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Bai viét lam ré khia canh Iy thuyét va thu' tién cdc nguén tai trg cho cdc doanh nghiép khéi
nghiép; phdn tich thu trang cdc nguén tai trg cho doanh nghiép khéi nghiép cia Viét Nam.
Nghién citu nay sé hitu ich cho su ddnh gid va ggi y vé huéng phit trién hé théng tai chinh tai tro

cho doanh nghiép khai nghiép tai Viét Nam.
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The article clarifies the theoretical and
practical aspects of financial resources for
startups and analyzes the status of funding
sources for start-up businesses in Vietnam.
This research will be useful for assessing and
suggesting the direction of financial system
development for start-ups in Vietnam.
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Goéc nhin ly thuyét
vé nguén vén cta doanh nghiép khai nghiép

Thong thuong, cac nguén von c6 thé huy dong
dwoc cta doanh nghiép khoi nghiép (DNKN) dwoc
chia thanh hai nhém: Ngudn von bén trong (von tu
co, von tir gia dinh ban be); Ngudn von bén ngoai
thong qua dau tw cta nha dau tw thién than, dau
te mao hiém, cac khoan vay tir ngan hang hay
nhitng ngudn vén ho trg khac. Cac nha nghién cttu
Soderbom va Samuelsson trinh bay hai cach ti€p can
chu yéu st dung d€ giai thich cau tric von o cac
DNKN: (i) Dua trén ly thuyét vé trat tie phan hang;
(ii) Duya trén ly thuyét vong doi.

Ly thuyét vé trat tyw phan hang trong lwa chon
cdu truc von chi ra moét thit ty lwa chon cac ngudn
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von cho doanh nghiép DN khi c6 thong tin bat
can xtng gitta DN va nhitng nguoi tai tro tiém
nang (Myers va Majluf, 1984). Theo ly thuyét trat
te phan hang truyén thong, sy bat can xting thong
tin phat sinh khi cac nha diéu hanh cé nhiéu thong
tin hon vé co hdi dau tu so véi cac nha tai tro dan
téi nhitng rui ro cho nha tai tro bén ngoai khi rét
vOn vao cong ty. Két qua la cac nha tai tro c6 thé
yéu cau mot khoan but dap cho thong tin khong
rd rang nay lam cho chi phi von dau tw bén ngoai
thuong dat d6. Do vay, cdc nha quan tri thuong
st dung ngudn von bén trong néu co6 thé. Chi khi
nguoén vén bén trong khong du dé€ dap ting nhu
cau von ctia DN, nha quan tri cong ty méi sit dung
dén von bén ngoai, trong d6 vén vay sé dugc vu
tién trede von dau tu do vay no sé it bi anh huong
boi van dé thong tin bat can xting hon.

Ban dau, ly thuyét trat tw phan hang duoc phat
trién dé€ giai thich chién luoc huy dong vén caa cac
cong ty 16n va lau nam. Khi nghién ctru véi truong
hop cac DN nho méi thanh lap, Berger va Udell
(1998) Cassar (2004) cho réng, cac DN phan hang sé
phtt hop. Tuy nhién, mdt s6 nghién ctru khac lai cho
rang, thit ty truyén théng sé dao nguoc ddi véi cac
DNKN boi 2 1y do: (i), Cac nha dau tu kinh nghiém
c6 hiéu biét tot twong lai thuwong mai hoa cua doi
mdi sang tao cia DNKN hon chinh ban than nhitng
nguoi sang lap DN; (ii), Von dau tu tir bén ngoai
c6 thé duogc sap xép thit tu cao hon néu nha dau
tw c6 thé cong thém cac gid tri phi tién té vao DN
ma ho dau tu va diéu nay thuong thiy ddi véi cac
vu dau tue cho DNKN (Garmaise 2001, Carpenter va
Petersen 2002).

