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Tém tdt: Sy phdt trién ciia cic doanh nghiép khéi nghlep sang tao (DNKNST) da chung minh ddy
khong chz la xu hmmg ma con la chién luogc phdt trten cla moi qudc gia, trong d‘o co Vigt Nam. Nhu
cdu vé vén cia cdc doanh nghigp nay van luén la vin dé cdp thiét, dit ra yéu ciu vé vigc tim kiém
ngubn von. Trong 6, huy dong von thong qua Qui diu tu khoi nghiép sing tao (KNST) la m§t trong
cdc phuwong thifc c6 kha ning ddp 1ing duwgc nhu ciu vé von. Bai viét trinh bay khdi qudt vé Quij dau
tuw KNST, thuc trang quy dinh phap ludt nhdam xdc dinh nhiing bat cdp, dua ra gidi phdp hoan thiégn dé’
ndng cao hi¢u qud vé ho trg von cho DNKNST théng qua Quij ddu tuw KNST.
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Abstract: The development of creative start-ups has proven that this is not only a trend but also
a development strategy for each country, including Vietnam. The capital needs of these businesses
are always an urgent issue, creating requirements for finding capital sources. Particularly, mobilizing
capital through Innovative start-up investment funds is one of the methods capable of meeting capital
needs. The article presents an overview of Innovative start-up investment funds, and the current state of
legal regulations to identify shortcomings and provide complete solutions to improve the efficiency of

capital support for Innovative start-up businesses through Innovative start-up investment funds.
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Dat van dé

Su phat trién ctia cac DNKNST 1a mét chién
luoc quan trong d6i véi sy phat trién ctua nhiéu
qudc gia, bao gom ca Viét Nam. Tuy nhién, nhu
cau vé von van la mot trong nhiing thach thtc
cap thiét nhat ma cac doanh nghiép nay phai doi
mat. Viéc huy dong von thong qua Quy dau tu

KNST duoc xem la mot phuong thirc hiéu qua dé

dap tng nhu cau nay.

1. Khai quat vé Quy dau tu khéi nghiép
sang tao va vai tro ctia Quy d6i véi hoat dong ho
trg von cho doanh nghiép khéi nghiép sang tao

Khoi nghiép, d6i mdi sang tao la mét chu
truong lon cua Dang ta khi duoc dé cap xuyén
suot tai Nghi quyét Dai hoi dai biéu toan qudc
lan thi XIII cua Bang. Do d6, viéc thtc ddy cac
tang 16p nhan dan tich cuc tham gia khoi nghiép
d6i moi sang tao d€ cd thé mang lai nhitng gia
tri to 16n cho nén kinh t€ - xa hoi, phat trién dat
nudc la mét nhiém vu cdp thiét trong boi canh
hoi nhap qudc t€ hién nay. Nhitng nam gan day,
phong trao khoi nghiép tai Viét Nam ngay cang
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phat trién manh mé vdi sy tang treong “phi ma”
veé s luong doanh nghiép khoi nghiép (start-up),
ttr 400 vao nam 2012 lén gan 1.800 vao nam 2015
va 3.000 trong nam 2017'. Theo thong ké cta
Trung tdm H tro KNST Qudc gia, ndm 2022,
Viét Nam xép tht 54 trong hé sinh thai khoi
nghiép toan cau; ca nude hién c6 khoang 3.800
start-up dang hoat dong?. Mdac du bung no vé s6
luong nhung cac start-up co6 thé ton tai, tru viing
va thanh cong con rat han ché. D¢ giup cho cac
start-up “khde manh”, can doi hoi hé sinh thai
khoi nghiép (gém cac yéu t6 nhu: thi trueong;
ngu6n nhan lyc; ngudn von va tai chinh; hé thong

' Viét Hung (2019), S0" liong start-up cua Vigt Nam
nhiéu thir 3 6 Dong Nam A, https://theleader.vn/so-
luong-start-up-cua-viet-nam-nhieu-thu-3-o-dong-
nam-a-1569662374384.htm, truy cap ngay 17/6/2024.
Email: Hieuphonghlu@gmail.com

Thac si, Giang vién B¢ mon Ludt Thwong mai, Truong
Dai hoc Ludt Ha Nji

2 Van Ly (2023), Start-up gian nan sang loc trong ‘mua dong’
Qoi von, https://thesaigontimes.vn/startup-gian-nan-sang-
loc-trong-mua-dong-goi-von/, truy cap ngay 17/6/2024.
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hd tro khéi nghiép (mentors, advisors...); khung
phép ly va co so ha tang; gido duc va dao tao;
véan hda...) cing phai “khde manh”, phat trién
dong bo. Tuy nhién, von 1a mot trong nhiing yéu
t0 chinh anh hudng dén su tang tredng va thanh
cong cuia cac DNKNST.

Trude thye trang néu trén, Chinh phu da
ban hanh Nghi dinh s6 38/2018/ND-CP ngay
11/03/2018 quy dinh chi tiét vé dau tw cho
doanh nghiép nho va vira KNST (Nghi dinh
38). Nghi dinh nay huéng dan vé dau tu cho
doanh nghiép nho va vira KNST; viéc thanh lap,
t0 chitc quan ly va hoat dong cua Quy dau tu
KNST va co ché sit dung ngan sach dia phuong
dau tu cho doanh nghiép nho va vira KNST.
Theo d6, quy dau tu KNST 1a mot trong nhitng
noi dung trong tam ctia Nghi dinh 38. Su ra doi
cua cac quy dau tu KNST déng mot vai tro dac
biét quan trong trong qua trinh thiét 1ap hodc
phuc hoi cac start-up, qua d6 tao dung nén mét
modi treong dau tu tiém nang.

