94N gjao dich ching Khodn cho doanh nghiép khai nghiép
inh i e Qudc v o § o Vit Nam

Géan déy, Han Quéc da chuyén déi chién lugc phat trién
kinh té theo huéng xay dung nén kinh té tri thirc vdi trong
tam la khuyén khich cac doanh nghiép khéi nghiép déi méi
sang tao. Trong d6, Han Qudc dugc danh gia 1a qubc gia
tién phong va thanh cong trong viéc xay dung san giao dich
chirng khoén chuyén biét danh riéng cho doanh nghiép khai
nghiép - San Giao dich chirng khoan Korea New Exchange
(KONEX). Kinh nghiém vé san giao dich ching khoén
KONEX cua Han Quéc 1a nhimg goi ¥ tdt cho Viét Nam
trong qua trinh nghién ctru, tim huéng khoi thong dong vén
cho doanh nghiép khai nghiép.




1. Kinh nghi¢m ciia Han Quoc

Nim 2015, Han Qudc tré thanh quéc gia dimg tha 6 vé
xudt khiu va 1a nén kinh té 16n thir 15 trén thé gi6i' nho chién
luge phat trién kinh té dya vao xuét khau da thuc hién trong vai
thap ky qua. Tuy nhién, chién lugc nay da khong con dem lai
nhimg két qua 4n twgng, ty 1¢ ting truong trung binh cia Han
Quéc da giam tir 4,25% trong giai doan 2001 - 2011 xudng
2,75% trong giai doan 2011 - 2015, ty 1¢ lam phat giai doan
2013 - 2015 duy tri & mirc 0,7% - thap hon nhiéu mirc lam phat
muc tiéu 2,5 - 3,5%. Nén kinh té dimg trudc nguy co giam
phat. Tir ndm 2013, Téng théng Han Qudc Park Geun-hye da
trién khai “Ké hoach 3 nim ddi méi kinh t&” hudng t&i xdy
dung mot nén kinh té tri thire, cha trong va khuyén khich phat
trién céc doanh nghiép khoi nghiép sang tao. Theo do, hfmg
nam, Chinh phu Han Quéc cam két chi ngan sich 2,91 ty USD
dé hd trer xay dung va phat trién hé sinh thai khai nghiép, tap
trung vao hai tac nhéan chu yéu la doanh nghiép khéi nghiép va
nha dau tu cho khaoi nghiép.

Doanh nghiép khdi nghiép sir dung yéu té cong nghé dé
tao lgi thé canh tranh v&i mdt sé dic trung co ban: (i) Tao ra
céc san pham dich vu méi chua timg c6 trén thi truomg; (i) C6
kha ndng tang truong nhanh va khong gidi han; (iii) Trén 90%
doanh nghiép khai nghiép that bai?; (iv) Str dung yéu t6 cong

' Bdo cdo khao sat kinh té Han Quéc (OECD) cong bo thang 5/2016.

2 Theo théng ké ciia Hiép héi diu tr mao hiém Hoa Ky, dau tu vao 10
doanh nghiép khi nghiép thi chi duge 1 thanh cong, nhung 1a mét thanh
cong dot pha.



nghé dé tao loi thé canh tranh vé san pham, dich vu; (v) Chu
ky séng bat dau tir giai doan ¥ twdng va chi sau khi thir nghiém
thanh cong, cic doanh nghiép khéi nghiép méi bat dau khai sur
kinh doanh, dang ky thanh lap doanh nghiép.

