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Tom tit

Doanh nghiép khéi nghiép thuong vuéng phai nhiéu kho khin trong viéc huy dong von, nhat
14 tir ngudn von tin dung. Vi thé, khong it doanh nghiép khdi nghiép tiém ning s& tim cach kéu
goi dau tu tir cac quy dau tw mao hiém, bang cach chao ban cho ho phan von gop/cd phan clia
minh dé trao doi vé tai chinh, hd trg chuyén mén, ky thuét, phan phdi, mang ludi khach hang,
quan tri. Qua trinh dau tu nay tiém 4n nhiéu rai ro cho ca doanh nghiép khoi nghiép va quy dau
tu mao hiém. Tuy nhién, khung phap lut cia Viét Nam vé hoat dong dau tu ctia quy dau tu
mao hiém danh cho doanh nghiép khai nghiép van con mét sd, tir d6 c6 thé tao ra nhitng rii ro
phap 1y cho ca hai bén. Bai viét nay, bén canh vi¢c phan tich cac quy dinh phap luat ctia Viét
Nam lién quan dén dau tu ciia quy dau tu mao hiém cho doanh nghiép khdi nghiép, s& tap trung
1am rd cac diém han ché ctia nhitng quy dinh phép luat nay, tir 46, dwa ra mot s6 khuyén nghi.

Tir khoa: quy dau tw mao hiém, hoat dong dau tu mao hiém, doanh nghiép khai nghiép

INVESTMENT ACTIVITIES OF VENTURE CAPITAL IN VIETNAM:
LEGAL RISKS AND RECOMMENDATIONS

Abstract

Start-up businesses often face many difficulties in raising capital, especially from credit capital.
Therefore, many startups with great growth potential will seek to call for investment from
venture capital funds, by offering them their capital contribution/shares in exchange for finance,
technical support, distribution, customer network, and administration. This investment process
is fraught with risks for both startups and venture capital funds. However, Vietnam's legal
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framework on investment activities of venture capital funds for start-ups still has some, which
can create legal risks for both parties. This article, in addition to analyzing the legal regulations
of Vietnam related to the investment of venture capital funds for start-ups, will focus on
clarifying the limitations of these legal provisions., from there, make some recommendations.

Keywords: venture capital fund, venture capital activities, start-up

Loi mé dau

Mac du trong bdi canh dai dich, COVID-19 da gay nén nhiéu bién dong cho thi truong,
Viét Nam nhimng nam tré lai 13 mot trong nhitng nudc ndi troi khu vue vé khoi nghiép (Tran
Binh,2020). Tuy nhién, nhidu doanh nghiép khai nghiép (start-up) hoat dong trén thi truong
Viét Nam con gip khong it kho khin vé tai chinh va ky ning quan tri doanh nghiép. Vi vay,
cac nha dau tu ciing nhu quy dau tw mao hiém s& phai di mat véi nhiéu rui ro khi quyét dinh
dau tu cho nhitng doanh nghiép nay. V& phia cac doanh nghiép khoi nghiép, sy thiéu kinh
nghiém trong qua trinh dam phan dé kéu goi von dau tu c6 thé 1am cho ho phai ganh chiu nhiing
rtii ro phap 1y nhat dinh.

Trong khi d6, viéc thanh 1ap, hoat dong va dau tu ciia cac quy dau tw mao hiém, theo cac
quy dinh hién hanh, van con nhiéu ton tai (B Hoan Linh, Lai Thi Thanh Loan, Ping Phong
Nguyén, 2022). Cac luat nhu Luat Doanh nghiép ndm 2020, Luat Dau tu nim 2020, Luat Chtng
khoan nam 2019, Luét Céc t6 chirc tin dung ndm 2010 stra d6i naim 2017 va cac vin ban quy
pham phap luat trudc d6 déu chua c6 nhitng quy dinh diéu chinh tryc tiép vé quy dau tu mao
hiém. N6i cach khac, khung phap luat Viét Nam con thiéu ving nhimng quy dinh 13 rang lién
quan dén sy tham gia ctia quy dau tu mao hiém vao cac doanh nghiép khoi nghiép dudi hinh
thirc dau tu tryc tiép hodc gian tiép.

Vi véy, bai nghién ciru nay, bén canh viéc trinh bay khai quat vé hoat dong dau tu cia quy
dau tu mao hiém cho doanh nghiép khéi nghiép, s& tap trung phan tich thyc trang phap luat Viét
Nam vé hoat dong dau tu nay, trong d6 nhan manh t&i nhitng rai ro phap 1y, tir 6, dua ra mot
s6 khuyén nghi vé hoan thién phap luat.

1. Khéai quat quy diu tw mao hiém va hoat dong dau tw ciia quy cho doanh nghiép khoi
nghiép
1.1. Khdi ni¢m

Pé hiéu hon vé hoat dong ctia quy dau tu mao cho doanh nghiép khai nghiép, chiing ta hay
phan tich vé cac khai niém trong hoat dong nay.

Vé khai niém quy dau tu mao hiém, khong it dinh nghia da dugc dua ra. C6 thé ké dén mot
s6 dinh nghia nhu:

Theo Timo Digital Bank, quy dau tu mao hiém duogc hiéu 13: “Quy dau tw mao hiém la mét
tdp hop von gop cia cde nha dau tw. Qui duwoc ditng dé “rét von” vao cdc cong ty khoi nghiép
hodc cong ty nhé chwa dwoc niém yét trén thi truong chimg khodn nhung dwoc du dodn la ¢6
tiém nang phat trién trong twong lai. Loai qui ndy gép phan tao dong luc phdt trién cho cdc
cong ty” (Timo Digital Bank, 2020).

Theo TS. Pham Manh Tién (Hoc vién Ngan hang), quy dau tu mao hiém 1a “logi quj nhén
von dau tuw mao hiém, nham thuc hién dau tw vao cdc cong ty méi thanh ldp, cdc cong ty tiém
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nang tang truedng cao trong twong lai, nhung tiém an nhiéu rii ro. Quy dau tu mao hiém c6 thé
dau tw vao nhiéu linh viee trong nén kinh té, tuy nhién chii yéu hidng téi cic cong ty khoi
nghiép, cdc cong ty thude linh viee cong nghé cao” (Pham Minh Tién, 2020).

