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NHA DAU TU THIEN THAN
VA VAI TRO DOI VOI CAC DU AN KHOT NGHIEP SANG TAO

Tran Vén Binh', Lé Vi Toan2, Nguyén Vi Khuyén'
'Vién Kinh t€ va Quan ly, Trudng Bai hoc Bach khoa Ha Noi
?Hoc vién Khoa hoc, Cong nghé va D6i méi sang tao

Khai niém vé nha dau tu thién than (NDTTT), tiéng Anh la Angel Investor, da xuat hién 6 Hoa Ky va
chau Au trong vai thap nién qua va dang phét trién nhanh chong 6 cac khu vuc khac trén thé gi6i.
Linh vic BTTT khong chi phat trién ma con tré nén chinh thiic hoa, dugc to chiic thong qua viéc tao
ra cac nhom va mang ludi thién than; gan day xu huéng nay da du nhap vao Viét Nam. Bai bao dé
cap dén khai niém, vai tro va tdng quan tinh hinh phét trién mang ludi cac nha dau tu nay.

Khdi niém vé NDTTT

Cum tu Angel Investor la khai
niém chi mot hoac mot s6 ca nhan
dau tu bang tién tui vao cac du an
hoac doanh nghiép khdi nghiép &
giai doan dau. Ho la nhiing ngudi cé
nhiéu kinh nghiém vé dau tu, kinh
doanh, c6 thé tham gia hé trg, hudng
dan cho doanh nghiép khdi nghiép
dudc dau tu nhung khong phai la
ngudi sang lap, lanh dao hay nhan
vién cla doanh nghiép nay. Bé déi
lai, théng thudng ho s& co quyén sd
hitu mot phan cong ty. Ho con dudgc
goi la Nha tai trg thién than, Nha dau
tu hat giéng...

Ngoai muc tiéu tim kiém Igi
nhuan, cac NDTTT c6 thé dau tu do
mong mudn dudc dong gop, co niém
dam mé, yéu thich tham gia vao cac
doanh nghiép d8i méi sang tao. Rat
nhiéu NDTTT Ia nhiing chuyén gia,
doanh nhan sd hiiu cong ty riéng, co
kién thiic, kinh nghiém, tién bac, s&n
long ¢6 van cho cac start-up. Bén
canh dau tu vé tai chinh thi cac hé
trg vé chuyén mon, quan ly va cé
van cé vai trdo vo6 clng quan trong
véi mét doanh nghiép khdi nghiép.
Nhiéu thudng hiéu hung manh trén
thé giGi hién nay nhu Facebook,
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Google, Apple, Amazon.. lic con la
doanh nghiép khdgi nghiép déu da
ting di 1&n nh& cac NDTTT diu dat
va nang dag.

Viéc tim kiém co hoi dudc tai trg
bdi cac NDTTT da trd nén ngay cang
phé bién, tuy nhién diéu d6 khong co
nghia la cac start-up sé chdp nhan
tien dau tu tU bat ci NDTTT nao.
Viéc chon lua chinh xac NBTTT
cling la mot van dé quan trong can
nam bat ngay ti dau clia cac start-
up. Nhin chung, NDTTT dugc phan
loai thanh 7 nhom nhu sau:

-Nha dau tu két néi - Connectors;
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- Nha dau tu phat trién san pham
- Product People;

- Nha dau tu chién thuéat va xay
dung - Tacticians & Builders;

- Nha dau tu kinh doanh - Smart
Business People;

-Nha dau tu chuyén gia - Domain
Expert;

- Nha dau tu thudng hiéu - The
Brand;

- Nha dau tu tién bac - The Filler
(AKA Dumb Money).
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Bang so sanh NDTTT va NDTMH.

Tiéu chi so sanh

NDTTT

NDTMH

a. Giéng nhau

- Muyc tiéu: tim kiém Igi nhuan ky vong cao khi chdp nhan rdi ro dau tu vao
nhiing du an, doanh nghiép khdi nghiép.

- Lgi nhuan ky vong trong tét ca danh muc dau tu 1a khoang 20-30%/nam.

- HAu hét cac NDTTT va NDTMH déu tim ki€ém co hoi thoai vén (exit), hay
con goi 1 sy kién tao thanh khoan (Liquidity Event) dé thu hdi vén trong vong

3-5 nam.

b. Khac nhau

b1. Tu cach phap
nhan

La nha dau tu ca nhan, khong dai dién
cho bat ky t& chiic phap nhan nao.