O Han Québc, cac doanh nghiép khoi nghiép phén 16n 12
doanh nghiép nhé va vira (DNNVV), viéc huy dong von dé
d4p tmg nhu cau san xuét - kinh doanh rat kho khin do nhitng
quy dinh ngit nghéo vé tai san thé chép. Viéc huy dong von
trén cac san nhu KOSDAQ (danh cho cac doanh nghiép trudng
thanh, thoi gian hoat dong trung binh tir 12 ndm tr¢ 1€n) hay
san KOSPI (danh cho c4c cong ty dai chiing 16n nhét, cac nha
déu tu 16n nhét va ¢6 tinh thanh khoan cao nhét tai Han Quéc)
cting khong kha thi do cac doanh nghiép nay khong dép (rng
duoc cac diéu ki¢n niém yét trén san. Vi vay, dé hd tro céc
doanh nghiép khéi nghiép tiép can ngudn von tir thi trudng,
cling nhu tao co ché thoai von dé& dang hon cho nha dau tu,
thang 7/2013, Chinh pht Han Qudc da thanh 1ap san KONEX.
Vé ban chat, san KONEX ciing gidng nhu san giao dich chimg
khoan danh cho cac cong ty dai ching, nhung dugc thanh lap
riéng cho cac doanh nghié¢p khoi nghi¢p va cac DNNVV véi
didu kién niém yét, ning luc tai chinh va hd so phap 1y khong
qua chat ché. Theo do, cac doanh nghiép khoi nghiép dang ky
trén san KONEX chi can dap mg dugc 1/3 tong s6 yéu ciu
dang ky trén san KOSDAQ), cu thé doanh nghiép khoi nghiép
dang ky trén san KONEX chi c4n dap (mg mét trong nhing
tiéu chi sau: Téng von tdi thiéu 12 500 triéu won; doanh thu
ban hang tir 1 ty won; lgi nhudn rong dat mire tir 300 triéu won.
Thuc hién dang ky giao dich trén san ching khoan KONEX,




cac doanh nghiép khoi nghiép cling khong phai dap tmg tiéu
chuan ké toan qudc té, ciing nhwr cic quy dinh vé cong bé thong
tin. San KONEX vén hanh theo co ché ti vén chi dinh, tic 1a
mét cong ty chimg khoan s& ky hop dong tu vén chi dinh vé
diéu kién niém yét va cong b thong tin cho mot doanh nghiép
khéi nghiép mudn niém yét trén san KONEX. Ngoai ra, cong
ty chimg kho4n nay s& déng vai trd 13 t& chirc bao lanh phét
hanh néu doanh nghiép khéi nghiép mudn phéat hanh cb phiéu
1in d4u ra cong ching.

Mic du cac quy dinh ddi véi cong ty niém yét duge néi
16ng hon nhung dé bao vé nha dau tur cling nhu giam thidu cac
giao dich khong lanh manh, Chinh phu Han Quéc c6 nhimng
quy dinh riéng d6i v6i hoat dong cia sin KONEX nhu: Gidi
han déi twong duoc phép dau tur truc tiép bao gdbm céc nha dau
tw chuyén nghiép (quy dau tur mao hiém, cic nha dau tu 14 céc
dinh ché), nha dau tu nho 1é ¢6 s tién dat coc tdi thidu 13 300
triéu won va thuc hién hoat dong dau tu theo Luat Dich vu dau
tur tai chinh va thi trudng vén. Céc nha diu tu nho 18 chi duge
phép dau tur tdi da 30 triéu won/nim, gidn tiép qua céc quy.

Sau 3 nim thanh 1ap, quy mo6 von héa thi trudng trén san
KONEX di dat 4.835 ty won, ting hon 10 14n so v6i mirc 468
ty ban diu; s6 doanh nghiép niém yét 1a 119 doanh nghiép,
ting gip 6 so v6i 21 doanh nghiép niém yét ban dau. Mirc vén
héa trung binh mdi cong ty hon 45 triéu USD va mirc von hod
thi treong ctia 21 doanh nghiép niém yét dau tién trén san ting
trung binh 20%. Pay 14 mét trong nhitng mé hinh rit thanh
cong, gbp phan tich cuc trong viéc thio g& khé khin vé vén
cho cac doanh nghiép khai nghiép.




Nhu vdy, Chinh phu Han Québc di tao co ché cho cac
doanh nghiép khéi nghiép mét co ché dé dang dé huy dong
von & moi giai doan. Giai doan von moéi, cac doanh nghiép
khéi nghiép 6 thé huy dong von tir cac quy déu tw mao hiém,
sau d6 s& huy dong von tir sin KONEX va khi dat dén mot o
I6m nhét dinh, céc doanh nghiép khdi nghiép sé tiép tuc giai bai
toan vé von tai hai san 1én hon 1a KOSDAQ va KOSPI.

