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NGHI DINH 38 - KHUNG PHAP LY
CHO CAC NHA DAU TU KHOI NGHIEP SANG TAO

Phan Hoang Lan
Cuc Phét trién Thi trudng va Doanh nghiép KH&CN

Nguyén Thi Trang Nhung
Van phong Dé an 844

Ngay 11/3/2018, Chinh ph(i da ban hanh Nghi dinh s6 38/2018/ND-CP quy dinh chi tiét vé dau tu cho
doanh nghiép nho va viia khéi nghiép sang tao (Nghi dinh 38). Theo co quan soan thao, Nghi dinh
nay co thé trién khai ngay ma khong can dén thong tu hudng dan. Bay la thong tin quan trong ddi
véi cac nha dau tu cho khéi nghiép sang tao (KNST), déc biét la cac quy dau tu KNST.

Khi tiép can Nghij dinh, nhiéu cau hoi sé dugc dit ra nhu: Tai sao Nha nudc can quan Iy va ho trg cac
quj dau ti KNST? Nghj dinh 38 c6 diém gi mdi so véi cac quy dinh trudc day vé quan Iy quii? céc
quy dinh c6 gi khac so véi thong 1é qudc t& vé quan Iy va ho trg qui ddu tu mao hiém (BTMH)?... Bai
viét sé lam r6 nhiing van dé nay.

heo Luat Hé trg doanh

nghiép nhd va vua

nam 2017, Quy dau

tu KNST la quy “dudc
hinh thanh ti vén gbép cla céac
nha d4u tu tu nhan dé dau tu vao
doanh nghiép nho va via KNST
theo cac nguyén tac sau day: a)
DPau tu vao doanh nghiép nhé va
viia KNST khéng qua 50% von
diéu 1& cla doanh nghiép sau
khi nhan dau tu; b) Nha dau tu
tu nhan gbp von vao quy phai co
diéu kién tai chinh va chiu trach
nhiém vé vén gop clia minh”. Day
dudgc coi la lan dau tién quy dinh
vé dau tu cho KNST dudc luat
héa. Binh nghia nay tuong ung
véi dinh nghia clia quy DPTMH trén
thé gidi, thudng dudc nhac dén la
loai hinh quy dau tu tap trung vao
cac doanh nghiép KNST c¢6 rdi ro
cao dé ddi lai tiém nang Igi nhuan
16n'. Ngay 11/3/2018, Chinh ph

https://www.investopedia.com/terms/v/vc-
fund.asp.

da ban hanh Nghi dinh s6 38 quy
dinh chi tiét vé dau tu cho doanh
nghiép nhd va viua KNST. bay
la théng tin quan trong doi vdéi
cac nha dau tu cho khéi nghiép,
dac biét 1a cac quy BDTMH (co
hoat dong tuong tu nhu quy dau
tu KNST), bdi lan dau tién hoat
doéng dac thu nay da dugc quy
dinh bang van ban phap ly.

Su' can thiét ra doi cia Nghi dinh 38

Hinh thuc BTMH da ra ddi
tuong déi sém trén thé gidi.
Cac quy BDTMH dau tién, nhu
Bessemer Venture Partners
(BVP) - quy dau tu lau doi nhat
tai My, thanh [&p nam 1911.
Quy BTMH gilp céac startup giai
quyét cac kho khan vé von, bdi
cac doanh nghiep nay thudng co
tinh rdi ro cao va gap kho khan
khi ti€p can nguon von cla ngan
hang, céac t6 chiic tin dung va cac
nha dau tu thong thudng. Quy
BDTMH khéng chi mang lai nguon
von khi startup can nhat ma con
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c6 kh& nang cung cép cac hé trg
vé mat chién Iudc kinh doanh, két
néi déi tac chién luge, tim kiém
cac nha dau tu vong tiép theo..
cho doanh nghiép. Mét sé nghién
ctu chi ra rang, quy BTMH cé
quan hé mat thiét véi su phat trién
cla hoat dong déi méi sang tao
tai doanh nghiép2. Quy BTMH la
mot thanh phan quan trong trong
thi truong dau tu khdi nghiép &
bat ky dau, bén canh ngudén vén
dén tu chinh phd, cac nha dau tu
thién than, ban bé, gia dinh cla
doanh nhan khéi nghiép, ngan
hang Tuy nhién, viéc phat trién
cla cac quy BTMH noi riéng
va thj trudng BDTMH ndi chung
thudng can ban tay hé trg ban
dau cla nha nudc, dac biét 1a &
cac nuéc ma hé sinh thai KNST
dang & budc phat trién ban dau.
Vi du, tai Israel, su xuat hién cla
Quy Yozma cla nha nudc vao

