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TOM TAT

Trong nhitng nam gan day, chung ta da chiing kién su phat trién da dang ciia cac doanh nghiép
vira va nho, khong chi 1a s6 lugng ma con ca chat luong. Cac doanh nghiép vira va nho nay voi su
phat trién da dong gop 48% vao GDP cua ca nude va tao ra 50% sd lwong viée 1am cho toan b nén
kinh t& Viét Nam. Vi sy gia taing nhu vay, nhiéu dy 4n va s von dau tu tir nhitng ngudn von rii ro
cling nhu vén tir cong dong ciing ting theo. Bai viét s& cung cdp cai nhin sdu sic vé nhitng van dé
dang dién ra trong thi truong khoi nghiép tai Viét Nam: tir khai niém gy quy cong dong dén khai
niém dau tu mao hiém va mot sd khuyén nghi vé chinh sach dé hd tro cac doanh nghiép.

Tir khoa: Von dau tu mao hiém, von tir céng dong, Viét Nam, méi triong khai nghiép.
1. Tinh hinh huy dng vén tai Viét Nam

Huy dong vén cho doanh nghiép nho va nhitng doanh nghiép khai nghiép da phat trién va thay
d6i nhanh chong tir 30 nam tro lai day tir vi tri dia Iy hoat dong cua cac doanh nghiép tai trg von va
nhan vén cho dén cac linh vuc cong nghé, khoa hoc ki thuét trong nén kinh té Viét Nam. Véi dan sé
hon 90 triéu, téc do ting truong GDP nhanh va ty 16 nguoi dan sir dung Internet cao ciing nhu kha
nang thich nghi nhanh véi sy phat trién cong nghé, Viét Nam luén thu hiit duoc sy chi ¥ cua nhiing
tap doan cong nghé va quy dau tu nudc ngodi ciing nhu cac nha dau tu nho trén toan thé gidi. Tuy
nhién, vai sy phirc tap trong hé thong phap luat vé van d& vén tir nudc ngoai, ciing nhu sy thiéu kinh
nghiém trong van dé danh gia su hiéu qua nhiing du an khoi nghiép nén da sé céc du an khoi nghiép
bi thiéu vén, thiéu kinh nghiém quan ly ciing nhu thiéu tam nhin dai han va chi ¢ giai doan phat trién
chtr chua 1én giai doan ting trudng manh mé dé trg thanh doanh nghiép xuit sic (unicorns) nhu VNG
Corporation, khai nghiép duy nhét c6 gia tri trén 1 ty USD.

Tir nam 2016 dén nay, s von tai tro cho cac doanh nghiép khoi nghiép thong qua dau tu mao
hiém tang tir 205 triéu USD trong nam 2016, 219 triéu USD trong nam 2017, 889 triéu USD trong
niam 2018 va hon 900 triéu USD trong nam 2019. Hau hét cac ngudn von déu 1a vén dau tu mao hiém
trong nudc va rot vao cac linh vuc kinh doanh nhu tai chinh ki thudt (fintech), thuong mai dién tir,
cdng nghé du lich (traveltech), dich vu van chuyén va kho béi (logistics) va cong nghé hd trg gido duc
(edtech). S6 lwong vén ting 1én theo ting nim nhung ty 1& thanh cdng lai réat it véi chi 3% téng sb
luong doanh nghiép khoi nghiép. 80% doanh nghiép con lai chi ton tai dugc 2 nam. Cung lac do, sb
vén goi tir cong ddng (crowdfunding) tang 1én theo s6 lugng dy an dugc Cép v6n nhung van chiém ty
trong kha nho trong thi truong goi von danh cho doanh nghiép khoi nghiép vi tinh méi la. Véi sy thiéu
hut ngu0n vbn cling nhu kinh nghiém quan 1y tir cac quy du tu nuéc ngodi, cac doanh nghiép khoi
nghiép can phai hiéu rd cac hinh thirc g(_)I von va cach thire dé tlep can cac nha dau tu, tir d6 sd lugng
vén ciing nhu kinh nghlem quan ly tu cac quy dau tu s& giup cac doanh nghi¢p khai nghiép tro thanh
unicorns. Bai Vlet nay so sanh gitra hai nguon tai trg von s& duoc néu ra va dé xuat mot sd y kién,
khuyén nghi vé chinh sach dé giup thi truong goi von tang truong.