Khai niém nay, theo mdt nghién ctru khac, dugc dinh nghia 1a “mot dinh ché tai chinh trung
gian chuyén dau tw vao cdac doanh nghiép méi khéi su nham mong doi mot s gia tang thu nhdp
cao hon mirc binh qudn dé bi ddp cho riii ro ciia khodn dau tie ¢6 mire do riii ro cao hon mikc
binh qudn ciia cdc khodn dau tw. Vé ban chat, @6 la mét quy dau tw nhwng muc tiéu hoat dong
ctia ho la nham vao nhitng dw an co do rui ro cao nham tim kiém nhitng khoan loi nhudn cao
hon mikc thong thuong” (Nguyén Nghiém Minh Thai, 2008).

Tur nhiing quan diém vé khai niém trén, c6 thé hiéu quy dau tw mao hiém réng la mot dinh
ché tai chinh thyc hién hoat dong dau tu c6 thoi han vao doanh nghiép khdi nghiép sinh 10
nhanh chong, c6 tiém ning phat trién nhung tiém an nhiéu rui ro.

Dua theo khai niém vé quy dau tu mao hiém, c6 hai khai ni¢m dugc nhac dén can dugc
chu y. D6 1a dau tu mao hiém va doanh nghiép khaoi nghiép.

V& khai niém dau tu mao hiém, khai niém nay dugc dinh nghia trong Dy thao Thong tu
ctia B Ké hoach va Pau tu hudng dan vé viéc thanh lap, td chire quan ly va hoat dong cua quy
d4u tu mao hiém cho khoi nghiép sédng tao ndm 2016, theo do, “dau tw mao hiém cho doi tuwong
khoi nghiép sang tao la viéc nha dau ti bé von dau tw dé thue hién hoat dong kinh doanh thong
qua viéc dau tw gop von, mua c6 phan, phan vén déng gop cia cdc doi twong khdi nghiép sdng
tao nham thanh ldp doanh nghiép hodc tai thoi diém doanh nghiép chua co loi nhudn truoc
thué”. Pinh nghia ma B Ké hoach va Pau tu dua ra cho thay dau tu mao hiém 1a hoat dong
dugc xac dinh trong mdi quan hé mat thiét véi hoat dong khai nghiép va doanh nghiép khoi
nghiép. Vay doanh nghiép khoi nghiép 1a gi? Day 1a mot khai niém dang rat dugc quan tam
hién nay. Tuy chua duoc dinh nghia mot cach cu thé trong cac vin ban quy pham phap luat,
trong d6 nhan manh dén tinh “mai” va “rii ro cao”, nhung ¢ thé hiéu: “Doanh nghiép khoi
nghiép la doanh nghiép dwoc thanh lgp dé thuce hién hoat dong kinh doanh trén co so khai thac
tai san tri tué, cong nghé, linh viec hodc mo hinh kinh doanh moi”.

1.2. Bic diém
1.2.1. Chii thé ciia hoat dong dau tw mao hiém

Céc chu thé chii yéu tham gia truc tiép vao hoat dong dau tu mao hiém bao gdm: Nha dau
tu va nguoi quan 1y von mao hiém. Nha dau tu c6 thé 13 c& nhan, cac tp doan san xuét, cac
ngan hang, cong ty bao hiém, quy huu tri... Ho ¢6 dac diém chung 14 c6 lugng tién sin sang dé
dau tu 16n, kha nang chép nhén rui ro cao va c6 tham muén dat duge mire loi nhuan 16n. Véi
nha dau tu ca nhén, sy chu dong cua ho 1a rat cao. Ho la nhitng nguodi co tam nhin va kha nang
nim bit cac co hoi, co kha nang lya chon nhitng ddi tuong thich hop dé dau tu. Déng thoi, khi
doanh nghiép nhan dau tu thanh cong, nha dau tu sé duoc huong toan bd lgi nhuéan thu duogc.
Pong thoi, rii ro ma ho phai ganh chiu ciing kha cao vi mot c4 nhan thuong gip kho khin vé
kha ning tai chinh 16n ciing nhu kién thirc, k¥ ning, kinh nghiém vé quan trj du tot dé ra quyét
dinh dau tu thanh cong. Trong khi do, td chirc dau tu dugce hinh thanh tir nhiéu nha dau tu cung
cap von dé thyc hién dau tw, nham muyc dich chung. Uu diém ctia hinh thirc nay 13 kha ning
phan tan va chia sé rui ro.
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Nguoi quan 1y vén mao hiém thuong 13 nhitng ¢4 nhan da tham gia va thuc hién dau tu
mao hiém mot cach chuyén nghiép théng qua quy dau tu mao hiém hodc véi tu cach ca nhan.
Dic diém chung 14 ho vira tri thirc ¢ nhiéu linh vuc va kha ning quan tri, ho vira c6 thé huy
dong von tir cac nha dau tu, dam nhiém va van hanh quy dau tu mao hiém.

Khong gidng voi nhitng hinh thirc dau tu truyén théng khac, dau tu mao hiém hay dugc
thuc hién d6i véi linh vuc ¢6 su phat trién nhanh chéng vé khoa hoc cong nghé nhung chura
dung rui ro, thach thirc 16n vi ngudi tiép nhin dau tu (doanh nghiép khéi nghiép) co thé thit bai
trong thir nghiém céng nghé maéi, mé hinh kinh doanh méi, hodc thuong mai héa san pham
cong nghé méi. Pdi tugng tham gia dau tu nhung khong bit budc phai sir dung dén céc bién
phap dam bao thuc hién hop ddng. Quy dau tu thue hién du tu vao doanh nghiép khai nghiép
thudng dua trén ky vong vé su phat trién kinh doanh trong twong lai ctia doanh nghiép nay. Ho
ciing phai d6i mt v6i rai ro mat khoan dau tu khi doanh nghiép khéi nghiép thua 15. Tuy nhién,
néu doanh nghiép khdi nghiép nhan dau tu phat trién manh thi loi nhuan nha dau tu thu lai rat
16m, ¢6 thé tang nhanh néu doanh nghiép phat trién va duoc niém yét trén san ching khoan. Khi
d6 nha dau tu s& dé dang chuyén nhuong cd phé‘m, thu hdi von va loi nhuan.