Dinh nghia vé Quy dau tw KNST nay tuong
tng voi dinh nghia cua quy dau tw mao hiém
trén thé gidi, thuong dwoc nhac dén 1a loai hinh
quy dau tu tap trung vao cac start-up c6 rui ro
cao d€ d6i lai tiém nang loi nhuan 16n. Khac
véi cac quy khac, Quy dau tuw KNST khong chi
mang lai ngudn von cho start-up ma con c6 kha
nang cung cap cac ho tro vé mat chién lugc kinh
doanh, két ndi doi tac chién lwoc, tim kiém cac
nha dau tu vong tiép theo... cho doanh nghiép,
do cac thanh vién gép von cua quy thuong la
nhitng nguoi giau kinh nghiém véi tiém lwce tai
chinh 16n. Do d¢, c6 thé khang dinh rang, bén
canh ngu6n von dén tir Chinh phu, cac nha dau
tw, ban be, gia dinh, ngan hang... thi nguén dau
tw tir Quy dau tw KNST la vd cung can thiét, c6
quan hé mat thiét va déng gop 16n cho sy thanh
bai ctia hé sinh thai KNST, nhat 14 d6i véi Viét
Nam dang ¢ nhitng budc phat trién ban dau,
cu thé:

Thir nhat, Quy dau tw KNST hay Quy diu tw
mao hiém dong vai tro thiic ddy sw phdt trién ciia
cong nghé va sy doi méi sing tgo. Quy dau tw
KNST, Quy dau tu mao hiém thuong dau tu
vao cac start-up nhin chung ¢d rui ro twong ddi
cao. Trén thé€ giodi, chinh dong von nay la nhiing
nguon luc tién phong dau tu vao cac nganh
cong nghiép cd tinh rui ro cao nhw linh vire may
tinh, cong nghé sinh hoc, linh viec Internet, cong
nghé nano... C6 thé thay, dé hién thuc hoa cac
phat minh sang tao dot pha phuc vu doi song
nhan loai hién nay va trong twong lai déu khong
thé thi€u nguon von dau tw tir cac quy dau tu
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mao hiém, quy dau tuw KNST khi day la nguon
von san sang dau tw vao nhitng linh vieec méi
v&i su rdi ro cao.

Thiv hai, Quij ddu ti KNST giup ting nguon
cung cdp von cho cdc start-up. Khoi nghiép la
mot qua trinh thwc su khé khan va rui ro, ty
1é thanh cong ctia cac start-up hién nay khong
qua 10%°. Giai doan khoi sw la thoi gian gian
nan nhét trong vong doi cta cac start-up. Phan
16n cac DNKNST déu thiéu kinh nghiém, gap
nhiéu khé khén, ddc biét la kha nang tiép can
cac nguon von dau tu con thdp, ma hoat dong
kinh doanh ctia cac doanh nghiép nay déu can
dén vén do déc diém kinh doanh gan véi cong
nghé hodc md hinh kinh doanh méi. Néu khong
giai quyét duoc cac kho khan do thi cac y tuong
khoi nghiép rat kho dé€ trién khai va bién thanh
hién thuc. Do vay, sw hd tro von thong qua Quy
dau tu KNST la mét phuong thiee hét stc can
thiét, nhiéu khi dong vai tro quan trong trong su
thanh cong cua du an khoi nghiép.

Thir ba, Quij dau tw KNST lam gia tang so
lwong DNKNST, tao nhiéu viéc lam va tang thu
nhdp cho ngueoi lao dong. Tai Viét Nam, phan lon
cac DNKNST la cac doanh nghiép véi quy mo
siéu nho, nho va vira. Theo thong ké, khu vuc
doanh nghiép nho va vira hién chiém khoang
98% tong s6 doanh nghiép dang hoat dong tai
Viét Nam, dong gop tdi 45% vao GDP, 31% vao
tong s6 thu ngan sach va thu hut hon 5 triéu lao
dong*. Do d¢, viéc Quy dau tw KNST xuat hién
c6 thé 1a kénh hd trg cho gan nhu toan bd cac
DNKNST ¢ Viét Nam, dap ung duoc nhu cau
veé giai quyét viéc lam, gép mot phan lam giam
ty 1€ that nghiép, tie d6 thac day phat trién kinh
t€ - xa hoi.

Thir tw, Qui ddu tw KNST gitip cdic DNKNST
ndng cao ty I¢ thanh cong trong kinh doanh. Cac nha
dau tw vao quy thuong la nhitng nguoi ¢6 nhiéu
ndm kinh nghiém trong linh virc chuyén mon,
hiéu r6 vé quy trinh hoat dong dé dat muc tiéu
kinh doanh. Khi cdc DNKNST nhan duoc sy hd
tro tir cdc nha dau tw c6 chung muc tiéu, ho con
doéng vai tro 1a nguoi huéng dan (mentor) thi
cac DNKNST sé c6 kha nang duy tri hoat dong

® Vi1 Thi Van, Vi Hai Thay (2020), Thuee trang hoat dgng
ctia doanh nghiép khéi nghiép Viét Nam va mot o' gidi phdp
dé xuit, https://tapchitaichinh.vn/thuc-trang-hoat-dong-
cua-doanh-nghiep-khoi-nghiep-viet-nam-va-mot-so-
giai-phap-de-xuat.html, truy cap ngay 18/6/2024.