2http://press.uchicago.edu/ucp/books/book/
distributed/I/bo8844230.html.

TAP CHI

HOA HOC N
ONG NGHE |€ dm



M Dién dan Khoa hoc - Céng nghé

10

nhing nam 1990 va dau tu cho
10 quy BTMH tu nhan, mbi quy 8
triéu USD, dudgc cho la mét trong
nhing ly do chinh khién cho thi
trudng DTMH va hé sinh thai
KNST & Isarel phat trién nhu bay
gio.

Trong moi trudng khdi nghiép
dang phat trién & Viét Nam hién
nay, cac startup ciling dang gap
phai van dé tuong tu nhu & da
phan cac qudc gia khac trén thé
gigi, do la kho khan khi ti€p can
ngudn vén dau tu. Do do, ngudn
dau tu tt cac quy BTMH 1a vo
cung quan trong. Song t&i nay,
nguodn von ti cac quy BTMH vao
Viét Nam con rat nho giot. Theo
bao céo thudng nién cla Topica
Founder Institute vé DTMH, nam
2017 startup Viét Nam nhan dugc
291 triéu USD cho 92 thuong vu
dau tu. Mac du nhiing con so nay
cho thay su tang trudng vugt bac
vé thu hut dau tu cho khdi nghiép
G Viét Nam trong moét vai nam trg
lai day (nam 2016 thu hut dugc
205 triéu USD, nam 2015 dudgc
137 triéu USD)?, song day van la
con s& kha khiém tén so véi téng
s6 von 7,86 ty USD vao boéng
Nam A n&m 20174 va con s6
khoang 3.000 startup c6 nhu cau
dudc dau tu trong nudcs.

Truée khi Nghi dinh 38 ra ddi,
chua hé co6 quy dinh nao vé dang
ky quy dau tu danh riéng cho
kh&i nghiép. Cac don vi mubn
thanh lap quy dau tu cho doanh
nghiép khdi nghiép phai tuan
theo cac quy dinh khat khe cla
Luat Ching khoan vé quy dau
tu ching khoan, Luat Dau tu va
Luat Doanh nghiép. Do dé, tinh
dén cubi nam 2017, mac du cé
hon 40 quy BTMH cé hoat dong

‘Theo Startup Venture Deals Report 2017,
Topica Founder Institute.
*https://www.techinasia.com/southeast-asia-
sees-record-startup-funding-2017.

Theo bao cao clia E27, Singapore.
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dau tu vao Viét Nam nhung hau
hét day la cac quy ngoai, dau tu
tryc tiép tU nudc ngoai hoac co
van phong dai dién tai Viét Nam
nhu CyberAgent Ventures, 500
Startups, ESP Capiptal nhung
chua thanh lap quy trong nudc.
Mot s6 it tap doan hodc nha dau
tu co tiém luc tai chinh I6n dau
tu cho khdi nghiép thudng dau
tu dugi hinh thic cong ty dau
u (holding company) nhu FPT
Ventures, Seedcom. Cé I& chi co
Quy DFJ-Vina Capital 1a thanh 1ap
dudi dang quy theo Luéat Chung
khoan do cé tiém luc 16n vi viia
thuéc mang ludi cac quy BTMH
hang dau trén thé gisi Draper
Fisher Jurvetson (DFJ) vua thuéc
hé théng quy cla VinaCapital.