1.2.2. Nhitng ddc diém néi bat

Bén canh nhitng diém néu trén, hoat dong dau tu cua quy dau tu mao hiém c6 thém mat so
dac diém noi bat khac, nhu:

Thir nhit, quy dau tuw mao hiém nham t6i doi twong la cdc doanh nghiép khéi nghiép, chira
niém yét, ¢ trién vong phdt trién theo nguyén tdc riii ro cang I6n thi loi ldi cang cao.

Diéu nay dugc 1y giai dya theo ban chét ciia quy. Ban chat ctia quy 1a hoat dong dau tu cho
nhitng doanh nghiép khdi nghiép cé do rui ro cao nham tim kiém mot khoan 1gi nhuan khéng
10. Nhitng doanh nghiép khoi nghiép duoc tai tro thuong cé nhiéu ¥ twong kinh doanh tuy nhién
lai thiéu von dé thuc hién. Hinh thirc dau tu nay gitp cac doanh nghiép khdi nghiép co ngudn
v6n mé rong san xuat, cu thé hoa cac ¥ tuong kinh doanh va tim kiém nhing co hdi méi trén
thi truong.

Thit hai, cic quy dau tw mao hiém sé song hanh ciing doanh nghiép khoi nghiép trong viéc
hoach dinh chinh sach, tw van cho hoat dong kinh doanh, san xudt cia cong ty nham dam bdo
viée dau tw 6 ldi.

bé gitip doanh nghi¢p duogc dau tu hoat dong hi¢u qua, quy dau tu mao hiém c6 thé c6
nhiing hoat dong ddng hanh bang viéc cir nhitng chuyén gia tham gia tu van & tim chién luoc
cho doanh nghiép. Viéc nay gitip dinh hinh va x4y dung chién luoc phat trién ciia doanh nghiép
khoi nghiép, ddy manh phaét trién. Dang nhu tén goi ciia quy, hoat dong dau tw mao hiém la
hoat dong mang nhiéu tinh rui ro, va khong ¢ gi dam bao 1a viéc dau tu mao hiém luén mang
lai 1gi nhudn trong moi truong hop nén viéc cir nhitng chuyén gia xay dung va quan ly doanh
nghiép khoi nghiép 13 thuc su can thiét.

Thir ba, cdc quy dau tw mao hiém luén dn dinh thoi gian dau t vao cdc doanh nghiép khoi
nghiép.

Quy dau tu mao hiém khong ddng hanh cling doanh nghiép khoi nghiép mai mai. Quy s&
roi khoi doanh nghiép nhan von khi doanh nghiép d6 bat dau niém yét, bang cach ban c6 phiéu
dé thu lgi nhuan, hodc ciing c6 thé chuyén nhugng c6 phan hay phan gop von cho nguoi khac
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tuy hoan canh. Py chinh 1a giai doan cudi trong hoat dong dau tu mao hiém va viéc raut khoi
doanh nghiép 1 diéu don nhién bat ké doanh nghiép nhan vén c6 kha ning tiép tuc phat trién
trong tuong lai du c6 1ai hay khong.

2. Thue trang phap lut Viét Nam vé hoat dong diu tuw ciia quy diu tw mao hiém cho
doanh nghi¢p khéi nghiép

2.1. Cdc quy dinh vé hoat dong ciia quy dau tw mao hiém cho doanh nghiép khéi nghiép

Mot sé vin ban phap luat caa Viét Nam da c6 nhimg quy dinh ban dau diéu chinh hoat
dong cta quy dau tu mao hiém cho doanh nghiép khoi nghiép. Luat Ho trg doanh nghiép nho
va vira ndm 2017 dua ra mot s6 quy dinh vé hoat dong cua quy dau tu khai nghiép sang tao va
dau tu cho doanh nghiép nho va vira khoi nghiép sang tao. Ddi tugng ma Luat didu chinh 13
doanh nghiép dugc thanh lap, td chuc va hoat dong theo quy dinh cua phap luat vé doanh
nghiép, dap tng cac ti€u chi xac dinh doanh nghiép nhé va vira theo quy dinh ctia Luat nay va
hoat dong khoi nghiép theo phuong thirc sang tao, co yéu té cong nghé. Bén canh d6, Luat Dau
tu nam 2020 quy dinh vé hoat dong dau tu kinh doanh tai Viét Nam va hoat dong dau tu kinh
doanh tir Viét Nam ra nude ngoai. Ngoai ra con c6 Luat Doanh nghi€p ndm 2020, Luat Cac to
chuc tin dung nam 2010 stra d6i nam 2017.

Mot s ndi dung ma phép luat Viét Nam da diéu chinh dbi v&i hoat dong cua quy dau tu
mao hiém danh cho doanh nghiép khai nghiép bao gdm:

2 e

Dau tién, vé dinh nghia, cac khai niém “quy dau tu mao hiém”, “wom tao cong nghé cao”
hay “doanh nghiép cong nghé cao” di duoc dinh nghia trong mot sé van ban quy pham phéap
luat cta Viét Nam. Piéu 19 caa Nghi dinh s6 99/2003/ND-CP (d3 hét hiéu luc) xac dinh “Quy
dau tw mao hiém 1 t6 chirc tai chinh dwoc thanh ldp theo quy dinh ciia phdp ludt dé dau tw vao
cdc hoat dong wom tao cong nghé cao va doanh nghiép cong nghé cao. Quy dau ti mao hiém
hoat dong trén co so Piéu I¢ t6 chire va hoat dong cua Quyp.” Theo dinh nghia, quy dau tu mao
hiém 14 t6 chtrc tai chinh boi nd 1a mot cong ty hoat dong trong linh vuc kinh doanh xtr 1y cac
giao dich tai chinh. Luat Cong nghé cao nam 2008 da giai thich cum tir “Uom tao cong nghé
cao” nhu sau: “Uom tao cong nghé cao la qua trinh tao ra, hoan thién, thuwong mai héa cong
nghé cao tir y tong céng nghé, két qud nghién ciru khoa hoc hodc tir cong nghé cao chwa hoan
thién thong qua cac hoat dong tro giup vé ha tdng ky thudt, nguén luc va dich vu can thiét”
(Khoan 7 Piéu 3). Bén canh d6, Luat cong nghé cao nam 2008 ciing giai thich cum tir “doanh
nghiép cong nghé cao” 1a: “doanh nghiép san xudt san pham céng nghé cao, cung iing dich vu
cong nghé cao, c¢é hoat dong nghién civu va phdt trién cong nghé cao” (Khoan 4 Piéu 3). Cac
n6i dung quy dinh vé t6 chirc va hoat dong ctia to chirc nhu loai hinh cong ty, nganh nghé kinh
doanh, tru s&, von diéu 1¢, nguoi dai dién theo phap luat... s€ dugc quy dinh tai Diéu 1é cua to
chte quy dau tw mao hiém (Nguyén Thi Dung, 2022).

