Nguyén Thanh Long - Nguyén Hoang Linh
S¢ Giao dich Ching khoan Ha Ngi

Péi méi sang tao la mot trong nhiing dong lyc tang truong chinh cua nhiéu nén kinh té
trong dai han, ddc biét la mot quoc gia dang phat trlen nhuw Viét Nam. Dé xdy dung méi truong
phat trién bén vitng, thudn loi, hé tro cho sy phat trién cua khu vue khoi nghiép sang tao, mot
trong cdc wu tién chinh sdach cdp thiét la viéc kién tao thi truong vén véi day di co ché hé tro,
minh bach va thudn loi cho hoat déng phdt hanh va chuyén nhirong von dau tw. Bai vzet ndy nghién
curu dac tinh va vai tro cua doanh nghiép khoi nghigp (DNKN); kinh nghiém quéc té trong viéc
thiét ldp va vdn hanh thi trirong von cho DNKN; phan tich, danh gid thuwc trang, tir d6 kién nghi mo
hinh va Ig trinh xdy dung thi truong von danh cho DNKN tai Viét Nam.

Tir khoa: Thi trudng von DNKN, vén khai nghiép, khoi nghiép sang tao.
1. Doanh nghié¢p khéi nghiép va thi trueomg von cho doanh nghi¢p khéi nghiép

Theo Steve Blank (2010), DNKN duoc hiéu 1a cac doanh nghiép méi thanh l4p nhim muc
dich tim kiém va thiét 1ap cdc mo hinh kinh doanh méi. Khac véi cac doanh nghiép thong thuong
dugc thiét 1ap theo cac md hinh kinh doanh truyén théng, DNKN uu tién tap trung ngudn luc dé
sang tao, phat trién CAC san pham, dich vu méi va c6 thé nhan rong mé hinh kinh doanh riéng biét
nay Pé ¢ thé dat duge nhitng muc tiéu nay, cac md hinh khoi nghiép thuong dugc xay dung trén
nén tang va img dung cong nghé. Déc trung cia m6 hinh DNKN la nhing t6 chuc chua co lich su,
tham chi 1a khong c6 bao cdo tai chinh qua khir, phy thudc von ca nhan cua nhitng ngudi dau tu
hodc ddng sang 14p va xéac suat ton tai khong cao.

1.1. Vai tro ciia hoat dpng khéi nghiép sdng tao trong nén kinh té

Nhiéu qudc gia coi khai nghiép séang tao nhu mot dong luc quan trong nhét dé tang trudng
kinh té, thay vi sir dung dau tu nudc ngoai hozc thuong mai quoc té hozc cau noi dia. Khoi nghiép
séng tao co thé tac dong dén tang truong kinh té théng qua nhiéu hinh thirc khac nhau, chang han
nhu nhitng d6i méi trong quy trinh san xuat, cung &ng hoic tao ra nhiing san pham, dich vu méi.
Nhirng nha khoi nghiép hang dau nhu Bill Gates, Michael Dell, Henry Ford, Andrew Carnegie hay
Thomas Edison... tao ra nhitng sy thay doi mang tinh cach mang, dot pha trong nhiéu nganh cong
nghi¢p. Cac doanh nhan khei nghiép sang tao con gitip tang nang suat va hiéu qua hoat dong thdng
qua lgi thé canh tranh. Ho c6 thé sir dung kién thirc mai, cong nghé mai dé dwa ra cac san pham,
dich vy thay thé trén thi truong, ma nguoi tiéu ding ua thich hon (Stel et.al, 2005). Nhin chung, 6
rat nhidu phuong thirc DNKN déng gop vao ting truong kinh té, nhung c6 thé khai quat hoa trong
ba hinh thai (Audretsch and Thurik, 2004): (i) Lan toa tri thuc thiic day ting truong noi sinh; (i)
Gia tang canh tranh thdng qua viéc thanh Iap nhiéu doanh nghiép méi; (iii) Tao ra nhiéu san pham,
dich vu méi cho thi trudong théng qua su da dang hda nganh nghé linh vuc hoat dong cua cac
DNKN.