Theo nhiéu nghién clu, dau tu
KNST hay DTMH giai doan dau
la cAu chuyén dau tu theo dia ly,
do dé nha dau tu rat can hiéu vé
khu vuc dia ly ma minh dau tu
hoac cé ngudn théng tin tin cay
tai khu vuc do thi méi dau tu. Vi
vay, viéc tao ra cac hanh lang
phap ly céi md, thu hat cac quy
dau tu nudc ngoai thanh lap G Viét
Nam la céan thiét. Viéc cho phép
thanh lap cac quy dau tu KNST
cla ngudi Viét cling khong kém
phan quan trong dé lam dia chi
tin cay cho cac nha dau tu nuéc
ngoai c6 thé dau tu dudi dang cd
déng, gian tiép dau tu vao startup
trong nuGc. Ngoai ra, theo danh
gia cl@ia nhiéu chuyén gia, nguén
luc dau tu trong cong dong la rat
I6n, nhung nhiéu nha dau tu, té
chuc, doanh nghiép chua cé kinh
nghiém, kién thic dé truc tiép
dau tu cho startup. Viéc hgp phap
hda quy dau tu cho startup va cac
cobng ty quan ly nhiing quy nay
sé la dau maéi hiu ich dé thu hut
va quan ly ngudn von dau tu cla
nhiing nha dau tu nhu vay. Muén
thé, can cé cac quy dinh phu hgp,
don gidn hon so véi cac quy dinh
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vé quy dau tu chuing khoan, bdi
vé ban chat, quy dau tu KNST co
nhing dac tinh hoan toan khac
so vGi quy dau tu chiing khoan
théng thudng, do la ho chi dau tu
cho cac doanh nghiép mdi thanh
lap, trong khi cac quy dau tu
chting khoan théng thudng c6 thé
dau tu cho nhiéu loai tai sdn khac
nhau. Quy dau tu KNST ciing
chdp nhan rdi ro cao han cac quy
dau tu chiing khoan thong thudng
vi ho dau tu vao nhiing céng ty
mdi thanh Iap. Chinh vi rdi ro nay,
chi mét sé it nha dau tu c6 “khau
vi” rdi ro cao va chiu dau tu dai
han méi c6 thé tham gia, do dé
s0 lugng cac nha dau tu tham gia
mot quy dau tu KNST thudng chi
c6 khoang 5-10 nha dau tu so véi
hang trdm nha dau tu c6 thé mua
chiing chi clia quy dau tu chiing
khoan.

Nhiing néi dung quan trong cia Nghi
dinh 38

Nghi dinh 38 dugc ban hanh
vGi muc dich sé giadi quyét cac
nhu cau néu trén. Nghi dinh nay
quy dinh mét s6 ndi dung quan
trong sau: (1) Céng nhé&n hinh
thiic dau tu KNST; (2) Viéc thanh
lap, t6 chiic va quan ly cac quy
dau tu cho doanh nghiép nhé va
viia KNST (DNNVV KNST) va
(2) Co ché st dung ngén sach
dia phuong dé déi ting dau tu cho
cac doanh nghiép KNST cung
cac quy nay.

Theo Nghi dinh 38, dau tu
KNST la viéc nha dau tu bd vén
dau tu dé thuc hién hoat dong
kinh doanh théng qua viéc gép
vén thanh 1ap, mua c6 phan, phan
von gép cta DNNVV KNST chua
phdi 1a cong ty dai ching. Diéu
nay thé hién su phan biét rd rang
vGi viéc dau tu theo Luat Chiing
khoan, bao gom rat nhiéu loai tai
san: C6 phiéu, trai phiéu, chiing
chi quy; quyén mua cé phan,



chiing quyén, quyén chon mua,
quyén chon béan, hgp dong tuong
lai, nhém chiing khoan hodc chi
sO chiing khoan. Viéc gdéi gon
déi tuong dau tu la vén/cé phan
cla DNNVV KNST la phlu hgp véi
thong 1& qudc té, dong thsi lam
can cu dé ndi 1dng cac didu kién
déi vGi hoat dong dau tu KNST
noi chung va quy KNST ndi riéng
tai Nghi dinh nay.