2. Vén dau tw mao hiém (venture capital) va vén tir cong dong (crowdfunding)
2.1. Vén dau tw mao hiém (venture capital)

Nhiéu chuyén gia da 1ap luan ring vén dau tu mao hiém déng mot vai tro quan trong trong viéc
thiic day sy doi méi va tang truong, Nang cao nang suét, va chuyén nghi¢p hoa cac t6 chic noi bo cua
cac cong ty. Lic dau, quy dau tu mao hiém d3 phat trién nhu mét trung gian quan trong trong thi
truong tai chinh, cung cip vén cho cac cong ty gip kho khin trong viéc thu hdt tai chinh. Theo
Sahlman (1990), dau tu mao hiém dai dién cho mot nhém vén dwoc quan ly chuyén nghiép duoc dau
tu vao ching khoén lién két vén cua cac lién doanh tir nhan & cac giai doan khéc nhau trong qué trinh
phat trién cua ho [1]. Sau d6, Gompers (1995) cho rang viéc tién hanh cip vén cho phép cac nha dau



tu mao hiém thu thap thdng tin va theo ddi tién trinh ciia cac cong ty, duy tri hogc tir bo theo dinh ky
cac du an khi du &n khdng con kha thi so vai su phét trién cuaa thi treong [2].

Céc cong ty can vén dau tu mao hiém thuong la cac cong ty méi thanh 13p hodc cac doanh
nghi¢p vira va nhé. Do d6 ho ludn tiém an Sy i ro vé pha san. D6 1a 1y do tai sao cac nha dau tu tim
cach dau tu vao cac cong ty dugc quan ly tdt, co ké hoach kinh doanh phat trién ddy du va sin sang
tang truong bén vitng va hon nira, sau khi ddu tu dwoc thuc hién, cic nha dau tu nay s€ tich cuc tham
gia vao viéc quan ly cac cong ty ma ho tai trg. Tir tat ca cac ngudn tai chinh, dau tw mao hiém la mot
trong nhitng md hinh tai chinh pht hop nhat cho céc loai cong ty nay & cip qudc té, dac biét 1a o cac
nudéc phat trién.

Pé nhan dugc tai tro cho ¥ tuong cua minh, cac cong ty méi thanh 1ap hodc cac doanh nghi¢p
vira va nho phai thuyét phuc cac nha dau tu rang ho da phat trién cac doanh nghiép thanh cong va ben
vimg. Budc déu tién 1a dé thu hut cac nha diu tu thuong la nhitng ngudi giau co, sin sang cung cap
von cho cac nha sang lap trong giai doan phat trién kinh doanh sém hon vi sy hién dién cua cac nha tai
tro nay s& cai thién co hoi tai tro von mao hiém cudi cing. C6 nhiéu nghién ciru di nhan manh vai trd
chinh cua cac nha dau tu dau tién trong giai doan dau nay va Hellmann va Thiele (2015) di tu hoi cac
nha dau tu ban dau va nha dau tu mao hiém la ban hay thi vi ho dwa vao nhau trong cac giai doan
true, nhung & giai doan sau, nha dau tu mao hiém khong con cin cac nha dau tu ban dau nay [3].