Thir hai, chi dinh co quan quan Iy nha nwée vé hoat ddng cia quy dau tw mao hiém. Nghi
dinh s6 118/2015/ND-CP ngay 12/11/2015 cta Chinh phii quy dinh chi tiét va huéng din thi
hanh mot s6 diéu ctia Luat Pau tu trao thim quyén quy dinh vé hoat dong cta quy dau tu mao
hiém cho Bo Ké hoach va Pau tu. Quy dinh nay cho thdy Bo Ké hoach va Pau tu s& c6 hudng
dan chi tiét va cu thé cling nhu chiu trach nhiém vé mat quan 1y nha nudc ddi véi hoat dong cua
quy nay.
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Thir ba, quy dinh vé hoat dong ciia qui dau tw doi véi doanh nghiép khéi nghiép sdng tao.
Luat H) tro doanh nghiép nho va vira nim 2017 d quy dinh bd sung vé quy dau tu khéi nghiép
sang tao, theo do, “quy dau tw khoi nghiép sdng tao, t6 chirc cd nhan trong va ngodi nude thire
hién hoat dong kinh doanh théng qua viéc gop von thanh ldp, mua cé phan phan von ciia doanh
nghiép nhé va vira khéi nghiép sing tao” (Piéu 18). Nghi dinh sb 38/2018/ND-CP ngay
11/3/2018 ctia Chinh pht quy dinh chi tiét vé dau tu cho doanh nghiép nhé va vira khdi nghiép
sang tao ciing dé cap dén quy dau tu khoi nghiép sang tao, duoc hinh thanh tir vén gop cua cac
nha thau tu nhan dé dau tu vao cac doanh nghiép nho va vira khai nghiép khong qua 50% von
diéu 1¢ cua doanh nghi¢p sau khi nhan dau tu.

2.2. Han ché vé khung phdp Iy

C6 thé thay nhimg quy dinh néu trén méi chi la nhitng quy dinh ban dau, chua dy da vé
hoat dong ctia quy dau tu mao hiém, nhat 1a hoat dong dau tu cho doanh nghiép khoi nghiép.
Mot sb co ché vé quan 1y, vé khuyén khich phat trién quy dau tu mao hiém con chua 16 rang va
thiéu chi tiét. Piéu nay anh hudng truc tiép té1 hi¢u qua hoat dong cia quy dau tv mao hiém
no6i chung va cac doanh nghiép khéi nghiép néi riéng. C6 thé thay rd mot s6 han ché nhu sau:

Dau tién, han ché vé dinh nghia doi véi khai niém quy dau tw mao hiém. Pinh nghia dugc
ndi téi tai Picu 19 caa Nghi dinh $6 99/2003/ND-CP d3 dugc ban hanh tir rit 1au va nim trong
pham vi ctia Quy ché khu cong nghé cao nén khong con phi hop véi thuc tién thé hién ¢ diém
n6 da khong bao ham duoc hét pham vi, chirc ning cta quy dau tw mao hiém, nhat 13 lién quan
dén doanh nghiép khoi nghiép.

Thik hai, han ché trong xdc dinh dia vi phdp 1y ciia quy dau tw mao hiém. Co thé thay, Quy
dau tw mao hiém dugc Nghi dinh s 99/2003/ND-CP dinh nghia 1a mét t6 chirc tai chinh. Tuy
nhién, theo Nghi dinh sé 118/2015/ND-CP, quy nay lai thudc thim quyén quan ly cia Bo Ké
hoach va Pau tu. Trong khi do, B K& hoach va Pau tu van chua ban hanh vin bao nao quy
dinh vé hoat dong ctia quy nay dé xac dinh o rang hon dia vi phap 1y ctia quy dau tu mao hiém,
tir 40, c6 thé gy kho khin trong viée xac dinh dia vi phap 1y cia qui va hé thong van ban phap
luat duoc str dung dé diéu chinh hoat dong cua quy.

Thik ba, vé nhitng ché dinh tai chinh vé quy dau tw mao hiém. Mic du dugc khing dinh 13
mot to chie tai chinh, nhung vin ban luat lién quan dén cac dinh ché tai chinh lai khong hé
chic dén dinh ché tai chinh nay. Luat Chung khoan c6 quy dinh vé quy dau tu ching khoan,
tuy nhién, vé mit ban chat thi khong hoan toan gidng véi dau tu cho doanh nghiép khoi nghiép.
Boi vi san pham dugce dau tu 1a ¢d phiéu duoc niém yét trén thi truong, khac véi cac cong ty
khoi nghiép méi chi bat dau tir ¥ tuong kinh doanh, nén viéc 4p dung quy dinh vé hoat dong
ctia quy dau tw mao hiém 14 khong thyc sy phu hop.

Thir tw, vé tw cich phdp nhén cia quy dau tw mao hiém. Co thé thiy rang, quy dinh lién
quan dén quy dau tu mao hiém cho khoi nghi¢p sang tao chiu sy diéu tiét ctia Luat Hd tro doanh
nghiép nho va vira va Nghi dinh s6 38/2018/NB-CP. Tuy nhién, Nghi dinh s6 38/2018/ND-CP
lai khang dinh quy dau tu khoi nghiép séang tao khong co tu cach phap nhan, do téi da 30 nha
dau tu gop von thanh lap. Viéc khong c¢6 tu cach phap nhan anh hudng rat 1on trong qua trinh
hoat dong ciia quy nay. Trong khi trén thyuc té, néu phan loai theo hinh thirc t6 chirc, thi quy
dau tu mao hiém bao gdm ca quy dau tu tin thac, quy dau tu dang cong ty con va quy dau tu
dang cong ty co phan.

