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KHOI DONG VON CHO DOANH NGHIEP KHOI NGHIEP • • 
TS. NGUY~N THANH HUYfN, ThS. TRAN HOAI NAM 

Ooanh nghi~p khlli nghi~p v{Ji nhilng sang t~o va d9t phd vi cong ngh~ hua h~n Ia nhan to quan 
trtJng g6p ph an chuyen doi mo hinh tang trtldng kinh te trong boi canh nang suat lao d9ng 
tang tMp, cdc chinh sdch kinh te vi mohO tr~ tong cau dan hlt dtl tfja. Khuyen khich ph at trien 
cdc doanh nghi~p khlli nghi~p, ngoai nhilng gidi phdp thuc dii'y nghien cUll, sang chl co giti tr! 
thljc tien, rat can m9t moi trtf(mg thOng thodng de cdc doanh nghi~p nay de dang tiep c~n von. 
Xay dlfng cdc gidi phdp hO tr~ tri~t de doanh nghi~p khlti nghi~p co dii von cho nghien cUll, thit 
nghi~m, san xu at quy mo /{In Ia yeu cau d~t ra doi vbi Vi~t Nam de phdt trien ben vilng va Mi 
nh~p thanh cong. 

• Tll kh6a: Ooanh nghi~p khCti nghi~p, thi tnJCJng von, tri tniCJng chung khoan 

Von va th~n trinh doanh nghi~p kh6'i nghi~p cac ho~t d9ng DN m6i. Tht,rc te cho thay, c6 han 90% 
DN khm nghi~p bi that b~i. Trong so 3.200 doi tuQ'Ilg 
duqc nghien ruu chi c6 12 cong ty ton t~ va duy nhat 
1 cong ty gi6i thi~u thanh cong san pham dich V\1 ctia 
ho t:ren tN truem~ tiep t~,tc phat trien theo dU.ng dinh 
hu6ng ban dau. 

nghien 

Entrepreneurship 
Monitor) tu nam 
2001-2006 t~i 54 quoc 
gja cho thay, tong 
dau ttr vao cac DN 
khai nghi~p pht,t 
thUQC VaO muc dQ 
phat trien kinh te ctia 
m6i quae gia; GDP 
tang se t~o co hQi 
dau tU' cao han vao 

Nghien ruu ctia Cvijanovie va Sruk (2008) cho 
tha'y, von cho cac DN kh&i nghi~p phru trru qun 5 gini 
do~: giai do~ thu nghi~m - khOi nghi~p- rna r(>ng -
tai cap von- ban m9t phan DN. Trong giai do~ dau, 
von thuang h':r cac sang l~p vien, b~ be hay gia dlnh, 
khoan vay hay h':r cac quy aau tt.r m~o hiem hay DN 
phi taj chfnh. Giai do~ rna r9ng von do cac quy m~o 
hiem va quy cho vay, giai do~n mua 1~ thl von co 
phan tu nhan dong vai tro quan trQng. 