Mot m6 hinh ly thuyét nita duoc sit dung dé
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nghién ctru cac yéu td quyét dinh cau trac von cta
DNKN la ly thuyét vong doi (Berger va Udell, 1998).
Y tudng cin ban cta ly thuyét nay la nhu cau tai
chinh va sy ti€p can t6i ngudén von thay doi khi
DNKN 16n 1én va thu nhan duoc nhiéu kinh nghiém
hon cling nhw trd nén minh bach hon vé mat thong
tin. Cac DN nho va méi phai dya nhiéu vao nguén
tai trg bén trong, von tin dung thwong mai va von
dau tu “thién than”. Khi DN 16n 1én, tai tro vOn sé
trd nén dé tiép can hon tlt cac quy dau tu mao hiém
cting nhu cac ngan hang va cac to chtec tai chinh
khac. Tham chi néu DN tié€p tuc 16n 1én, ho c6 thé
huy déng von tir cong chung thong qua phat hanh
c6 phiéu lan dau ra cong ching (IPO). Hinh 1 trinh
bay cdc ngudn von kha thi theo chu ky tang trudng
ctia DN nho trong dang don gian.

Ca hai ly thuyét vé nguén vén cho DNKN tuy
vay khong phai ludn ding, chang han trong cac
treong hop khi cdc ngudn tai chinh nhw von dau tu
thién than hay mao hiém khong san c6 hodc chi dap
tng mot lwgng nhd, DNKN sé phai tim cach dé€ huy
dong tr cdc ngudn von thay thé khac.

Thuc té huy dong ngudn tai chinh ctia doanh
nghiép khdi nghiép va mét sé kinh nghiém

Von bén trong: Von tu c6 dugce dau tu vao DN boi
mot hodc nhitng nguoi sang 1lap DNKN. Day 1a nguén
von 16n nhat trong giai doan dau cia DNKN. SO liéu
diéu tra ctia To chitc khoi nghiép toan cau- GEM chi
ra hon 60% von cho cac DNKN mdi thanh 1ap la von
tee c6 (GEM, 2004). Twong tu, Berge va Udel (1998) chi
ra rang von chtt DN chiém khoang 50% v&n huy dong
cua cac DNKN. Campbell va De Nardi (2009), Bates
va Robb (2013) déu chi ra rang, von tir gia dinh va ban
be dung thi 2 téi tht 3 vé tam quan trong trong cac
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Ngudn: Tong hgp s6'liu cia GEM, 2017
nguon von cua DNKN sau von tw ¢6. Tuy nhién, tong
luong gid tri nguén von nay kha han ché.

Von bén ngoai: HJ tro tai chinh cua Chinh phu
thuong dudi dang dau tw cong rot vao cac DNKN.
Tuy nhién, nhin chung phan hd tro nay thuong
kha nho. Berger va Udell (1998) Robb va Robinson
(2010) tinh toan rang, chi c6 dudi 1% téng von cua
cac DNKN 1a tir hd tro cia Chinh phu.

Nhiéu nghién ctru da chi ra réng, ngan hang
thwong mai la nguon tai chinh bén ngoai quan
trong ctia cdc DNKN. Theo Berger va Udell
(1998), cac khoan vay thwong mai chiém khoang
30% tong von bén ngoai ctia cdc DN méi thanh
lap tai M§. Robb va Robinson (2010) chi ra rang,
c6 khoang 40% cac DNKN My dwoc tai tro boi cac
khoan vay thuong mai.

Céc nha dau twv “thién than” ¢ thé duoc xem la
nguon tai chinh quan trong d6i voi cac DNKN trong
nhitng giai doan dau ctia qua trinh phat trién. Day
la cac ca nhan c6 nguo6n von 16n, hoat dong doc lap
hodc trong mot nhom, dau twe von ctia minh truc tiép
vao mot DN chua niém yét va sau khi dau tw, thong
thuong sé gan bo véi DN, chang han, véi vai trd
nguoi tw van hodc thanh vién hoi dong
diéu hanh (Mason va Harrison, 2008).
Gid tri dau tw mdi thuong vu thuong
nho nhung s6 luong cac DNKN nhéan

Do 16n cda DN

duoc von dau tu thién than thuong 16n

vy

Tudi doi cha DN

(Soderblom va Samuelsson, 2014).