Trén thuc té€, quy dinh vé thanh
lap quy dau tu KNST da don gian
va phu hgp véi hoat dong KNST
hon nhiéu so véi quy dinh cla
Luat Ching khoan vé thanh lap
quy dau tu ching khoan. Theo
Luat Ching khoan, déi véi quy
dai ching, mot trong s6 cac diéu
kién dudc thanh lap quy 1a phaico
it nhat 100 nha dau tu, khong ké
nha dau tu ching khoan chuyén
nghiép mua ching chi quy va
téng gia tri chiing chi quy da ban
dat it nhat 12 50 ty déng (Piém 1,
Diéu 90, Luat Ching khoan); doi
vGi quy thanh vién: Von thuc gép
t6i thiéu 14 50 ty déng va co téi
da 30 thanh vién gép vén la phap
nhan; vén t6i thiu dé dugc thanh
lap va hoat déng cta céng ty dau
tu ching khoan la 50 ty doéng
(Diéu 96, Luat Chung khoan).
Tuy nhién, theo Nghj dinh 38,
quy dau tu KNST do t6i da 30
nha dau tu gop vén thanh 1ap trén
co sG Diéu 1é quy, khéng cé yéu
céu vé s6 nha dau tu t6i thidu va
khéng cé quy dinh cu thé téng
s6 von gbép vao quy. Diéu nay
tao diéu kién cho cac quy nho,
dau tu ban dau dudc thanh lap
nhu quy dau tu dugc thanh lap tu
céac t6 chuc thuc ddy kinh doanh
(accelerator).

Hon nda, viéc thanh lap quy
dau tu KNST chi can “thong
bao” thay bang phai “dang ky”
v@i cd quan dang ky kinh doanh
(DKKD). Nhu vay, cac thd tuc nay
cling don gian hon rat nhiéu so
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vGi viéc dang ky thanh lap cac
quy dau tu ching khoan théng
thudng. Cu thé, chi mét trong
vong 25 ngay ké tii khi thanh lap,
quy dau tu KNST da c6 thé hoan
thanh th( tuc théng bao va bat
dau di vao hoat dong (05 ngay
lam viéc ké tU ngay quy dau tu
KNST dugc thanh lap, céng ty
thuc hién quan ly quy phai gui
théng bao kém cac tai liéu téi co
quan DKKD; co quan BDKKD cé
trach nhiém xem xét tinh hgp 1é
cla thong bao va céc tai liéu kem
theo trong thdi han 15 ngay lam
viéc, ké tli ngay nhan dudc théng
b&o. Trong thdi han 05 ngay lam
viéc ké tii ngay thong bao thanh
l&p quy hdgp 1€, cong ty thuc hién
quan ly quy coéng bo théng tin vé
viéc thanh lap quy dau tu KNST
trén website va gUi ban sao théng
bao thanh lap quy cho BO KH&DT
dé cong bé trén Céng thong tin
qudc gia hé trg DNNVV. Quy chi
dugc hoat ddng sau khi thong tin
cla quy dugdc cong bd trén Céng
théng tin quéc gia hd trg DNNVV).
Cac quy dinh vé viéc théng bao
hoat dong tang, gidm vén, gia
han hoat dong, giai thé, chuyén
nhugng phan vén gbp cling dugc
néu rd va co6 quy dinh vé thi tuc
kha don gian trong Nghi dinh.

So véi théng 1& quéc té, Nghi
dinh 38 ciing da c6 nhiéu diém
tuong déng. Cu thé la, dé dam
bao hoat ddng dau tu cho KNST,
Nghi dinh nay quy dinh quy KNST
dau tu khong qua 50% von diéu
& cia DNNVV KNST sau khi
nhan dau tu. Day la théng 1& quéc
t€ khi cac quy DTMH thudng chi
dau tu cho doanh nghiép KNST
va thoai von lay Igi nhuan, phan
biét véi quy PE (private equity)
thudng c6 cac khoan dau tu mua
cé phan chiém quyén sd hiu.
Cac nha dau tu gép vén thanh lap
quy KNST tu théa thuan vé thdm
quyén quyét dinh danh muc dau
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tu va néi dung nay phai dugc quy
dinh tai diéu 1& quy va hgp déng
véi cong ty thuc hién quén ly quy
(néu c6). Quy dinh nay nham tao
cd ché tu ké khai, tu chiju trach
nhiém cho cac doi tugng dau tu
KNST - bén can hiéu rd tinh mao
hiém cao clia dau tu KNST. Péng
thdi quy dinh nay cling han ché
danh muc dau tu clia quy dau tu
KNST vao cac danh muc khong
thuéc pham vi dau tu KNST nhu
chiing khoan, bat dong san, da
cap..

