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HUY PONG VON CHO KHOI NGHIEP O VIET NAM

Nguyén Thanh Huyén

Hoc vién Ngan hang, Ngan hang Nha nugc Viét Nam

Cung véi y tudng kinh doanh thi von luén la yéu td quan trong trong qua trinh khéi nghiép. Viéc huy
ddng von dugc vi nhu mét hanh trinh giai bai toan phtic tap déi vi cac ca nhan, doanh nghiép khéi
nghiép. Qua viéc nghién ctiu cc ngudn tai chinh co thé tiép can tai Viét Nam, tac gia phac thao tong
quan vé thuc trang huy ddng von cho hoat ddng khdi nghiép cua Viét Nam, ti d6 dé xuat mét so goi
y nham téng cudng kha néng tiép can véi nguén von cho cac nha khdi nghiép.

Nguén von pho bién cho cac du an
khdi nghiép tai Viét Nam

Sé6 lidu théng ke cho thay, Viét
Nam dang la mét quéc gia day hia
hen cho nhiing nha khé&i nghiép
va cac nha dau tu véi 39,8 triéu
ngudi trén téng s6 90,7 triéu dan
dang sU dung internet. Theo di
liéu tu Vién Khdi nghiép Topica,
Viét Nam da cé 28 khoan dau tu
cho khéi nghiép ndm 2014 va 67
khodn dau tu trong nam 2015.
Trong s6 cac khd khan khi nuoi
dudng nhiing du an non tré thanh
cac cong ty hang dau, cac nha
khdi nghiép Viét dang gap khé
khan trong viéc tiép can véi cac
ngudn von. DU da cé su gia tang
dang ké vé ca s6 lugng va gia tri
dau tu cla cac nha dau tu va cac
quy dau tu mao hiém, nhung s6
lugng céac du an khéi nghiép dugc
tai trg méi nam van rat khiém tén
S0 VGi s6 lugng du an dang phat
trién.

Nhiing nguén von cho kinh
doanh luén déi dao nhung khong
phéai khi nao ciing sén c6 cho
nhing du an khdi nghiép ti€p can.
Théng ké trén thé gidi cho thay,
c6 8 ngudn von chl yéu ma mét
du an khdi nghiép thudng huy
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déng, bao gém: 1) Vén tu co, 2)
Tién vay tUu ngudi than, 3) Von
dau tu mao hiém, 4) Nha dau tu
thién than, 5) Vén ti vudn uom
kinh doanh, 6) Tai trg va trg cap,
7) Vay ngan hang va 8) Von huy
déng tu cong dong. Hién tai, cac
nguén vén néu trén déu dang
dudc cac du an khdi nghiép tai
Viét Nam khai thac va s sung.

Vén tu cé

Nhiing déng von dau tién ma
cac du an khéi nghiép st dung
lubn la vén tu cé cla chinh cac
nha khd&i nghiép. S& vén tu co
nay thudng c6 ngudn goc tu tién
tiét kiem, khoan dé danh cla ca
nhan nha khdi nghiép. Theo két
qué mot cudc khéo sat dugc thuc
hién bdi Cong ty Asia Plus vao
nam 2014 d6i v6i 500 ngudi trong
dé tudi lao dong, 57% ngudi Viét
Nam co tién tiét kiém (tham chi
1/4 s6 ngudi tra 16i phéng van co
két sat tai nha dé cat gid tién tiét
kiém). Khao sat ciing cho thay,
haon 50% doi tugng dudc hoi sl
dung tién tiét kiém vao cac hoat
ddng sinh I6i nhu mua vang hay
dau tu kinh doanh. Khao sat cua
Cong ty Asia Plus ciing tiét 19,
téng tién tiét kiém tich Idy cla

$6 4 nam 2017
Nam

ngudi Viét Nam khong cao, Vvdéi
chi 10% sé doi tugng khao sat co
khodan tiét kiém tu 50 triéu dong
tr 1én. Chua ké tam ly “khéng
bd hét tring vao mot gid” khién
phan von tu cé ma cac du an khéi
nghiép c6 thé huy dong dudc ludn
han ché.