DN rat nhd, DN nhd, cé tiém DN nhé va vira, DN I&n, d3 dinh
khong co tai san nang tang da dinh hinh hinh trén thj
chap va chua trwdng cao trén thj truong, trwong.
dinh hinh trén nhung chua c6 tai san dam
thi truvdong dinh hinh trén bao han ché
thi trvone

“—Vontyco —»

<+——Tin dung thwong mai

<«V/0n d3u tu thién than —>< Vén dau tw mao hiém —»<4—— Vgn IPO ————>

>

<«—— Tindung ngén hang

>
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Ngudn: Berger va Udell (1998)

Von dau tu mao hiém chu yéu dau
te vao cac cong ty ma cong nghé va
sang tao da duoc phat trién. Chi mot sd
it DN c6 nhitng diéu kién va tiém nang
tot dir dé€ thu hut cdc nha dau te mao
hiém. Robb va Robinson (2010) goi y
réng, 4% DNKN tai My nhan duoc
von tr cac Quy dau tw mao hiém. Theo
GEM (2003), ¢6 0,5% cac DNKN nhéan
dugc von dau tu mao hiém. Ngoai cac
nguodn von truyén thong trén, DNKN



cling c6 thé huy dong von tir mot s6 nguodn khac
nhu tai trg dam dong va von hoa thong qua IPO,
hodc théong qua nhitng hinh thic huy dong von
méi tlr cc t& chikc hd tro khoi nghiép.

Nguén tai chinh

cho doanh nghiép khéi nghiép tai Viét Nam

Tinh hinh khdi nghiép tai Viét Nam

Startup trd thanh lan séng phat trién manh mé
tai Viét Nam trong nhiing nam qua. Theo sd liéu
thong ké khong chinh thitc, hién nay, Viét Nam cd
khoang 15.000 startup dang hoat dong tap trung
chu yéu 6 hai trung tam 16n 1a Ha No6i va TP. Ho
Chi Minh (Van phong Dé an 844).

T6 chite khoi nghiép toan cau- GEM chia cac qudc
gia thanh ba nhom twong tng vdi ba giai doan phat
trién: Cac nudc phat trién dua trén nguén luc (giai
doan 1); cdc nudc dua trén hiéu qua (giai doan 2); cac
nudc dua trén d6i méi (giai doan 3). Cac nude sé tién
ttr giai doan 1 sang giai doan 2 va 3. Viét Nam dwoc
xép vao nhém nude phat trién dua trén ngudn luc,
tic la giai doan phat trién ban dau. Trong khu vuc
Pong Nam A, Viét Nam cuing nhém véi Philippines,
trong khi d6 Malaysia, Thai Lan, Indonesia duoc xép
vao trinh d¢ phat trién giai doan 2. Viéc danh gia murc
dd khoi nghiép ciia mot qudc gia can so sanh véi cac
qudc gia cung trinh d¢ phat trién (GEM, 2016).

Hinh 2 cho thdy, ty 1€ ¢d y dinh khoi sy kinh doanh
tai Viét Nam trong nhitng nguoi tredng thanh, ty 1€
hoat dong kinh doanh ¢ giai doan khoi sy va ty 1é
sang tao cia DNKN Viét Nam médc du ¢ mttc kém
hon so véi cac nudce cung trinh do phat trién, tuy vay,
cac ty 1é nay déu cd xu hudng tang lén ro rét tir ndm
2015 t6i nam 2017. Nam 2017, ty 1é nguoi co y dinh
khéi sy kinh doanh ¢ Viét Nam la 25%, ty 1¢ khoi su
kinh doanh tai giai doan dau ctia Viét Nam 1a 23,7%
va mttc do sang tao ctia cdic DNKN la 21%.