Con duemg duy nhat de' DN khOi nghi~p b~t dau 

BANG 1: XfP HI;\NG H~ SINH THAI KHOI NGHI~P VI~T NAM NAM 2014·201 S 

Nam 2014 Nam 2015 
lieu chi 

Thang ifiem s ThU'h~ngnl Thang ctiem s ThU' h~ng/62 

Nang il9ng cila thj tntirng n9i ifja 3,71 6 3,59 11 

Van hoa va chuan mtfc xa h9i 3,13 17 3,23 14 

Quy ifjnh cila Chinh phil 2,46 32 2,62 15 

C<1 sis h~ tang 3,75 39 4,07 17 

Chinh sach cila Chinh phil 2,93 20 2,78 25 

f>9 mil cua th! tntirng n9i ilia 2,43 52 2,51 26 

Chuyen giao cong ngh~ 2,30 40 2,33 30 

Djch Yl.l ho trc;t kinh doanh 2,93 41 2,77 42 

Giao dl,IC ve kinh doanh is b~c pho thong 1,83 51 1,57 47 

Giao dl,IC ve kinh doanh sau pho thong 2,64 58 2,53 47 

ChU'<tng trlnh ho trc;t cila Chfnh phil 2,35 54 2,14 50 

Tai chinh cho kinh doanh 2,37 44 2,12 50 

Ngu6rl: BOo cdo GEM 2015/2016 Global Report 

17 I 



0 ((1 CHl, CH(NH SACH THOC f>~Y DOANH NGHI~P VI~T NAM KHOI NGHI~P 
va noi n6 den lqi nhu~ chinh la von. Nhu diu ve von 
ella m6i DN la khac nhau, ruy thu(>c vao lo~ hinh 
ciing nhu quy mo cua DN (Vi d\1, cac DN trong linh 
V\l'C chebien thuang CO nhu cau VOn cao han SO v&i cac 
ON trong linh Vl,l'C thuang m~ dj.ch V\1). 

Ban aau, cac DN kh6i nghi~p tim den cac nguon 
von til' chinh ban than, b~ be va gia dlnh, h~ che toi 
da cac khoan vay ngan hang do thu h,lC phuc t~p va 
phai can cU lj.ch Sll' tin dl,lflg ciing nhu tru san the chap. 
Dei v&i cac san pham trong linh Vl,l'C cong ngh~ c6 tiem 
nang tang tru6ng nhanh do hQ thuemg th\l'C hi~n thuc 
day nghien cUu cac san pham dau tu tr-en ca sa phat 
trien cac san pham ca sa (Brezak Brkan, 2010) nen hQ 
d~ dang tiep c~ duqc cac nha cung cap von cho ho~t 
d9ng kinh doanh m~o hie'm (Business angels - "nha 
dau tu thien than") ciing nhu tranh thu S\f tu van til' 
cac nha dau tunay. 

Nghien ruu rna EBAN Secretariat (2010) cho thay, 
trong nam 2009 c6 gan 18 t}r Euro duqc dau tu a My 
trong khi chau Au chi chiem khoang til' 3 - 5 t}r Euro. 
Tuy nhien, tren th\l'C te, tong von dau tu tll' cac quy dau 
ttl' m~o hiem (VC) a chau Au (4 t}r Euro) cao han & My 
(1,7 tY Euro), dieu nay la minh chll'llg r~g von cho 
kh6i nghi~p c6 the kh6 nhung khong phai la khong 
the tiep c~ duqc. 

Th! tntang von cho doanh nghi~p kh6'i nghi~p 
tC;liVi~tNam 

Doanh nghi~p khlli nghi~p tt;ti Vi~t Nam 

Theo so li~u rna Cl,lC Quan ly dang ky kinh doanh, 
B9 Keho~ch va Dau tu, trong giai do~ 2007-2015, da 
c6 gan 692 nghln DN dang ky thanh l~p, nang tong so 
DN da dang ky thanh l~p len khoimg 941 nghln DN. 
Trang tong so 941 nghln DN da duqc thanh l~p ke til' 
khi c6 Lu~t ON den nay, so DN con ho~t d(>ng trong 
nen kinh te, tinh den het ngay 31/12/2015 la khoimg 
gan 513 nghin ON (chiem 54,5%), khoang 428 nghln 
ON ngung ho~t d9ng ho~c giai the (chiem 45,5%), 
trong d6 so DN da giai the Ia khoang 117 nghl.n. ON 
(chiem 12,5%). Dang chu y la sau nhfu1g khi tang 
tru6ng m~ trong hai nam 2009-2010, so luqng ON 
dang ky thanh l~p da c6 xu hu6ng giam va on djnh 
trong giai do~ 2011-2014, blnh quan m6i nam khoang 
70 nghln ON thanh l~p. 

Theo thong ke rna Bo Thong tin va Truyen thong, 
h~g nam, c6 han 1.000 DN kh6i nghi~p ra dOi t~ Vi~t 
Nam. Tuy nhien, DN "song s6t'' sau khai nghi~p chi 
chiem khoimg 10%. Cac chuyen gia cho r~g nguyen 
nhan la do DN kh6i nghi~p it duqc uu dru, h6 trq va 
cac quy djnh rna ph.ap lu~t con "tr6i chan" ON. 