Ngoai ra, Nghi dinh 38 ciing
dua ra nhiing quy dinh vé viéc st
dung ngan sach dia phuong dé
dau tu cho cac DNNVV KNST.
Nghi dinh quy dinh phudng thuc
va hinh thic ma céac té chuc tai
chinh nha nudéc cé thé dau tu
vao DNNVV KNST; cac nguyén
tdc dau tu; phuong thtic lya chon
quy dau tu KNST dé hop tac dau
tu. Pay la nhiing nén tang cho
viéc trién khai cung dau tu vao
doanh nghiép KNST cla cac dia
phuong trén cd sé chia sé rii ro
véi tu nhan, cdp vén méi thuc ddy
thém dong vén tu nhan.

Mot s6 luu ¥ trong qua trinh trién khai

C6 thé noi, su ra ddi clia Nghi
dinh 38 da giup tao [&p mot khung
phap ly dé thuc ddy va hé trg viec
dau tu vao cac DNNVV KNST.
Viéc nay gilp cho cac nha dau tu
clia cac DNNVV KNST cé cén cu
phap ly viing chic dé tién hanh
cac hoat déng dau tu cla minh.
Tuy nhién, do Nghi dinh con méi
nén trong qua trinh trién khai can
chl y mot s6 van dé sau:

Mét la, theo théng 1& qudc té,
dé giam thiéu rdi ro cho nha dau
tu, thédng thudng cac nudc yéu
cau nha dau tu vao quy phai co
s0 tai san, thu nhap hoac/va kinh
nghiém dau tu nhét dinh (vi du,
nha dau tu dugc ching nhan -
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accredited investor - theo quy
dinh cia Hoa Ky phai cé téng tai
san it nhat1a 1 triéu USD hodac thu
nhap 200.000 USD/namf). Tai
Viét Nam, mac du Nghi dinh 38
da quy dinh diéu 1& quy phai ghi
rd vé rii ro khi dau tu, nhung lai
khong cé tiéu chi cu thé nao cho
nha dau tu dé tham gia vao quy.
Diéu nay c6 mat tich cuc la giam
thiéu cac thd tuc hanh chinh cho
viéc xac nhan diéu kién cla nha
dau tu tham gia vao quy, tt dé co
kha nang thu hut dudc nhiéu hon
ngudn vén tham gia. Tuy nhién,
sy don gian héa nay ciing tiém
4n mot s& van dé nhat dinh, dic
biét trong trudng hgp nha dau tu
c6 vén it, chua hiéu ré vé rii ro
cla viéc dau tu KNST, khi bi 16
trong khoan dau tu vao quy, co
thé c6 phan (ing tiéu cuc, gay du
ludn chua dung vé dau tu KNST.
Pé tranh trudng hop nay, cac co
quan lién quan nén té chc viéc
tuyén truyén, dao tao dé cac nha
dAu tu c6 thé hidu rd vé ban chat
clia dau tu KNST va nhing rai
ro lién quan truéc khi chdp nhan
dau tu.

Hai la, van dé vé sl dung von
nha nudc clung dau tu cho KNST
quy dinh tai Nghi dinh con chua
cu thé, vi du chua cé tiéu chi vé
viéc quy dau tu tu nhan co6 nang
luc nhu thé nao thi dudc Nha
nudc cung déi Ung dau tu (tru
quy dinh chung vé 01 nam kinh
nghiém va kha nang tu trang trai
kinh phi); cling chua c6 quy trinh
lya chon doanh nghiép KNST dé
dau tu (vi du quy dau tu tu nhan
sé lya chon doanh nghiép KNST
trude réi Nha nudc déi ting, hay
cd Nha nuéc va tu nhan cung
chon...). Han niia, véi nguyén tac

