(sa’zo (195) - 2019)

TAI CHINH QUOC TE

KINH NGHIEM QUOC TE VE XAY DUNG THI TRUGNG VON
CHO DOANH NGHIEP KHGI NGHIEP VA BAI HOC CHO VIET NAM

Ths. Phan Tung Lam*

Trén thé gi&i, cdc doanh nghiép khéi nghiép (startup hodc start-up) thuwong gap khé khan trong viéc huy
déng vén tir kénh truyén théng nhw ngan hang béi nhieng e ngai rdi ro tir khéi nghiép. Nguén vén cua cdc
doanh nghiép khéi nghiép thwrong dén tie von tw cé, cua gia dinh, hay tir quy dau tw cia Chinh pha hodc
tw nhan, gan day mét sé qudc gia trén thé gioi da thdo g& khé khan nay bang cdch phat trién thj triong
vén (thi trieong c6 phiéu; thi trreong trdi phiéu; thi trieong chirng khoén phdi sinh), ddc biét cé6 mét sé quéc
gia da mo' ra san giao dich chieng khoan chuyén biét cho cdc doanh nghiép khéi nghiép. Tai Viét Nam, cac
Startup ciing gap réat nhiéu khé khan trong viéc huy déng vén. Bé c6 thém kinh nghiém trong viéc xay dung
thi trreong vén cho doanh nghiép khéi nghiép (DNKN), cé thé nghién ctru kinh nghiém ctia mét sé quéc gia.

« Tl khoa: thj triromg vén, khéi nghiép.

In the world, start-ups (start-ups or start-ups)
often have difficulty raising capital mobilization
from traditional channels such as banks due

to risks of starting a business capital of the
entrepreneurs often come from equity capital,
family capital, or government investment funds
or private sector, recently a number of countries
around the world have overcome this problem
by developing markets capital (stock market;
bond market; derivatives market), in particular
some countries have opened specialized stock
exchanges for startups. In Vietnam, startups also
face many difficulties in raising capital. In order to
gain more experience in building capital markets
for start-up businesses (SMEs), it is possible to
study the experience of some countries.
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Han Quoc

Kinh nghiém ctia Han Qudc 1a xdy dung thi
truong giao dich ching khoan chuyén biét cho
doanh nghiép khoi nghiép (KONEX), tao co ché
thoai von dé dang hon cho nha dau tu. V& ban
chit, KONEX ciing giéng san giao dich ching
khoan danh cho cac cong ty dai chung, nhung

* Uy ban Qudn Iy von nha nwéc

danh cho cac doanh nghiép c6 quy mo6 nho hon,
diéu kién niém yét, nang lyc tai chinh va ho so
phép ly khong qué chat ché.

Nhiing c¢6 phiéu trén KONEX duoc van hanh
boi khudn kho luat riéng, khac voi dao luat trén
thi truong chinh nhu KOSPI va KOSDAQ. Céac
cong ty ching khoan dugc chi dinh lam tu vén
dé ctr (6 cong ty) voi muc tiéu tao co ché hd
tro, danh gia cac didu kién niém yét va cong bd
thong tin cong ty. Truong hop cac doanh nghi¢p
khai nghiép mudn phat hanh ¢6 phan lan dau ra
cong ching dé niém yét trén thi truong chinh thi
nhiing cong ty chimg khoan nay sé& 1a t6 chic
bao lanh.

Trén thi truong KONEX, doanh nghiép
khong can phai dap tng tiéu chuan ké toan qudc
té, doanh nghiép khong phai céng bd bio céo
tai chinh quy, ban nién, nam... Tuy nhién, co
ché bao vé nha dau tu dugc co quan quan Iy
chu trong. Ché'ing han, quy dinh gidi han dau tu
hang nam cho nha dau tu nho 1¢, téi da 1a 30
trieu KRW, con véi nha dau tu chuyén nghiép
thi hoat dong theo Lu4t Dich vu dau tu tai chinh
va thi truong von. Pang chu y, cong tac giam sat
duoc ting cuong nham giam thiéu cac giao dich
khong lanh manh.