Khai nghiép sang tao dap tng nhu cau vé cong an viéc lam. Tai Hoa Ky, DNKN cung tng
khoang 20% tong sé viéc lam, trong d6 cac doanh nghiép c6 mirc ting truéng cao cung (ng toi
50% tong so viéc 1am tao ra. Cac DNKN thuong c6 quy mé nhé va phan 16n that bai sau khoang 10
nam dau tién, trong khi cac DNKN thanh cong lai khdng phét trién 18n ma thuong duy tri quy mo
nho. Bén canh do, cling c6 mét ty 1€ nho cac doanh nghiép tré cé mirc ting tredng cao va tao dugc
nhiéu cong viéc. Nhiing doanh nghiép nay bu dap cho gan nhu toan bd viéc lam bi mat khi cac
doanh nghiép khac that bai va pha san.

1.2. H¢ sinh thdi hé tro hoat dong khdi nghiép sing tao

Hg sinh théi khai nghigp la mot he thdng duoc tao ra bsi chinh cac DNKN va céc t6 chic,
ca nhan lién quan nham thiic day sy ra doi va phat trién cac doanh nghiép nay Theo Ngan hang
Thé gisi (WB, 2018), tong thé hé sinh thai khoi nghiép bao gém céc chu thé va cac cau phan:

‘Chinh phu va céc co quan quan 1y nha nu6c: Tao dung co che, chinh sach dé thuc day su
phat trien veé quy mo cua ca hé sinh thai; thuc day sw gan ket cac moi quan hé twong tac gitra cac
chu thé khéac trong hé sinh thai khai nghiép.



Céc vién nghién ciru, truong dai hoc va céc t6 chuc gido duc khac: Truyen ba ky ndng va
khoi déy tinh than khai nghiép théng qua cac chuong trinh nghién ctru, dao tao, phd bién kién thic,
kinh nghiém cho céc doanh nhan.

) Cong dong DNKN, céc hiép hoi kinh doanh, cau lac bd...: Tao dung khong gian cong tac,
phoi hop cung phat trién; thict Iap cac co ché két noi, su gan két, tuong tac 1an nhau dé ho trg hoat
dong khai nghiép.

_ Céc nha tai trg, bao gdm Chinh phu, céc t6 chuc tin dung, cac nha dau tw chuyén nghiép
(nha dau tu thién than, quy dau tu mao hiém...): Cung cap von cho DNKN phat trién.

1.3. Nguon vén cho doanh nghigp khdi nghiép

Nguon lyc tai chinh 1a mot trong nhiing cau phan quan trong cuaa hé sinh thai hd tro hoat
dong khoi nghiép sang tao. Bdi vai cac DNKN, ngudn tai chinh dau tién xuat phat tir von caa chinh
ho va ctia cac cong su, ngudi than. Sau giai doan nay, ngoai ndi luc thi cac DNKN c6 thé quan tam
t6i cac ngudn vén tir cac to chirc, ca nhan chuyén nghiép khac, trong d6 dic biét 1a thi truong von
danh cho DNKN.

Thi trudng vén truyén théng cho DNKN duoc to chic theo hinh thirc phi tap trung, thoa
thuan truc tiép gitra bén dau tu va nhan dau tu. Vi tinh chat giao dich thoa thuan, cha yéu thuong
lwong song phuong, cac chi thé tham gia thi truong vén cho DNKN thuong la nhitng dinh ché, ca
nhan c6 mang ludi quan hé rong, dong vai tro trung gian két ni gitra cac nha dau tur tiém nang (bén
mua) va cac DNKN hodc nha dau tu hién tai (bén ban). Chung ta c6 thé tam phan loai cac nguon
cung vén cho DNKN trén thi truedng vén nhu sau:

[1] Quy dau tr mao hiém (VC): La loai hinh quy chuyén dau tu vao cac DNKN c6 tiém
nang phat trién cao. Pay 14 hinh thirc ddu tu chuyén nghiép nhung c6 rui ro cao, song lai la hinh
thrc tai trg von pho bién cho cac DNKN. Nhiing thanh vién tham gia gp von vao cac quy dau tu
mao hiém thuong 1a cac nha dau tu chuyén nghiép, chang han nhu céc c4 nhan nhiéu tiém lyc tai
chinh, cic ngan hang dau tu va cac to chic tai chinh khac. Nhiéu nha dau tu tham gia khong chi
dong gop tai chinh, ma c6 thé dong gop cho cac DNKN ca ky nang, chuyén mon nghiép vu trong
quan ly va k¥ thuat. Bbi véi cac DNKN trong giai doan hai nam dau moi hoat dong thi ngudn vén
tir cac cac quy dau tu mao hiém 1a phé bién nhat, do cac doanh nghiép nay khong thé tiép can duoc
vé6i vén tin dung tir cac to chic tin dung hoic thi trudng vén danh cho cong ching.