Hon nita, Hsu va cong sy (2014) nhan thay rang su sin sang chién lugc v tai trg va niém dam
mé tinh cam quan trong hon dbi véi cac nha dau tu dau tién, trong khi tiém nang kinh té quan trong
hon ddi voi cac nha dau tw mao hiém [4]. Béi véi ca hai, vn nhan lyc cu thé cua cac doanh nhan dugc
dat trén cung mot vi tri. Ngay nay, mét thach thuc lon la két ndi cac doanh nhan véi nhimg ¥ tuséng t6t
(nhung khong co tlen) VGi cac nha dau tu c6 tién nhung dang tim kiém nhiing y ¥ tudng tot. Pé dua y
tuong vao cudc song, cac doanh nhan phai gioi thi¢u y tuong ay voi cac nha dau tu tiém ning, trudc
khi c6 nha dau tw mao hiém hoic c6 phan tu nhan. Nho sy phét trién cua cong nghé thong tin, rat
nhiéu thdng tin nén tang va &ng dung goi von da duogc phét trién dé két néi cac doanh nhan véi cac
nha dau tu. Toan bg giai doan cap von tir phat trién cong ty dén phét trién bén ving duoc tom tat trong
bang 1 va hinh 1.

Bang 1: CAc giai doan cap von cia mét cong ty

Phat trién cong ty Y tudng Khai nghiép Phat trién Tang truong Bén viing
Giai doan dau cia | Timkiém | Nhadautw | Giai doan dau | Giai doanké | IPOs, M&A
dau tu vonden | dautién cua nha dau tiep cua nha hoac thoat
muc ¢ thé te mao hiém | dau tu mao khoi thi truong
hiém

Cac tap
doan va

chinh pht

Giai doan
von dau tu
mao hiém

IPOs (phat hanh
ra cong chang)

Giai doan
dau tu clia
cac nha

ngan hang

Thi truong
vOn va tap
doan

Hinh 1: M6 hinh mé ta von dau tw mao hiém cho céng ty [5]



2.2. Goi vén tir cong ddng (crowfunding platforms)

Goi vén tir cong ddng (crowfunding) hay ném na con cé thé hiéu la két ndi giita ngudi can vén
la cac doanh nghiép, cac du an dang thiéu hut su déu tu tai chinh véi cac nha dau tu, 1a nhiing nguoi
dang can céac du an dé dau tu sinh 10i hodc mang vé loi nhuan. Theo danh gia cua Howe (2006), goi
von cong dong la mot tap hop con cua nguon tién tur cong dong, noi ma cac ca nhan c6 thé doéng gép
cac quy tién dé gay dung cong ty hoac du an kinh doanh [6]. C6 ba loai goi vén cong dong chinh: goi
vén cong ddng tur thién, goi von cong dong dua trén phan thuong tuong Gng Vi sb tién da dong gop
va goi von cong dong ‘ngang hang (P2P-Peer to peer). Riéng goi von cong dong ngang hang co 2 loal,
mét 1a goi vén cong ddng ngang hang bang no va hai 1a goi von cong dong ngang hang bang tai san.

V6i cach goi vén cong dong bang phan thuéng twong tng véi dong gop, cdng ty s& kéu goi gay
quy tir nhidu ca nhan bang nhimg 10i hira hen 1a cac phan thuong dang gia duoc nhan trong tuong lai
tu cong ty. Nhiing nén tang nay thuong khong dugc kiém soat chat ché va theo nhu Kirby va Worner
(2014), céac phan thuong thuong bé va da phan la phi vat chat [7]. Va ciing nhu thao luan caa cac tac
gia trén, sy thiéu hut cua tra ng hay phan thuong, 1a két qua cua viée cac nha dau tu can nhic vé viéc
nén dau tu vi loi ich ca nhan hon hay lgi ich cho x& hoi hon.

Mot cong ty khi goi von P2P s& khac véi cong ty goi vbn bang phan thuong nhu thé nao? Vi
nhiing tai san thé chap nhu ¢6 phiéu, trai phiéu. Nha dau tu khi dau tu tai chinh vao cong ty sé& so hitu
tai san cua cong ty hoic cho cong ty vay ng. Khac vai goi von bang phan thuong, cac khoan dau tu
bang P2P dugc ky vong la s& duoc hoan tra cling véi 13i dau tw. Cac uu diém cia P2P 14 nha dau tu c6
thé Iya chon ngudi cho vay, khéng can c6 mbi quan hé quen biét tir ngudi dau tu va nguoi can vay,
tién loi v6i cac qua trinh cho vay duoc dién ra trec tuyén trén mang, va da duge dam bao boi quy dinh
va luét phap chat ché.