FTU Working Paper Series, VVol. 2 No. 4 (07/2023) | 6



Thir nim, phdp ludt vé thué ciia Viét Nam chwa c6 quy dinh cu thé nham thiic ddy hoat
dong cua quy dau t mao hiém. Vi dy, nude ta chua c6 thué thu nhép thang du, khoan dau tu
¢6 loi va khong duoc tinh theo phwong phép bu trir cho cac dau tu 16 nén nha dau tu ca nhén,
nha dau tu cho khoi nghiép khi thoai von sé& thudc d6i tugng bi thu thué cao. Nhém Quy trong
nude can phai co sy hd trg cia Nha nude dé canh tranh véi nhom cac Quy dau tu nude ngoai.
Hién nay, van chua c6 su khéac biét trong cac luat vé thué, 13i suit cho nhom céc Quy dau tu
mao hiém trong nudc. Cac co ché vé trach nhiém, bao vé quyén loi cua Quy dau tu, doanh
nghi¢p, tranh hinh sy hoé cac quan hé dau tu, giao dich dan su... van chua c6. Trong khi do,
do tinh chét cta hoat déng dau tu mao hiém 1a mot hoat dong c¢o tinh rui ro cao, ty 1¢ thanh
cong rat thip so vé6i ty 18 tht bai, kha ning thu hdi von va sinh 161 khong hoan toan dwoc dam
bao. Thuc trang thiéu hut nhimg quy dinh ciing nhu hd trg hoat dong trong hé théng phép luat
s& khién cac Quy dau tr mao hiém qudc té khong vu tién dau tu vao thi truong Viét Nam, con
cac Quy dau tu mao hiém trong nude thi e ngai dau tu. Poi v6i cac doanh nghiép khoi nghiép,
dic biét 1a trong linh vuc fintech, dé c6 thé dam bao dwoc dong tién, ngudn von vay 12 rat can
thiét. Nguyén nhan do cac doanh nghiép khéi nghiép chua c6 tai san dam bao nén rat kho co
thé vay ngan hang thong thuong. Néu lwa chon phuong an vay tir quy cho vay nudc ngoai hoic
hinh thire tin dung khéc thi 131 suit cao. Tuy nhién hién tai chua c6 quy dinh vé hoat dong cép
khoan vay cho cic doanh nghiép khai nghiép vao pham vi hoat dong ctia Quy dau tu khoi
nghiép sang tao. Boi 18 nha dau tu s& nam rd nhat vé dic diém, nhu cu ciing nhu mic d6 rui
ro khi cip khoan vay cho doanh nghiép khéi nghiép.

Ngoai ra, Nghi dinh s6 38/2018/ND-CP con mot sb bat cap khac. Nghi dinh 38 yéu cau
cac quy dau tu phai x4c dinh linh vyc cua doanh nghi¢p khaoi nghiép ma ho dau tu. Pidu nay
thé hién mot sy tring lap vi khi doanh nghiép khai nghiép dang ky kinh doanh thi nganh nghé
d6 ciing da dugc dang ky va xin cép phép theo quy dinh. Diéu nay 1am cho qué trinh tré nén
ruom ra va méat nhiéu thoi gian hon dé phé duyét.

3. Mt s6 han ché tir thye tién hoat ddng diu tw ciia quy cho doanh nghiép khéi nghi¢p
3.1. Vé phia doanh nghigp khéi nghiép

C6 nhiing ranh gidi tudng chimg nhu rat mong nhung lai kho vo cing giéng nhu mbi quan
hé giira doanh nghiép va quy dau tu. Doanh nghiép khéi nghiép mang nhiéu ky vong véi dong
vbn duoc rot va “to6 hong” nhitng hira hen trong twong lai. Trong khi d6, quy dau tu thudng
nhim t6i lgi nhuén trong ngin han, it khi dong hanh dudng dai va tao dung gia tri bén vimng
cho doanh nghiép. Dén téi viéc sau khi doanh nghiép khai nghiép nhan duoc vén tir cac quy
dau tr mao hiém, doanh nghiép goi v6n va nha dau tir khong thong nhit vé gia tri theo dudi cu
thé nhu dinh huéng san pham, d6i trong khach hang va mot s6 nhirng khtic méc trong cach van
hanh cong ty. Mat khac, doanh nghiép khéi nghiép hay ¢ vi tri “tim kiém ngudn vén” hon la
“goi von”. Piéu nay budc ho phai dap ing mong mudn ctia cac nha dau tu, dan dén su sai léch
trong trong tAm san pham ctia ho so véi san pham ban dau.

Mit khac, doanh nghiép khai nghiép ciing gip rao can vé mat phap 1y vi thiéu cac chinh
sach uu tién cho doanh nghiép khdi nghiép. Nhin chung, cac chinh sach hd trg tir phia nha nuéc
van chua d¢u manh lam cho cac doanh nghiép phat trién khong sau, thiéu bén viing dé bi tac
dong boi moi truong bén ngoai chua du cac yéu td dé canh tranh véi cac doanh nghiép hién tai.
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Ciing chinh vi thé ma khi di kéu goi von, cac doanh nghiép khai nghiép chua du thu hat va sirc
hap dan dbi véi cac nha dau tu, dic biét 1a d6i v6i nha dau tw nudc ngoai.

C6 thé thiy, moi truong phat trién cho cac doanh nghiép khoi nghiép tai Viét Nam chua
cao, doanh nghiép Viét Nam chua c6 kha ning cao tiép can dén cac quy dau tu mao hiém.
Nguyén nhan chi yéu bit ngudn tir viée goi von dau tu mao hiém con kha méi va la, tim 1y cua
doanh nghiép Viét Nam con s¢ va e dé dan t6i khi goi v6n cac doanh nghiép thuong di theo 16
an toan va truyén théng hon nhu vay muon hay thé chép tir ngan hang va cac t chirc tin dung
khac. Diéu nay ciing c6 thé hiéu vi nha nudc thudng c6 nhirng chinh sach wu tién hon déi voi
ngan hang va cac quy nha nudc, cu thé khi mot doanh nghiép pha san s& c6 nhitng quy dinh rd
rang hon vé hd tro doanh nghiép pha san ddi voi cac phap nhén tai chinh ciia nha nude. Yéu td
thir hai, ¥ twong kinh doanh cta cdc doanh nghiép khoi nghiép thuong mang tinh d6i méi, dot
pha, c6 kha ning thuong mai hoa cao. Chling c6 thé dén tir bit ki cac doanh nghiép nao du quy
mo nho hay 16n. Song viéc tiép can truyén thong khong nhanh di khién ching khong tim dugc
ngué)n von dting luc dé trién khai. Do d6 doanh nghiép khong dugc cap nhat va mét co hoi dé
phat trién san pham ctia minh, khong tiép can khach hang mot cach rong rai ding thoi diém.