Pudc hinh thanh rat dién hinh dudi
dang Cong ty Hgp danh hiu han
(Limited Partnerships) trong d6 cac
Thanh vién trach nhiém hiu han
(Limited Partners) gop vén vao Quy
DTMH (Venture Capital fund).

b2. Quy mé dau tu

Thudng dau tu v6i quy mé nhd, trong
khoang tli 25.000 USD cho tGi 100.000
USD cho m&i nha dau tu. T8ng s6 tién
dau tu cta 1 nhém cac NDTTT ciing
thudng khéng qua 1.000.000 USD.

Thuéng dau tu véi quy mé trung binh
7.000.000 USD (business.gov.vn).

b3. DGi tugng dau
tu

Doanh nghiép bt dau khdi nghiép
(dya trén niém tin vao ngudi diing dau
doanh nghiép khéi nghiép).

Cac cong ty méi khdi nghiép thé hién
dugc tiém nang tang trudng va hia
hen sé thanh cong.

b4. Giai doan dau tu

Giai doan g6p vén phd bién nhat I3 tif
cudi giai doan hoan thién coéng nghé
ky thuat dén dau giai doan gia nhap
thi trudng.

Thudng tham gia khi doanh nghiép
da hoan thién cong nghé ky thuat va
gia nhap thi trudng nham thic ddy
tang trudng va ma rong thi phan mot
cach nhanh chong.

b5. Tham dinh chi
tiét

Pugc dién ra nhanh chéng va khéng
qua nhiéu hang muc thdm dinh. Tuy
nhién, khi dau tu theo nhém, ho sé
thuc hién nhiéu thdm dinh chi tiét hon
S0 vGi khi dau tu riéng 18.

Pugc thuc hién ky cang véi nhiéu
hang muc diéu tra va thdm dinh vi
NDTMH chiu trach nhiém nhan Uy
thac dau tu clia cac Thanh vién trach
nhiém hiu han khéc.

b6. Ra quyét dinh

Ty minh ra quyét dinh va khong bi chi
phéi bdi bat cu ai, ngoai trii c6 thé 1a
vg, chdng ho.

Uy ban dau tu cia quy sé lam viéc
cling nhau dé dua ra quyét dinh. Nho
do, cac quyét dinh tr§ nén khach
quan va khong bi &nh hudng béi y chi
chi quan clia mét thanh vién nao dé
vé thuang vu dinh dau tu.

b7. Ruiro

RUi ro cao hon vi dau tu vao giai
doan sém hon cla doanh nghiép khéi
nghiép.

RUi ro thdp hon do dau tu vao giai
doan sau, thdm dinh chi tiét ky luéng
va khoa hoc hon.

b8. Su tham gia vao
hoi dong quan tri

Khi cac NDTTT dau tu theo nhom, sé
c6 moét nha dau tu tham gia vao Hoi
doéng quan trj va dai dién cho quyén
Igi clia cac nha dau tu. Néu NDTTT ¢6
nhiing dong gop dang ké, ho sé tiép
tuc ¢6 ché ding trong Hoi dong quéan
tri ké ca sau khi cac NDTMH da d4u tu.

NDTMH sé dai dién nha dau tu tham
gia vao hodi dong quan tri.

Nguén: Téng hop ciia tac gia'.
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1T8ng hap tir http://www.rockiesventureclub.org/colorado-capital-conference/how-do-angel-
investors-differ-from-venture-capitalists/ va https://www.virginstartup.org/how-to/difference-

between-angel-investment-and-venture-capital.
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Su khac biét giiia NDTTT va nha dau t
mao hiém (NDTMH)

Trén thyc té, thuat ngli NDTTT
va NDTMH dang rat dugc cong dong
khdi nghiép quan tam va viéc nham
lan hay danh dong gitia DTTT va
DTMH kha phé bié'n Tuy nhién, 2
hinh thic va chl thé dLrng ra dau tu
nay c6 kha nhiéu diém khac biét co
b&n ma céac start-up cling nhu céac
déi tugng lién quan khac can nam ro.

Céac NDTTT chinh la bé phoéng
dau tién clia cac doanh nghiép khdi
nghiép. Ho dong vai trd quan trong
khoéng chi cung cdp vén ma con
déng hanh hé trg cac doanh nghiép
trong g|a| doan dau truge khi chung
di trudng thanh dé co thé tiép can
cac quy DPTMH. Ho la nha dau tu ca
nhan, khéng dai dién cho bét ky t6
chtic phap nhan nao.