Giai phap vé mot thi truong nhu KONEX tai
Viét Nam duoc danh gia cao. Thi truong nay
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can ¢o su hd trg manh m& cua Chinh phi va su
chung tay ctia cong dong doanh nghiép, quy dau
tw, nha dau tu... Vai trd cta Chinh phu la dac
biét quan trong dbi voi céc startup trong giai
doan ban dau. Chinh phu cin tham gla dau tu
truc tiép de kich thich ting truong vé s luong
cling nhu vé chat luong cac Startup, qua d6 thu
hiit khdi tu nhan dau tu.

My

Véi moé hinh hop tdc Nha nudc - tu nhan
trong dau tu khoi nghiép. Nam 2011, Tong
théng My Barrack Obama di dua ra sang kién
hd tro khéi nghiép véi tén goi «Nudc My khoi
nghiép - Startup America”, thong qua mot loat
cac sang kién ciia Nha nudc va tu nhan (Hop tac
Nha nudc - tu nhan trong dau tu khoi nghiép),
nham muyc dich mé rong tiép can ngudn von cho
cac doanh nghiép khai nghiép c6 tiém ning ting
truedng cao.

Chuong trinh mé rong tiép can vbén danh
cho doanh nhan khoi nghiép bao gdm cic sang
kién cuia Hiép hoi cac doanh nghiép nho - Small
Business Association (SBA), Hiép hdi nay cung
cap von cho cac cong ty thudc linh vie méi ndi
theo ty 1& 2:1 v6i dau tu cua cac quy dau tu mao
hiém tu nhén.

Quy dau tu Impact Fund cung cp vbn cho
muc dich tdng trudng cua cac doanh nghi¢p
thudc cac vang cé didu kién kinh té thip hon
muc trung binh.

Thanh 13p Quy d6i méi sang tao dau tu giai
doan khéi nghiép 1 ty USD, danh cho cac cong
ty phai d6i mat véi kho khan trong tiép can von,
dic biét 1a nhitng ngudi khong co tai san thé
chép can thiét hoac khong nhan dugc tin dung
ngan hang truyén thng. Dbi véi cac cong ty
tdng trudng cao, c6 do rui ro cao hon thi ty 1&
dau tu ctia quy so véi cac quy dau tu tu nhan 1a
1:1.

Nhu vay, cac quy dau tu cia Chinh phu My
khong thuc hién dau tu truc tiép cho cac doanh
nghiép khoi nghiép ma hop tac, dau tu cing voi
cac quy tu nhan, theo ty 1¢ phu thudc vao mirc
dd rui ro cua doanh nghiép khoi nghiép. Cach
thirc nay cho phép Nha nudc tac dong duoc vao

tién trinh kh(n nghlep trong toan nén kinh té
trong khi ngudn vén tu nhan chua du dong thoi
cling giam bdt duge rai ro cho ngudn vén cua
Nha nudc.

Israel

Israel 12 qudc gia khoi nghi¢p thanh cong
trén thé gidi - cir 1.844 nguoi dan Israel thi co
1 cong ty khoi nghiép. Voi dan sb 1a 7,1 triéu
ngudi, Israel c6 nhidu cong ty khoi nghiép thanh
cong nhu: Houzz, Mobileye, Waze, Wix...

T nhitng nam 1980, Chinh phu Israel da tich
cuc kham pha tiém ning ciia khu vuc tu nhan.
Dau nhitng ndm 1990, Israel khong c6 mot quy
dau tu mao hiém nao va khi d6, Chinh phua da
phai hanh dong bang hinh thtc thanh 1ap cac
quy dau tu, nhung phdi hop hoat dong voi khu
vuc tu nhan. Dé hd tro cac DNKN, Chinh phu
Israel dtng ra thanh lap cic quy dau tu mao
hiém nhung dé cho tu nhan quan 1y hoat dong,
bd phan tu nhan s& giam sat va diéu phdi viéc
dau tu cac quy nay. Trong trudng hop hoat dong
dau tu c6 hiéu qua, tu nhan s& mua lai cac quy
dau tu nay con néu thua 16, Nha nuéc s& ganh
phan rai ro. Nhu vy, v6i thanh phan tu nhan khi
tham gia cac quy dau tu da dugc Nha nudc nhan
trach nhiém vé kinh té do hoat dong dau tu vao
DNKN c6 ty 1é thanh cong rat thap.