Nguén vén ti ngudi than

Nguon vén thii hai cac nha khéi
nghiép nghi dén la vén huy déng
tl ngudi than va ban bé. Nguon
von nay cling xuat phat chl yéu
tu tién dé danh, tién tiét kiém cla
gia dinh va ban bé cla cac nha
khé&i nghiép. Mot nghién cutu khac
clia Céng ty Asia Plus nam 2014
déi véi 300 ngusi trén 20 tudi cho
thdy, 84% s6 ngudi dugc hdi vay
tién tU ban bé, b6 me va anh chi
em véi s6 tién ti 50 nghin déng
trg 1én. Diéu nay cho thay, nhiing
du an khédinghiép & Viét Nam luén
c6 thé tim dugc vén ti nhiing mai
quan hé rudt thit va ban bé. Tiéc
rang lugng von huy dong tii nguén
nay thudng c6 quy mé khiém tén,
khong du kha nang théa méan vén
cho nhiing du an khdi nghiép.
Ngoai ra, viéc huy déng tu ngudi
than, ban bé c6 thé khién cac
nha khédi nghiép gap phai su can



thiép khong mong muén vao hoat
ddng kinh doanh va phan chia Igi
nhuén tU gia dinh, ban bé. Nguén
v6n nay thudng chi phu hgp cho
nhiing dy an nhd trong thai han
ngan.

Vén diu tu mao hiém

Vén dau tu mao hiém dudc
cung cép bdi cac quy dau tu mao
hiém. Day la mét loai hinh trung
gian tai chinh huy dong vén nhan
r6i ti nhiéu ca nhan va té chuc
thdng qua viéc phat hanh chiing
chi quy hoac nhan gép von. Cac
quy nay thudng dugdc van hanh
bdi nhiing nha dau tu chuyén
nghiép, giau kinh nghiém trong
mét s6 linh vuc nhat dinh. Céc
nha dau tu cla quy dau tu mao
hiém thudng nhdm dén nhiing
du an kinh doanh mdi, rét von,
diu dat, hé trg ky thuat va quan
tri cho nhiing coéng ty nay dén
khi chung “di chin” dé niém yét
trén thj trudng ching khoan. Cac
nha khdi nghiép can nhan thuc
dugc rang, khéng phai du an khdi
nghiép nao cling can dén nguodn
vén nay. Cac quy dau tu mao
hiém ndi bat hién nay dang quan
tam dén cac du an va cong ty dan
dau vé cong nghé véi tiém nang
cao trong nhing linh vuc nhu
cong nghé thong tin, giao tiép va
cong nghé sinh hoc. Cac quy dau
tu mao hiém sé& sé hiiu mdt phan
c6 phan clia cong ty dugc chon va
giup cOng ty doé thuc hién mot dy
an nhiéu tiém nang vdi rdi ro cao.
Do do, nha khéi nghiép phai chap
nhan ti bd mot phan sé hiiu cua
minh dé ddi 1y su hé trg vé vén,
ky thuat, quan tri va maoi quan hé.

DU s6 quy dau tu mao hiém
quan tam dén thj trudng khdi
nghiép & Viét Nam ngay mot tang
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Bang 1. Mot sd quy dau tu mao hiém I6n dang dau tu
vao cac dv an khéi nghiép Viét Nam (2016)

STT Quyj dau tv mao hiém

Danh muc dau tu

1 IDG Venture

41 dy an gom: Vatgia, YAN, Webtretho, Diadiem,

Socbay, Vietnamworks, VNG, Tamtay, FBNC..

2 FPT Ventures

Fshare, FPT Play, Sendo, Viecnha, ANTS

20 dy an bao goém: Foody, Tiki.vn, NCT, Vexere.
com, Jupviec.com..

3 CyberAgent Ventures

4 Seedcom Giaohangnhanh, Tiki, Haravan, Juno
5  DFJ VinaCapital Yeah1, Chicilon Media

6  Design One Lozi.vn

7 Golden Gate Venture Lozi.vn

8  Garena foody.vn

trong nhiing nam gan day nhung
s0 lugng du an khdi nghiép nhan
dugc vén dau tu mao hiém con
rat khiém ton do da phan céac
du an cla chung ta chua thuyét
phuc dugc cac nha dau tu vé tinh
hiéu qua va kha nang sinh 15i bén
vlng.
Nha dau tu thién than

