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Cuc Phat trién thj trudng va Doanh nghiép KH&CN
B6 KH&CN

Trong cac loai hinh du tu cho khéi nghiép ddi méi séang tao (BMST), bén canh cac cong ty, quj
d4u tu mao hiém, trén thé gii con co mot loai hinh rat phd bién 1a cac nha dau tu thién than. Day
la nguén tai chinh v cung quan trong déi véi cac doanh nghiép khéi nghiép (startup), gidp ho vuiot
qua nhiing kho khén ban dau dé thu hit von tiép theo tii cac td chiic khac. Dy ciing 1a kénh cung
cap khong chi tai chinh ma con ca kién thiic, kinh nghiém quan tri, phét trién doanh nghiép. Vay nha
d4u tu thién than Ia ai, ho dong vai tro gi trong viéc phat trién cac startup, va ho can khung phép Iy
nhu thé nao dé phat trién? Bai bao sé gop phan tra 16i cac cau héi nay.

Nha dau tu thién than la ai?

Cum tu “thién than” (angel) xuét phat t nhing
nha san xuat kich & Broadway (M) dé néi vé nhiing
ngudi giau cé Gng ho tién cho viéc san xuét cac vé
kich. Sau dé, cum tuU “nha dau tu thién than” (angel
investor) dugc nhac dén lan dau tién vao nam 1978
béi gido su William Wetzel (Pai hoc New Hampshire,
My) khi 6ng nghién clu vé cach thiic cac doanh
nghiép khdi nghiép thu hat vén dau tu. Ong ciing la
sang lap vién clia Trung tdm Nghién clu vé dau tu
mao hiém cla Dai hoc nay".

Mot cach ngan gon, nha dau tu thién than la
nhiing ngudi giau cé dau tu cho cac doanh nghiép
khdi nghiép trong giai doan ban dau lap nghiép
dé déi lai bing vén sé hiiu hodc khoan vay cé thé
chuyén déi. C6 nhiing nha dau tu thién than hoat
dong riéng 1&, nhung cling ¢6 nhiéu nha dau tu thién
than dau tu theo nhom, cau lac bd, mang luéi nha
dau tu hoadc thong qua cac kénh trung gian goi vén
céng ddng trén mang (online crowdfunding) dé cé
thé chia sé dudc kinh nghiém, nghién ctu vé dau tu,
déng thdi cung nhau dua ra cac gép y dé hé trg phat
trién cac doanh nghiép khdi nghiép. Bay thudng la
nhiing ngudi da ting lam doanh nhan, nha quan ly,
nhiéu ngudi da vé huu va ho thudng khong chi dau
tu vi muc dich Igi nhudn ma con mong mudn dudgc

'http://www.investopedia.com/terms/a/angelinvestor.asp.

truyén dat lai kinh nghiém cGa minh dé phat trién
thé hé doanh nhan k& can, dong thai cap nhat vé
cac xu huéng mdi trén thj trudng.
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Hinh 1. Cac giai doan khéi nghiép phan loai theo nhu
cau von (ngudn: https:/startupxplore.com/en/blog/types-
startup-investing/).

Nhin chung, su phat trién clia mot startup sé trai
qua cac giai doan sau: Udm mam (seed stage),
phat trién ban dau (early stage), phat trién sau (later
stage) va thoai vén (thong qua IPO hodc M&A)2.

?IPO (Initial Public Offerings): Phat hanh ¢ phiéu ra cong ching 1an dau;
M&A (Mergers and Acquisitions): Mua ban va sap nhap.
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Méi giai doan nay lai gan véi mot nhu cau tai chinh
khac nhau va sé dudc cac td chulc, ca nhan khac
nhau dau tu. Néu cac quy dau tu mao hiém hau hét
chi dén véi cac doanh nghiép trong giai doan dau
va giai doan sau, khi doanh nghiép da chdng minh
dudc thij trudng phu hop thi nha dau tu thién than lai
la déi tuong duy nhat cac startup c6 thé tim dén khi
ho dang G nhiing buéc “chap chiing” ban dau, ndi
ma ho phai tim hiéu thi trudng, lam san phdm mau
va lap di lap lai cac cudc thi nghiém, tén kém cong
stic va tién cta. G day rli ro cao dén muic hau hét
céc startup khéng vugt qua dudc giai doan nay, giai
doan dugc goi bang cai tén “thung Iing chét”.