2. Thue trang doanh nghiép khéi nghiép Viét Nam

Doanh nghiép khai nghiép Viét Nam bit dau xuat hién tir
nhitng ndm 2004 - 2005, dén nim 2016, s6 lrong dat khoang
1.500 doanh nghiép. Trong hon 10 nam phat trién, doanh
nghiép khai nghiép Viét Nam dé trai qua ba giai doan - ba “thé
h¢ khéi nghiép”, véi nhirng xu hudng va muc tiéu khac nhau,
thay dbi dong thoi véi lan song cong nghé toan cau. Trong do,
doanh nghiép khéi nghiép thé hé F1 (2004 - 2006) huéng vao
cdc san phiam dap {mg cdc nhu ciu co ban cua khich hang,
nhimg ¥ tuéng kinh doanh dugc dua ra hau hét xoay quanh
nhirng san phﬁm va dich vu quen thudc nhu tiém banh, quan
café, cic san pham thi céng, mo hinh tour du lich... Doanh
nghiép khoi nghiép thé hé F2 (2006 - 2014) bat dau c6 sy dich
chuyén I6m tir san pham kinh doanh offline sang kinh doanh
online trong cac linh vuc thuong mai dién tir, thanh toan tryue
tuyén, giao hang truc tuyén, dit phong, dat tour, vé may bay
truc tuyén... véi mot s6 thuong hiéu ndi bat nhur Vatgia.com,
Cungmua.com, Hotdeal.com, Giaohangnhanh, Nganluong.vn,
Momo.vn, Baokim.vn, Ivivu.com, Atadi.vn, mytour.com...
Khoi ngudn cam himg cho doanh nghiép khai nghiép thé hé F3




la Flappy Bird (nim 2015) - img dung dwoc tai vé nhiéu nhét
trén App Store cling nhu trén Google Play chi trong 26 ngay.
Thé hé F3 theo hai xu huéng: (i) Mo rong ra thj truong khu vue
va quéc té sau khi da xdy dung nén tang phat trién virng vang
tai Viét Nam véi nhirng tén tudi ndi bat nhu Appota, Topica,
VNG; (ii) Quay tré lai phat trién thi truong tai Viét Nam sau khi
da thanh cong trén thj truomg qudc té, dién hinh nhu DotGears,
Money Lover, JoomlArt.com , Triip.me, Beeketing...

Vi ban chét rii ro 16m, thiéu tai san dam bao, kénh huy
dong von phu hop va higu qua nhat ddi véi cac doanh nghiép
khoi nghiép 1a dau tu mao hiém. Tuy nhién, sb lugng céc
quy dau tu trong va ngoai nuoc cho khoi nghiép ¢ Viét Nam
khong nhiéu. Cac quy ngoai nhu CyberAgent, 500 Startups,
Golden Gate Ventures... hién chi mé van phong dai dién tai
Viét Nam. M6t s6 quy déu tu ctia cac ngén hang, cong ty I6n
nhu Vietcombank, BIDV, VPBank, VietA bank, Téng cOng ty
Dau khi ciing c6 hoat dong déu tu cho cac doanh nghiép khai
nghiép. Tuy nhién, cic quy déu tr ngoai hau hét khong dau tu
tir giai doan dau va khong diu tw nho ma chi dau tu vao nhirng
du 4n ¢6 quy mé 16n, thudng tir vai trim ngan USD. Trong s6
cac quy noi dia, hién madi c6 Quy FPT Venture dang tich cuc
dau tu mao hiém cho doanh nghiép khéi nghiép. Trung binh
mdi ndm chi ¢6 khoang 10 doanh nghiép khai nghiép Viét
Nam nhén dugc dau ti tir nhimg quy nay.