Dén cudi thap nién 1990, Chinh phu Israel
da khong phai lam gi vi toan bd cac hoat dong
dau tu mao hiém da duogc céc to chirc bén ngoai
van hanh dﬁy dua. Moi quy dau tu mao hiém hién
nay tai Israel déu cua tu nhan hodc cua céac to
chtic da qudc gia. Chinh phu khong quyét dinh
s& dau tu vao dy an ndo va ciing khong can thlep
vao hoat dong cua cac dy 4n nay ma dé cac cap
quan 1y tu nhan quyét dinh dva vao nhu cau cua
thi truong...

Nhu viy, khac véi My néu cac Quy dau tu
déu c6 hop tac cong - tu, thi & Israel cic quy
dau tu do nha nudc khoi dong déu do tu nhan
dtng dau.

Singapore

Chinh phu Singapore va cac to chuc lién
quan coi phat trién doanh nghiép (startup) 1a
vu tién hang dau trong chuong trinh hoat dong
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ctia ho. Ciing gibng nhu cic qubc gia khac
DNKN thuong gap kho khian vé von, Chinh phu
Slngapore da trlen khai nhiéu sang kién dé glup
ho tiép can von. Nhung sang kién nay bao gom:

Thir nhét: Poi von ldy c6 phan

Cac nha dau tu c6 thé cho doanh nghi¢p
khoi nghiép vay vén dé dbi lay co phan trong
cong ty méi thanh 1ap. Dang cap von nay rat 1y
tuong ddi voi nhitng startup can thém von, dic
biét trong giai doan phat trién ban dau. Ngoai
nhirng ngudn tu nhan cip vén cd phan con cod
nhitng chuong trinh cdp vén ¢6 phan cung dau
tu do Chinh phu Singapore trién khai nham tao
nén chit xac tic cho ngudn von tir tu nhan rot
cho doanh nghiép mai thanh 1ap. Noi cach khac,
Chinh phu cting mot nha dau tu bén thi ba rot
tién cho startup.

Thik hai: Chinh phii tai tro tién cho startup

Mot trong nhitng loi thé dé khoi nghiép o
Slngapore la nhitng nguoi khao khat kinh doanh
c6 thé tiép can cac khoan tai trg dugc co quan
chinh phu giai ngan dé hd trg startup. Mdi khoan
tién tai trg nhu vay déu di kém véi nhitng diéu
kién va diéu khoan, bao gdm céc tiéu chi chét
lugng, phuong phép giai ngan. Thong thuong,
cc khoan tién tai trg chi chiém mot ty 1€ nhét
dinh trong s von ma doanh nghiép can. Chu
doanh nghiép sé& phai ty xoay khoan vén con lai.
Hau hét cac khoan tai trg cho startup duogc thiét
ké theo cach khuyén khich déi méi sang tao,
nghién clru va phat trién hodc phuc vu xa hoi.
Nhitng ngudi mudn khoi nghiép phai can nhic
diéu khoan tai tro trude khi ndp don 1én co quan
chinh phu tuong ung.

Thir ba: Hoé tro startup vay von

Pay 1a lya chon dau tu dang tin cdy cho
nhitng nguoi khoi nghiép mudn huy dong vén
ma khong phai chia sé phén loi nhuan cua ho.
Piém bat lgi cua chwong trinh nay 1a doanh
nghi¢p phai trd ng dung han va phai trd ng ngay
ca khi kinh doanh 156. Hd trg startup vay von
thong qua Chuong trinh bao dam vay (LIS) bao
dam cac khoan vay khoi nguy co doanh nghi¢p
pha san. Chinh phu s& cung chia s¢ phi bao hiém
v6i doanh nghiép startup. Ty 1& phi bao hiém,

131 sudt va thoi han vay dugc quyét dinh boi don
vi bao hiém duya trén hd so rai ro cia bén vay.
Chinh phu hd trg bao hiém t6i da 50%. Cau tric
tra ng va yéu ciu tai san thé chip s& do cac to
chire tai chinh tham gia quyét dinh.