Co6 thé noi, vai trd clia cac nha dau tu thién than
& giai doan nay la vé cung quan trong. Ho khéng
chi cung cap cho startup ngudn vén can cd, ma con
cung cdp cac kinh nghiém kinh doanh cla minh,
gidi thiéu startup cho mang lugi nhiing ngudi quen
biét, ngudn luc clia minh trong gidi kinh doanh dé
startup c6 thé séng sét va phat trién qua giai doan
khé khan nhat nay. V& mat mic dé dau tu, cac
khoan dau tu thién than thudng 6 quy mo nhé hon
nhiéu so vGi cac khoan dau tu ti cac quy dau tu mao
hiém. Trong giai doan 2010-2016 trén quy md toan
thé gidi, trung binh mét khoan dau tu thién than/dau
tu giai doan uém mam cé gia tri khodng 800 ngan
USD, trong khi d6 mét khodn dau tu ti quy dau tu
mao hiém & giai doan dau vao khoang 4,6 triéu USD
va & giai doan sau vao khoang 10 triéu USD?. Tuy
nhién, néu noi vé mat so lugng, cac nha dau tu thién
than dau tu vao nhiéu startup hon tat ca cac loai
hinh d4u tu mao hiém khac*. Nam 2016, trong téng
s6 hon 10.000 thuong vu dau tu mao hiém trén toan
thé gidi c6 dén han 6.000 thuong vu la clia nha dau
tu thién than & giai doan uom mams,

Shttps://assets.kpmg.com/content/dam/kpmg/xx/pdf/2017/01/venture-
pulse-q4-2016-report.pdf.

4). Freear, J.E. Sohl and W.E. Wetzel (1992), “The truth about angels more
than a myth”, Working Paper, Center for Venture Research, University of
New Hampshire.

*https://home.kpmg.com/xx/en/home/insights/2015/10/venture-pulse.
html.
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Hinh 2. Trong giai doan 2010-2016, s& lugng cac khoan dau
tuthién than ¢ giai doan uom mam chi€m da so (ngudn:https://
home.kpmg.com/xx/en/home/insights/2015/10/venture-
pulse.html).

Ho yéu cau khung phap Iy nhu thé nao?

Do tinh chat rdi ro cao nhung lai hét stic can thiét
cho sy phat trién cla khdi nghiép PMST, hau hét
cac nudc phat trién trén thé gisi déu xay dung hé
théng phap ly dé bao vé nha dau tu thién than, gitp
ho giam thiéu nhiing rdi ro khéng dang cé. Cu thé
nhu, khai niém vé nha dau tu thién than hay nha dau
tu dugc xac thuc (accredited investor) da dugdc quy
dinh cu thé tai nhiéu quéc gia. Tai My, nha dau tu
dudc xac thuc la nhiing ca nhan co trén 1 triéu USD
trong tai khoan, khong bao gébm nha & hién tai, cé
thu nhap hang nam tu 200 nghin USD tré 1én. Tai
Singapore, méi day, cac nha dau tu dugdc xac thuc
dugc quy dinh la ca nhan cé trén 2 trieu SGD va
c6 thu nhép trén 300 nghin SGD hang nam. Tat ca
nhiing quy dinh nay gitp khang dinh réng, nhiing
ngudi tham gia dau tu vao startup la nhiing ca nhan
c6 kha nang kiém tién, c6 kién thiic va kinh nghiém
trong viéc kinh doanh, phat trién doanh nghiép, dau
tu, co lugng tai san va tién mat di bado dam cho
qua trinh dau tu ctia minh. Bong thai, cling ddm bao
rang viéc dau tu cla cac ca nhan nay cho startup
(k& ca khi that bai) cling khéng anh hudng t6i nhu
cau co ban trong cudc séng cla ho.