Nha dau tu thién than la nhiing
cé nhén giau c6 hodc nhiing lanh
dao cong ty da vé huu, nhiing
ngudi dau tu truc tiép vao nhiing
cong ty nhoé thudéc s hiu cla
ngudi khac. Ho thudng la nhing
lanh dao trong Iinh vuc clia minh
va khong chi dong goép kinh
nghiém va mang Iudi lién lac ma
con ca vén dau tu cho cac du an
khédi nghiép ngay ti nhiing ngay
dau. Déi lai nhiing rdi ro, cac nha
dau tu thién than sé truc ti€p hoac
gian tiép tham gia diéu hanh hoat
dong kinh doanh cilia du an. bé
gap cac nha dau tu thién than,
cac du an khdi nghiép c6 thé lién
lac qua nhiing t8 chtc hay trang
web chuyén biét clia cac nha dau
tu thién than. Tai Viét Nam, 5.421
nha dau tu thién than dang quan
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(Nguén: http://thuatngu.org)

tam dén cac du an khéi nghiép
c6 thé tim dugc trén trang web
angel.co. Ho da dau tu cho 242
du an tinh dén hét nam 2015 véi
s6 von binh quan 3,3 triéu USD/
mé&i nha dau tu.

Bang 2. Mot s6 nha dau tu thién than
dang tham gia vao cac du an tai Viét Nam

ST Tén nha déutu dt_?zr:li]qénugt y
1 William Bao Bean 31
2 James Chan 19
3 Vinnie Lauria 15
4 Mark Pui 13
5  Zach Piester 8

(Nguon: https://angel.co)

Bén canh nhiing nha dau tu ca
nhan, khdi nghiép Viét Nam ciing
c6 thé tiép xuc véi cac hiép hoi va
mang IuGi nha dau tu thién than
nhu mang ludi Nha dau tu thién
than Mekong...

Vuon uom kinh doanh

Vudn &p (hay vudn uém) kinh
doanh la nhiing co s& dugc tao ra
dé khuyén khich va hé trg su phat
trién cla nhiing doanh nghiép
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bang cach tao ra mét khong gian,
hé sinh thai than thién véi nhiing
trang thiét bi st dung chung cho
nhing dy an kinh doanh non
tré. Nhiing t6 chiic nay thudng
tap trung vao nhing linh vyc doi
hoi céng nghé cao bang cach
hé trg cac doanh nghiép méi &
nhiéu budc phat trién. Thong
thudng, nhiing vudn uom nay sé
ma&i nhiing doanh nghiép mdéi va
nhiing céng ty d&n dau cung chia
sé van phong, nhiing nguén luc
vé quan ly, logistic va cong nghé
nhu phong thi nghiém dé cong ty
méi cé thé thé nghiém va phat
trién san pham véi chi phi thap
hon truéc khi san xuéat. Mot du
an khai nghiép c6 thé nim trong
vudn udm tu 2 dén 5 nam hoac
dén khi san phdm da sén sang
mdi tach ra ty hoat dong. Tai Viét
Nam ngay cang xuét hién nhiéu
vuon uom khdi nghiép cla ca
Nha nuéc va tu nhan thanh 1ap
nhu Vudn uom vat gia, Hub.IT,
Ups..

Tai tro va tro cép

Trg cdp va hé trg tai chinh tu
chinh phd khéng phai la céach
don gian dé thuc ddy cai tién,
tién bo trong kinh doanh. Nhiéu
quéc gia da cé kinh nghiém trong
viéc rot tién trg cap nhung khong
khuyén khich dugc nhiéu du an
khé&i nghiép do khong hiéu qua va
quan liéu trong cd ché& phan bé trg
cdp ngudn tai trg cha chinh phd.
Trudng hop du an khdi nghiép co
thé nhan von tu trg cdp clia chinh
phd thi luén phai chiu sy rang
budc chat ché vé mat phéap ly, tu
quéan tri doanh nghiép dén phan
chia Igi nhuan. Dy an khéi nghiép
cling can t6i thiéu 40% vén déi
ting dé nhan dudc tai trg ti chinh
phid. Chi cé s6 it quéc gia/vung
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lanh thé nhu Israel, Singapore va
Pai Loan c6 cach phan bé vén hé
trg khéi nghiép ti chinh phl két
hgp cung vén ti khu vuc tu nhan
kha thanh céng. Tai Viét Nam,
Chinh phi ciling da thong qua
dé an “Hbé trg hé sinh thai khdi
nghiép déi méi sang tao quéc gia
dén nam 2025” vGi cam két hé trg
dén 1.000 ty dong cho khoang
2.000 du an khdi nghiép sang tao
dén nam 2025.