Phin Lan

Phan Lan 1a nuéc dimg dau thé giéi trong
bang xép hang vé chi sb sang tao. C6 két qua do
1a nho chinh sach hd trg rat phong khoang danh
cho doanh nghiép, dic biét ddi véi DNKN. Phan
hd trg ctia Chinh pht danh cho DNKN thuong
la khong c6 yéu cau hoan lai. Viét Nam 1a mot
trong nhiing quéc gia nhan duogc su ho tro d6 cua
Chinh pht Phan Lan véi chuwong trinh Hop tac
sang tao IPP Innovation Partnership Program.
Nam 2015, Chinh phét Phan Lan d6 133 triéu
Euro vao cho cac DNKN.

Bai hoc kinh nghiém cho Viét Nam

Thoi gian qua, phong trao khoi nghiép tai
Viét Nam dd c6 nhiéu khoi sic, s6 thuong vu
duoc nhan dau tu ngay cang ting, cac linh vuc
khéi nghi¢p nhan dugc sy quan tam tu nhiéu
bén. Chinh phu Viét Nam ciing da c6é su quan
tam, dau tu xay dung h¢ sinh thai khoi nghiép,
nham khuyén khich, hd trg cong dong DN phat
trién hudng dén muc ti€u Viét Nam c6 mot triéu
DN hoat dong vao nam 2020. Xuat phat tir kinh
nghiém cua cac qudc gia khoi nghiép thanh
cong, bai viét rat ra mot s6 kinh nghiém cho Viét
Nam nhu sau:

Thir nhdt: Tl kinh nghiém cua Han Quéc va
mdt sb nude cho thdy, can xdy dung thi truong
giao dich ching khoan chuyén biét cho doanh
nghiép khoi nghiép, tao co ché thoai von dé
dang hon cho nha dau tu. Xét vé ban chat ciing
giéng san giao dich chiing khoan cho cac cong
ty dai chung, nhung danh cho cac doanh nghi¢p
c6 quy md nho hon, diéu kién niém yét, ning
luc tai chinh va hd so phap 1y khong qua chit
ché. Co quan quan 1y nén thiét ké riéng khuon
kho phap 1y ap dung véi cac co phiéu giao dich
trén san giao dich nay. Theo do doanh nghiép
niém yet trén san nay khong can phai dap ung
tiéu chuan ké toan qudc té, doanh nghiép khong
phai cong bd bio céo tai chinh quy, bao cao tai
chinh ban nién nam.
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Thir hai: Hinh thanh quy dau tu mao hiém
cua Chinh pha. Khéi nghiép 1a mot hoat dong
dau tu mao hiém, rui ro, nén tai trg cho khoi
nghiép phan 16n 1a cac quy dau tu mao hiém.
Viét Nam nén cé nhirng quy dau tu mao hiém
ctia Chinh phu dé hd trg va tai trg cho startup.
Mit khac, dé quy dau tu nay hoat dong hiéu qua,
tranh hién tugng thanh 1ap c6 tinh chét “phong
trao”, Chinh phu can xay dung thé ché ro rang,
minh bach. Mic du 1a quy du tu ctia Chinh phu
nhung phai dam bao hoat dong trén nguyén tic
co ché thi truong va thong 1é qudc té trong bdi
canh hoi nhép kinh té.

Thir ba: Cho phép cac doanh nghi¢p khoi
nghiép dugc huy dong vdn bang cach phat hanh
trai phiéu chuyén doi. Theo kinh nghiém cia
Singapore, cac nha dau tu c6 thé cho doanh
nghiép khoi nghiép vay von dé doi ldy c6 phén
trong cong ty moi thanh 1ap. Dang von nay rat ly
tuong d6i v6i nhitng startup can thém von, dac
biét trong giai doan phat trién ban dau, giai doan
kho khan trong viéc huy dong ngudn vén tir to
chtrc tin dung.