Céc quéc gla phét trién ngay cang quan tam hon trong vi¢c khuyen khich hinh thanh cac
quy du tu mao hlem thay vi sir dung von ngén sach nha nudc dé phat trlen cac DNKN. lIsrael va
Hoa Ky la cac qudc gia di dau vé cac hoat dong nay, theo do ty trong von dau tu mao hiém & hai
qudc gia nay dat gan 0,4% GDP. V& gia tri tuyét ddi thi phan von nay cia Hoa Ky dat gan 70 ty
USD, chiém khoang 86,6% tong von mao hiém toan khbi T6 chirc Hop tac va Phét trién kinh té
(OECD).

[2] Quy cong ddng: Pay 1a loai hinh quy nham thu hat mot lugng dong gop nho, dinh ky tur
nhiéu nha dau tu dé tal trg cho cac du an khaoi nghiép thdng qua cac nén tang dién tur trung gian. Co
nhiéu hinh thtc goi vén cong dong, nhu ban trude, déi von lay cb phan (ECF), dbi von lay tai san
ma héa, d6i vén lay ng, gop von tir thién... Trong d6, hinh thirc ECF 1a pho bién nhét.

D6i von lay c6 phan gan nhu 1a mét hinh thirc cia chao béan c¢é phiéu ra cong chiing thong
gua cac nén tang trung gian vai cac yéu cau va nghia vu cong b thong tin cua doanh nghiép phéat
hanh ¢o phan duoc nai long. Véi tinh chat rai ro cao va néi long quy dinh chao ban, ¢6 phan duoc
phét hanh qua hinh thie nay thuong dugc xép loai 1 ¢6 phiéu khong dugc dang ky chao ban rong
rdi, chiu su quan Iy tir co quan quan ly tai chinh, song mtc do giam sét khéng chat ché nhu co
phiéu théng thuong, chi duge chio ban cho cic nha dau tu chuyén nghiép hoic chi dwoc chao ban
VGi mot gié tri nhat dinh cho cac nha du tu ca nhan. Py dugc goi la co ché chao béan, phéat hanh
giam trir diéu kién.

[3] Nha dau tu thién than: La nhitng c& nhan ¢ tiém luc tai chinh 16n va sin sang dau tu
vao DNKN ¢ giai doan dau sau khi hinh thanh y tuéong hodc giai doan sau khi doanh nghiép da
dugc hinh thanh nhung con gip kho khin vé tai chinh. Nha dau tu thién than khdng nhét thiét phai
1a cac nha dau tu chuyén nghiép, nhung hau hét cac nha dau tu chuyén nghiép déu cé nhiing hoat
ddng cua nha dau tu thién than. Céc khoan tai trg von cua cic nha dau tu thién than thuong duoc
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ddi 1ay cb phiéu thong thuong, wu dai hodc von vay c6 thé chuyén déi thanh cé phiéu. Théng
thudng cac nha dau tu thién than 1a nhitng chuyén gia, cyu doanh nhan cé hiéu biét va chuyén mén
sau trong linh vuc ma DNKN thyc hién, c6 méi quan hé rong réi véi cac chuyén gia ciing nhu cac
nha dau tu ca nhan khac. D6i tuong dau tu cta cic nha du tu thién than 12 nhitng DNKN méi bat
dau hinh thanh va xay dung san pham ciing nhu mé hinh kinh doanh.

2. Kinh nghiém quéc té vé té chikc thi treong von cho doanh nghiép khai nghiép

Thi truong vén danh cho DNKN dugc té chirc theo md hinh tap trung thuong tiy thugc
vao kinh nghiém, khudn kho phap 1y, ciing nhu mirc do phét trién thi truong khai nghiep cua tung
quéc gia. Mot sé md hinh thi trudng danh cho DNKN kha thanh cong trén thé gigi tai cac quic gia
c6 md hinh kinh té va vin hoa kha tuong ddng voi Viét Nam nhu Han qubc, Malaysia, Dai loan.

2.1. Thi trwong khéi nghiép Han Quéc

Thi truong khoi nghiép Han Qudc (KSM) duoc chinh thire khai truong ngay 16/11/2016.
V& ban chat, KSM Ia mét nén tang giao dich truc tuyén ¢ng dung cdng nghé blockchain dé hd trg
viéc huy dong vén caa DNKN trén thi truong. S¢ Giao dich ching khoan Han quéc (KRX) tng
dung cong nghé doc quyén Coinstack do Bocko - mét cong ty khai nghiép cong nghé cung cap dé
xay dung, quan ly va van hanh KSM.