Vay ngan hang

Vay ngén hang la mét lya chon
h&p dan cho cac nha khdi nghiép
khi ho khéng mudn chia sé quyén
sG hiu, diéu hanh du an vdi céac
nha dau tu bén ngoai. Ngan hang
c6 thé cho ca nhan va té chtic vay
dé ti€n hanh hodac md rong hoat
doéng kinh doanh trén co sé tai
san dam bao hoic tin chép. Cac
ngan hang thuong mai Viét Nam
du van thé hién mong muén thuc
ddy khdi nghiép nhung van con
e ngai trong viéc cho vay cac du
an khéi nghiép khong cé dam béo
nhu tai san hay bat déng san thé
chap. Vi du, TienphongBank cé
chuong trinh cho vay khdi nghiép
lén dén 1 ty déng trong 10 nam
néu dy an s dung bat déng san
lam tai san dam bao. Mot trudng
hgp khac la VietcomBank véi du
an cho vay theo lai suét rat uu dai
nhung chi trong 12 thang. Piém
han ché I6n nhat ctia ngudn vén
nay doi vGi cdng dong khédi nghiép
Viét Nam la lai suat cho vay kinh
doanh & nudc ta thudng cao (trén
10% d6i véi khoan vay co tai san
dam bdo va trén 14% vdéi khodn
vay tin chép) va doi hoi tra lai
trong thoi han ngan (thdi gian an
han thudng dudi 12 thang). Piéu
nay dn mon kha nang sinh 10i,
tham chi ddy nhiéu du an dai han
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vao that bai ngay tU nhiing giai
doan dau do chua dat dudc quy
mo hoat dong va thi truéng phu
hop dé bat dau thu I6i.

Vén huy déng ti’ céng déng

Goivon cong dong la khai niém
mdéi xuat hién G Viét Nam, mo ta
cach huy dong vén tu déng goép
clia nhiéu nha tai trg. S6 von huy
dong dudc tir mbi nha tai tro cé thé
rat nhé nhung do sé lugng nha tai
trg I16n ma cac du an cé thé gay
quy di dé trién khai. Nhiing du
an khdi nghiép gay quy theo con
dudng nay thudng mang st ménh
hoat dong vi Igi ich chung hoac Igi
ich xa hoi nhu bao vé moi trudng,
van héa truyén théng c6 nguy ca
bi that truyén. Nhing trang web
ndi bat vé goi vén cong déng
tai Viét Nam la Firststep thanh
lap nam 2014, Comicola 2014,
Betado nam 2015 va FundStart
nam 2015. Theo s6 liéu théng ké
clia statista.com trong nam 2016,
Viét Nam da c6 khoang 50 du an
thuc hién goi vén cong déng thanh
cbéng, trung binh thu hat hon 95
USD cho méi du an va téng muc
huy déng tl goi von cong déng
du kién nam 2017 c6 thé ting
trudng 6 mic 19,7%. Nhing sé
liéu nay cho thdy day la mot kénh
huy déng von giau tiém nang cho
nhiing dy an thu hut dugc sy chu
y cla xa hoi.

Giai phap ghip cac du an khéi nghiép
huy déng vén

V&i 8 ngudn von néu trén, cac
du an khdi nghiép Viét Nam luén
c6 nhiéu lua chon khi tién hanh
huy dong vén. Tuy nhién thuc té
lai cho thay, chi vai chuc trong
hang ngan du an khdi nghiép &
Viet Nam huy dong di vén dé
phat trién dén do trudng thanh



va ty hoat dong bén viing. Ngoai
nhiing nguyén nhan khach quan
dang can trd kha nang huy déng
von cla cac du an khéi nghiép
nhu sy hd trg ti cac ¢ quan hiu
quan chua thda dang, quy dinh
phap ly chua rd rang..., phan I6n
khé khan trong viéc huy déng von
xudt phat ti chinh cac nha khdi
nghiép. Ba gidi phap dugc dé
cap sau day hudng taGi viéc giup
cac nha khdi nghiép cé mot thai
do va tu duy phu hgp dé cac du
an khaéi nghiép huy dong vén dé
dang hon.

Mot la, cac nha khdi nghiép
phai ndm rd dac trung cla tlng
ngudn vén trude khi tién hanh huy
dong, tdng vén. C6 thé thay, mai
nguén vén cé uu va nhugc diém
riéng, chung cing phu hgp vai
tiing giai doan phat trién cla du
an. O giai doan khéi dau, xay dung,
phat trién y tudng, thd nghiém
mo hinh kinh doanh, nguén vén
tu c6 va von huy dong ti ban beé,
ngudi than sé dong vai tro tién dé,
la vén khédi dong cho duy an. Chi
dén khi dy an thé hién dugc kha
nang sinh IGi thda man doi héi clia
cac nha dau tu thi cac nha khdi
nghiép mai c6 thé thu hut vén dau
tu mao hiém, vén ti nha dau tu
thién than, vén clia cac vudn uom
kinh doanh, vén vay ngan hang
thuong mai. M&i nguén von déu
c6 nhiing diéu kién nhat dinh nhu
von vay ti ngan hang thudng mai
can tai sdn dam bdo, v6n hb trg
tl ngan sach nha nudc va nguén
vén déng gop ti cdng dbéng céan
du an phai c6 kha nang giai quyét
nhiing van dé dang dugc Chinh
phl va xa hoi quan tam nhu gido
duc, y t€, hay méi trudng.. Von tu
cac quy dau tu, vudn uom kinh
doanh, nha dau tu thién than lai
thudng chi tap trung vao méot sé