Bao cao Chi so Kh6i nghi~p to~m cau 2015/2016 
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(Global Entrepreneurship Monitor 2015/2016) cho 
thay, M sinh thai kh&i nghi~p a Vi~t Nam nam 2015 
hau nhu khong thay doi nhfeu so v&i nam 2014 va v&n 
chua th\l'C S\f h6 trq cho phong trao kh6i nghi~p va 
phat trien kinh doanh. Co sa h~ tang tiep tl,lc la yeu to 
dLt'Q'c dcinh gia cao nhat trong dieu ki~n kinh doanh a 
vw Nam, d~t 4,07 diein (tren thang diem til' 1 den 5). 
Hai yeu to tiep theo dUQ'C cac chuyen gia dcinh gia cao 
la S\f Nang dong rna thj. truemg n(>i dia (3,59 diem) va 
Van h6a va chuan m\fC xa h(>i (3,23 diem). Trang so 12 
chi so ve dieu ki~n kinh doanh, chi c6 3 chi so nay la 
d~t tren muc trung blnh (3 diem), 9 chi so con l~ duqc 
cac chuyen gia danh gia du&i muc trung blnh, trong 
d6 a 3 ~ tri cuoi cimg ian luqt la: Chuang trlnh h6 trq 
rua Chinh phu (2,14 diem), Tai chinh cho kinh doanh 
(2,12) va d~c bi~t la Giao dl,lC ve kinh doanh (y b~c pho 
thong (1,57 diem) 

Ba chi so cua Vi~t Nam c6 thu h~g cao nhat la: 
Nang d9ng rna thj. truemg n(>i d!a (11/62), Van h6a va 
chuan ffi\l'C Xa h(>i (14/62) Va Quy djnh rna Chinh phu 
(15/62). Cac chi so ve dieu ki~n kinh doanh c6 thu h~g 
tha'p nhat ella Vi~t Nam c6 Chuang trinh h6 trq rna 
Chinh phu (50/62), Tai chinh cho kinh doanh (50/62). 

Dong von cho doanh nghi~p khlli nghi~p tt;ti Vi~t Nam 

Doanh nhan muon kh&i nghi~p thi phai c6 duqc 
cac nguon h,rc nhu nguyen v~t li~u, nhan c6ng, cong 
ngM, tai chinh, S\f h6 h"Q' rna chinh quyen, S\f h6 trQ 

rna cac m~g lu&i quan M ... V&i cac doanh nhan tre 
Vi~t Nam, cac nguon l\l'C den til' thua ke thuemg rat 
h~ che do hoan canh dat nuac trai qua m9t giai do~ 
dru kinh te bao cap ngheo nan, rat it gia dlnh c6 san 
nghi~p 16n de I~ cho con chau. Ngoru ra, phai ke den 
nhfu"'.g kho khan trong tiep c~ cac nguon von den tU 

nganhang. 
Cac ngan hang Vi~t Nam l~i chu trQng cho vay cac 

d\,1' an 16n va cac DN nha nuac, rat it ngan hang chu 
trong cho vay kh<'Yi nghi~p ho~c nhiing d\f an nh6 
rna khong c6 the chap tru san. Ben c~nh d6, xuat phat 
diem rna ON kh&i nghi~p thuemg la d\fa tr-en nhfu"'.g 
y tu6ng m&i, c6 nhu cau von it de kh&i nghi~p. Do 
d6, da phan qua trlnh kh&i nghi~p t~i Vi~t Nam la 
thanh l~p mai cac ho~t dong kinh doanh. Rat hiem 
DN kh&i nghi~p thong qua mua 1~ cac co sa kinh 
doanh dang ton t~ vi n6 thuemg yeu cau ngay m(>t 
khoan tru chinh 16n. 

v &i da phan cac d\l' an kh&i nghi~p thuang c6 so 
VOn nh6, day v§n la tro }\fC 16n .nhat cho qua trlnh kh&i 
nghi~p. Chinh vl v~y cac DN thuemg lien ket v&i nhau 
de kh&i nghi~p, de tranh thu kha nang huy dong von 
den til' nhieu nguOi lam tang kha nang huy d9ng von. 