Thi trudng khai nghiép Han Quéc dugc xay dung nham cac muc dich thic day dau tu vao
cac DNKN. KSM tao cho nha dau tu co hoi st dung cong cu giao dich c6 phiéu caa DNKN va
cung cap co ché thodi von dau tu vao DNKN cho nha dau tu. KSM ciing giup thong tin duoc cong
khai, minh bach gitra bén ban va bén mua vi thi truong mé cira cho ca cic nha dau tu ca nhan. Bén
canh d6, KSM ciing gilip hd tro khu v khoi nghiép, tiép tuc dong gop vao dinh hudng phat trién
DNKN cua Chinh phu Han Quéc; hoan thién chudi thi truong hd tro niém yét cho DNKN cua Han
Quéc, tir huy dong vbn cong dong dén nudi dudng ngudn cung hang héa cho céc thi truong
KONEX va KOSDAQ.

Déi twong DNKN trén KSM la chii yéu 1a cac cong ty cong nghé voi tiém ning ting truong
I6n. Pé duoc ding ky giao dich trén KSM, DNKN céan c¢é dugc khuyén nghi ciia cac nha dau tu
hodc quy hd trg doanh nghiép nho va vira (DNNVV) cia Chinh phu. Bén canh viéc cung cap giai
phap cong nghé hd trg DNKN, KSM ciing gitip cac doanh nghiép ding ky giao dich trén KSM c¢6
nhiéu co hoi dé tiép xuc vai cac quy dau tu mao hiém hon. Hon nita, KSM con chu dong tu van céc
doanh nghiép ding ky giao dich vé cac thu tuc ding ky niém yét trén KONEX va KOSDAQ. Bong
thoi, KRX ciing dua ra cac quy dinh dic biét giup cac cong ty dang ky giao dich trén KSM c6 thé
dé dang chuyén niém yét trén KONEX hon.

Luat Chiing khoan cua Han Qudc cho phép ca nha dau tu chuyén nghiép va nha dau tu ca
nhan tham gia trén KSM. Tuy nhién, dbi v6i nha dau tu ca nhan thi dugc phép dau tu vao mot cong
ty trong mot nam tbi da 1a 2 triéu won (khoang 2.000 USD), dugc dau tur vao nhiéu cong ty nhung
tong gia tri dau tu t6i da khong qua 5 triéu won/nam (khoang 5.000 USD).

2.2. Thi truwong LEAP - Malaysia

Theo quy dinh cua Luat Chuang khoan Malaysia, hoat dong phat hanh, chao ban, giao dich
ching khoan trén cac thi truong ching khoan bao gom ca thi truong khoi nghiép do So Giao dich
ching khoan ty t6 chirc, khong can xin phép Uy ban Ching khoan. LEAP (hé théng hd tro doanh
nghiép la thi truong mai) do S¢ Giao dich ching khoan Malaysia phét trién va van hanh nham
phuc vu nhu cau huy dong vén trén thi truong chiing khoan cua cac doanh nghiép mai, DNNVV.
Thi truong LEAP dugc thiét ké dé t6 chuc giao dich cho cac doanh nghiép méi hinh thanh va/hoic
cac doanh nghiép c6 muirc do rai ro cao hon cac doanh nghiép niém yét trén S& Giao dich ching
kho&n Malaysia.

Doanh nghi¢p tham gia LEAP la cong ty déng ky hoat dong dai ching duoc thanh lap tai
Malaysia; pha1 co 1 cong ty tu van chiu trach nhiém bao lanh di vai céc noi dung vé tiéu chuan
niém yét; co nganh nghe kinh doanh cu thé, hoat dong doc lap. Doanh nghiép ding ky tham gia
LEAP chi can c6 10% s6 c6 phiéu phat hanh ra cong ching tai thoi diém dang ky phat hanh trén
LEAP. Thi trudng LEAP chi danh cho cac nha dau tu chuyén nghiép.