* Hai Minh (2022), Thj trieong SME va MSME tai Vigt Nam
day tiém nang trong ndm 2022, https://trends.digimindgroup.
com/thi-truong-sme-va-msme-tai-viet-nam-day-tiem-
nang-trong-nam-2022-4221, truy cap ngay 18/6/2024.
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kinh doanh trong thoi gian dai, dat mc doanh
thu cao hon, tir d6 nang cao ty 1é thanh cong.
Khéng chi vay, Quy dau tu KNST chinh 1a cau
ndi gitra start-up voi thi treong trong nude va
qudc té€. Cac quy dau tw ¢ thé manh vé cac mdi
quan hé ddi tac trong kinh doanh trén thi truong
toan cau, mo ra co hoi d€ cac start-up tré cd thé
tiép can duoc nhiéu phan khac thi truong khac
nhau, tang treong doanh thu nhanh hon. Hon
nita, Quy dau tw KNST sé gop phan da dang
héa cac giai phap phat trien DNKNST, phat
trién san pham mdi, tao ra san phdm chu luc
trong tuong lai.

2. Thyc trang quy dinh phap luat va
nhitng han ché, bat cip caa phap luat vé ho trg
von cho doanh nghiép khéi nghiép sang tao
thong qua Quy dau tw khéi nghiép sang tao

Nam 2017, Luat Hd trg doanh nghiép nho
va vira da ra doi, cuing véi do la cac Nghi dinh
hudng dan, trong d6 ndi bat la Nghi dinh 38.
Quy dau tu KNST 1a mét trong nhitng ndi dung
quan trong dwoc quy dinh trong Nghi dinh 38,
theo d6, Quy dau tw KNST khong co tw cach
phéap nhéan va dwoc hinh thanh tir t6i da 30 nha
dau tu tw nhan gop von dé€ thuc hién dau tu
KNST. Cac nha dau tu thuc hién gop vén vao
quy, tic la sé chuyén quyén so hiru tai san gop
von sang cho Quy dau tu KNST. Vé danh muc
va hoat dong déau tu ciia Quy dau tu KNST, von
gop duoc dung dé thuc hién hoat dong guii tién
tai cadc ngan hang thwong mai va/hoac dau tw
khong qué 50% von diéu 1é caa DNKNST sau
khi nhan dau tu. Nghi dinh quy dinh moi van
dé lién quan dén thiét lap, to chitc quan ly va
hoat dong cua quy déu phai dua trén Diéu 1é
cua quy va duoc tat ca cac nha dau tu thong qua.
O giai doan dau, cac nha dau tw ciing nhau tién
hanh thanh 1ap quy, xay dung Diéu 1é cta quy
va thanh 1ap hodc thué cong ty thyec hién quan
ly Quy dau tu KNST. Toan bd s6 von gdp va tai
san cua cac nha dau tu tai quy phai dwoc hach
toan doc lap vdi cong ty thiee hién quan ly quy.
Céac nha dau tu gop von thanh lap quy tw thoa
thuan vé thdm quyén quyét dinh danh muc dau
tw va ndi dung nay phai dugc quy dinh tai Diéu
1é quy va hop dong véi cong ty thwe hién quan
ly quy. Sau d9, cac nha dau tw goép vén vao quy
tai ngan hang thuong mai.

Quy dinh vé thanh lap Quy dau tw KNST
da don gian thu tuc va phtu hop véi hoat dong
KNST hon nhiéu khi viéc thanh 1ap Quy dau tu
KNST chi can “thong bao” thay vi phai “déang
ky” véi co quan dang ky kinh doanh. Cu thé,
trong thoi gian 25 ngay ké tir khi thanh 1ap, Quy
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dau tw KNST da c6 thé hoan thanh thu tuc thong
bdo va bit dau di vao hoat ddng. Cac quy dinh
vé viéc thong bao hoat dong tang, giam von, gia
han hoat dong, giai thé, chuyén nhuong phan
von gop cing duoc néu rd va c6 quy dinh vé
thu tuc kha don gian trong Nghi dinh. Vi cac
quy dinh cu thé, don gian vé thu tuc trén thi
day cling la yéu t6 thuc day manh viéc thanh
lap nhiéu quy dau tw KNST nhdm hd tro cho
DNKNST. Ngoai ra, Nghi dinh 38 cling dua
ra nhitng quy dinh vé viéc st dung ngan sach
dia phuong dé dau tu cho cac DNKNST. Nghi
dinh quy dinh phuong thttc va hinh thitc ma
cac to chtec tai chinh nha nudce c6 thé dau tu vao
DNKNST; cac nguyén tac dau tw; phwong thitc
lua chon Quy dau tw KNST d€ hop tac dau tu.
Day la nhitng nén tang cho viéc trién khai cung
dau te vao DNKNST cua cac dia phuwong trén co
s0O chia sé rui ro véi tu nhan, cap von mdi thac
day thém dong von tw nhan. Quy dinh lwa chon
quy tu nhan nham ting cudong tinh hiéu qua cta
cac khoan dau tu ttr nguon von nha nudc®. K€ tir
khi Nghi dinh 38 dwoc ban hanh, Viét Nam da
va dang tiép tuc ¢6 nhitng chinh sach huy déng
von nhat dinh, nham hd tro cic doanh nghiép
khoinghiép, ddcbiét la cac DNKNST, tuy nhién,
viéc huy dong vén cho start-up van con khéong it
kho khdn. Theo Bao cdo Khoi nghiép Toan cau
cua Amway nam 2020, 36% s& nguoi tham gia
khao sét tai thi truong Viét Nam cho biét rao
can 16n nhat dé khoi nghiép chinh la viéc huy
dong von®. Nhu vay, cac chinh sach hd tro cac
DNKNST tiép can tin dung hién nay nhuw hd tro
bao lanh tin dung, hd tro 1ai suat, hd tro thong
qua cac quy... van chua dap tng dwoc nhu cau
cua cac start-up, trong dé bao gom ca Quy dau
te KNST cing chua hoat dong thure sy hiéu qua
va van kho tiép can.