3.2. Vé phia cdc quy ddu tw mao hiém

Xét vé hinh thirc gop von, cac quy ddu tw mao hiém dau tu dudi hinh thirc hop dong gop
vbn, tir 6, ho tro thanh thanh vién/cd dong so hitu phan von gop nhat dinh cua doanh nghiép
va c6 thé c6 quyén diéu hanh ciing nhu chi phdi quyét dinh kinh doanh ctia doanh nghiép. Trong
qua trinh dau tu va van hanh doanh nghiép, néu gip truc tric nao, Quy dau tuw mao hiém cé thé
thuc hién thoai von, chAm dut hodc rat bét von dau tu. Co thé thiy, quy thuong nim phan chu
dong va linh hoat. Tuy vay, ho van c6 mot s6 han ché. Ddi véi cac quy nudc ngoai, hoat dong
cua ho thuong chiu tdc dong ctia nhitng rui ro vé dia chinh tri. Mat khac, theo quy dinh hién
nay, dé co thé thanh 1ap quy d4u tu mao hiém can phai dap ung du nhitng yéu cau vé thanh lap
quy dau tu dai chung theo Luat Ching khoan. Trong d6, quy dinh s vén diéu 1é tdi thiéu 1a 50
ty VND (tuong duong gan 2,5 triéu USD), s6 lugng nha dau tu tdi thiéu 1a 100; tuy nhién trén
thuc té, quy dau tu mao hiém cua cac nha dau tu tu nhan, nha dau tu thién than chi dao dong tu
khoang 5.000 dén 50.000 USD (OECD, 2011). Chinh diéu nay di gay tro ngai trong qué trinh
huy dong von, tao ra mot rao can trong viéc tham gia dau tw mao hiém d6i voi cac nha dau tu.

Dbi v6i viée cap nhat cac hinh thirc doanh nghiép méi, cac quy dau tu mao hiém tai Viét
Nam can phai c6 chién lugc rd rang dau tu vao cac cong ty tw nhan hay cic SME. Nhiing du an
16n thuong bi cac nha dau tu nudc ngoai thau tom trong khi nhimng dy 4n nho lai khong du sirc
hap dan dbi vai cac quy ndi dia. Nhu vy, cac quy dau tu Viét Nam can co myc tiéu 16 rang
hon trong viéc xac dinh va tién hanh thu hit cac doanh nghiép khoi nghiép.

Mot diém chung ctia quy dau tu mao hiém dang hoat dong tai thi truong Viét Nam [ hoat
dong cua ho thuong tap trung vao mot s6 nganh trong diém chu yéu 1 cong nghé. Pay 1a mot
diéu hién nhién boi nén kinh té Viét Nam dang c6 sy ting truéng manh mé ¢ cac linh vuc cong
nghé va d6i méi sang tao. Nén tiém ning cta nganh cong nghé 1a rat cao duoc nhiéu nha dau
tu dé mat va tap trung téi, trong d6 c6 Quy dau tu mao hiém. Tuy nhién trai nguoc lai voi sur
quan tim vao cac nganh cong nghé thi mot sb doanh nghiép khéi nghiép phi cong nghé day
trién vong khac lai phai “ngdm ngui chiu s6 phan” khi khong duoc huong cac ngudn dau tu
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mao hiém. Diéu nay gay ra sy mat can bang gitra cac nganh, cac doanh nghi¢p trién vong khong
dugc huong dau tu & muic ky vong.

3.3. Péi véi Nha nwée

Co hdi khai thac cac ngudn lyc sin c6 - hé thdng ngan hang thuong mai ciia Viét Nam, cac
trung gian tai chinh gitp két ndi cac quy dau tw mao hiém va cac cong ty Viét Nam van chua
duoc khai thac triét dé. Cu thé, quy dinh vé vai tro quan Iy quy dau tu mao hiém véi déi moi
sang tao cua hé théng ngan hang thuong mai chua dugc thuc thi ciing 1a thach thirc 16n d6i véi
cac co quan quan 1y nha nudc. Hon nita, von tin dung ctia Viét Nam ngay cang duoc quan 1y
theo tiéu chuan BASEL II va III véi tu cach 13 ngudn tai trg cho cac ¥ tudng kinh doanh sang
tao, khién cac ngan hang thuong mai kho tham gia véi tu cach 1a nha dau tu vao thi truong nay.

Kinh nghiém ciia nhiéu qudc gia chi ra rang Chinh phu cic nudc thudng tao didu kién dé
khuyén khich dau tu mao hiém cho hoat dong khoi nghiép (nhu Singapore, Israel, Ha Lan...)
Vva c6 nhitng bién phap dé khuyén khich viéc huy dong vén tir sb dong cong dong (My, Puc, Y,
Han Qudc, Singapore, Nhat Ban...). Bén canh d6, Chinh pha phdi hop véi nha dau tu tw nhan
dau tu von ban dau vao cac DN khoi nghiép theo hudng von d6i img nham giam thiéu rai ro
cho dau tu khai nghiép. Cu thé 1a trong ndm 2019 dudi tdc dong cua dich bénh Covid 19 von
d4u tu mao hiém cho céc startup Viét Nam da tang 1,5 1an- mot murc tang ky luc tai Viét Nam.
Trong d6 tong s6 quy dau tu mao hiém tham gia hoat dong tai Viét Nam da ting 60% phan b
dong déu gitra cac qudc gia. Piéu nay ching t6, thi truong dau tu tai Viét Nam dang nong hon
bao gid hét sau hai ndm ching lai. Tuy nhién néu khéng c6 mdt chinh sach phu hop dé diéu tiét
va phat trién cac quy dau tu mao hiém nay, viéc ting truong nong thi sé rat dé cham tran va
khong thé ting truéng nhanh trong nhitng nim sau do.

