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HUY DONG VON CHO DOANH NGHIEP

KHG1 NGHIEP TAI VIET NAM

ThS. HOANG THI HONG - Gidm d6c Quy Phdt trién Doanh nghiép nhé va vira (B6 K& hoach va Déu tu) *

Vén la hoat dong vit chdt quan trong cho hoat déng ciia doanh nghiép, la diéu kién tién quyét

dé duy tri va phat trién hoat déng san xudt kinh doanh. Nhu cdu vé vén néi Ién nhu mét vin dé
cdp bdch, ddc biét la déi tuong doanh nghiép khéi nghiép. Viin dé ddt ra déi véi cdc nha qudn tri
doanh nghiép khéi nghiép la lam thé nao dé huy déng vén téi uu, thu hit cdc quy ddu tu trong va
ngodi nuéc tham gia nhdm tim kiém lgi nhudn téi da va dat miic tang truéng ky vong.

Tir khda: Doanh nghiép nhé va vira, doanh nghiép khdi nghiép, san xudt kinh doanh, quy ddu tu

In this period, capital is the most important
activity for enterprises which is the prerequisite
to maintain and develop business operation.
Demand for capital has been emerged as
an urgent issue for business startups. The
problem is how to mobilize capital and to
attract investment foundations.
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Nhitng mé hinh goi vén
khdi nghiép thanh cong tai Viét Nam

Ké ttr khi thanh 1ap, vong doi cua mét doanh
nghiép (DN) khoi nghiép trai qua 5 giai doan: Khoi
nghiép, xay dung, phat trién, truong thanh va sau
truong thanh. Mdi giai doan phat trién DN ¢4 nhu
cau vé von va md hinh huy déng von khac nhau,
cu thé:

Cdc chwong trinh khoi nghiép, vieon wom DN hay
DN hé trg khéi nghiép:

Céac chuong trinh hd tro khéi nghiép, viuon wom
DN thuong 1a hinh thiic ho tro khéi nghiép duoc
thanh 1ap bai cac t6 chie chinh phu, cac truong dai
hoc, cac DN 16n... Cdc m6 hinh nay cung cap von
vay voi lai sudt wu dai, von tai tro cho cac du an
tham gia; dong thoi, cung cap co so vat chat, ha tang
san xudt, cong nghé, ky thuét, cac khda hoc vé kinh

*Email: honght@mpi.gov.vn

doanh hogc hé thdng tir van phéap luat mién phi véi
chi phi wu dai.

Cong ty diu tw/Quy diu tw mao hiém:

Day la nhitng nha dau tu (NDT) chuyén nghiép
dat muc tiéu loi nhuan 1én hang dau va phai chiu
trach nhiém trudc khoan dau tu. Quy dau tu mao
hiém c6 nhiing tiéu chi cao hon, tham gia mudn
hon va s6 tién dau tu ciing 16n hon nhiéu so véi
cac NDT thién than va goi von cdng dong. Khac
voi NDT thién than, muc dich s6 httu mét phan
DN cua Quy dau tu mao hiém rd rang hon, dé€
dat dwoc muc tiéu kiém soat cing nhu anh huong
nhit dinh dén quyét dinh caa DN khoi nghiép.
Ngoai ra, Quy dau tu mao hiém con thuc hién tu
van chién luwoc, hd tro vé mit quan ly, cung cap
khong gian lam viéc cho DN khoi nghiép.

Céac Quy dau tw mao hiém tham gia dau tu tir khi
du an da khoi chay duwoc mot thoi gian, c6 san pham,
thi treong va mo hinh kinh doanh duwoc dinh hinh,
can dén ngudn von d€ moé rong san xuat kinh doanh.

Nha diu tw thién thin:

Cac NDT thién than thwong tham gia vao du
an trudce cac Cong ty dau tu mao hiém theo hinh
thitc cdp von mot [an nham giap DN khoi nghiép
vuot qua nhitng kho khan trong giai doan dau.
S6 tién NDT thién than tai trg thuwong nhiéu hon
s6 vOn tw ¢d, vOon vay muon it hon cta cac cong
ty dau te mao hiém. NDT thién than khac véi goi
von cong dong & chd ho can phai thdy duoc nang
lyc ctia ngwoi sang lap va tiém nang cua dy an
théng qua san pham mau hay cac moé hinh th
nghiém cta san phdm. Vi vay, NDT thién than
thuwong tham gia gép von nhiéu nhat vao cac giai
doan hoan thién dinh hinh san pham/dich vu va
s6 von déng gop duoc sit dung d€ diéu tra thi
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treong, tim kiém khdach hang gia nhap thi truong
(giai doan goi von hat gidng).