2.3. GISA - Dai Loan

Nam 2013, Uy ban Giam sat tai chinh Dai Loan (FSC) chap thuan nén tang huy dong von
cong dong (ECF) nham hd trg DNKN tai Dai Loan. Nén tang nay duoc goi la GISA do S¢ Giao
dich chung khoan Taipei (TPEX) quan ly va van hanh. GISA la mét trong s6 it nhirng nén tang goi
vén cong dong trén thé gisi co su bao trg va tham gia cua Chinh phu. Theo quy dinh cua FSC, ¢6
phan phat hanh trén GISA 1a dang c6 phan mién trir, khong phai tuan thu quy dinh dang ky va cong
bé thong tin theo Piéu 22 Luét Ching khoan Pai Loan vé chao béan cb phan ra cong ching.

Véi myc tiéu xay dung kénh huy dong von hd tro tang truong cia cac DNNVV ¢6 md hinh
kinh doanh d6i méi sang tao, GISA huéng téi cac DNKN & nhiéu giai doan phat trién khac nhau,
hoat dong trong céac linh vuc khoa hoc c¢éng nghé hoic ¢ yéu td doi mai sang tao. Co ché ching
nhan vé& tinh d6i mai sang tao cuia DNKN c6 su tham gia tich cuc cua cac bén thi ba doc lap trong
hé sinh thai khai nghiép cua Dai Loan, cu thé TPEX yéu cau DNKN ding ky tham gia GISA phai
vuot qua qué trinh thim dinh mic d6 sang tao, d6i moi cia mod hinh kinh doanh nham dam bao
muc tiéu hd trg DNKN sang tao cua thi truong.

Nén tang GISA cho phép DNKN chao ban ¢ phan t6i cac nha dau tu théng qua nén tang
dién tir do TPEx phat trién. Bén canh d6, GISA con két hop véi cac cong ty ké toan, kiém toan
cung céap cac chuong trinh hd trg DNKN xay dung hé théng quan ly tai chinh néi bg, quan tri, bao
c&o tai chinh... cho DNKN, trong d6 GISA s& truc tiép hd tro DNKN & giai doan tu van trugc khi
dugc tham gia nén tang GISA va giai doan chao béan von ¢ phan sau khi da tham gia GISA.

Thuc té cho thiy, dé co thé hd tro truc tiép cho DNKN, GISA can sy hd tro rat 16n tir ngan
sach cua Chinh phu cho céc chi phi mdi gi6i va tu van. Sau khi DNKN dat du diéu kién dé tién
hanh chao bén co phan Ian du truec khi chinh thire duoc dang ky trén GISA, DNKN cén lya chon
va ky hop ddng tu van véi bén thi ba cung cap dich vu ¢ dong duoc chi dinh. Bén tu vin nay s&
cung cap dich vu quan ly quan hé c6 dong, phan phdi cd phan va hd trg cong ty trong qua trinh phat
hanh ciing nhu sau phat hanh. Di véi dot chao ban c6 phan lan dau, cong ty dang ky tham gia
GISA c6 thé phat hanh cho ddi tugng nha dau tu chuyén nghiép hozc cho toan b coéng ching dau
tu. Cac hoat dong chao ban trudc va sau khi tham gia GISA déu phai duoc thuc hién qua hé théng
cua GISA.

Trong qua trinh huy dong vén truec va sau khi tham gia GISA, DNKN giir vai tro chu
dong trong nghia vu cong bé théng tin vé dot chao ban, lya chon nha dau tu tham gia gop von, de
Xuit gia co phiéu chao ban, ciing nhu trong viéc trao doi, thuong lugng véi cac nha dau tu tlem
nang. COng viéc luu ky, thanh toan sau khi dot chao ban két thic do cong ty cung cap dich vu ¢b
déng duoc chi dinh thyuc hién. TPEx dong vai trd té chic van hanh nén tang, cho phép céac bén co
lién quan tham gia giao dich chao ban trén nén tang, hd trg DNKN cong bé thong tin trude dot
chao ban va giam sat nghia vy cong bd thong tin sau khi da tré thanh cong ty ding ky trén GISA.

_ Dong thoi, GISA khong quy dinh cu thé vé diéu kién han ché chuyén nhugng doi véi ¢o
phan doanh nghiép tham gia GISA. GISA khong t6 chuc thi truong giao dich tha cap cho ¢6 phan
DNKN da phat hanh trén GISA.