Mit khac, Dé thanh lap qu¥ hat gidng, nha nudc phai bo von (t6i da 30%) va cé ké hoach
thodi von cu thé (sau 5 ndm) dé tao diéu kién cho tu nhan tham gia, néu khong s& khong hiéu
qué. Bén canh d6, nha nudc ciing can ban hanh cic quy dinh vé mé hinh goi vén cong dong dé
dap ung nhu ciu phat trién ciia cong ddng khoi nghiép, hudng t6i tao khung phap 1y cho viée
quan 1y. Dic biét, giéi han von dau tu dé dam bao an toan cho cic nha dau tu vao cong dong
khé1 nghiép.

Cu thé theo Thong tu 214/2015/TT-BTC, B9 Tai chinh vira ban hanh mét s6 co ché dé phat
trién va cho thi diém mot s co ché chinh sach phat trién vuon wom cong nghé cao. Diéu nay
nham tao diéu kién tot nhit cho cic doanh nghiép hinh thanh va phat trién. Nhu vay, so voi
Nghi dinh s6 99/2003/ND-CP di duoc ban hanh kha l4u thi cac quy dinh di rd rang hon trong
dau tu vao cac hoat dong wom tao cong nghé cao.

Tuy nhién, co ché chinh sach va khung phap 1y van chua bit kip duoc véi te do phat trién
ctia hé sinh thai khai nghiép theo nhitng phuong thirc méi nhuw Quy Pau tw mao hiém Viét Nam.
Mo hinh wom tao doanh nghiép cong nghé cao & Viét Nam con kha méi, trong giai doan dau
moi thanh 13p, hoat dong wom tao cac doanh nghi¢p khaoi nghi€p nhé 1€ con chua mang lai hi¢u
qua cao vi nhiéu 1y do, con mang tinh thir nghiém, va cac quy dau tu, tdp doan 16n chua quan
tam nhiéu dén chuong trinh.
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Su dinh gia cua tai san vo hinh trong gop von thanh 1ap cong ty hay bao ho quyén s hiru
tri tué ddi v6i doanh nghiép khoi nghiép... Cu thé 1a trong mot sd chinh sach tai chinh ¢ nuéc
ta:

DPau tién, céc chinh sach é tro tai chinh cia nha nwée doi voi khdi nghiép tai Viét Nam
con khé chung chung, chwea c6 sy phdn hod va tdp trung vao doi tirong khoi nghiép. Chinh sach
thué hién hanh theo huéng hd tro doanh nghiép theo dja ban, linh vuc nén bat ky doanh nghiép
dap tng duogc cac diéu kién wu dii thi s& dugce hudng cac vu dii twong Gng. Tuy nhién, néu
doanh nghiép khoi nghiép khong thuc hién kinh doanh tai cac dia ban dugc nhan uu dai thué,
khéng dap tmg duoc cac tiéu chuén trong cac linh vuc khuyén khich dau tu hién hanh thi ciing
khong dugc hd trg vé thué. Diéu nay dan t&i viée khong da dang hoéa cac linh vyuc kinh doanh
va phan bd trong sd vao cac nganh duoc nhan vu déi vé thué giy mat chénh l1éch.

Thir hai, da phan cac doanh nghiép khéi nghiép la doanh nghiép vira va nhé. Mit khac,
d6i voi cac doanh nghiép khai nghiép DPMST thuong mang tinh rii ro cao nén viéc huy dong
ngudn vén qua cac ngan hang rat kho khan. Theo thong ké giai doan 2011-2015, ty 1é cho vay
d6i v6i cac doanh nghiép khoi nghiép con kha khiém tén, ty 1& du ng cho vay trung binh khoang
25% tong du ng cho vay toan bd nén kinh té. Nhu vy, du di dua ra nhidu giai phap nham
khuyén khich va hd tro doanh nghiép khéi nghiép nhung cac ngan hang thuong mai van co
nhiéu han ché trong viéc cho vay von. Bén canh d6, su dinh gia bang tién mit cac tai san vo
hinh trong qua trinh gop von ciing gay nhiing bat cap khong nho. Cuy thé, phap luat quy dinh t6
chire dugc gop von bang nhiing loai tai san khac, c6 thé ké dén nhu cong nghé, bi quyét kinh
doanh, hodc nhirng loai tai san dic biét khac nhu méi quan hé, tap khach hang sin co, hoic cac
su gitp d& khac... Vi diéu kién, nhitng loai tai san nay dugc cac thanh vién/co dong ciia cong
ty chap thuan va dinh gi4a mot cach twong xtng. Nhu véy viéc quy dinh thim dinh tai san vo
hinh con chung chung khi xay ra tranh chip dé bi thiéu luat quy dinh.

Cuéi ciing, theo quy dinh tai Nghi dinh 38 (huéng dan vé dau tw cho doanh nghiép nho va
vira khoi nghiép sdang tao) con rat nhiéu diém gdy bat cdp cho quy dau tw mao hiém. Cu thé 1a
quy dau tu khoi nghiép sang tao khong co tu cach phap nhan, tu cach phap nhan duoc hiéu 1a
tu cach phap 1y duoc Nha nudc cong nhan cho mét to chirc (nhoém ngudi) ¢ kha ning ton tai,
hoat dong doc 1ap va chiu trach nhiém trude phéap luat. Mit khac, theo thuc tién thi néu phan
loai theo hinh thire t6 chuc, thi quy dau tu mao hiém bao gdm ca quy dau tu tin thac, quy dau
tu dang cong ty con va quy dau tu dang cong ty c6 phan. Vay néu khong c6 tu cach phap nhan
thi quy d4u tu khong thé nhan danh minh trong truong hgp mudn tham gia cac quan hé mot
cach doc lap.