Trang khi d6, mot kh6 khan khac la cac guy h6 tr9 



rua Chinh phu, cac to chuc phi chinh phu thuemg chi 
chap nh~ muc do rui ro rat thap, th~ chi bkg 0; 
von qua san ch(mg khoan g~p khong it kh6 khan ... va 
cac kenh huy dong von khck chua thinh hanh ti;li Vi~t 
Nam. Cac "nha dau tu thien th'tm"; cac quy ciau tu 
Accelerator (von moi) thmmg khong muon tham gia 
giai do~ ciau vi rui ro cao va chi phi quan ly gia tang 
do phcii tang cu<mg nhan Sl! cho nhling khoan ciau tu 
nhonay. 

V6i nhling ly do tren, vi~c can nh£c hlnh thanh 
san giao cijch chtmg khoan danh rieng cho DN khCri 
nghi~p se t~o co hoi cho DN nay trong vi~c tiep c~ 
tN tru<mg von nh~m huy dong von v6i chi phi thap. 
Kinh nghi~m cua cac quoc gia c6 h~ sinh thai khCri 
nghi~p pnat trien nhu' My, Singapore, Han Quoc, Anh, 
An De;> ... deu c6 Sl! tham gia cia chinh phtl, khong 
chi v&i vai tro lam chinh sach, rna con ca vai tro nha 
dau tu cho quy. Chitng h~, ti;ri My, Chinh phu cfau 
tu 25% tong so von cia Quy Huron River Ventures va 
MichiganAccelerator Fund. T~i Singapore, Chinh phu 
dau tu doi l!ng len t6i 3 tri~u USO cho m6i quy duqc 
thanh l~p. 

Thee kinh nghi~m khCri nghi~p rua cac quoc gia 
tren the gi&i, c6 3 noi dung can lam ro, bao gom: y 
tuemg sang t~o va ON khCri nghi~p; M thong phap 
ly, chinh sach CU.a Chinh phu h6 trq cho lo;;ti hinh 
nay phat trie'n va co che thu xep von. Doi voi Vi~t 
Nam, Thu tu6ng Chinh phu vt:ra ky ban hanh Nghi 
quyet 35/NQ-CP ve h6 trq va phat trie'n DN den 
nam 2020, Quyet dinh so 844/QD-TTg phe duy~t De 
an H6 trq h~ sinh thai kh.Cri nghi~p doi m6i sang t;;to 
quoc gia den nam 2025. Ngoai ra, Chinh phu ciing 
da giao Bo Ke ho;;tch va Dau tu xay d\ffig dv thao 
Nghi dinh ve Quy m~o hiem. Hi~n Vi~t Nam da c6 
M thong phap Jy ve quy dau tu, trong d6 c6 quy tu 
nhan va quy d~i chtmg. Day la tien de quan trQng, 
dva tren d6 c6 the' thay doi, bo sung mot so diem de 
hinh thanh khung phap ly Hen quan den quy cong 
dong, quy m;;to hie'm va mot thong co quan chuyen 
nghi~p quan ly quy. 

Vi~t Nam d~t m1,1c tieu den nam 2020, c6 it nhat 
1 tri~u ON ho~t dong. Giai phap ve mot thi truemg 
nhu San Chtffig khoan KONEX cia Han Quoc ti;ri Vi~t 
Nam duqc danh gia cao. Thi truemg nay can c6 Sl! 

h6 trq m;;tnh me cia Chinh phu va S1! chung tay rua 
cQng dong DN, quy dau tu, nha dau tu ... Vai tro rua 
OUnh phu la d~c bi~t quan trQng doi v6i cac DN kh6i 
nghi~p trong giai do~ ban dau. Vi~t Nam ciing da 
c6 M thong thi tru·(mg ho;;tt dong tuong doi c6 kinh 
nghi~m, nhu 6 Ha Noi c6 th~ b:uong dang ky giao cijclt 
(UPCoM) c6 the su dt,mg de phat trien thi tru<mg quy 
kh&i nghi~p. 