Phan I6n cic DNKN tham gia GISA duoc chinh quyén dia phuong hoge don vi doc 1ap de
ctr, bao gébm cac vién nghién ctru tu nhan, trung tim wom tao DNKN, cac truong dai hoc... TPEX
thiét lap quan hé dbi tac V6i cac don vi nay, qua do ho tro cac DNKN xay dung hé thong tai chinh,
quan tri, tiép cap Vi nguon vén trén thi truong tai chinh. Hi¢n nay, TPEx da lién két voi hon 60 t6
chire dé cir, bao gom céc chinh quyén thanh phé, hiép hoi nganh nghé, truong dai hoc, vién nghién
Clru VA CAC td chirc wom tao tw nhéan. Tinh trung binh, hon 50% s6 lwong DNKN tham gia dang ky
GISA nhan dugc ching nhan/dé cir tir 5 don vi dé cir chinh gom céc chinh quyén dia phuong va
vién nghién ctu khoa hoc cong nghé uy tin cua bai Loan.

Nén tang goi vén GISA cho phép ca nha dau tw chuyén nghiép va nha du tw ca nhan tham
gia thi truong. Tuy nhién, GISA &p dung gigi han dau tu khoang 5.000 USD/nam d6i véi nha dau
tu ca nhan.



3. Thue trang thi treomg von cho doanh nghiép khéi nghiép
3.1. H¢ théong phdp 1y huy dong von

Cac quy dinh ctia phap luét chiing khoan hién hanh v& chao ban hién tai cho phép cong ty
¢6 phan dugc thuc hién chao ban ra cong chling va chao bén riéng lé. Tuy nhién, cac quy dinh hién
nay chua pht hop, gay khé khian cho hoat dong huy dong von cia DNKN. Biéu kién niém yét
chting khoan theo Luat Chung khoan cii yéu cau cao dbi voi cac DNKN. Diéu kién niém yét tai So
Giao dich chang khoan thanh phé H6 Chi Minh (HOSE) va S Giao dich ching khoan Ha Noi
(HNX) dugc quy dinh lan luot tai Diéu 53, 54 Nghi dinh s6 58/2012/ND-CP va Khoan 15 bicu 1
Nghi dinh s6 60/2015/ND-CP. Bdi véi thi treong cong ty dai chung chua niém yét (UPCoM), tiéu
chi tham gia trén UPCoM dugc quy dinh tai Diéu 56 Nghi dinh s 58/2012/ND-CP va Thong tu s6
180/2015/TT-BTC. Tiéu chi dé dugc ding ky giao dich trén UPCoM la doanh nghiép phai la cong
ty dai chung theo luat. Theo Diéu 25 Luat Chung khoan s6 70/2006/QH11, cong ty dai ching dugc
dinh nghia la cong ty da thyc hi¢n chao ban co phiéu ra cong chung, cong ty duoc niém yét tai so
giao dich chung khoan hoac céng ty c¢6 ¢ phiéu dugc it nhat 100 nha dau tu nhé Ié s& hitu va c6
vén diéu 18 tir 10 ty dong tré 1én. Nhu vay, cac tiéu chi trén khéng phd hop véi diéu kién cua da sb
DNKN ¢ Viét Nam hién nay.

Tuy nhién, Luat Chung khoan nam 2019 cho phép so giao dich ching khoéan t6 chuc thi
truong cd phan caa DNKN. Ngoai ra con ¢6 cac quy dinh khéac ciing da tao nén nén tang phap 1y co
ban cho sy hinh thanh cua thi truong vén cho DNKN nhu: (i) Nghi dinh s6 38/2018/ND-CP ngay
11/3/2018 cua Chinh phu quy dinh chi tiét vé dau tu cho DNNVV khai nghiép sang tao, trong dé
néu rd dja vi phap Iy cua cac cong ty dau tu khai nghiép sang tao, quy dau tu khoi nghiép sang tao
ma hé thong phap luat caa Viét Nam hién nay chua quy dinh hoic chua quy dinh rd rang; (ii)
Quyét dinh s6 242/QD-TTg ngdy 28/02/2019 cua Thii twéng Chinh phu phé duyét E én co cau lai
thi truong chang khoan va thi truong bao hiém den nam 2020, dinh hudng dén nim 2025 da ¢ quy
dinh ban dau vé co s phap ly cho hoat dong goi von cong dong.