Cung cép
giai thuong

Cong khai Hoan
cho cong thanh
d6ng va cac cac muc

nha dau tw tiéu dé
Hoan
thanh du

an

Hinh 2: M6 hinh goi vén céng dong bang phan thirong
M6 hinh goi von cong ddng bang phan thugng (hinh 2), véi 1én ¥ tudng ban dau la mot khoi
dong cho viéc goi von, tiép theo 1a “pitch to crowd” hay con duoc goi la pho bién cho dam dong, ¢
ddy dam dong chinh 1a cac nha dau tu. Sau do la dat duoc cai muc tiéu cua du an, du an thi hoan
thanh, con cac nha dau tu thi duwgc nhan phan thuong.

Hoan
- 4 thanh
muc tiéu

Tién hanh
kinh doanh

Chia lgi
nhuén cho
céc nha déu

Hinh 3: M6 hinh goi vén céng dong bang tai san, vén s¢ hiu



Hinh 3 hién thi dong thoi gian cua gy quy cong dong bang tai san. Y tuong chuyen den céac nha
dau tu xac thuc. Khi tai tro xay ra, doanh nghiép c6 thé tién vé phia trude véi du an. Cac co dong kiém
duoc mot phan cua lgi nhuan (Mollick & Stemler, 2016) [8].

3. Sw khac nhau giira vén tir dau tw mao hiém va goi von tir cong dong

Trong nhitng nim gan day, s6 luong cac cong ty khoi nghiép véi nhitng dy an lon vbn di chi goi
vén thanh cong tir nhiing quy dau tu mao hiém ma chwa c6 nhiéu du &4n goi vén thanh cong tir cong
dong. Tuy nhién, trong nhiing nam gan day, sy ting truang nhanh chong cua gay quy cong dong nhu
mot phuong tién dé huy dong von cho cac doanh nghiép méi di tao ra nhiing thay doi quan trong
trong béi canh ca nudc tham gia khoi nghiép.

Goi vén tir cong dong khac voi dau tu mao hiém & nhiéu khia canh. Truéc hét, né cho phép
hang tri¢u c4 nhan don 1é cung cap tai chinh cho cac dy an kinh doanh va y tuang kinh doanh, trong
khi cac cong ty von thuong dugc didu hanh bai mot vai ngudi co chuyén mén viing vang trong mot
doanh nghiép nhat dinh. Tht hai, né hoat dong théng qua Internet, trong khi dau tw mao hiém phu
thuoc manh vao mang luéi cac van phong dét tai cac trung tdm chinh dé xac dinh va hd trg cac doanh
nghiép khoi nghiép. Cum cung, khong glong nhu cac nha dau tu mao hiém, né khong nhit thiét phai
duogc thuéng bang quyén tham gia c6 phan hoic quyén giam sat trong cong ty dugc tai tro, nhung né
cho phép mot sé hinh thirc khen thuéng. Tuy nhién, ké tir khi thanh lap ndgm 2009, goi vn tir cong
ddng da ching to 1a mot cong cu dang tin cdy dé cac doanh nhan tim kiém ngudn tai chinh, va do do,
n6 da tro thanh mot sy thay thé co ¥ nghia cho cac cong ty dau tu mao hiém nhu mot nguén tai chinh
cho cac dy &n moi va cao - khai nghiép ting truong. Da co nhiéu truong hop khoi nghiép thanh cong
dugc tai tro, toan bo hozc mot phan, thong qua Kickstarter va cac nén tang truc tuyén khac.