Thir nhat, vé co ché diéu chinh viéc hinh thanh
va phdt trién cic quij ddu tw mao hiém. Quy dau
tw KNST méi chi la mot loai quy dau tw theo
phuong thirc kha mao hiém, duoc hinh thanh
tte vOon gop cua cac nha dau tu tu nhan dé thuc
hién dau tu KNST. Céc nha dau tu vao quy la
nguoi gop von vao quy dé quy coé thé dau tu
cho nhitng DNKNST. Déi tuong nhan dau tu
cta quy la nhitng doanh nghiép nho va vira, la

5 Dwong Hiéu Phong (2021), Phdp ludt vé hd tro DNKNST
0 Viét Nam, Luan van Thac si Luat hoc, Truong Dai hoc
Luat Ha Noi, tr. 46.

6 Lé Anh (2023), Thdo g6 rao cdn va vwéng mdc trong qud
trinh huy dong, tiép cin nguon von tir cdc quij diu tw KNST,
https://quochoi.vn/tintuc/Pages/tin-hoat-dong-cua-
quoc-hoi.aspx?ItemID=77616, truy cap ngay 19/6/2024.
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nhitng doanh nghiép mdi duoc thanh lap, chuwa
niém yét trén thi treong ching khoan. Cac nha
dau tw va quy cting khong tham gia vao viéc
diéu hanh, quan ly, kiém soat doanh nghiép
ma chi thuc hién dau tu vén va tw van, ho tro
doanh nghiép quan ly, kinh doanh, xay dung
thuong hiéu, phat trién va mo rong thi truong.
Khong nhitng vay, khoan 3 Diéu 6 Nghi dinh
38 quy dinh “vigc ddu tw vao quij nay chi phu hop
doi voi cdc nha ddu tw san sang chdp nhdn mikc riii
ro cao tiém tang tir viéc dau tw cua quij. Nha ddu tw
vio quij nay cin cin nhic kij trwéc khi tham gia g6p
von, quyét dinh diu ti” cling tao ra mot rao can
ddi voi cac nha dau tu khi nhiing du an khoi
nghiép khong thanh cong dan téi doanh nghiép
pha san thi cdc nha dau tw gap rai ro mat cac
khoan dau tu rat cao.

Thit hai, vé diéu kién xdc dinh DNKNST. Luat
Hb tro doanh nghiép nho va vira ndm 2017 dang
diéu chinh nhting DNKNST la nhiing doanh
nghiép nho va vira duoc thanh 1ap dé€ thuc hién
y twong va “co thoi gian hoat dong khong quad 05
nam ké'tie ngay dwoc cdp Gidy chitng nhdn ding ky
doanh nghiép lin diu”. Tuy nhién, KNST khong
thé chi ddt ra d6i voi cac doanh nghiép nho va
vira va hoat dong dudi 05 nam, ma “bo quén”
treong hgp mot s6 doanh nghiép da hoat dong
ttr lau nhung c6 nhitng du an khoi nghiép maéi.
Vi vay, néu chi tiép can DNKNST dudi goc dd
nhw cach dinh nghia trén ctia Luat Hb tro doanh
nghiép nho va vira thi c¢6 thé sé bo sot cac doanh
nghiép da hoat dong trén 05 nam nhung c6 cac
du 4n KNST.

Thiv ba, vé quy dinh toi da 30 nha diu tw
g0p von thanh 1dp quij, quij khong cé tw cdch phdp
nhin va diu tw khong qud 50% von diéu I¢ ciia
DNKNST sau khi nhdn diu tw. Quy dinh Quy
dau tw KNST khong c6 tu cach phap nhan la
khong phu hop véi thuc té€. Bo ludt Dan s ndm
2015 quy dinh chu thé cta quan hé phap luat
dan sy la ca nhan hodc phap nhan, do d6, Quy
dau tu KNST khong thé 1a cha thé tham gia
vao cac quan hé phap luat mét cach doc lap,
dan t6i sé gdp nhiéu kho khan khi thyc hién
quyén va nghia vu ctia minh trong cac giao
dich. Hon nira, cdc nha dau tu gdp vén vao quy
sé rat kho yén tam khi ty quyén cho mot vai
ca nhan quan ly tai chinh cua quy ké ca khi cac
quy dau tu nay c6 day du toan bo ho so, gidy
t0, sO sach... Cac nha dau tu cling sé gap kho
khan trong viéc kiém soat tinh hinh tai chinh,
tra soat tai khoan ngan hang ctia quy khi ho
khong dung tén tai khoan d6. Quy dinh sd
lwgng nha dau tu vao quy t6i da 1a 30 nha dau
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tw c6 thé sé lam giam quy mo cua quy, han ché
nguon von dau tu vao quy. Viéc han ché nguon
von dau tu vao quy nay khién cho sttc ho tro
vé von cua quy dau tw cho cac DNKNST ciing
giam. Theo thoéng 1¢é qudc té, thong thuong cac
nuoc dat ra yéu cau d6i voi nha dau tu vao
quy phai co so tai san, thu nhap hodc/va kinh
nghiém dau tu nhat dinh d€ giam thiéu rui ro
cho nha dau tu (Vi du: Tai Hoa Ky, nha dau tu
duwoc chirng nhan (Accredited investor) phai
o tong tai san rong it nhat la 1 triéu USD hodc
thu nhap 200.000 - 300.000 USD/nam trong mdi
hai nam trudc d6 va ky vong twong tir cho nam
hién tai”).