TAl CH[NH -ThOng 9/2016 0 
HiNH 2: K~T QUA HO~T £>(lNG TH! TRliC1NG UPCOM 2013-2016 
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Ngu6n: HNX vo tong h(ffJ aia toe gid 

Sau hon 6 nam ra doi va phat trien, den cuoi thang 
7/2016, thi truong UPCoM c6 316 cong ty dang ky 
giao djch, trong d6 104 cong ty d;;ti chung quy mo 
16n (chiem 33%), 67 cong ty thuoc di~n htly niem yet 
b~t buoc chuyen xuong giao dich ti;li UPCoM (clUem 
21,2%). Gia tri giao cijch binh quan phien d~t 129 t:y 
dong (thang 7/2016) so v6i 2 tY dong phien cila thOi kY 
dau m&i thanh l~p tN tru<mg. 

v &i ket qua tr-en, UPCoM da khing dinh duqc 
vi tri la mot thi tru<mg giao cijch t~p trung do Nha 
nll'OC quc\n Jy, gop phan d~t dUQ'C ffil,IC tieu thu h~p thi 
truemg tv do, tang ru<mg 51! quan ly ella Nha nuoc doi 
v&i thi trubng ch\lng khoan, C\,1 the': 

- Quy mo thi tru<mg khong ngimg rna rong; 
- Thanh khoan cua thi trubng duqc cai thi~n 

dang ke'; 
- Co che giao didl, thanh toan phu hqp, t~o thu~ 

lqi cho nha dau tu; 
- Nhi'eu ON sau then gian t~p du<;>t ti;li thi tmemg 

UPCoM da nh~n thuc day dtt va chu dong chuyen 
san niem yet; 

- Thong tin giao djch, thong tin ON co ban duqc 
thl,l'C hi~n tot gop phan nang CaO tinh cong khai, 
minh b~ch. 

Ben qmh nhfrng ket qua d~t duqc, thi truemg 
UPCoM v~n con mot so h;;tn che nhu: Tinh thanh 
khoan tuy duqc cai thi~n song v~n chua cao, thi 
tru<mg chua thvc 51! hap d-in va thu hut nha dau 
tu tham gia; Con nhieu DN ch~m ch~ trong vi~c 
cong bo thong tin; Quy mo va muc do minh b~ch 
cua ON chua dong deu d~n den vi~c ON, nha dau 
tU' danh gia sai ve ho~t dong rua thi trubng. M~c 
du So Giao dich Chung khoan HaNoi da kip thOi 
thvc hi~n vi~c phan bang thi truemg, tuy nluen, do 
thai gian th\l'C hi~n COn ng~n nen chua danh gia 
dUQ'C ket qua tlwc hien. Ngoai ra, nh~n thuc cua 
ON, cong chU:ng dau tu doi voi ban chat, m1,1c tieu 
cua thi tmong UPCoM con chua chinh xac, doi khi 
hieu lam. 
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MQt so khuyen ngh! 

Nhfun t~o dfeu ki~n thu~n lqi cho vi~c phat trien 
cac ON kh6i nghi~p, Chlnh phu da phe duy~t De 
an "H5 trq M sinh thai kh6i nghi~p doi m6i sang 
t~o quoc gia den nam 2025" v6i mot loi;lt h5 trq, gop 
von dau tu vao cac ON kh6i nghi~p ... Ml,lc tieu rua 
de an la den nam 2020 hoan thi~n h~ thong phcip ly 
h5 trq kh6i nghiep doi m6i sang ti;lO; thiet l~p dU<;YC 
Cong thong tin kh6i nghi~p doi m6i sang ti;lO quoc 
gia; h5 trq duqc 800 dl,f an, 200 ON kh6i nghi~p, 
trong d6 50 ON gQi duqc von thanh c6ng ru cac nha 
dau tu m~o hie'm, tlwc hi~n mua ban va sap nh~p, 
v&i tong gia tri u&c tinh khoang 1.000 t)r dong. Den 
nam 2025, h5 trQ phat trie'n 2.000 dl,f an kh6i nghi~p 
doi m&i sang t1;1o; h5 trQ phat trien 600 ON kh6i 
nghi~p doi m6i sang t(;lo; 100 ON tham gia De an 
gQi dUQ'C VOn dau tu tlf CaC nha dau tU' ID(:lO hiem, 
thl,fc hien mua ban va sap nh~p, v6i tong gia tq u&c 
tinh khoang 2.000 ty dong. 