Goi von cong dong:

Goi von cdng dong la hinh thirc tai tro von cho
du an théng qua sy dong gop cua mot s6 luong
l6n nhitng ngwoi tham gia thong qua mot website
hodc cac mang xa hoi. Thong thwong, nguroi khoi
xudng sé néu ra y twong/du an cua minh trén cac
dién dan va kéu goi gop von. Tuy sd tién cua mdi
NDT nho nhung d6i lai s lwgng rat 16n NDT tham
gia. Diéu nay dong nghia véi viéc chu du an sé co
co hoi huy dong duoc s tién can thiét d€ san xuat
san phdm mau dau tién hay dung dé trang trai cac
chi phi ban dau.

Tinh dén nay, Viét Nam da c6 hang tram sang
kién khoi nghiép duwgc wom tao va san pham khoi
nghiép da duogc két n6i véi cong dong, cac quy
dau tu. Mot s6 cau lac b, mang luwdi dau tw cho
hoat dong khoi nghiép déi méi sdng tao da duoc
hinh thanh va tham gia két n6i. Vi viéc hoi nhap
kinh té qudc té€ ngay cang sau rdng, Viét Nam
da va dang nhan duwoc sy quan tam va dau tu t
nhiéu DN trén khap thé gioi, dac biét 1a cdc NDT
dén tur cac quoc gia, khu vuc ¢ cam két tu do
thuwong mai, dau tw voi Viét Nam nhu: Nhat Ban,
Han Qudc, Dai Loan, Singapore, Trung Qudoc, Hoa
Ky, Lién minh chau Au... Day la mot trong nhiing
tac nhan d€ moi treong kinh doanh Viét Nam so6i
dong hon, tao ra stec hdp dan va luc kéo d6i véi
hoat dong khoi su, nhat la d6i véi DN thudce khu
viee te nhan trong nudc.

Chinh sach hé trg
doanh nghiép khéi nghiép tai Viét Nam

2016 la ndm dau tién Chinh phu Viét Nam
thuc su quan tam dén DN khoéi nghiép, hudng
dén “Qudc gia khoi nghiép”, cling nhw ¢6 tam
nhin sau rong dén nam 2020. Nghi quyét s 35/
NQ-CP ngay 16/5/2016 vé hd tro va phat trién
DN dén nam 2020 cua Chinh phu xac dinh, Nha
nuwéc c6 chinh sach dic thu &€ hd tro DN nho va
vira, DN khoi nghiép, DN d6i méi sang tao va cd
tiém ndng tang trudng cao phat trién. Tiép do,
thang 06/2017, Luat HO tro DN nhé va via da
dugc Qudc hoi thong qua da tao nén tang phap
ly quan trong cho cac hoat dong hd tro DN khéi
nghiép ¢ Viét Nam.

Dap tng nhu cau thuc tién, ngay 11/3/2018,
Chinh pht ban hanh Nghi dinh s 38/2018/ND-CP
quy dinh chi ti€t vé quan ly va hoat dong cta cac
Quy dau tu mao hiém. Nghi dinh nay da tao diéu
kién thuén loi € hinh thanh san choi chuyén nghiép
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cho cac NDT mao hiém, tir d6 thtic ddy manh mé
hon nita cdc ngudn luc dau tu, dac biét 1a dau tw tie
khu vuce te nhan.

Hién ciing c6 hon 40 Quy dau tuw mao hiém
hoat dong tai Viét Nam, trong d6 c6 thé ké dén
mot sO tén tudi 16n nhw IDG Ventures, CyberAgent
Ventures... Viét Nam cling c¢6 hang nghin DN khoi
nghiép sang tao dang hoat dong va thu hat duoc
nguon von dau tw rat 16n ti cac quy dau tw trong
va ngoai nudc. DBién hinh nhu mé hinh vi dién tk
Momo cung cdp cac dich vu tién ich nhu chuyén
tién, rut tién, thanh toan hoda don, thu - chi ho...
bén nay, mo hinh nay da huy dong thanh cong 600
ty dong (khoang 28 triéu USD) tix Quy Standard
Chartered Private Equity — Quy dau tu thuéc Ngan
hang Standard Chartered.