Phan 16n céc doanh nghiép khai nghiép Viét Nam huy
dong von tir cac nha du tw ci nhan, td chirc chuyén dau tu
vao cac doanh nghiép khoi nghiép & giai doan rit sém, khi




doanh nghiép chua c6 lgi nhuin; tham chi dau tu vao cac céa
nhian/nhém ca nhan chua thanh 14p doanh nghiép ma mai chi
dang phat trién san pham, dich vy (nha dau tu thién than). Nam
2015, c6 67 doanh nghi¢p khdi nghiép tai Viét Nam da duoc
rot von, trong d6 4 linh vire duoc dau tu manh 1a thuong mai
dién tir, truyén thong, tai chinh, gido duc; gén nira s6 dau tr
ban dau cho cic doanh nghiép khéi nghiép Viét dén tir cac nha
dAu tu nude ngoai. Theo béo cdo ctia Topica Founder Institute,
nam 2015 s lwgng dau trr ban dau tir ngudn von ngoai va céc
nha dau tu thién than tang 1én, dong thoi s6 thuong vu dau tu
& giai doan C? ciing nhiéu 18n. Trong tdng sé cic thuong vu
duge dau tw nam 2015, c6 25,8% dot rot von 1an dau, 37,1%
6t von giai doan A%, 16,1% rét von dang thién than®, 6,5%
r6t vOn giai doan C°. Cac khoan dau tr tip trung chu yéu vao
c4c giai doan dau tu thién than, dau tir hat gidng’, giai doan A,
chiém t&i 80% témg s6 cac khoan dau tu. Tuy nhién, cting da
xuét hién nhitng vong déau tu giai doan C v&i gid tri hang chuc
triéu USD nhu thuwong vu quy Unitus Impact dau tur vao ICare
Benefit ctia Mobivi v6i sb tién 20 triéu USD.

3 Pay la vong cap von tiép theo, tity vio dic thi cia timg doanh nghiép va
mo hinh kinh doanh.

4 Pay 1a vong cép von diu tién cta nhimg quy diu tr mao hiém, doanh
nghiép nhan dugc dau tu da c6 doanh thu va cé nhu ciu mé rong quy md.

S Piu fur cia cdc nha dau tu thién théan.
5 Bao cao cua Topica Founder Institute.

" Giai doan nay, cdc doanh nghigp khdi nghiép s€ nhén dau tur tir nhitng nha
dau tur thién than.
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Trén thuc té, viéc huy dong von cia cic doanh nghiép
khéi nghiép van gip nhiéu kho khin do: (i) C4c doanh nghiép
khi nghiép huéng dén phan khic san pham/dich vy hoan toan
méi thudng gip nhiéu rii ro vé mit cong nghé va thi truong;
(ii) Cac doanh nghiép khéi nghiép thudng khong c6 nhiéu tai
san hiru hinh ma chi ¢6 tai san tri tué nén khé thé chap, vay
von ngn hang; (iii) Ty 1é séng s6t ciia cac doanh nghiép nay
chi chiém khoang 10%; (iv) S6 lugng nha dau tu ¢4 nhan (nha
déu tu thién thin) quan tim ciing nhu c¢6 di kinh nghiém va
kién thic dé dau tu vao cac doanh nghiép khai nghiép con
han ché; (v) Mot s6 kho khin vé chinh sach, vi du viéc chua
¢b quy dinh vé thué thu nhap thing du, ciing khién cic nha
d4u tu chua thuc sy quan tim dén viéc dau tu mao hiém cho
khoi nghiép d6i méi sang tao. Nén chi ¢6 mét so it cac doanh
nghiép khoi nghiép ndi trdi - tap trung chu yéu vao linh vuc
cong nghé thong tin, chimg minh dugc tinh thi trudng cua
tuwdng thi maéi kéu goi duge von dau tu. Trong nam 2016, mot
s6 doanh nghiép khéi nghiép ndi bat da goi von thanh cong:
Triipme huy dong duogc dugc 10 ty déng; MoMo dugce dau tir
hon 600 ty dong; Gotit nhan duoc khoang 200 ty dong va lot
vao Top 2 trng dung Apple Store; Vntrip.vn duoc dau tr gin
70 ty dong hay HelloMa nhdn duoc khoang dau tur 90 ty dong.

3. Mot so goi y chinh sich cho Viét Nam

Tt kinh nghiém ctia Han Quoéc ciing nhur thuc tién khoi
nghiép ¢ Viét Nam, viéc xay dung mot thi truong chimg khoan
chuyén biét danh riéng cho cac doanh nghiép khdi nghiép 1a
thue su cén thiét. Thi truon g chuyén biét nay véi cac diéu kién




thap hon vé tiéu chuin cong khai minh bach, b4o céo tai chinh,
béo c4o trién vong san pham...) & tao ra co hoi tiép can von dé
dang va thong thoang hon cho cac doanh nghiép khai nghiép.