NDTMH dudc hinh thanh rat dién
hinh dudi dang Cong ty Hgp danh hiiu
han (Limited Partnerships), trong dé
cac Thanh vién trach nhiém hiu han
(Limited Partners) gop vén vao Quy
DTMH (Venture Capital Fund). Céng
ty quan ly quy thudng dudc goi la
Thanh vién chung (General Partner),
cbng viéc clia ho la tim kiém va dau
tu vao nhiing thuong vu sé thu lai
nhiéu tién nhéat cho cac Thanh vién
trach nhiém hiiu han. Bang bén thé
hién cac diém giéng va khac nhau
gilia 2 d6i tugng: NDTTT va NDTMH.

Viai tro ciia cac NDTTT déi véi cac du an
khdi nghiép

Céc du an khéi nghiép dua trén
nén tang cac san pham céng nghé
thudng can huy dong von ngay tu
g|a| doan nghién clu hoan thién
s&n pham nén do rdi ro cao. o} giai
doan nay, cac NDTMH thudng chua
quan tam dén dy an. D& tim nguén
von trién khai dy an, cac duy an khéi
nghiép phéai tim dén cac NDTTT.
Nhu da néu & trén, ho la nhing
ngudi c6 khdi tai san I6n, c6 kinh
nghiém trong Iinh vuc kinh doanh.
Nhing NDTTT tham gia vao du an



khai nghiép thudng dau tu vén va coi
khodn vén nay 1a BTMH. Ho chép
nhan rui ro khi du an khéi nghiép/
start-up that bai. Vi vay, NDTTT
dong vai tro rat quan trong trong giai
doan “thai nghén” khdéi nghiép.

Bén canh do, nhiéu NDTTT Ila
nhiing chuyén gia, doanh nhan sé
hiiu doanh nghiép riéng. Ho c6 kién
thiic, kinh nghiém, tién bac va c6 thé
sén long ¢6 vén cho cac start-up.
Mot NDTTT day dan kinh nghiém
sé dua ra dugc nhiing I6i khuyén
quy gia cho cac doanh nghiép thdi
ky khdi nghiép, tao dong luc, cdm
hiing, dong thai giup két néi start-up
véi cac déi tac va ngudn luc khéac.

Nhu vay, bén canh hé trg vé tai
chinh thi cac NDTTT c6 thé hd tro vé
chuyén mon va cé thé tré thanh cd
van co vai tro vo cung quan trong Vi
mot doanh nghiép khdi nghiép. Ho
la nhiing ngudi dong hanh véi cac
doanh nghiép khdi nghiép.

Tinh hinh phat trién va thuc trang BTTT
trén the gidi va Viét Nam

Mot s6 nhém khong chinh thic
cac nha dau tu quan tam dén cac
dy an khéi nghiép ngay tu giai doan
hinh thanh dudc ra ddi vao cubi
nhiing ndm 1980. D&n nam 1996, tai
Hoa Ky da c6 10 nhém NBTTT va 10
nam sau, con s6 nay da lén dén 200.
Nhiing ndm gan day, trén thé gidi da
hinh thanh mang lugi cac NDTTT.

Theo nghién clu cla Trung tam
Nghién ctGiu DPTMH cla Trudng Dai
hoc New Hampshire, ti nam 2002
dén nidm 2014, téng s6 thuong vu
DTTT tai Hoa Ky cé xu huéng tang
|&n kha déu d&n, trong khi tong gié tri
giao dich thuc hién c6 su bién dong
dot ngot trong khodng thoi gian ti
2007 dén 2009. Gia tri thuong vu dat
dinh ndm 2007 véi mic 26 ty USD
(xem hinh).

Téng quy mé BTTT tai Hoa Ky
nam 2014 1a 24,1 ty pSD, giam 2,8%
s0 v4i nam 2013. Tong cdng 73.400
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Théng ké vé PTTT tai Hoa Ky giai doan 2002-2014.
Ngudn: Trung tim Nghién ciu BTMH, Truong Dai hoc New Hampshire, 2016.

