
trang nay thé hién chu yéu va rd nhat qua
cac quy dinh trong linh vitc doanh nghiép,
tai chinh - ngan hang va ching khoan.

1.1.1. Han ché ciia phip ludt doanh nghi¢p

Luat Doanh nghiép nam 2020, stra d6i,
bd sung nam 2025 chi ti€p can van dé 6 muc
dd co ban thong qua Diéu 195. Quy dinh
nay thiét 1ap nguyén tac cdm cong ty con so
htru vOn ctia cong ty me va cdm cac cong ty
con ctia cung mot cong ty me sé hiru chéo
1an nhau. Day 1a nd lyc phap 1y quan trong
nham ngin chin tinh trang “dao nguwoc”
quan hé kiém soat va so hitu vong vo trong
noi by tap doan. Tuy nhién, cac quy dinh
nay boc 16 nhitng han ché 16n, dau tién la
pham vi diéu chinh hep, Luéat chi diéu chinh
cac mdi quan hé so hitu truc tiép, trong
khi “b6 ngo” hoan toan cac md hinh so
httu gian ti€p, da tang thong qua cac phap
nhan trung gian. Pay chinh la phwong thtic
pho bién ma cac tap doan kinh t€ tu nhan
st dung dé€ che gidu cdu truc so htru thuc
va lach luat’. Bén canh d¢, viéc thiéu dinh
nghia phap ly thong nhat ciing la mét rao
can. Mac du thuat ngr “s& hitu chéo” da
duoc dé cap trong Luat Doanh nghiép nam
2014 va dwgc dinh nghia tai Nghi dinh s&
96/2015/ND-CP ngay 19/10/2015 ctia Chinh
pht quy dinh chi tiét mét s6 diéu cua Luat
Doanh nghiép®, nhung Luat Doanh nghiép
nam 2020 va cac van ban hudéng dan sau
nay lai khong con duy tri mét dinh nghia
chinh thtic. Sy thidu vang nay gay ra tinh
trang mo ho vé mdt phap ly, tao kho khan
cho viéc nhan dién va x& ly vi pham. Pdc

*Nguyén Van Quang, “Sé hitu gién tiép va thach thiic
phap ly tai Viét Nam”, Tap chi Khoa hoc Phdp Iyj, nam 2023.
5 Khoan 17 Piéu 4 Nghi dinh s6 96/2015/ND-CP dinh
nghia: “S¢ hitu chéo la viéc ddng thoi hai doanh nghiép
¢6 s& hitu phan vén gop, ¢ phan ctia nhau”.
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biét, Luat con thiéu co ché minh bach héa,
theo d6, chua c6 quy dinh bt budc vé viéc
cong bd thong tin cac lién két so hitu phic
tap trong noi bo tap doan, khién viéc giam
sat ctia co quan nha nuwdc va cac nha dau tw
trd nén gan nhw bat kha thi.

1.1.2. Han ché trong linh vwc tai chinh -
ngdn hang va chirng khodn

Phap luat chuyén nganh tai chinh - ngan
hang va chitng khoan da c6 nhirng buwdc tién
xa hon trong viéc kiém soat s& hitu chéo,
xuat phat tir tinh chat nhay cam va tam anh
hwong cua cac linh viec nay.

Trong linh vwe ngdn hang (Ludt Cic t6
chitc tin dung ndm 2024): Phap luat da thiét
lap cac gioi han chdt ché vé ty 1€ sé hitu co
phén (Diéu 63) d6i vdi cad nhan (5%), to chirc
(10%), va nhom c¢6 déng lién quan (15%).
Dong thoi, luat cing cdm rd hanh vi sd hitu
chéo tryc ti€p gitra cac t6 chuc tin dung.
Hon nita, nghia vu cong bd thong tin dugc
ap dung cho cac c6 dong so hitu tir 1% von
diéu 1 tré 1én (Diéu 49), nham tang cuong
tinh minh bach. Viéc gidi han ty 1€ so hitu
dwoc xem la mot trong nhitng cong cu phap
ly hiéu qua dé ngan chdn tinh trang thao
tung nodi bo va rai ro hé thong.