Hién tai, mo hinh san giao dich UpCoM tai Ha Noi cé
céc tiéu chuan va diéu kién niém yét thap hon san giao dich
chimg khoan HOSE va HNX. Sau 6 nam ra doi va phat trién,
thi trrong UpCoM c6 khoang 316 cong ty dang ky giao dich,
trong do c6 104 cong ty dai chiung lon (chiém 33%). Gi4 tri
giao dich binh quan mot phién dat khoang 130 ty dong, gip
65 14n so voi 2 ty dong mot phién trong thoi ky dau thanh lap.
San UpCoM g6p phan 1am quy mb thi triudng thi truong chitng
khoan khong ngirng mo rong, tinh thanh khoan cua thi truong
dugc cai thién dang ké, co ché giao dich thanh todn phu hop,
tao thudn lgi cho nha dau tu. Bén canh dé, ciac doanh nghiép
niém yét trén san UpCoM c6 thoi gian tap duot trude khi chu
dong chuyén sang cac san nhu HOSE, HNX. Nhu vy, voi cac
dic diém twong d6i twong ddng véi san giao dich chimng khodn
KONEX cua Han Quéc, viéc nghién ciru va chuyén ddi san
UpCoM thanh san giao dich chuyén biét cho cac doanh nghiép
khoi nghiép tai Viét Nam 1a mot giai phap hiru hiéu giap cai
thién ngudn v6n cho cic doanh nghiép khéi nghiép.

Tuy nhién, san KONEX dugc thanh 1ap khong phai 1a mot
hanh dong don 1é ctia Chinh phi Han Qudc dé hd trg doanh
nghiép khoi nghiép. Bén canh d6, Chinh phit Han Qudc con
chi ngan séch hang ty USD mdi nim dé dau tu phat trién cac
cau phén trong hé sinh thai khéi nghiép, phén 16n s tién nay
duoc ding dé diu tr gian tiép vao céc giai doan phét trién cia




doanh nghiép khdi nghiép thong qua cac quy dau tr mao hiém
tur nhan. Bén canh d6, Chinh phu con cho phép mién mét sé
loai thué tir viéc ban ¢ phan cong ty, mién giam thué thu nhéap
c4 nhan doi véi cac nha dau tr v6i diéu kién ho thuc hién téi
dau tu cac khoan 13i tir viéc ban o phan; thuc hién cic co ché
d6ng dau tu nham tao niém tin cho cic nha dau tr cling nhu
céc quy dau tw mao hiém.

Vi vay, dé hd trg doanh nghiép khaoi nghiép, bén canh viée
nghién ctru thanh 18p mét san giao dich chiing khoan chuyén
biét cho doanh nghiép khdoi nghiép, thi nhiém vu xay dung
mot hé sinh thai khoi nghiép than thién, thuan loi va ho trg su
phat trién ciia doanh nghiép khdi nghiép trong moi giai doan
phat trién phai duoc coi 1a nhiém vu chinh yéu. Do d6 can cu
thé hoa cha truong xay dung qudc gia khoi nghiép bing mot
chuong trinh khoi nghiép tong thé ¢ tim qudc gia, dinh huéng
tap trung cac chinh sach dé hinh thanh mot hé sinh thai khai
nghiép véi mot sé ndi dung sau: (i) Xay dung khung khé thé
ché hd trg doanh nghiép khai nghiép bao gdm cac chinh sach
vé thu tuc thanh lap, dau tu, thué, thuong mai hoa san phfim
cong nghé; (ii) Nghién ciru va ban hanh céc chinh sach déi voi
nha dau tu, quy dau tu khi dau tr va thodi von; (i) Xac dinh
chu trinh hd trg vén dau tur twong (mg véi cac giai doan phét
trién ciia doanh nghiép khai nghiép: (iv) Pua ra céc giai phéap,
chinh sach nhdm tang cudng hiéu qua hoat dong cta hé thong
vurdon wom va céc to chire thuc day khoi nghiép.

ThS. Lé Minh Hwong
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