doanh nghiép dugc nhén tai trg
cla NDTTT, tang 3,8% so véi nam
2013. Téng s6 NDTTT hoat dong
trong nam 2014 1a 316.600 ngudi,
tdng 5,9% so vé6i 2013. Sy thay déi
trong téng quy mo va sé thuong vu
déu gidm, cho thay du tang I&n vé s6
lugng NDTTT nhung gia tri dau tu cho
cac thuong vu giam di. Cu thé, quy
mo thuong vu trung binh nam 2014
la 328.500 USD, gidm 6,4% so Vi
2013. Bén ndm 2015, téng quy mo
DTTT la 24,6 ty USD, tang 1,9% so
véi nam trudc nhung téng s6 doanh
nghiép nhan dugc tai trg thién than
gidm 3,1% xubng con 71.110 doanh
nghiép. S6 lugng NDTTT ciing gidm
xuéng con 304.930 ca nhan, tuong
ing gidm 3,7% so vG6i ndm 2014,

Tai chau Au, theo bao céao cla
Hiép hdéi Thuong mai danh cho
doanh nhan thién than (EBAN),
DTTT & chau Au tang 1én dén 6,1 ty
Euro trong nam 2015, tang 8,3% so
vGi nam 2013, duy tri vi tri [a nha tai
trg chli yéu cho cac start-up & chau
Au.N&m 2015, cong dong nha dau tu
tang 1én 303.650 ca nhan véi 32.940
thuang vu dugc thuc hién. Trong thi
trudng htu hinh, Vudng quéc Anh
ti€p tuc 1a qudc gia dan dau véi 80
triéu Euro dau tu nam 2014 va 96
triéu Euro nam 2015. Tay Ban Nha
ding vi tri thr 2 trong c& nam 2014
va 2015 véi téng gia tri DTTT 55 triéu
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Euro/nam, theo sau la Buc va Phap
vGi 44 va 42 triéu Euro tudng Ung.

Linh vuc chinh ma cac NBTTT
chau Au hudng téi van 1a cong nghé
théng tin va truyén théng trong ca
nam 2014 va 2015, theo sau la céng
nghé y khoa va cong nghé sinh hoc.
Pién thoai di dong, san xuéat ning
lugng chiém 6,6% ty trong, van gili
vai tro quan trong trong ca lugng von
va s6 thudng vu. Cac doanh nghiép
& giai doan ban dau va giai doan
khdi nghiép la nhiing doi tugng dugc
nhan ty trong dau tu I6n nhat (32%)
cla NDTTT trong nam 2015.

Tai Viét Nam, hoat déng déi méi
sang tao va khdi nghiép bat dau
dugc cha trong trong nhing nam
gan day. Nhiéu trung tam hd trg khdi
nghiép nhu Vudn uom (Incubator),
Trung tdm tang toc (Accelerator) da
ra ddi va budc dau hinh thanh mang
luéi cac NDTTT. Dac biét, ngay
18/6/2016 tai su kién Da N&ng Start-
up Fair, mang Iuéi NDTTT Mekong
(MAIN) d& chinh thiic ra méat cong
dong khdi nghiép Viét Nam.

MAIN Ia mét nd Iuc hgp tac gidia
Sang kién hd trg khu vuc tu nhan
vung Mekong (MBI) va Lotus Fund
v6i mong mudn hinh thanh mang luéi
cac NDTTT quéc té va ndi dia tai cac
quéc gia tiéu viing Mekong, gilp cac
dy an khdi nghiép trong vung tiép
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can va két néi dé dang, hiéu qua
hon véi cac NDTTT. MAIN dugc tai
trg bsi Chinh phd Uc va dat muc
tieu uom mam cho 30 du an khdi
nghiép, dan dat cho 20 céng ty
khdi nghiép phat trién 16n manh.
Hién tai, mang lugi cac NDTTT cla
MAIN da quy tu dudc cac nha dau
tu dén ti Uc, Hoa Ky, chau Au va
Viét Nam. Bén canh do, MAIN dang
gui 16i kéu goi dén cac nha dau tu
tt Campuchia, Lao va Myanmar.