Ly do dang sau sy thanh cong cua md hinh gay quy méi nay nam & chd viéc gay quy cong dong
tu hao c6 mot s6 tinh nang khién n6 hap dan hon so véi dau tu mao hiém dé tim klem von hat glong
Dau tién, cac doanh nhédn twong ddi d& dang huy dong vbn va cac nha tai tro quyét dinh dé cung cap
tién tir quy cong dong cac nha sang 1ap chi can cung cip mot mé ta vé du an cua ho va cé the dya vao
hang tri¢u nha dau tu tiém nang (trong khi do, trong truong hop dau tu mao hiém, mot sb bao céo
chinh thuc vé tai chinh ciing nhu cc ban ké khai theo yéu cau, chang han nhu ké hoach kinh doanh va
ngudi sang 1ap chi c6 thé dya vao mot sb cong ty dau tu mao hiém trong khu vuc) va cac nha tai tro ¢6
thé dé dang cam két bat ky s tién nao ho mudn théng qua thé tin dung va tir bat ky khu vuc nao trén
thé gisi (mac du, trén nhiéu nén tang nhu Kickstarter, can ¢ qudc tich Hoa Ky dé tai tro cho cac du
an cua Hoa Ky). Do d¢, theo 1ap luan cua nhiéu hoc gia (vi du, Agrawal, Catalini va Goldfarb, 2011),
tai tro dam dong gitip giam bét nhitng han ché vé dia ly giita cac nha tai trg va duoc tai tro [9].

Thir hai, bang cach cho phép cac doanh nhan tiép can voi hang triéu ca nhan dé dang hon, goi
vén tir cong ddng c6 thé duoc sir dung dé kiém tra hodc ching minh nhu cau cho mét san pham nhit
dinh, b&i vi nhu cau nay duoc cho thiy tir nhimg ngudi d6 1a nguoi tiéu dung tiém ning. Mot sb tac
gia (vi dy, Lambert va Schwienbacher, 2010; Mollick, 2013) da mé ta md hinh gay quy cong ddng
nhu mot phuong tién dé thir nghiém san pham mai hoic tham chi chay cac chién dich tiép thi va mo
rong nhan thac vé sang kién thong qua phuong tién truyén thong xa hoi [10].

Thr ba, gay quy cong dong khong chi duogc sur dung dé thu hit sy chd y ciia cong chlng ma con
nhén dugc phan hoi vé mot san pham/dich vu nhat dinh tir dam dong, dé phat trién dy an duya trén cac
dé xuat phat sinh truc tiép tir cac khach hang tiém ning.

Thtr tw, gdy quy cong ddng bdo v¢ cac cong ty khai nghiép chéng lai cac tac dong cua lya chon
vén mao hiém. Cuol cung, khong giong nhu dau tu mao hiém, cac doanh nhan thuong cé kha ning
duy tri toan quyén kiém soét du &n véi quy cong dong.

~Ngoai ra, goi vén tir cong déng ludn 1a lya chon thong minh cho cac doanh nghiép khai nghiép
dé co thé thanh cbng trong viéc goi von lan hai théng qua venture capital.
4. Vén tir diu tw mao hiém va vén tir cong dong tai Viet Nam
4.1.V6n tir dau tw mao hiém tai Viét Nam

Tai Viét Nam, hién nay di c6 3 quy dau tu vén mao hiém, dé chinh la IDG Ventures Vietnam
(IDGVV), CyberAgent Ventures va DFJ VinaCapital. Véi cac quy mé von dau tu rat da dang, quy



IDGVV van la quy vén dau tu voi quy md 16n nhat, véi tong sb tién von dau tu 1én tdi hon 100 tridu
USD va tiép theo d6 1a CyberAgent Ventures v&i hon 20 triéu USD.