Thi tw, vé tiéu chuin, diéu kién tré thanh nha
diu tw ctia quij. Nghi dinh 38 khong quy dinh
vé yéu cau, tiéu chuan cu thé vé nha dau tu
duoc tham gia dau tu vao quy. Mac du diém
tich cuc cua diéu nay la sé c6 thé thu hat nhiéu
nha dau tw hon (ddc biét la cac nha dau tw han
ché vé von va kinh nghiém dau tw) va rat gon
thu tuc xdc nhan diéu kién ctia nha dau tu khi
tham gia vao quy, nhung néu hoat dong dau tw
cta quy khong hiéu qua sé gay tam ly hoang
mang, tiéu cuc cho nhitng nha dau tu thiéu kinh
nghiém va chua hiéu ro vé rui ro khi dau tu vao
cac DNKNST. Bén canh d6, Nghi dinh 38 cling
khong c6 quy dinh cu thé vé viéc nha dau tu
nudc ngoai dau tw vao quy. Néi chung, cac nha
dau twe nwdc ngoai dau tw vao quy phai tuan thu
cac quy dinh han ché twong tw nhw cac han ché
tiép can thi truong d6i voi cac nha dau tu nude
ngoai dau tw vao doanh nghiép tai Viét Nam
do Luéat Dau tw quy dinh. Do chua ¢6 quy dinh
rd rang nén van con ton tai van dé vé viéc nha
dau tu nudc ngoai dau tu vao quy trong cac thu
tuc cap phép dau tu va cac quy dinh vé quan ly
ngoai té hién hanh.

Thir nam, vé si dung von nha nwéc cung dau
tw cho KNST. Nghi dinh 38 chua c6 quy dinh
tiéu chi cu thé vé viéc quy dau tu tu nhan co
nang luc nhu thé nao thi dwge Nha nudc cung
déi tng dau tu (tre quy dinh chung vé 01 ndm
kinh nghiém va kha nang tw trang trai kinh phi);
cting chua ¢ quy trinh lga chon DNKNST dé
dau tu (vi du quy dau tu tw nhan sé lya chon
doanh nghiép KNST trudc r6i Nha nudc doi
tng, hay ca Nha nuwdc va te nhan cung chon...).
Hon nita, véi nguyén tac nguoi dai dién vén nha

7 U.S. Securities and Exchange Commission (2024),
Accredited  Investor, https://www.sec.gov/education/
capitalraising/building-blocks/accredited-investor, truy
cap ngay 19/6/2024.
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nudc phai c6 trach nhiém bao toan va gia tang
gia tri von nha nudc dau tu tai doanh nghiép
theo Luat Quan ly, st dung von nha nudc dau
tw vao san xudt, kinh doanh tai doanh nghiép,
viéc dia phwong chap nhéan rui ro dau tw cho
KNST c¢6 thé khong dé dang®. Quy dinh bao
toan von nay thuec sy rat khé duwoc dam bao, tao
tam ly e de cho lanh dao dia phuong khi dwa ra
quyét dinh gép von dau tw vao quy va van phai
dam bao tuan tht cac nguyén tic dé ra.

Thir sdu, vé quy dinh thoi han ddu tw va chuyén
nhwong von dau tw. Nghi dinh 38 quy dinh thoi
han dau tw tir cac ngan sach dia phuong toi da
la 05 ndm ké tir thoi diém dau tu va cling trong
thoi gian d6, td chte tai chinh nha nudc cua
dia phuong tién hanh chuyén nhuong c6 phan,
phan von gop tai doanh nghiép nhan dau tw cho
nha dau tu tw nhan (vu tién chuyén nhuong
von cho Quy dau tuw KNST cung dau tw, c6 dong
hién httu cua doanh nghiép nhan dau tw). Quy
dinh nay chua hop ly khi Nha nudce rat von khoi
DNKNST thi sé gay kho khan trong viéc thu huat
cac Quy dau tu KNST tham gia d6i ing dau tu.
Khoang thoi gian 05 nam ciling chwa phai thoi
gian qua dai d€ DNKNST ¢6 thé 16n manh nén
van can su hd tro vé von dé phat trién manh mé
hon, do d¢, viéc nha nudc rut von sé lam quy
dau tu gdp kho trong viéc ti€p tuc dau tu vao
DNKNST. Ngoai ra, viéc tim nha dau tu mua lai
phan von goép cua nha nudc vao doanh nghiép
sau 05 nam ciing khong phai dé dang.