Trong linh viec chirng khodn (Ludt Chirng
khodn ndm 2019): Mac du khong truc tiép
dinh nghia nhung luat da ngan chdn céc
biéu hién ctia s6 hitu chéo bang cach cdm
mot t0 chite dong thoi la cd dong 16n (sd
hitu ttt 5%) tai hai cong ty chitng khoan
hodc hai cong ty quan ly quy (Piéu 91).
Bén canh d¢6, nghia vu cong bd thong tin
do6i voi cd dong 1on va nguoi ¢6 lién quan
(biéu 127) cling la cdng cu quan trong
dé gidm sat si hinh thanh cac mang ludi
so htru.

Tuy nhién, du c6 nhiéu tién bo, phap
luat chuyén nganh van ton tai nhiing bat
cap chung, mang tinh hé thong. Trudchét la
nhitng thich thirc trong kiém sodt s¢ hitu gidn
tiép: Cac quy dinh van chu yéu hiéu qua véi
sO httu tryc tiép. Viéc xac dinh va kiém soat
dong von qua cac cdng ty con, quy dau tw
hay cac phap nhan trung gian ¢ nwdc ngoai
van 1a mét thach thiec 16n. Cac ciu tric so
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hitu tinh vi van c6 thé dé dang “lach” qua
cac gioi han phép ly; ngoai ra, thiéu ha ting
dir liéu lién thong, mot trong nhitng tro ngai
16n nhat la sy thiéu két noi va chia sé dir
liéu gitta cac co quan quan ly nhue Ngan
hang Nha nuéc, Uy ban Chitng khoan Nha
nuoc va co quan dang ky kinh doanh. Tinh
trang “cat cit dit liéu” nay khién viéc giam
sat lién nganh khong thé thuc hién duoc,
tao ra “vung mu” cho cac hanh vi s hiru
chéo tinh vi; khdi niém phap ly chwa 1o rang
va ché'tai yéu, cac khai niém then chét nhuw
“nguoi co lién quan” du da dugc dinh nghia
nhung chwa c6 huwéng dan chi tiét dé xac
dinh trong cac treong hop phttc tap. Thém
vao do6, ché tai xir phat d6i véi cac hanh vi
vi pham nghia vu cdng bd thong tin con
chura du strc ran de.

Nhin chung, phap luat Viéet Nam da
nhan dién dwgc su nguy hiém cta sd hiu
chéo va budc dau xay dung cac rao can
phap ly. Tuy nhién, cadc quy dinh hién hanh
con roi rac, thiéu tinh hé thong va chua tao
thanh mot khung khd phap ly toan dién. L&
hdng 16n nhat ndm & viéc phap luat chua
theo kip cac phwong thitc sd hitu gian ti€p,
da tang ngay cang tinh vi ctia cac tap doan
kinh t&. Su thiéu vang mot dinh nghia phap
ly thong nhdt, cung vdi co ché giam sat
lién nganh yéu kém da lam giam hiéu qua
thuc thi, titm an nguy co thao ting thi
treong, gia tang rui ro hé thong va tao diéu
kién cho cac nhom loi ich né tranh nghia
vu minh bach. Do d6, viéc hoan thién phap
luat theo hudng tong thé, dong bd la yéu
cau cap thiét dé€ lanh manh hoa mdi truong
kinh doanh.

1.2. Thuc tién thi hanh

Thuc tién ap dung cho thdy so hiru chéo
c6 thé mang lai ca loi ich diéu phdi chién
lwgc 1an nhitng rai ro hé thong nghiém
trong, tuy thudc vao mirc d¢ minh bach va
hiéu qua ctia co ché giam sat.