Iinh vuc nhéat dinh nhu cong nghé
théong tin, cdng nghé sinh hoc..
Nam rd d&c trung clia cac ngudn
vOn sé gitp nha khai nghiép dinh
vi nguén vén phu hgp cho du an
cla minh.

Hai la, cac nha khéi nghiép
phai xay dung va dadm bdo thuc
hién k& hoach kinh doanh viing
chéc trudc, trong va sau qua trinh
huy dong von. Mét k& hoach kinh
doanh ch&c chan phai bao ham
khong chi ké hoach thiét k&, san
xuét va tiéu thu san phdm ma con
phai ddm bdo chi tiét hoa cach
thiéic huy dong, st dung, thu hoi
vén va phan chia Igi nhuan. Bé
lam dugc nhing k& hoach kinh
doanh day dd va thu hat cac
ngudn vén bén ngoai, nha khdi
nghiép phai am hiéu san pham,
thi trudng, cach thic quan ly nhan
su, quan tri kinh doanh.

Ba la, cac nha khéi nghiép can
nam bt xu huéng va linh hoat dé
ti€p can su ho trg tu phia Chinh
phi va cac t6 chic lién quan.
Chinh phd trong thsi gian gan
day thé hién rd mé&i quan tam dén
viéc khuyén khich kinh doanh va
khéi nghiép sang tao. Nhing du
an khdi nghiép huéng dén viéc
ap dung céng nghé mdi, ung
dung vao néng nghiép hoac bao
vé moi trudng luén nhé&n dugc su
quan tam cua Chinh phu ti cép
von, dén hoé trg ky thuat, cung
cép trang thiét bi nghién ctu, co
van phat trién kénh phan phéi,
hé trg nghién clu va phat trién
thi trudng.. Bén canh do, nhiing
du an khéi nghiép trong linh vuc
cdéng nghé thong tin ludn dudc
cac quy dau tu mao hiém va
nha dau tu nudc ngoai ua thich,
tao diéu kién dua vao vudn uom
cham sé6c. Nhin chung, cac nha
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khGi nghiép c6 gang hién thuc
héa nhiing gidi phap kha thi cho
nhing van dé dang dudc xa hoi
quan tam sé co6 uu thé han trong
qua trinh huy déng vén.

Theo quan sat cla cac té chtic
hé trg khdi nghiép qudc té, Viét
Nam dang la mot méi trudng ly
tudng cho cac du an khdi nghiép
(dac biét la trong linh vyc cbéng
nghé théng tin). Chinh vi 1€ do,
nhiing kénh huy déng vén cho
cac duy an khdi nghiép tai Viét
Nam cling ngay mot rong m@.
Cac du an khdi nghiép Viét Nam
mudn huy dong vén thanh céng
phdi ddm bdo mot du an kinh
doanh viing chéc véi chién lugc
va nhiing béng chiing ré rang vé
kha nang sinh I1Gi va tu ton tai.

Vi Igi thé clia mét quéc gia cod
dan s6 déng (trong do chi yéu la
thé hé tré), nén kinh té cua Viét
Nam dang nam gid tiém nang
phat trién rat 16n. Diéu dé déng
nghia véi viéc trong cac nam tiép
theo la sy phat trién cda lan séng
khéi nghiép ngay cang canh tranh
manh mé va khoc liét trén nhiéu
linh viic. D& gép phan tao nén su
thanh cbéng trong cac vong goi
von cho khéi nghiép rat can su
quan tdm cla Nha nudc vé chinh
sach, phap luat noi chung nham
tao ra cac san chagi minh bach,
hiéu qua, ti d6 hé trg cho viéc thu
hat cac quy dau tu, cac té chuc,
doanh nghiép va cong dong xa
hoi trong qué trinh goi vén ndi
riéng &
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