Mot s6 khuyén nghi vé giai phap phat
trién cac NDTTT tai Viét Nam

Su thiéu vang cac NDTTT trén
thi trung DTMH & Viét Nam khién
cac doanh nghiép khdi nghiép cla
ching ta bi thiét thoi dang ké. Cac
quy BTMH chi nham t&i nhiing
doanh nghiép da phat trién dén mot
dé chin nhat dinh, con cac doanh
nghiép khdi nghiép mdéi trong giai
doan triing nuéc ban dau thudng
phédi tu luc canh sinh. Cac vuon
udgm, cac Hiép hoi clng chi hd
trg cac doanh nghiép khdi nghiép
trong mot chling muc nhét dinh vi
ho khéng phai la nha dau tu, khéng
phdi 1a ngudi tryc ti€p gop vén
dé c6 thé déng hanh clung doanh
nghiép trén mot chang dudng dai.
Dam nhan chiic nang nay chinh Ia
st ménh cla cac NDTTT. NDTTT
la mét xich khéong thé thiéu trong
hé sinh thai khéi nghiép déi méi
sang tao, “vén DTTT la mot trong
nhiing yéu t6 khong thé thiéu cla
khdi nghiép”. Chinh vi vay, viéc
khuyén khich cac NDTTT c6 tiém
nang thuc su dau tu vao cac du
an khdi nghiép l1a nguén luc quan
trong trong phat trién hé sinh thai
khéi nghiép déi méi sang tao tai
Viét Nam.

Trong giai doan sd khai hinh
thanh va phat trién cac NDTTT thi

2https://baodautu.vn/thu-hut-nha-dau-tu-
thien-than-nuoc-ngoai-kinh-nghiem-tu-
quoc-gia-khoi-nghiep-d92406.html.
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vai trd cla Nha nudc la dac biét
quan trong, trong dé Nha nudc va
cac c¢o quan quan ly nha nudc can
thuc hién nhiéu giai phap thuc day
su phat trién cla hoat dong DTTT
néi chung, cac NDTTT ndi riéng:

Tao co ché khuyén khich thanh
ldap mang Iudi cac NDTTT theo
tting nhém nganh nghé: mang IUGi
NDTTT sé gitp cac nha dau tu don
1& lién két cac ngudn luc vé chuyén
mén, cling nhu vé thong tin dé co
phuong an dau tu vao nhing linh
vuc cé tiem nang. Bong thai, gilp
ho chia sé rdi ro trong dau tu khi
mét du an khdi nghiép bi that bai.

Luat hoa khai niém NDTTT: viéc
quy dinh rd khai niém NDTTT sé
giup cho cac nha lam chinh séch,
cac nha nghién ctu chinh sach xac
dinh rd déi tugng chinh sach, 1a can
cl quan trong dé hinh thanh cac
co ché, chinh sach cu thé khuyén
khich cac hoat déng DBTTT nhu
nhiéu quéc gia trén thé gidi da thuc
hién thanh cong.

Co chinh sach uu dai danh cho
ca nhan cac NDTTT dau tu cho cac
du an khéi nghiép sang tao: muc
dich 1a gitp thu hat cac NBTTT
tiém n&ng tham gia dau tu. Mot s6
chinh sach uu dai dién hinh dugc
thuc hién & nhiéu qudc gia trén thé
gi6i c6 thé ké dén nhu: (1) Chinh
sach uu dai, giam thué thu nhéap
ca nhan® dudc nhiéu qudc gia phat
trién nhu Anh, Blc, Phéap, Hoa Ky..
st dung dé khuyén khich ca nhan
dau tu cho cac du an khdi nghiép*;
(2) Chinh sach von déi ing trong do

3Theo Luat Thué thu nhap ca nhan hién nay
cua Viét Nam thi cac nha dau tu ca nhan
khi chuyén nhuong vén sé nop thué thu
nhap cé nhan déi v6i thu nhap nhan dugc tu
chuyén nhugng vén véi thué suat 20% tinh
trén thu nhap ti chuyén nhugng vén goép
va 0,1% thu nhap tif chuyén nhugng chiing
khoan tling lan.

“Phan Hoang Lan, TU Minh Hiéu (2017),
“Quy dinh phap ly cho nha dau tu thién
than”, Tap chi Khoa hoc va Céng nghé Viét
Nam, s6 8 nam 2017.
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Nha nudc va NDTTT clng rét von
cho du an khéi nghiép. Bay la cong
cu don bay kinh té dé phat trién cac
doanh nghiép khdi nghiép.

Hinh thanh céc co ché thuc day
thanh khodn cho cdac NPTTT: thuc
t€, cac NDTTT cung lic dau tu cho
nhiéu du an khdi nghiép khac nhau
va thudng thu héi cac khoan dau tu
sau 5-10 nam. Do dé, can don gian
héa thl tuc trong chuyén nhugng
vén gép, chuyén nhugng ¢ phan,
gép phan thic ddy cac doanh
nghiép khédi nghiép thuc hién mua
ban sap nhap nhiéu hon, qua do
tao thanh khodn cho cac NDTTT &
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