Bén canh dé, nhiéu nudc c6 chinh sach uu dai
danh cho cac ca nhan dau tu cho startup nham thu
hat ho tham gia va lam s6i dong thi trudng dau tu cho
startup. Dién hinh 14 quy dinh v& Thué trén thang
du (Capital Gains Tax) dugc dua vao cac luat hién



hanh mot cach rong rai & hau hét cac nudc phat trién
nhu My, Anh, Buc, Phap... Trong cac chinh sach uu
dai, uu dai giam thué thu nhap cé nhan la mét trong
nhiing bién phap phé bién nhat dé khuyén khich ca
nhan dau tu cho startup. Uu dai nay thudng dudc thé
hién dudi dang: Néu ca nhan dau tu mot khoan tién
nhat dinh cho startup, sé dudc hudng phan khau
tr thué thu nhap ca nhan tuong duong mot ty 18 %
nhat dinh clia khoan dau tu nay. Con sé cu thé rat
da dang. Vi du nhu tai My, tuy theo chién lugc phat
trién va quy dinh tai méi bang, con sé nay dao dong
tti 20 d&n 100%. Sé tién khau trif cling c6 thé dudc
gili lai néu chua dung hét va tiép tuc dudc khau tri
trong cac nam tiép theo. S tién khau trii nay tham
chi c6 thé dudc quy ra tién mat dé tra lai nha dau tu
néu thu nhap cda ho chua vugt qua con s6 do. S6
tién t6i da dugc khau tri cling thudng dugc quy dinh
cu thé tai tiing bang (c6 thé ti vai chuc ngan USD
t6i vai trieu USD). D& khuyén khich nha dau tu gid
vén trong startup, mot sé nude cé quy dinh vé thai
diém dudgc khau trii thué (vi du tai Malaysia, nha dau
tu sé dudc kh&u trii thué vao nam tha 3, tinh tu thoi
diém bat dau dau tu vao startup).

Ngoai viéc gidm thué véi muc dich lam tang thu
nhap cla nha dau tu, mot s6 nudc ¢o hinh thiic nha
nudc déi Ging v6i nha dau tu thién than nham gidm
ty 1& rdi ro cGia nha dau tu, dong thgi tang ngudn von
mao hiém cho cac startup & giai doan dau. Vi du,
Quy dau tu Thién than chau Au (European Angels
Fund)® c6 320 triéu EUR dé déi ting dau tu vdi cac
cau lac bo dau tu thién than tai chau Au, Singapore
cling ¢c6 chinh sach tuong tu khi nha nudc sén sang
déi ting 1:1 vdi cac nha dau tu thién than dé dau tu
cho startup, khodn dau tu 1&n téi 1,5 triéu SGD’.

Mot s6 qudc gia con co6 cac chinh sach nham phat
trién hoat dong dau tu thién than nhu hé trg thanh
lap, dao tao, t6 chiic su kién chia s& kinh nghiém
clla cac mang Iugi, cau lac bo dau tu thién thans.
Vi du, Chinh phd Canada thudng xuyén hé trg viéc
tap huén, nang cao ky nang va théng tin cho cac
nha dau tu thién than®. Ngoai ra, Chinh phl ciing
tao diéu kién phat trién cac kénh trung gian goi vén
coéng déng dé nha dau tu thién than cé thé tiép can

®http://www.eif.org/what_we_do/equity/eaf/.
“https://www.guidemesingapore.com/doing-business/finances/singapore-
government-schemes-for-startups.