Thit bay, vé viéc khong c6 chinh sich wu dai dé’
thiic ddy sw phdt trién ciia Qui didu tw KNST. Phap
luat vé thu€ cta Viét Nam ciing chua khuyén
khich hoat ddong dau tu mao hiém ndi chung va
hoat dong dau tu KNST ndi riéng. Vi du, Viét
Nam chua ¢é thué thu nhép thing dw nén doi
v6i nha dau tw cd nhan dau tw cho KNST, khi
thoai von thi ho sé thudc doi twong bi thu thué
cao cho khoan dau tu c6 loi va khong duoc tinh
theo phuong phép bu trtr cho cac khoan dau tw
16. Trong khi d6, tinh chat cta viéc dau tu cho
khoan dau tu KNST c6 ty 1é that bai cao hon
nhiéu so voi ty 1é thanh cong’. Cé thé hoc tap
kinh nghiém cta phap luat Uc khi cidc nha dau
twe vao cac DNKNST ¢ giai doan dau ho sé duoc

¢ Phan Hoang Lan, Nguyén Thi Trang Nhung (2018),
Nghi dinh 38 - Khung phép ly cho cdc nha dau tw KNST,
https://vjst.vn/vn/tin-tuc/1130/nghi-dinh-38---khung-
phap-ly-cho-cac-nha-dau-tu-khoi-nghiep-sang-tao.
aspx, truy cap ngay 20/6/2024.

¢ Nguyén Thic Huong Giang, Lé Vii Toan (2020), Qui
diu tw mao hiém cho hoat ddng khoi nghiép doi mdi sing tao
0 Vigt Nam: Thuec trang va gidi phdp.
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hudng nhitng wu dai vé thué nhu: (1) Cac nha
dau tu du diéu kién cd thé yéu cau khoan bu trir
thué khong hoan lai bang 20% khoan dau tu ctia
ho vao cac DNKNST giai doan dau, mtc tran
t6i da hang nam 1a 200.000 USD; (2) Mién thué
lai vé von (Capital Gains Tax - 1a mot khoan
thué ap dung 1én su gia tang gid tri cuia tai san):
Cac nha dau tu ndm gitt khoan dau tu vao cac
DNKNST ctia ho trong it nhat 12 thang va dudi
10 ndm c6 thé dwoc mién thué 1ai vé von khi ho
ban cd phidu dau tw vao cac DNKNST, mién la
cong ty dap tng mot s6 diéu kién nhat dinh; (3)
Nha dau tu cé thé nhan dwoc loi ich vé thué doi
véi ¢6 titc duoc chia thang tir DNKNST!™.

Thir tdm, vé viéc dang ky thanh lap quij theo
Nghi dinh 38. Nghi dinh nay ghi nhan hoat dong
dau tw KNST la mot nganh nghé dau tw kinh
doanh va xac dinh dia vi phap ly ctia cdc cong
ty dau tw KNST, Quy dau tw KNST. Tuy nhién,
nhitng van dé nay chuwa duoc hé thong phap
luat Viét Nam quy dinh cu thé.

3. Céc giai phap hoan thién phéap luat vé
h6 trg von cho doanh nghiép khéi nghiép sang
tao thong qua Quy dau tw khéi nghiép sang tao

Mot la, phai xdy dung co ché diéu chinh viéc
hinh thanh va phdt trién cic quy diau tw mao hiém
néi chung nham tgo thudn lgi hon cho quy dau tw
KNST dé dang huy dong von diu tw va hoat dong
hi¢u qud hon. Viét Nam c6 thé hoc tap kinh
nghiém cua mot s6 qudc gia thanh céng trong
viéc diéu chinh va phat trién cac quy dau tu
nay. Tai Hoa Ky, cdc quy dau te mao hiém phai
tuan theo Luat Chiing khoan lién bang va tiéu
bang. Cac t6 chtic tai chinh cung cap von mao
hiém phai tuan tha cac quy dinh vé chéng rira
tién va nhan biét khach hang. Cac nha dau tu
mao hiém clng chiu sy diéu chinh cta luat giao
dich ndi gian cua Uy ban Chitng khoan va Giao
dich Hoa Ky (SEC), nhim ngan chan viéc lam
dung thong tin khong cong khai d€ thu loi tai
chinh'. Ngoai ra, trong qua trinh hoat dong va
quan ly quy, trude khi dwa ra quyét dinh dau tu
thi phai dwoc co quan duoc giao nhiém vu thuc
hién ra soat an ninh qudc phong (CFIUS) xem
xét mot s6 khoan dau tu nuwdc ngoai truc tiép
va gian ti€p vao Hoa Ky dé€ danh gia anh huong

10 The Treasury - Australian Government, Tax incentives
for early-stage investors, https://treasury.gov.au/national-
innovation-and-science-agenda/tax-incentives-for-early-
stage-investors, ngay truy cap 20/6/2024.