4. Két luan va khuyén nghi

Nhu vay tir cac két qua nghién ctru trén, khong thé pha nhan, sé von tir cac quy dau tu mao
hiém danh cho doanh nghiép khoi nghiép ti 1¢ thuan véi su phat trién cua tinh than khéi nghiép
va doanh nghiép khoi nghiép tai Viét Nam. Tuy nhién, bén canh su phat trién 4y, nhém da chi
ra nhitng han ché nhét dinh trong qué trinh du tu vao cic quy dau tu mao hiém bao gdm (1)
trude khi dau tu: van dé vé thiéu luat dinh va sy ngan ngai vé rii ro khi dau tu cho startup Viét
Nam, (2) trong qua trinh ddu tu bao gdm nhitng han ché vé danh thué, duy tri lién két giira quy
dau tur va chii doanh nghiép va (3) sau khi dau tu bao gdm thoai von, giai ngan va kha nang tai
dau tu.
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Dé phat trién quy dau tu mao hiém dau tu vao cac doanh nghiép start-up, nhom nghién ciru
d3 dé ra mot s6 khuyén nghi nhu sau:

Thir nhét, can phai ludt hoa khai niem Quy dau tw mao hiém cu thé hon. Vi du nhu d6i
v6i Bo ké hoach va dau tu can ban hanh thong tu hudng dan dé c6 cac quy dinh rd rang vé diéu
kién thanh 1ap, diéu 1¢ ciia quy, quyén va nghia vu cta cic bén, ding ky quy, mé hinh t6 chirc
quan 1y quy va co ché hoat dong 1am cin cir cho cac quy co6 thé duoc thanh 14p va hoat dong
trén thi trudng Viét Nam nham cho phép cac quy dau tu mao hiém co tu cach phap nhan. Tir
d6 gitp thu hat cac nha dau tu trong va ngoai nudc dau tu vao Viét Nam.

Thik hai, chinh phii can khuyén khich phdt trién cdc hinh thire dau te von mao hiém thdng
qua céc chinh sach vu dai thué nhu mién giam thué d6i v6i phan thu nhap thing du khi nha dau
tu mao hiém két thuc cac thuong vu kinh doanh, ké ca loi tirc phat sinh trong qua trinh hoat
dong. Chinh sach thué can phai c6 uu dii d6i voi phan thu nhap phat sinh cta cac nha dau tu
g6p von vao quy. Diéu nay nham thu hat cac ngudn von dau tu tir cic c4 nhan va nha dau tu co
td chirc vao hoat dong d4u tu mao hiém.

Thir ba, nham tranh madu thudn loi ich gitta nha dau tw va nguoi sang ldp, trude khi doanh
nghiép nhan vén tir nha dau tu can thong nhét vé cac diéu khoan gié tri c6t 18i khong thé thay
d6i ctia doanh nghiép trong hop dong dé khi phat sinh tranh chip khong gip khé khin trong
viéc thiéu luat dinh. Mit khac cac quy dau tu mao hiém c6 thé c6 website riéng dé cong khai
mot s6 thong tin can thiét nhu tiéu chi Iya chon cong ty goi von, diéu kién dau tu mao hiém, sd
vbn dau tu toi da d6i voi mdi du an, cach thirc kéu goi tai tro...Cach 1am trén giup khic phuc
viéc thiéu thong tin ctia nhau dan dén han ché trong viéc md rong co hoi lién két kinh doanh.

Thur tw, tao mot moi truong thudn loi danh riéng cho doi tuwong khoi nghiép sang tao dé
ho c6 thé hd trg nhau dong thoi quang ba hinh anh. Chinh phti ¢6 thé thanh 1ap mot cong thong
tin dién tir riéng danh cho cac dbi twong khdi nghiép sang tao. Vi mot dién dan nhur véy, cac
doanh nghiép c6 thé hoc hoi 1an nhau vira c6 co hoi nang cao tinh canh tranh vé chit lugng dich
vu hay san pham ciia minh va quan trong hon ca day la mot cach thirc quang ba doanh nghiép
nham tao sy thu hat ddi véi cac quy dau tu mao hiém. Bén canh do, nang cao tinh than khoi
nghiép trong gidi tré gan lién v6i phod bién cac kién thic phap 1y lién quan dén viéc huy dong
von an toan, hiéu qua can dugc thuc hién thuong xuyén nham nang cao vi thé cua cac doanh
nghiép tré trong qua tinh kiém ngudn vén dau tu cho san xuat kinh doanh.

Thik nam, khuyén khich cac quy dau tw mao hiém dau ti theo phwong phdp 80:20. Day 1a
phuong phap thay vi chu trong vao viéc dau tu vao doanh nghiép nao gitip giam thiéu rii ro
nhét c6 thé thi tap trung vao viéc tap trung dau tu vao s6 lugng nhung doanh nghiép c6 tiém
ning vé ting trudng dé tao ra cac cong ty ky 1an dén siéu ky 1an. 20% cac doanh nghiép ma quy
dau tu gop von c6 thé tr thanh ky 1an dén siéu ky 1an dong gop cho 80% loi nhuan ma quy dau
tu thu lai. Néi cach khéac, ddy 1a cach khuyén khich gia tang s6 lugng dau tu thay vi tap trung
phong trtr rui ro.

Thir sdu, cac doanh nghiép khéi nghiép thuéc cdc nganh can liwong vén dau tw 16m va rii
ro cao nhir cong nghé sinh hoc, hay die liéu... can phai xdy dung chién lwoc kinh doanh kha thi,
chu trong nhitng linh vuc tiém ning, d& thu hat sy chii ¥ ciia cac nha dau tu dé c6 thé don nhan
ngudn vén tir cac quy dau tr mao hiém.
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Két luan

Thuc té cho thdy rang, Viét Nam d nd luc hét minh trong viéc dua cac quy dau tu mao
hiém t6i gan hon véi cic doanh nghiép khoi nghiép. Tuy nhién néu xét trén bdi canh thé gisi
thi nudc ta van con non tré trong viée tao diéu kién va tan dung hét ngudn luc von tir cac quy
dau tu mao hiém. Trong khi d6, quy dinh phap luat va thuc tién ap dung phai 1a hai yéu t6 song
hanh, khong thé tach roi nhau. Viéc hoat dong cac quy dau tu mao hiém tai Viét Nam con nhiéu
han ché, viéc kéu goi von tir cac doanh nghi¢p khdi nghi€p chiu tac dong cua nhiéu diéu kién
kinh té, xa hoi, chinh trj, dan cu... Piéu nay doi hdi Viét Nam can tién hanh nghién cuu, tim
hiéu, tham khéo, xdy dung nhitng quy dinh phap ludt phi hop dé thuc day hoat dong dau tu cia
quy dau tw mao hiém cho doanh nghiép khai nghiép.
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