®https://www.sec.gov/files/ib_accreditedinves-
tors.pdf.
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ngudi dai dién von nha nudéc phai
c6 trach nhiém bao toan va gia
tang gia tri vén nha nudc dau tu
tai doanh nghiép theo Luat Quan
ly, s& dung v6n nha nudc dau
tu vao san xuat, kinh doanh tai
doanh nghiép, viéc dia phudng
ch&p nhan rdi ro dau tu cho
KNST c6 thé khong dé dang. Bé
khac phuc tinh hinh nay can cé
sy stia ddi, bd sung déng bo vé
phia Luat Quan ly, st dung vén
nha nudc dau tu vao san xuat,
kinh doanh tai doanh nghiép theo
huéng mién trach nhiém bao
toan vén doi vai hoat dong dau tu
KNST hoac dua tiéu chi phu hgp
cho viéc danh gia hoat déng dau
tu nay. Vi du, & nhiéu nudc, hiéu
qua cla dau tu KNST thudng
khong dugdc danh gia bang viéc
bdo toan va phat trién vén ma
bang céac chi tiéu nhu sé viéc lam
tao ra clia doanh nghiép KNST,
s6 vOn dau tu tiép theo ma doanh
nghiép KNST thu dudc, s6 két
qua nghién clu dugc thuong mai
hoa théng qua cac doanh nghiép
KNST dugc dau tu...

Ba la, viéec Nha nudc phai rat
vén trong vong 5 nam ké tu khi
dau tu vao doanh nghiép KNST
c6 thé gay mot phan khé khan
trong viéc thu hat cac quy dau tu
KNST tham gia doi Ung dau tu.
Cu thé, hau hét cac quy dau tu
cho KNST Ila quy doéng, kéo dai
khoang 10 nam. Né&u trong vong
5 nam ma Nha nudc rat von thi
quy dé sé& khé cé du tién dé tiép
tuc dau tu cho doanh nghiép
KNST. Ngoai ra, viéc tim nha
dau tu mua lai phan vén gop cla
Nha nudc vao doanh nghiép sau
5 nam ciing khong phai dé dang.
Thay vao d6, Nha nudc cé thé
cho phép (chl khong bat budc)
nha dau tu déi ting tu nhan mua
lai ¢6 phan clia Nha nuéc sau 5
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nam dau tu. Diéu nay tuong tu
nhu kinh nghiém ctia Quy Yozma
da rat thanh cong tai Israel.

Cudi cung, nhiéu chuyén gia
cho rang, viéc cho phép thanh
lap va déi tng dau tu chi la mot
hinh thiic khuyén khich thanh lap
cac quj DTMH. Thong thudng dé
thuc su phat trién mot thi trudng
dau tu KNST lanh manh va bén
viing can c6 ddy di hon niia cac
hinh thiic dau tu, vi du dau tu thién
than, dau tu tU cac té chic thuc
ddy kinh doanh dé cé thé dua
doanh nghiép khé&i nghiép qua
thai ky ban dau, lam nguén cung
cho cac quy BTMH. Ciing céan
nhiing kénh dau tu, thu hat von
khac nhau nhu nén tang goi vén
cong déng (crowdfunding), nén
tang cho vay ngang hang (P2P
lending), ti d6 mdi tao ra nguén
lyc dbi dao va cac doanh nghiép
KNST manh. DPac biét, can co
cac chinh sach lién quan dén hé
trg viéc thoai von dudc thuan Igi
nhu tao ra thi trudng thd cap dé
mua, ban trao déi ¢ phan cla
doanh nghiép KNST hay nhiing
chinh sach hé trg vé mua ban sap
nhap (M&A), uu dai thué chuyén
nhugng vén.. Hy vong trong thai
gian téi, cung véi Nghi dinh 38 sé
c6 thém céc van ban quy pham
phap luat khac tao thanh hanh
lang phap ly day du cho hoat
dong KNST va hé trg KNST tai
Viet Nam, gép phan thac day
su phat trién cla nén kinh té va
ndng cao nang luc canh tranh
quéc gia e