Nhitng khé khan, thach thuc

Co thé thay, viéc dam bao ngudn von thuong
xuyén d€ hoat dong va phat trién la mdt trong
nhitng van dé c6t 16i can quan tdm ctia mdi DN
khoi nghiép. Cho dén nay, cac DN khéi nghiép
tai Viét Nam chu yéu kéu goi vOn tir cac quy
tai chinh nha nudc, cac kénh nhu quy dau tu vé
chiing khoan, quy dau tu mao hiém, cac NDT ca
nhan hodc cac td chttc phi chinh pha. Cac thuong
vu 16n chu yéu dén tir cac NDT nude ngoai, trong
khi cac NDT trong nudc van con khé e dé khi dau
tu vao cac DN khoi nghiép. Nhitng doanh nhan
thanh cong ¢ thé hé trudc thuong can than va
khong mao hiém dau tu vao nhitng DN méi. Mot
diéu trai véi cac nude trén thé€ gidi, nhitng NDT
0 Viét Nam thuong it quan tdm dén khoi nghiép
véi tam ly ngai rui ro. Vi thé, cac DN khoi nghiép
¢ Viét Nam gdp kha nhiéu kho khan trong thu hat
von dau tu.

Madc du s6 lwgng cac quy nuwdce ngoai, tap doan,
NDT, cac hop dong dau tw mao hiém tai Viét Nam



gia tang nhanh chong trong vai nam gan day, nhung
do stc ép bao toan von cho NPT nén cac quy dau tw
quoc t€ cting khong dam mao hiém rét von vao DN
khoi nghiép, chi dau tu mot cach nho giot.

Nhitng kho khan, thach thitc néu trén cua DN
khoi nghiép bét nguon tir ca nguyén nhan khach
quan 1an cht quan, cy thé:

- Nang luc ndi tai ctia cac DN khoi nghiép hién
nay con yéu, trong dé cac nha sang lap DN khoi
nghiép lai chua tap trung dén tinh thyc tién ctia md
hinh kinh doanh, con cha trong qué nhiéu dén y
twong; thiéu thong tin d€ ti€p can duoc cac nguon
hd tro tir Chinh pha. Tham chi, khi duoc cac Quy
dau tw rét von, néu DN khoi nghiép khong du
“stec dé khang” d€ dung viing va tang trudng thi
som muon ciing s€ bi dao thai. The Kafe 1a mot vi
du dién hinh, ttt mét du 4n khoi nghiép dugc vinh
danh véi y tuwong kha sang tao va da huy dong
thanh cong 5,5 triéu USD, tuy nhién trudc stic
ép tang treong nong, doi ngh quan tri cua du an
da khong kip diéu tiét va dé ra dinh hudng hoat
dong phut hop, dan dén du an phai dung trién
khai trong ti€c nudi ctia nha sang lap.

- Do chwa ¢é su chuan bi ky cang trong viéc trién
khai hoat dong huy dong von, nén cac DN khoi
nghiép khong thu hat duoc sy quan tam cta cac
NDT va khong trinh bay dwgc nhiing gid tri va tiém
nang ctua dy an kinh doanh trong tuong lai.

- C4c ngan hang thuwong mai cting chura manh
dan thay d6i “khau vi” rui ro cho DN khéi nghiép
vay von, do ddc thu DN khoi nghiép thuong la cac
DN nho va vira khong cé hoac co it tai san dam
bao, gia tri cia DN chinh la gid tri hinh thanh trong
twong lai nén rat kho xac dinh va d6 rui ro cao.

- Tt ndm 2017 tré vé trude, hoat dong cua
cac quy dau te mao hiém gap khong it khé khan

ca vé médt phap ly va thuc té trién khai, nén so

lwong cac quy dau tu trong va ngoai nudc van
chua nhiéu. Nghi dinh s6 38/ND-CP cua Chinh
phu quy dinh chi tiét vé hoat dong dau tuw cho
DN nhé va vira khoi nghiép sang tao méi dugc
ban hanh, nén can c6 khoang thoi gian nhat dinh
dé trién khai thwc hién.