Thir tw: Cho phép cac doanh nghiép phat
hanh trai phiéu trén thi truong riéng biét dé thu
hat von tr nhiéu nha dau tu khac nhau. Giai doan
dau cac doanh nghiép khoi nghiép duoc goi von
tr cac quy dau tu mao hiém. Dén khi doanh
nghiép phat trién 16n hon can goi von thém tir
cac nha dau tu khac va san giao dich danh riéng
cho cac doanh nghiép startup. Khi doanh nghi¢p
1én san ty cac doanh nghiép nay phai minh bach
hon vé tai chinh, tir d6 viéc goi von ngan hang
cling d& hon. Pay chinh 1a budc khoi diém dé
cdc doanh nghiép nay thuc hién IPO (ban cb
phan lan dau ra cong ching). O giai doan nay
cac doanh nghiép khdéi nghiép da thanh cong,
16n manh va c6 uy tin trén thi truong.

Thir nam: Phat huy vai tro tich cuc cua khu
vuc kinh té tu nhan. Kinh nghiém tir Israel cho
thay, khu vuc tu nhan hoat dong rat hiéu qua va
co kha nang giap Chinh phu giai quyet rat nhiéu
van dé xa hoi, viéc lam va g01 von tir cac nha
dau tu tu nhan cho nén kinh té noi chung va cac
doanh nghiép khoi nghi¢p ndi riéng. Ban than
cac DNKN khi méi khoi nghiép ciing rt can su

hd trg vé chuyén mon, kinh nghiém va ngudn
luc dé tién hanh san xuét kinh doanh hiéu qua,
ddng thoi nhitng nguoi lam chii cac DN tu nhan
cling chinh 1a nhitng nguoi khoi nghiép thanh
cong. Do vy, can sy phdi hop chit chd giita
Nha nudc va tu nhan thong qua hinh thuc hop
tac cong tu (PPP) 1a hinh thirc dau tu, gop von
dugc thuc hién trén co sé hop dong du an giira
co quan nha nudc c6 thim quyén va nha dau tu,
doanh nghiép du an dé xay dung, cai tao, van
hanh, kinh doanh, quan 1y cong trinh ha tang,
cung cap dich vu cong, dich vu von dé cung
nhau chia se trach nhiém, phat huy loi thé, ning
lyc ciia mdi bén dé thanh 1ap va phat trién cac
cong ty khoi nghiép.

Thir sdu: Ap dung cac chinh sach hd trg vé
phéap 1y, thu tuc hanh chinh va thué cho hoat
dong lién quan dén khoi nghiép. Cac diéu kién,
chinh sach cua Nha nuéc can duoc cai cach theo
huéng giam bét cac rao can vé von, rat ngan thoi
gian dé hinh thanh DN, don gian hoa cac thi tuc
hanh chinh, tao sy thong thoang trong co ché va
chinh sach dau tu; ap dung chinh sach wu di
vé thué cho cac hoat dong nghién ctru va phat
trién nham khuyén khich sy d6i mi hoat dong
ctia cac DN. Chinh phu Viét Nam can xay dung
céc chinh sach dé glam b6t cac rao can von, co
céc co ché thu hat von dau tu nude ngoai, thu
hut cac quy dau tu rot von vao cac du an khoi
nghiép tao diéu kién cho cac DNKN duoc tiép
can von dau tu.

Tai liéu tham khdo:
https://enternews.vn/nha-nuoc-va-khoi-nghiep-bai-
hoc-kinh-nghiem-doi-voi-viet-nam
https://kinhdoanh.vnexpress.net/tin-tuc/quoc-te/thai-
lan-sap-lap-san-chung-khoan-cho-start-up-
https://khoinghieptre.vn/thai-lan-xuc-tien-ho-tro-khoi-
nghiep-kinh-doanh/
https://khoinghieptre.vn/4-dieu-khien-singapore-tro-
thanh-quoc-gia-khoi-nghiep/
https://kinhdoanh.vnexpress.net/tin-tuc/quoc-te/thai-
lan-sap-lap-san-chung-khoan-cho-start-up-
https://khoinghieptre.vn/thai-lan-xuc-tien-ho-tro-khoi-
nghiep-kinh-doanh/
https://khoinghieptre.vn/4-dieu-khien-singapore-tro-
thanh-quoc-gia-khoi-nghiep/

Tap chi nghién ciu Tai chinh ké toan