S0OECD (1996), Venture capital and innovation, Paris: OECD Publishing.
°http://www.angelinvestorsontario.ca/angel-investing/government-pro-
grams.
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ngudn thong tin khdi nghiép mot cach nhanh chong,
rd rang, minh bach haon. Nam 2012, Hoa Ky ban
hanh dao luat JOBS Act, trong dé quy dinh cu thé
hoat dong clia hé théng goi von céng dong théng
qua c6 phan (equity-based crowdfunding) véi cac
diéu kién “nhe nhang” hon nhiéu so véi cac san giao
dich chiing khoan théng thudng, dé phu hop véi tinh
chét cla viéc dau tu mao hiém. Hién nay, hoat dong
goi vén céng déng da va dang dién ra hét stic soéi
ndi & cac nudc trén thé gidi, gitp cho cac nha dau
tu ca nhan c6 maét san chai khaéng bién giéi, ¢ thé
tiép can cac du an, doanh nghiép khéi nghiép nhanh
chéng va thuan tién nhat.

Mot so d@é xuét xay dung khung phap Iy cho nha dau t
thién than ¢ Wiét Nam

Mac du da c6 cht trudng clia Bang va dinh huéng
clia Chinh phl vé khuyén khich phat trién doanh
nghiép khdi nghiép DMST, nhung cho dén nay, &
nuéc ta van chua c6 hanh lang phap Iy thuan Igi
clng nhu nhiing chinh sach dac thu danh cho cac
nha dau tu cho doanh nghiép khdi nghiép DMST.

Hién tai, Du thdo Nghi dinh hudng dan thanh lap,
t6 chiic quan ly va hoat dong cla quy dau tu khdi
nghiép sang tao tai Viét Nam dé hudng dan thuc
hién mot sé diéu cha Luat Ho trg doanh nghiép nhd
va via (do Bo K& hoach va Pau tu soan thao) co
mot sé quy dinh lién quan t6i nha dau tu cho khéi
nghiép PMST. Cu thé nhu sau, tai Diéu 3 “Diéu kién
tai chinh doéi véi nha dau tu khéi nghiép sang tao”
quy dinh:

1. Nha dau tu ca nhan sau day dudc coi la du
diéu kién vé tai chinh dé dau tu cho khdi nghiép
sang tao:

a) C6 thu nhap binh quan trong 2 nam gan nhat
nam nop hd so t6i thiéu 1a 100 triéu dong, hoac

b) C6 téng tai san (bao gébm ca tai san cta vo/
chéng), trii di cac khoan ng clia ca nhan nha dau
tu va khoan ng cua vg/chong, ké khai theo Thong
tu 08/2013/TT-TTCP ngay 31/10/2013 it nhat 500
triéu dong.

2. Nha dau tu 1a t6 chuc thi c6 téng tai san t&i
thidu 1a 2 ty déng.

Pay 1a néi dung mdi, co phan ti€p thu kinh nghiém
vé quy dinh phap Iy cla cac nudc vé dau tu thién
than. Tuy nhién, quy dinh nay con so sai, chua xac
dinh dudc nguyén tac dang ky cla nha dau tu ca

TAP CHI

o HOAHOC |/, »
S& 8 nam 2017 ONG NGHE |et Nam



W Dién dan

nhan (tu xac dinh va cé hau kiém, nhu kinh nghiém
cac nudc vé nha dau tu dugc xac thuc, hay nha dau
tu phai dang ky vdi co quan cu thé nao?), s tién
thu nhap khéng quy dinh cu thé la theo thang hay
theo ndm? Téng tai san cé bao gém tai san dat dai,
nha clia hay khéng? D6i tugng doanh nghiép khdi
nghiép sang tao cé can phai xac nhan hay khong?
Néu khong, dua vao dau dé cac nha quan ly co thé
hau kiém? Va viéc nha dau tu ca nhan khong dap
(ing cac diéu kién tai chinh thi bi x{ phat nhu thé nao
cling chua dugc lam r6 tai du thdo Nghi dinh. Ngoai
ra, van con chua c6 cac quy dinh vé hé trg phat trién
loai hinh dau tu nay.
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FABLAB Hanai

Cac nha dau tu tim kiém co hdi dau tu tai Techfest Vietnam
2016 (ngudn: Tap chi KH&CN Viét Nam).