- Viét Nam chwa hinh thanh dwoc mot hé sinh
thai khoi nghiép dong b, nhat quan, hoat dong
c6 hiéu qua, bao gobm nha sang lap, mang lwdi cac
NDT, céc ¢ van, cac nha tw van, cac nha cung
cdp dich vy, kénh huy dong von... Hoat dong hd
trg khoi nghiép chu yéu duoc thyc hién qua cac
chuong trinh riéng 1é véi cdc muc tiéu, tiéu chi rat
khéc nhau, thiéu hoat dong gén két, chia sé, ho tro
gitta cdc thanh phan tham gia hé sinh thai. biéu
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nay dan dén tinh trang DN khoi nghiép ngai tiép
xtic véi co quan hd trg va nha dau tu.

Giai phap day manh hoat déng
huy déng vén cho céng déng khéi nghiép

bé giup DN khoi nghiép thao gd dugc nhitng
kho khan trong huy dong ngudn von phat trién, thoi
gian t6i can trién khai mét s6 giai phap cu thé sau:

Vé phia Nha nuéc:

- Can tao diéu kién mdi trwong kinh doanh
thong thoang, cat giam cac tht tuc phap ly dé xay
dyng mot thi truong von danh cho cac DN khoi
nghiép. Y twong xay dung mot thi treong chiing
khoan chuyén danh cho cac DN khoi nghiép theo
mo hinh KONEX (Han Qudc) la y twdng hiru hiéu
gitup cac DN khoi nghiép c6 thé ti€p can duwoc cac
nguoén von voi nhitng tiéu chuan 6 mirc thap hon,
tach bach véi niém yét, thi truong linh hoat hon,
c6 loi cho ca DN va NDT.

- Viéc thanh 14p cac t6 chuc tai chinh nha nuwdc
theo md6 hinh Quy me ctia Han Qudc véi s6 von ban
dau tlr ngan sach nha nudc dé ho tro d6i tuong khoi
nghiép theo linh vuc wu tién la can thiét, qua do6 sé
tao “von modi” dé thu hiat va tranh tha sy dau tu cta
cac Quy dau tu trong va ngoai nudc (Quy con).

- Nha nuéc c6 thé hd tro gidn tiép cho DN khoi
nghiép thong qua cac hinh thic nhwe hd tro mét
bf?mg san xudt, thwc hién cac chinh sach khuyén
khich nhu giam 1ai sudt, mién giam thué...
nay, muc thué suat thu nhap DN ap dung ¢ Viét
Nam 14 20%. O Théi Lan la 15% va ¢ Indonesia la
12,5%. Ngoai ra, Chinh phu ding ra bao lanh tin
dung cho cac DN khoi nghiép trong nhitng nam
dau theo cac diéu kién di kem; Thuc day cac DN
khoi nghiép chu dong tim kiém co hdi tham gia
vao cac cum lién két nganh va chudi gid tri nham
tang gia tri caa DN khi huy dong von.

- Trén co s¢ moi truong kinh doanh dau tu cho

Hién
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Cacnha dau tu Cac nha dau tu khéng chinh thic

Nha séng lap,ban
bé, ngudi than
< 25.000 USD

Doi tugng huy dong von thién than

Quy md huy ddng vén

Giai doan goi
von hat giéng

Giai doan mdi

Cac giai doan goi von g e

DN khoi nghiép duoc mé rong, Nha nudc can hoan
chinh hé sinh théi hd trg xung quanh hoat dong ctia
DN khoi nghiép. Viéc xay dung hé sinh thai khoi
nghiép nén ding dudi goc do dinh hiedng, Nha nuede
khong truee tiép can thiép ma déng vai tro la “trong
tai” d€ DN khoi nghiép va hé sinh thai hd tro tu bd
sung va lién két voi nhau.

Ve phia nha diu tw:

- Can xay dung chién luoc dau tw, minh bach
phan von gop d€ phéan chia hiéu qua quyén so
httu cong ty; Tham van cac y kién cua chuyén gia
d€ giam thiéu rui ro va tranh nhing chi phi phat
sinh ngoai du toan; Dong thoi, twong tng véi phan
tram s& hitu DN, NDT can yéu cau cac DN khoi
nghiép cam két mic lgi nhudn ky vong theo tung
giai doan cu thé.

- Can da dang hoéa cac danh muc dau tu, khong
nén tap trung von dau tw vao mot linh vyce cu thé,
NDT can xac dinh ro thoi gian dau tu cho tiing danh
muc. Diéu nay sé€ gitp cac NDT c6 thé chu dong
tredc nhitng bién dong khach quan cua thi truong,
giam thiéu rui ro trong hoat dong dau tu mao hiém.