De di;lt duqc cac ID\lC tieu tren, cac gicii phap d~t 
ra Ia: 

Th{r nhfil, ccii thien moi tru<mg kinh doanh la dieu 
ki~n v6 c:Ung quan trQng de h5 trq cac ON n6i chung 
va ON kh6i nghi~p n6i rieng thanh cong trong hoi 
nh~p kinh te tru&c nhCmg c(:lnh tranh gay g~t hi~n nay. 
Dieu nay dam bao cho vi~c phcit trien cac th.i tru<mg 
yeu to san xuat mot each lanh mi;lnh, linh hoi;lt, giam 
thieu chi phi giao dich, nhat Ia doi v6i th.i tru<mg bat 
dong san, th.i tru<mg tai chinh ... 

Tht! hni, Nha nu&c can tang ru<mg cac bi~ phcip, 
chinh sach trq giup cac ON nh6 va vira, v6i tr<;>ng tam 
la: (i) Khan tmang ban hanh Lu~t H6 trq ON kh6i 
nghi~p, ti;lo di'eu ki~n cho cac ON nay tiep ~ nguon 
VOn ban cfau de' CclC ngl'uen aiD SOm thanh hi~n thl,fC, 
phat triei1 quy mo du l6n de' c6 kha nang tham gia vao 
chu6i gia tri toan cau, t~ dl,lng ca hoi rna hoi nh~p 
kinh te va thj truang toan cau mang l(:li; (ii) Da df:lng 
hoa cac nguon tru chinh ph\lC V\1 ON kh6i nghi~p ket 
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noi v6i vi~c phat trie'n bo trq cho nhau trong qua trinh 
h6 trq cac ON kh6i nghiep tiep c~ cac nguon h,rc. 

TMr ba, can nh~c xay dl,fng mot thj truang von 
chuyen danh cho cac ON kh6i nghi~p. Vi~c xay 
dl,fng mot thi tru<mg chtmg khoan t~p trung cung 
cap von cho cck ON kh6i nghi~p, tach b1;1ch v6i thi 
tru<mg niem yet c6 the' c6 lqi d~c bi~t doi v6i nen 
kinh te dang tang tru6ng cua Vi~t Nam. Thi truang 
nay se cung cap co hoi cho ON kh6i nghi~p c6 the 
tiep c~ cac nguon von v&i nhung tieu chuan d~t ra 
6 muc thap hon ch~g h(:ln tieu chuan cong khai ve 
d~c tinh dta san pha'm, bao cao danh gia tac dong 
cUa sfm pham den thj truang, bao CaO trien VQng cUa 
san pham ... . Can pMi nhan m<:1nh r~g, th.i tru<mg 
m6 ra v6i mt,tc dich: (i) Thuc dil'y nganh c6ng nghi~p 
von lien doanh nhLr la mot nha cung cap VOn m~O 
hiem cho cac ON kh6i nghi~p; (ii) Phat trien co sa cac 
chuyen gia, co van h6 trq d~t nen m6ng ban dau cho 
tien trinh kh6i nghi~p; (iii) Thiet ke cac phuang an 
ket noi cac chinh sach h6 trQ ella chinh phu v6i nha 
cung cap von va ON kh6i nghi~p. 

Ngoru ra, Chinh phu can tien hanh cac bi~n phap 
thuc day nhanh vice trie'n khai Chuang trlnh doi m6i 
cong nghe quoc gia va ho~t dong rua Quy Doi m6i 
cong ngM quoc gia, huang vao cac ho1;1t dong ph1,1c 
V\1 cac lJnh V\!C nong nghi~p cong ngh~ cao va cong 
nghi~p ph\1 trq; Xay d\lng Chuang trlnh quoc gia ve 
kh6i S\,f ON, tang cu<mg pho c~p "Hieu biet ve c6ng 
vi~c kinh. doanh" t&i mQi tang l&p nhan dan, d~c bi~t 
trong hu&ng nghi~p va trong doi ngii can b9 lam chinh 
sach phcip lu~t kinh doanh. 0 
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