1.2.1. S6 hitu chéo c6 phiin dé cao vai tro
diéu phoi trong cdc tdp doan Nha nwdc

Trong khudn kho duwgckiém soat, so htru
lién két tai cac tap doan nha nuwéc 16n nhuw
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Viettel® hay Tap doan Cong nghiép - Nang
luong Qudc gia Viét Nam (PVN)” da phat
huy vai tro tich cuc. Co ché nay tao ra mot
“hé sinh thai tai chinh khép kin”, cho phép
luan chuyén von noi b linh hoat, t6i wu hoa
nguon lyc va dong bo hoa chién luoc kinh
doanh trén toan chudi gia tri. Nho d¢, cac
tap doan co thé tw chtt hon vé tai chinh, chia
sé rui ro va nang cao nang lyc canh tranh
khi dau tu vao cac dy an 16n hodac mé rong
ra thi treong qudc t€ ma khong hoan toan
phu thudc vao nguén von bén ngoai®.

1.2.2. Han chéva canh bdo

Tuy nhién, mdt trdi cta sé hitu chéo da
duoc phoi bay qua dai an lién quan dén Tap
doan Van Thinh Phat va Ngan hang SCB.
DPay la minh ching dién hinh cho thay so
httu chéo, khi bi lam dung, sé trd thanh
cong cu thao tang thi treong va gay ra rui
ro hé thong khong 16. Ba Truong My Lan
bi cdo budc da stt dung mot “ma tran” hon
1.000 cong ty “san sau” dé thau tom, chi
phdi gan nhu tuyét doi SCB, gay ra khiang
hoang thanh khoan nghiém trong’. Mang
ludi nay sau d6 dugce dung dé rut rudt ngan
hang thong qua cac khoan vay khong, tao
ra mot vong tron so httu - tin dung doc hai.
Hau qua la SCB roi vao khing hoang thanh
khoan, gay chan dong hé thong tai chinh va
budc Nha nudc phai can thiép. Vu an nay
da cho thay nhitng 16 hong cua phép luét,
dé la sy bat lyc trong viéc nhan dién s hitu
gian ti€p va thiéu co ché xac dinh “nguoi
huong loi cudi cung” (ultimate beneficial
owner). NO cho thay s& hitu chéo khong chi
la thach thice ky thuat 1ap phap ma con la
phép tht cho nang luc gidm sat tai chinh
ctia Nha nudc.

Nhu vay, tit thuc trang phap ly dén
nhitng bai hoc thuc tién, cé thé thay phap
luat Viét Nam da nhan dién dwocnguy co tir
so httu chéo nhung cac giai phap con roi rac

¢ Ngan hang Nha nudc Viét Nam (2023), Bdo cdo gidm sit
$0 hiru c6phiin va phong ngiva riii ro lién quan.

7 MISA AMIS (n.d.), Co cidu t& chite Tdp doan Viettel.

8 PVN (n.d.), Cdc don vi thanh vién, Tdp doan Cong nghiép
- Nang ligng Quéc gia Viét Nam.

° B0 Cong an (2023), Thong tin diéu tra vu dn Truong My
Lan va Tdp doan Van Thinh Phat.
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va chua theo kip thyec tién. L6 hdng 16n nhat
nam ¢ viéc chua thé kiém soat hiéu qua cac
mo6 hinh s¢ hitu gian tiép, da tang va thi€u
mot co ché giam sat lién nganh da manh.
Vu an Van Thinh Phat — SCB 1a 161 canh tinh
danh thép vé hau qua khi cac 16 hong nay
bi 1oi dung. Do d6, yéu cau hoan thién phap
luat khong chi mang tinh ky thuat, ma con
la mot nhiém vu chién lwge, cdp thiét dé
cung O thé ché kinh t€ thi truong, bao vé
an toan hé thong tai chinh va dam bao moi
treong kinh doanh lanh manh tai Viét Nam.