Cdc nguén vén
cho doanh nghiép khéi nghiép tai Viét Nam

Déanh gia vé hé sinh thai khoi nghiép tai Viét
Nam ctia GEM qua cac nam cho thdy, trong 12 chi
s0, chi s8 tai chinh cho kinh doanh la chi s0 dat
diém s6 khd thdp. Nam 2017, chi s nay cua Viét
Nam dat 2,27/5 - chi s6 thap tht 4. Tuy nhién, chi
s0 nay da duoc cai thién nhiéu so vdi nam 2015.
N&m 2015, chi sd tai chinh cho kinh doanh ctia Viét
Nam dat 2,12/5 di€m, la chi s6 thdp thw hai, chi cao
hon chi s6 vé gido duc kinh doanh ¢ bac phd thong.
Cu thé hon, vé dau tu mao hiém, theo thong ké ti
Cuc Phat trién thi treong, DN khoa hoc va coéng
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nghé (B6 Khoa hoc va Cong nghé) hién c6 khoang
40 Quy Dau tu mao hiém da va dang hoat dong tai
Viét Nam, tdng khoang 30% so véi nam 2016 (Van
phong Dé an 844). Cac quy ngoai dién hinh 1a IDG
Ventures Vietnam, Cyber Agent, Mekong Capital,
DFJ Vina Capital, ESP Capital, Innovatube. Bén
canh d9, trong hai nam 2016, 2017, nhiéu Quy Dau
tw mao hiém ndi dia ciing duoc thanh lap va tham
gia vao thi truong dau tv mao hiém nhu SeedCom,
FPT Ventures, CMC Innovation Fund, VPBank
Startup, VIISA, ESP, VSV, 500 Startups Vietnam...

Von tit cdc nha dau tu thién than kha han ché
trong nhitng nam trweéc do nha dau tu ca nhan tai
Viét Nam van chuwa nhin nhan dau tw DNKN la
mot md hinh dau tu ¢6 thé tao ra lgi nhuan. Tuy
nhién, trong nam 2017, [an dau tién hé sinh thai khoi
nghiép Viét Nam ghi nhan s6 luong dang ké nha
dau tw thién than noi. Hoat dong ctia cac nha dau tu
thién than ¢ Viét Nam da bat dau c6 tinh hé thong,
chuyén nghiép hon, thong qua viéc két ndi, hinh
thanh mot s6 cau lac by, mang lwdi dau tu cho khoi
nghiép. Mot sd dién hinh c6 thé ké dén nhu VIC
Impact, Hatch! Angel Network, iAngel Vietnam hay
Angel4us. Chuong trinh Shark Tank- Thuong vu
bac ty cling chot duoc 22 vu dau tu vao cac startup
giai doan dau voi tong von dau tw khoang 100 ty
dong. Théng ké cua Topica Founder Institute cho
thdy, s6 luong thuwong vu khoi nghiép duwoc dau
tw tang 1én dang k&€ qua cdc nam. Nam 2017, c6 92
thuong vu nhéan duoc dau tw voi tong von 291 triéu
USD (khoang 6.500 ty dong). Trong d6, cac nha dau
tw thién than va cac Quy Dau tu mao hiém noi dia
dong gop 49 thuong vy, twong duwong voi 46 triéu
USD (Hinh 3).