' Sean Ross (2022), How Is Venture Capital Regulated
by the Government?, https://www.investopedia.com/
ask/answers/013015/how-venture-capital-regulated-
government.asp, truy cap ngay 20/6/2024.
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dén an ninh qudc gia. Tai Singapore, cac quy
dinh lién quan dén hoat déng quan ly quy dau
te noi chung dwoc quy dinh tai Pao luat Ching
khoan va Hop dong tuwong lai (SFA) va Luat
cong ty con dugc ban hanh theo SFA. Cac quy
dau tu ¢ Singapore ciing phai dap tng nhiing
diéu kién nhat dinh, chu thé quan ly quy duoc
cap phép khi dat deoc mot s6 tiéu chi, tuan thu
mot s6 yéu cau nhu dam bao cong bo théng tin
day du, giam thi€u xung dot loi ich va dam bao
tai san dang quan ly phai chiu su gidm sat va
dinh gia doc lap... Do vay, Viét Nam ciing can
luat héa khai niém quy dau tw mao hiém mét
cach cu thé, rd rang; nhanh chéng ban hanh
dao luat riéng cling nhu cac van ban quy pham
phép luat lién quan dé tao thanh mot hé thong
phap luat thdng nhat day du vé linh vuc nay dé
viéc thu htt dau tu cho DNKNST dé dang, phét
trién hon.

Hai la, cin mo rong doi twong DNKNST
duwoc nhdn hé tro tir Qui dau tw KNST. D6i tuong
DNKNST hién nay nam trong pham vi hd trg
cta quy la nhitng doanh nghiép nho va vira thire
hién y tudéng KNST va c6 tudi doi dudi 05 nam.
Kién nghi can mé rong pham vi hd tro cho ca
nhitng DNKNST c6 thoi gian hoat dong trén 05
nam nhung cé du an khoi nghiép doc ddo va kha
thi, mang lai gia tri lon cho cong dong. Hodc néu
6 gioi han, dé xuat tang giéi han tudi doi ctia cac
doanh nghiép dwoc nhan hd tro tir 05 nam lén
10 ndm nhim tao diéu kién cho cdc DNKNST c6
thoi gian thyrc hién thanh cong du an khoi nghiép
(phap luat Singapore quy dinh cac quy dau tu
duoc dau tu cho cac DNKNST ¢6 thoi gian hoat
dong khong qua 10 nam).

Ba la, can quy dinh tw cdch phdp nhin cho quiy
va khong cin quy dinh s6' lwong toi da nha diu tw
la 30. Dé xudt khong gidi han s6 luong t6i da
30 nha dau tu va khong phan biét nha dau tw
trong nudc hay nudc ngoai. Ho déu c¢d quyén
hd tro von cho nhitng DNKNST tiém nang, 6
quyén cdp von dau tu cho cdc DNKNST mot
cach khong han ché; va nguoc lai doanh nghiép
nhan dau tu tir ngudn quy khong bat budc phai
dap tng tiéu chi “phai dwoc it nhit mét trong cdc
quij diu tw KNST (do t6'chikc tai chinh nha nwdc ciia
dia phwong lwa chon Quy diu tw KNST cung diu

tw dap ng du diéu kién toi thiéu) vao lwa chon dé

diu tw”. Tuy nhién, can xay dung cac tiéu chuan
cua cac nha dau tu d€ tranh tam ly hoang mang
cua nha dau tw thiéu kinh nghiém, chua hiéu
ro rui ro khi dau tw vao cac quy dau tu KNST.
Hon nita, cac co quan lién quan nén t8 chuc viée
tuyén truyén, dao tao dé€ cac nha dau tu c6 thé
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hiéu r6 vé ban chat cia dau tw KNST va nhiing
rui ro lién quan trude khi chap nhan dau tu.
Bon la, vé sir dung von nha nudc cung diu tuw
cho KNST va trich nhiém ciia ngueoi dai dién phin
von diu tw cia Nha nieée. Kién nghi can c6 hudng
dan, quy dinh cu thé vé quy trinh lya chon
DNKNST dé dau tu, cing nhu cac tiéu chi vé
nang luc cua quy d€ nhan dugc khoan déi tng
dau tu ctia Nha nuée. Vé vudng mac d6i véi viée
nguoi dai dién von nha nudce phai 6 trach nhiém
bao toan va gia tang gia tri von nha nudc dau tw
tai doanh nghiép, Chinh phu da ban hanh Nghi
dinh s8 73/2023/ND-CP ngay 29/9/2023 quy dinh
vé khuyén khich, bao vé can bd nang dong, sang
tao, dam nghi, dam lam, dam chiu trach nhiém
viloi ich chung; tuy nhién, cling chua du dé€ thuc
ddy, khuyén khich nhitng nguoi dai dién phan
von nha nudc manh dan thuc hién hoat dong dau
tw vao linh vuc c6 ty 1€ thanh cong thap nhw khoi
nghiép. & khic phuc tinh hinh nay can c6 su
stra doi, bd sung dong b vé phia Luat Quan ly,
stt dung von nha nudc dau tw vao san xuét, kinh
doanh tai doanh nghiép theo hudng mién trach
nhiém bao toan von d6i véi hoat déng dau tw
KNST hodc dua tiéu chi phu hgp cho viéc danh
gia hoat dong dau tw nay. Vi dy, 6 nhiéu nudc,
hiéu qua cua dau tw KNST thuong khong duoc
danh gia bang viéc bao toan va phat trién vén ma
dua vao céc chi tiéu nhu s6 viéc lam tao ra cua
DNKNST, s6 von dau tw tiép theo ma DNKNST
thu dwoc; s6 két qua nghién ctru duoc thuong
mai hda thong qua cac DNKNST duoc dau tw...”?
Ndm la, cin c6 quy dinh chi tiét hon vé thoi
han ddu tw va chuyén nhwong von diu tw. Theo do,
c6 thé€ bo quy dinh “Thoi han ddu tw tir ngdn sdch
dia phwong toi da la 05 niam ké'tiv thoi diém diu tw”
hodc c6 thé quy dinh theo hudng trao quyén tw
quyét dinh vé thoi han dau tw cho dia phuong
can ct vao diéu kién ngan sach dia phuwong, tinh
kha thi ctia du 4n... Bén canh d6, kién nghi trao
quyeén tu quyét cho dia phwong hodc kién nghi
kéo dai thoi gian td chirc tai chinh nha nuwéc ctia
dia phuwong tién hanh chuyén nhuong cd phan,
phén von gop tai doanh nghiép nhéan déau tw cho
nha dau tu tw nhan tir 05 nam thanh “khong
qué 10 ndm” nham tiép tuc tang cuong thu hut
nguon von dau tu vao cdc DNKNST; cling nhw
c6 thém thoi gian dé cadc DNKNST phat trién,
tao ra nhitng san pham mdi, sang tao cd gia tri,
v6i kha nang ting dung cao. Viéc dong hanh véi
cac DNKNST thanh cong ciing gép phan giup
dia phuong c6 thé phat trién manh mé khi cung