2. Giai phap hoan thién phap luit nham
huwong t6i mot thi treong minh bach

T thyc trang trén, viéc hoan thién
phép luat khong thé chi dung lai ¢ nhitng
diéu chinh ky thuat don 1é, ma doi hoi méot
cudc cai cach toan dién, quyét liét va cd hé
thong. Muc tiéu cudi cung la xay dung mot
hé thdng quy dinh viing chac dé€ bao vé su
minh bach cua thi treong, ngan chdn quyén
luc bi thao tung va bao dam su phat trién
lanh manh ctia nén kinh té. Cudc cai cach
nay can duoc trién khai dong bo dua trén
ba phuong dién mang tinh chién luoc: Kién
tao mot nén tang phdp ly thong nhat va
vitng chic, thuce thi co ché minh bach hoa
triét d€, va nang cao nang luc giam sat cung
hé thong ché tai du stec ran de.

Trudc hét, nén tang ctia moi nd luc cai
cach phai bat dau tir viéc dinh nghia lai
mot cach rd rang, khoa hoc va toan dién
khai niém “so hitru chéo” ngay trong van
ban luat c6 hiéu lyrc cao nhat la Luat Doanh
nghiép. Day la budc di tién quyét, boi mot
khai niém mo ho sé khong thé tao ra mot
co ché quan ly hiéu qua. Pinh nghia méi
khong thé chi gidi han ¢ cac mdi quan hé
sO httu truc ti€p, ma phai dugc mo rong
dé bao trum toan b cac hinh thai phtrc tap
dang dién ra trong thuc tién, tir s& hitu gian
tiép qua nhiéu tang nac cdng ty con, cong ty
lién két, cho dén cac cau trac so6 httu vong
tron tinh vi. Quan trong hon, phép luat phai
chinh thttc dua ra khdi niém va co ché xac
dinh “cha sé httu hudng loi cudi cung”
(Ultimate Beneficial Owner - UBO). Day
chinh 1a chiéc chia khoda then chét dé pha
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cac vo boc cua cac phap nhan, boc tach cac
mang ludi s6 hitu chang chit va tim ra ai 1a
nguoi thuc sw ding sau giat day, kiém soat
dong von va hoat dong cua doanh nghiép.
Khi duwgc luat hoa, dinh nghia nén tang nay
sé tro thanh can ct phap ly thong nhat, ¢
gia tri ap dung xuyén sudt cho tat ca cac linh
vuc kinh t€, tir ngan hang, chiing khoan dén
bat dong san, tao ra su dong bd trong nhan
thtrc va thuee thi phap luat.

Ngoai ra, mot budc di mang tinh dot
pha chinh la xay dung va van hanh co so
d@ liéu qudc gia vé sé hitu doanh nghiép.
Day khong chi la mot cong cu ky thuat, ma
con la xuong song cua toan by hé thdng
giam sat, la sw cam két minh bach héa. Hé
thong nay can duoc thiét k& voéi kién trac
hién dai, c6 kha nang lién thong va dong bo
hoa dir liéu theo thoi gian thuec gitta cac co
quan quan ly nha nudc cdt 16i, bao gom Bo
K& hoach va Dau tu, Ngan hang Nha nudc,
Uy ban Chting khodn Nha nudéc va Tong
cuc Thué. Cac doanh nghiép, déc biét la cac
cong ty dai chung va t6 chtre tin dung, phai
c6 nghia vu phap ly trong viéc ké khai va
cap nhat thuwong xuyén, chinh xac toan bo
chudi s¢ hitu ctia minh, bao gobm danh tinh
ctia cac phap nhan trung gian va thong tin
chi tiét vé chu sd httu hudng loi cudi cung.
Dt liéu nay, sau khi duoc xac thuc, can
duoc cong khai héa 6 muirc d6 hop ly d€ cac
nha dau tu, cd dong thiéu so, cac td chirc
nghién ctru va cong chung cé thé tra ctru va
giam sat. Mot hé thong nhu vay, tuong tw
mo hinh UBO Registry cta Lién minh Chau
Au" hay hé thdng EDGAR ctia My, sé hoat
dong mot cach minh bach tac dong vao
nhing goéc khudt nhat cua co cdu so hitu,
khién cho cac hanh vi che gidu, thao tang
tro nén kho khan va rai ro hon.