M6 hinh T6 chitc Thic ddy kinh doanh da dwoc
chttng minh tinh kha thi va mtc d¢ hiéu qua tai
Viét Nam. Theo thdng ké so bd va tong hop tir
nhiéu ngudn cua Cuc Phat trién thi truong va DN
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khoa hoc va cong nghé, nam 2017, Viéet Nam co
khoang 10 t6 chitc thic day kinh doanh va 30 co sé
wom tao, tdng thém 6 vuron wom so véi nam 2016.
Cac td chtre phat thuc ddy kinh doanh nhu Vietnam
Silcon Valley Accelerator, Viettel Accelerator,
Microsoft Class Expara, VIISA... vamdi day la Lotte
Accelerator, Hebronstar dang tich cwc hoat dong
mdc du méi chi ¢ giai doan ban dau. Trong sd 30
vieon rom hién nay c6 10 veeon wom triec thudc cac
co quan Nha nwdc hoac don vi s nghiép; 7 vieon
wom thudc cac truong dai hoc va 13 vieon wom con
lai do cac t6 chttc tw nhan hodc nudc ngoai thanh
1ap, mot s6 tén tudi tiéu biéu nhu: Vuon wom DN
cong nghé cao Hoa Lac; Vuon wom DN cong nghé
cao TP. H6 Chi Minh; Vuwon wom Da Nang; Trung
tam HO tro thanh nién khoi nghiép... Cac vuon
wom DN ciing dang trong qua trinh nghién ctu dé€
chuyén dich mé hinh sang thanh t6 chitc Thuc ddy
DN (Van phong Dé an 844).

Nam 2017, ty lIé ngudi c6 y dinh khéi su kinh
doanh & Viét Nam la 25%, ty lé kh&i su kinh
doanbh tai giai doan dau ctia Viét Nam la 23,7%
va muic d6 sang tao cia cac doanh nghiép khéi
nghiép la 21%.

Thuc day tai chinh doanh nghiép

Pa phéan cac DNKN Viét Nam dang ¢ giai doan
dau ctia qua trinh khoéi nghiép, khdm pha khach
hang va kiém chitng mo hinh kinh doanh. Ly thuyét
va thuc tién tai cdc nuwde cho thdy, ¢ giai doan nay,
von ty cd, von tir gia dinh ban be, von tir cac nha
dau tw thién than, va mot phan vén dau tu mao
hiém la quan trong nhat.

Thi treong von dau tu “thién than” va von dau
tw mao hiém da phat trién khong ngling trong
nhitng nam qua. Chinh phu Viét Nam cling da
lién tuc c6 nhitng ho trg vé phap ly, thé ché bao
gom su ra doi cia Ludt cac DN vira va nhé ngay
12/6/2017 clung c4c nghi dinh huéng dan dang
dwoc soan thao (Quyét dinh s& 1357/QD-TTg
ngay 13/9/2017 ctia Thu tudng Chinh phu); Cac
chuwong trinh, dé 4n nhu dé an ho tro hé sinh
thai khoi nghiép d6i mdi sang tao qudc gia dén
nam 2025 theo Quyét dinh sd 844/Qb-TTg ngay
18/5/2016, Dé 4n hd tro phu nit khoi nghiép giai
doan 2017-2025” theo Quyét dinh s& 939/QD-TTg
ngay 30/6/2017 va Dé an hd tro hoc sinh, sinh
vién khoi nghiép theo Quyét dinh s6 1665/
Qb-TTg ngay 30/10/2017. Cac chuong trinh, dé
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&n 16n dan téi cac giai phap tai chinh dé& ho tro
cac du an khoi nghiép. Tuy nhién, cho t6i nay, hé
sinh thai khoi nghiép Viét Nam van ghi nhan tai
chinh 1a mét diém yé&u can khac phuc.

Trong thoi gian t6i, viéc ti€p tuchoan thién khung
kho phép 1y, moi treong dau tw, thuc hién hiéu qua
cdc chuong trinh, Pé 4n ho tro khoi nghiép, cha
trong téi viéc thu hut cdc nha dau tw “thién than”
va cac Quy dau tv mao hiém sé la nhiém vy quan
trong dé ho tro DNKN ¢ giai doan dau phat trién
¢ Viét Nam. Vé phia cdic DNKN, cac sang 1ap vién
cling can trang bi t6t hon kién thiic vé tai chinh va
huy dong von dé cé thé tiép can va kéu goi von dau
tw thanh cong. Thuc day tai chinh DNKN tir ca phia
cung va phia cau sé dam bao thanh cong 16n hon
cua cac DNKN Viét Nam, thuc day Viét Nam tro
thanh mot qudc gia khoi nghiép, tiing budc xa
dung nén kinh t& sd va cdch mang 4.0. é
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