12 Phan Hoang Lan, Nguyén Thi Trang Nhung, tldd.
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két ndi, hop tac, dau tu, chia sé khé khan va
hudng toi nhitng gia tri mai.

Sdu la, thwe hién chinh sdach wu dai thué'cho hoat
dong diu tw KNST. Dau tue cho KNST thuong tiém
an nhiéu rui ro va ty 1é thanh cong thap, theo do,
Chinh phu can khuyén khich cac nha dau tw vao
Quy dau tw KNST thong qua cac chinh sach wu
dai vé thué. Cu thé, can c6 chinh sach mién giam
thué€ doi voi phan thu nhap phat sinh khi nha
dau tv KNST két thtic doanh vu, k€& ca cac loi tirc
phat sinh trong qua trinh hoat dong. Chinh sach
thué cling can uu dai d6i v6i phéan thu nhap phat
sinh ctia cac nha dau tu gép von vao quy, nham
thu huit cac ngudn von tir cac nha dau tu vao hoat
dong dau tu KNST. C6 thé hoc tap Singapore khi
vu dai thu€ ctia qudc gia nay duoc xem la “don
Qian va thin thién v6i nha diu tw” véi méc thué
doanh nghiép cao nhat chi 1a 17% - mot trong
nhitng muc thué doanh nghiép thdp nhat thé
gidi. Bén canh d¢, Singapore da ky két hiép dinh
tranh danh thué hai lan (DTA) v6i hon 70 qudc
gia trén thé gidi, qua dé goép phan quan trong
giam ganh ndng thué€ cho doanh nghiép nudc
ngoai. Mang luéi DTA mo rong, cung voi thué
ting von va thu nhap 8 titc bang 0, da khién
Singapore thanh noi hap dan cho dau tu kinh
doanh thong qua hinh thttc lién danh. Nhitng
quy dinh vé thué cua Chinh phu Singapore da cd
nhiing tadc dong tich cec nhat dinh dén DNKNST
cting nhu cac nha dau tw cho hoat dong KNST.

Bay la, cin dong bg, quy dinh cu thé va gidi
quyét cic mau thudn, sw chong chéo trong cic quy
dinh phdp ludt va chinh sdch hé tro khéi nghiép tai
Vigt Nam néi chung va cic quy dinh vé hoat dong
cua Quij diu tw KNST noi riéng. Viét Nam c6 thé
hoc tap kinh nghiém ctia Tay Ban Nha dé cung
c6 hé sinh théi khoi nghiép non tré va khuyén
khich hon nita viéc thanh 1ap cac start-up va cac
Quy dau tu khoi nghiép, Chinh pha Tay Ban
Nha da thong qua Luat Khoi nghiép cé hiéu lwc
tir ngay 01/01/2023. Theo d¢, Luat Khoi nghiép
dwa ra mot loat cac bién phéap cu thé lién quan
dén hanh chinh, thu€, dan sy va thuwong mai,
phtt hop véi tinh chat ddc thu ctia cac cong ty
khoinghiép. Luat nay nhdm muc dich hd tro cac
start-up trong sudt vong doi cua ho, dac biét 1a
trong giai doan dau; cung d6 la nhitng wu dai
16n vé thué va tao diéu kién thuan loi cho céac
nha dau tw, Quy dau tw khoi nghiép™.

3 Marc Fernandez de la Pefa (2023), Foreign business activity
in Spain through a start-up, https://[www.agmabogados.
com/en/foreigner-entrepreneurship-through-start-up-
company, truy cap ngay 20/6/2024.
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Két luan

Tém lai, Quy dau tu KNST dong vai tro déc
biét quan trong trong viéc dap tng nhu cau von,
thac day cong nghé, tang sd luong DNKNST,
tao viéc lam va nang cao ty lé thanh cong cho
cac start-up. Mac du Nghi dinh 38 da ban hanh
dé& hd tro DNKNST nhung van con nhiéu han
ché. Phap luat vé hd tro von cho DNKNST
thong qua Quy dau tw KNST can tiép tuc duoc
hoan thién nham khéc phuc nhitng bat cap nay
trong thoi gian toi./.
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