3.2. Thuee trang huy dong von va chuyén nhwong von cé phin

Nim 2018 ghi nhan nhiéu thanh coéng ctia hé sinh thai khoi nghiép d6i méi sang tao tai
Viét Nam. Theo dé, cc tap doan kinh té I6n da ting cudng dau tu cho hé sinh thai khai nghiép
sang tao'; cac DNKN Viét Nam tao 4n tugng véi nhitng khoan goi vén dau tu 16n* va dat duoc
nhitng thanh cong nhét dinh. Tuy nhién, theo B4o céo ciia Phong Thuong mai va Cong nghiép Viét
Nam (VCCI) va Co quan Phat trién Quéc té Hoa Ky (USAID) nam 2018, phan l16n DNKN caa Viét
Nam dang ¢ giai doan dinh hinh m6 hinh kinh doanh (chiém 36% s6 lugng doanh nghiép duoc
khao sat) va giai doan bat dau c6 doanh thu (chiém 50% sb lugng doanh nghiép khao sat). Kinh
nghiém quéc té cho thiy & nhimg giai doan nay, nhu cau tlep can nguon von la rat can thiét dé
DNKN c6 thé duy tri hoat dong va tich lity ngudn luc phét trién trong giai doan tlep theo, bai vai
dac d1em doanh nghiép nho, khdng cd dix ligu tai chinh lich s, chua c6 dong tién 6n dinh, thiéu hut
ngudn luc phét trién. Viéc tiép can cac ngudn von mao hiém rat kho khian.

Theo théng ké cua Bo Ké hoach va Pau tu, s6 lwong DNKN tai Viét Nam da ting 1én hon
3.000 doanh nghiép. Nam 2019 ¢6 851 triéu USD dugc dau tu vao cac DNKN Viét Nam. Sau khi
Nghi dinh sé 38/2018/NB-CP c6 hiéu luc, mot s6 quy diu tu méi da ra doi, nhu Startup Viet
Partners, Quy dau tu mao hiém 100 ty dong ctia Viét Nam, chuyén dau tu vao cac giai phap cong
nghé cho cac DNNVV tai Viét Nam. Nhiéu t6 chic & ca khu vuc tu nhan va khu vuc cong déu
huéng téi viéc hoan thién y twong, cong nghé va lién két véi cac truong dai hoc, vién nghién cuau.
Trong giai doan 2016 - 2018, khu vuc khoi nghiép Viét Nam ciing ghi nhan su phat trién dot pha
vé dau tu khoi nghiép tir ngudn von nudc ngoai vai nhirng tén tudi I6n bt dau tham gia thi truong,
nhu SEA, UTC Investments, Starchart PE, Goldman Sachs, Mekong Capital.

! Vinacapital thanh 1ap Quy déu tu Vinacapital Ventures (100 triéu USD); Vingroup thanh lap Quy hd tro
khai nghiép va Quy hd tro nghién ciru khoa hoc va céng nghé ¢ vén dau tu 2.000 ty ddng; Quy dau tu mao
hiém 300 triéu USD dé hd tro cac ¥ twdng sang tao dot pha vé cong nghé.

2 Foody - nén tang két néi am thyc truc tuyén da goi vén thanh cong 64 triéu USD; Tiki.vn - trang thuong
mai dién tu nhan dugc khoan dau tu 44 trigu USD tir quy dau tu cua Han Qu0c Trung Quéc; Sendo.vn - san
giao dich dién tir goi v6n thanh cong 51 triéu USD tir cdc nha dau tu chau A..
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Bén canh d6 md hinh cau lac by, mang lu6i dau tu cho khoi nghiép ddi méi sang tao tai
Viét Nam do cac nha dau tu thién than lién két thanh 1ap da bat diu dugc hinh thanh, nhu: VIC
Impact, Hatch! Angel Network, IAngel va Angeldus. Pay 1a nhitng dau hiéu tich cuc cho thiy hé
sinh théi khai nghiép tai Viét Nam dang ngay cang thu hut nhiéu nguon lyc da dang nham thuc day
su phét trién cua DNKN trén thi truong.

4. Xay dung thi trwong von cho doanh nghi¢p khéi nghiép tai Viét Nam

Qua dénh gia thyc trang phap 1y cling nhu hoat dong hién nay cuia DNKN tai Viét Nam CO
thé thay nhu cau tlep can cac nguodn von dau tu cho cac DNKN va DNKN sang tao 14 vo cung can
thiét. Trén co s, can to chirc mot thi trudng chuyén biét nham cho phép huy dong va thoai von dau
tu ciia cac DNKN tai Viét Nam.

4.1. Mé hinh té chirc

M0 hinh thi truong duoc t6 chie dudi sy quan Iy caa Bo Tai chinh véi sy phdi hop hd tro
ctia Bo Ké hoach va Dau tu. Thi truong do so giao dich ching khoén t6 chirc quan ly va van hanh.
Trong d6 cac chu thé chiu s quan ly truc tiép s& bao gdm: DNKN va cong ty ching khoan dong
vai tro 13 to chirc tu van dugc chi dinh.