Nhu vay, mudn hd trg hay phat trién mot loai hinh
nha dau tu dac thu cho khédi nghiép BMST nhu nha
dau tu thién than, trudc hét can lam rd khai niém vé
nha dau tu thién than tai Viét Nam, thu thap y kién
cling nhu khao sat nhu cau thuc té ctia ho. Do vay,
can cé nhiing nghién ctu sau hon, nhdm hiéu ré
liéu cé can quy dinh diéu kién “cling” vé thu nhap
hay khong khi viéc kiém soat muc thu nhap cla
ngudi dan tai Viét Nam con chua thuc sy chat ché,
d&c biét cé nhiing khodn thu nhap ngoai luong khoé
kiém soat™. Viéc quy dinh diéu kién “cling” c6 thé
sé gay “phan tac dung”, gidm hoat dong dau tu thién
than, hién van dang la qua it tai Viét Nam, dong thoi
lam cac nha dau tu thién than “e ngai”, it 16 dién haon,
khién kha nang ti€ép can cla startup véi cac nha dau
tu nay thdp di. Tac gia dé xuét rang, du thao Nghi
dinh chi nén quy dinh vé diéu kién doi véi nha dau

http://www.sav.gov.vn/2498-1-ndt/mot-so-y-kien-ve-luat-thue-thu-

nhap-ca-nhan.sav.
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Nhiéu budi toa dam, hdi thido da dugc Bo Khoa hoc va
Cong nghé t6 chiic nham xay dung mot chinh sach phu
hgp, khuyén khich phat trién khéi nghiép DMST tai Viét
Nam (ngudn: Tap chi KH&CN Viét Nam).

tu thién than trong nhiing trudng hgp dac biét, khi
ma cac nha dau tu dé dudgc thu hudng nhiing uu dai
cla Nha nudc nhu hé trg, uu dai vé thué, déi tng
dau tu..

Theo chung t8i, vdi tinh hinh phat trién so khai
cla hé sinh thai khdi nghiép DMST tai Viét Nam
hién nay, van dé can thiét nhat l1a nén khuyén khich,
hé trg viéc thanh 1ap va hoat dong cla cac cau lac
bd, mang Iu6i nha dau tu thién than, dac biét hd
trg viéc truyén thong, nang cao nhan thiic dén cac
doanh nhan vé nhiing Igi ich va tinh chat cla viéc
dau tu cho doanh nghiép khdi nghiép DMST; dua
cac nha dau tu cé kinh nghiém & trong nudc va nudéc
ngoai dén chia sé kinh nghiém cho cac nha dau tu
trong nudc, ti d6 tao nén tang co ban vé kién thtc
cling nhu nhan thic vé dau tu thién than, trudc khi
c6 thé thuc su phat trién hoat dong nay & Viét Nam.
Cung vGi do, can co cac chinh sach vé giam tri thué
thu nhap ca nhan daéi véi cac khoan dau tu clia nha
dau tu thién than va cho phép cac quy phat trién
doanh nghiép nhé va viia clia Nha nudc dugc phép
déi ing dau tu voi cac nha dau tu thién than dat diéu
kién. Ngoai ra, mét trong nhiing cach thic hiu hiéu
dé thu hut dau tu thién than 1a théng qua hé théng
goi vén cong déng thong qua cd phan. Do do, rat
can c6 nhiing nghién clu cu thé vé van dé nay dé
c06 cd ché phu hgp cho hé thong trén dudc thanh lap
va hoat déng tai Viét Nam =