- Cac NDT can c6 chién luoc dau tue phtt hop theo
cac giai doan phat trién ctiia DN khoi nghiép; thuc
hién thoai von mot cach linh hoat d€ tranh gay ton
that cho DN, anh hudng dén phan von gop cua cac
NDT khac trong DN.

Vé phia doanh nghiép khoi nghiép:

- b€ huy dong von thanh cong, ban than nguoi
lam cong tac quan tri trong DN khoi nghiép can
phai chuan bi kj cang ngay tit khau dau tién. Thuc
t&, néu chudn bi ky cang va c6 hé thong sé giup DN
khoi nghiép nim bit duoc cac co hoi huy dong von.
Cac NDT chi dau tu vao DN khéi nghiép néu ho
thay duoc tiém nang phat trién.

- DN khoi nghiép can xay dung ké hoach san xuat
kinh doanh trong vong 3-5 nam cling nhw ¢ ké hoach
tai chinh 16 rang d& hd tro k& hoach san xuét kinh
doanh. K& hoach can cu thé, thuc t& khong dau tw dan
trai. Hé thong s6 sach ké toan ctia DN phai dam bao
tinh minh bach, rd rang khi NDT tim hiéu sau vé DN...
DN can hiéu r6 bai toan thi truong trong khi huy dong
von boi cac NDT, quy mao hiém ludén tim kiém nhitng
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Céc nha dau tu

25.000 - 500.000 USD

DN c6 tiém ndng

Céc nha dau tu chinh thiic phat trién va cac san

Cac Quy ddu tu Thodi  bhim ctia DN phai

mao hiém vsg, dép tng dugc nhu
3-5 triéu USD phan  cau cua thi truong,.

Giai doan ting hoa Bén canh ké&

trudng manh
Ngudn: T8 chitc Hap tdc va Phd trién kinh té (OECD)

hoach kinh doanh,
san pham, y tudng
kinh doanh, DN
khoi nghiép can xay dung ké hoach tai chinh, dy bao
dong tién, dinh gia DN. K& hoach tai chinh phai c6
stic thuyét phuc d€ chiing minh duoc co sd cua cac
gia dinh c6 trong mo hinh. K& hoach nay phai xay
dung theo nhiéu kich ban khac nhau. Béi vi, k€ hoach
tai chinh t6t sé la co s& d€ dinh gia DN dua trén cac
phuong phép dinh gid hop ly.

- Sau khi DN khoi nghiép goi von thanh cong tir
ciac NDT, can diéu chinh k& hoach kinh doanh cho
phu hop véi tinh hinh thuyec té. Tranh thu tdi da sw
hd tro kj thuat caa NDT nhu dinh vi chién lugc,
kién thtrc tai chinh, co hoi moé réng thi truong...
Tuy nhién, DN khoi nghiép can bao vé quan diém
ctia minh dé tranh su 1é thudc hoan toan vao NDT,
dan dén bi thau tém. Trong qua trinh diéu chinh k&
hoach kinh doanh, DN khéi nghiép can tirng bude
1én ké hoach goi von vong 2. Treong hop mue loi
nhuén ky vong kho dat dugc d€ chia cho NDT
theo thoa thudn ban dau, DN khoi nghiép can cé
thuwong luong va trao doi voi NDT dé€ thong nhat
phuong an diéu chinh kip thoi.

Két luan

Tém lai, ddm bao ngudn von thuong xuyén dé
hoat dong va phat trién la mot trong nhitng van dé
cSt 161 can quan tam ctia mdi DN khoi nghiép. Bai
viét dwa ra mot s6 goi y vé cac cong cu cd thé dung
dé huy dong von ¢ Viét Nam ciing nhu cac cong
viéc ma DN can chudn bi truede va sau khi huy déng
von. Véi su dong hanh cua Chinh phu kién tao trong
qua trinh héi nhap kinh t& qudc t€ sau rong, viéc tao
nhiéu co ché thong thoang, uu tién cho cac DN khoi
nghiép sé tao co hoi d€ cac DN khoi nghiép tiép can
hiéu qua cac nguoén von trong va ngoai nudc thon
qua nhiéu hinh thic khac nhau. ﬁ
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