Thi truong so cap: CO chiic nang phat hanh von cho DNKN. DNKN thuc hién phat hanh
riéng 1¢ cho nha dau tu thong qua hé thdng do s& giao dich chung khoéan cung cip. DNKN chua dai
chung di dang ky giao dich trén hé thong giao dich so cp do so giao dich ching khoan cung cap
s& duoc xét duyét phat hanh riéng I¢ bai s giao dich ching khoan. Déi voi DNKN chwa dai ching
chwa dugc so giao dich chuang khoan cap phép giao dich thi cap thi hd so cap phép phat hanh riéng
& & tién hanh theo quy dinh cua Luat Ching khoan méi. Bbi tugng tham gia chi bao gém nha dau
tu chuyén nghiép, nha dau tu nudc ngoai, nha dau tu 1a phap nhan. Di véi ca nhan thi can nhic chi
cho phép dau tu vao 1 cong ty/du an khdng qua 50 triéu dong/nam va tong cac hang muc dau tu
trong nam trén thi truong nay khéng qua 100 tri¢u dong.

Thi truong thir cip: CO chirc nang thodi von dau tu cho nha dau tu trong nudc va quc té
dau tu vao DNKN. Pdi véi hoat dong giao dich thar cap, DNKN s& phai dang ky giao dich véi so
giao dich chimng khoan théng qua té chirc tu van dugc chi dinh; ding ky luu ky véi Trung tAm Luu
ky Chiing khoan Viét Nam (VSD). Cac nha dau tu t6 chire, nudc ngoai va chuyén nghiép khdng bi
han ché gioi han dau tu. Cac nha dau tu ca nhan chi dugc phép giao dich ti da 50 triéu/1 doanh
nghiép va téng s vn dau tu khong qua 100 triéu/nam. Pay 1a cic quy dinh dé han ché rai ro va
khong khuyén khich cac nha dau tu nho &, thiéu kién thic tham gia vao thi truong DNKN trong
giai doan dau hinh thanh va phét trién dé dam bao sy thanh cong cua thi trudng.

4.2. Té chikc thuc hién

Luat Pau tu cAn duoc sira di, trong d6 loai trir mot s6 quy dinh vé kiém soét, gii han dau
tu ddi véi cac t chiic, nha dau tu nude ngoai dau tu trén thi truong von DNKN dugc té chirc trén
s& giao dich chung khoan dé tao diéu kién thuan lgi vé quy trinh thu tuc va thoi gian dau tu. Diéu
nay c6 thé gidp thi truong vén cho DNKN phaét trién manh mé hon dudi s quan ly cua thi truong
chiing khodn tap trung.

Thi truong von dic thd cho DNKN can dugc thanh 1ap theo Luat Chang khoan va Luat
Dau tu méi, trong d6 hinh thie dang ky phat hanh trén nén tang hé thdng dién tir cia sé giao dich
chung khoan dbi véi DNKN céan c¢6 quy dinh huéng din theo co ché mién trir didu kién vé loi
nhuan, thoi gian hoat dong, béo cdo tai chinh dau di....; ddng thoi can huéng dan so giao dich
ching khoan t6 chirc thi truong von DNKN theo co ché dic thu vé quan ly giao dich, phéat hanh
von cho DNKN.

Céc quy dinh Ve goi von cong dong cho DNKN can dugc xem xét ban hanh, cing véi quy
dinh vé quy dau tu mao hiém, cac quy dinh bo sung ap dung riéng cho thi truong DNKN, bao gom
ca cac quy dinh vé& giao dich, thué, phi, ché do ké toan, kiém toan, céng bd thong tin, luu ky, thanh
toan... Hon nira, co ché chia sé dir liéu DNKN trén céng thong tin dién tir qudc gia V& khoi nghiép
theo ciing can duoc hinh thanh nhim dam bao quy dinh cua Luat HS tro DNNVV va Nghi dinh s6
38/2018/ND-CP vé dau tu khai nghiép séng tao.



Ngoai ra, tiéu chi xac dinh, xét duyét, ching thuc tinh dé‘i mai, sang tao trong moé hinh
kinh doanh cua DNKN theo khai niém tai Luat Ho tro DNNVV can duoc B Khoa hoc va Céng
nghé sém ban hanh dé cac DNKN c¢6 céan ct trién khai dugc thuan loi.
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