Tuy nhién, mot nén tang phap ly ro rang
va mot hé thong dir liéu minh bach sé chi
phat huy hét tac dung khi duwogc bao vé boi
mot co ché€ giam sat cha dong va mot hé
thong ché tai du manh mé dé tao ra sy tuan

1 Lién minh Chau Au (EU) da théng qua cac chi thi
chéng rtra tién (vi du: AMLD5) yéu cau cac quéc gia
thanh vién thiét lap s6 dang ky cong khai vé cht sé httu
hudng loi cudi cung (UBO Registry) ctia cdc phap nhan.
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thu thue chat. Do d6, giai phap tha ba va
cting 1a yéu td quyét dinh sy thanh cong ctia
cuQc cai cach, la nang cao nang lyc thiee thi
phap luat. Vé mat giam sat, can thiét phai
thanh 1ap mot T4 cong tdc lién nganh chuyén
trach vé chong so hitu chéo va thao tung thi
truong. V&i su tham gia ctia cac chuyén gia
tr cac co quan lién quan, t6 cong tac nay
phai duoc trao da thdm quyén va cdng cu
can thiét dé chu dong phan tich dw liéu,
truy vét cac dong von dang ngo va diéu tra
cac cau trac so httu phtc tap. Song hanh
vdi d6, hé thong ché tai phai dugc nang lén
mot mitc méi, vueot qua te duy phat hanh
chinh d€ cho ton tai. Cac bién phdp can
duoc thiét ké theo nhiéu loai va ap dung
mot cach dong bo, quyét liét. Trude hét, ché’
tai hanh chinh phai thyc sy ndng, véi mic
phat tién du 16n dé triét tiéu loi ich kinh t&
ttr hanh vi vi pham, dong thoi ap dung cac
bién phap cting ran nhu dinh chi ngay 1ap
tiec quyén biéu quyét cua cd dong vi pham
va budc thoai von d6i voi phan so hitu vuot
ngudng trong mot thoi han ro rang. Tiép
theo, ché tai vé quan ly can dwgc ap dung
nghiém khac, cdm vinh vién hodc c6 thoi
han cac cd nhan vi pham dam nhiém cac
vi tri quan ly, diéu hanh trong cac doanh
nghiép, dac biét la tai cac dinh ché tai chinh,
nham lam trong sach bd médy quan tri. Cudi
cung, d6i v6i nhiing hanh vi nghiém trong
nhat, can nghién ctru va tién téi hinh sy hda
cac hanh vi ¢d tinh thiét 1ap cdu trtc so hittu
chéo tinh vi nham lting doan thi treong,
rut rudt doanh nghiép hodc gay ra rti ro hé
thong. Kinh nghiém tr cac qudc gia OECD
cho thdy, chi khi d6i médt véi ranh do caa
phap luat hinh sy, cac hanh vi gian lan c6 t6
chttc mdéi thue su bi day lui'l.

Tyu trung lai, hoan thién phap luat vé
sO httu chéo khong don thuan la mot bai
toan ky thuat 1ap phap ma la mot nhiém vu
chién luwgc, mot doi hoi cdp thiét d€ cung
cO nén tang thé ché kinh té thi truong dinh
hudng xa hoi cha nghia, déc biét trong boi
canh hoi nhap kinh té€ sdu rong. Viéc trién
" Bolton, P., & Becht, M. (2003), Vé cdc thong 1¢ quin
tri doanh nghiép tot va co ché ché tai tai cic quic gia
phit trién.
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khai dong bo ca ba giai phap néu trén sé tao
ra mot hiéu tng cong huong, gép phan xay
dung mot méi truong dau tu cong bang va
hap dan, mot hé théng doanh nghiép canh
tranh lanh manh duwa trén nang lwc thuc
chdt, va mot nén tai chinh qudc gia an toan,
bén virng. Chi khi d6, ching ta méi cé thé
ciing c8 vitng chac niém tin ctia nha dau
tw, ctia nguoi dan va cua cong dong qudc
té€ vao sy minh bach va 6n dinh cta kinh té
Viét Nam./.
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