Nhan thiy duoc kha niang phat trién tét vé ha tang cong ngh¢ thong tin cling nhu thi hiéu tiéu
dung, thanh toan nhanh cua Viét Nam, cac quy dau tu mao hiém da s6 dau tu vao cong nghé tai chinh.
Cong ty ¢ phan tu nhan cia Standard Chartered Plc va Goldman Sachs di dau tu 28 triéu USD vao
cong ty khoi nghiép Vit Nam M-Service — nha diéu hanh vi dién tur di dong Momo. Bugc nhiéu nha
dau tu rét von nhu vay thé hién dugc sy thanh cong cua Momo trong viéc tlep can cac khéch hang tai
Viét Nam khi s luong nguoi dung dau nam 2019 1a 10 triéu nguoi, gap 3 1an so voi nam 2017. Ngoai
ra, cac cong ty vi dién tr khac nhu Airpay, Moca, Payoo, Zalo Pay, Wepay, Viettel Pay cling c6 sb
luong khach hang ting dang ké (Tong cuc thong ké, B Ké hoach dau tu, 2019). Tuy nhién, viéc st
dung vi dién tir cling gy ra nhiéu lo ngai vé tinh bao mat ciing nhu kha ning mat tién cia nguoi dan
nén s lugng ngudi sir dung ciing chua nhiéu nhu mong doi.

Ngan hang Indovina cua Viét Nam da hop tac cung véi cdng ty cdng nghé tai chinh Finaxar cua
Singapore dé tuyén bd cai thién kha nang tiép can tai chinh cho cac doanh nghiép vira va nho. Quan hé
2 bén s& cung cap von luu dong cho cac doanh nghiép vira va nho dang phat trién manh mé trong khu
vuc va quyén duogc sir dung tin dung truc tuyén mot cach hop ly, théng qua cac tin dung c6 han mirc
cua ngan hang Indovina do Finaxar cung cap. Nho vao hé théng cong nghé théng minh va hién dai cua
Finaxar, cac doanh nghiép vira va nho di c6 thé vay mot khoan vay 1én toi 500 triéu dong (21,740
USD). Cac cdng ty khai nghiép Viét Nam thu hat duge luong tién mat 16n va c6 tiém ning 16n, nhung
chi mot vai trong sé ho da git hai duoc thanh qua. Theo nhu nhan dinh ciia cac chuyén gia, cac tha tuc
phirc tap ¢ Viét Nam dé tao ra mot rao can khién cac nha dau tu than trong. Mot s6 nha dau tu tham
chi dd yéu cau cac cong ty khoi nghiép Viét Nam ding ky kinh doanh tai Singapore dé tim kiém
ngudn von.

Thu nhdp binh quan dau ngudi ¢ Viét Nam van con thap, do d6 sirc mua khong du I6n va do
ciing 1a 1y do tai sao nhiéu trang web c6 sé luong nguoi truy cap 16n nhung sé luong ngudi mua thi lai
khéng. Trong bdi canh khai nghiép nhon nhip caa Viét Nam, chi c6 duy nhat mot cong ty hoa ky 1an
(tr thanh doanh nghiép xuat sic - unicorn), duoc dinh nghia 1a mot cong ty khai nghiép thudc s hitu
tu nhén tri gia it nhat 1 ty USD-VNG Corporation, cong ty chuyén vé noi dung k¥ thuat sé (digital
content), giai tri truc tuyén, mang x& hoi va cac linh vuc cdng nghé thdng tin khac. Vi ngudn luc dau
tu doi dao, thu hat nhiéu tién mat va cé nhiéu nang luc phat trién nhung lai chi c6 duy nhat 1 cong ty
hoa ky 1an, cac doanh nghiép khai nghiép khac cua Viét Nam nhu khi Vingroup mua lai nén tang vi
dién tar MonPay tir People Care JSC da gap phai van dé gi?

Anh Pham Nhat Long, CEO cua Abivin, mot doanh nghiép khai nghiép vé logistic cho hay
“Thanh cong ctia mot doanh nghiép khéi nghiép khong chi phu thuge vao tién, ma con la kinh nghiém
va sy hd tro cua cac quy dau tu". Vinnie Lauria, nguoi sang lap Singpore's Golden Gate, quy dau tu
mao hiém ciing nhan xét rang, cac cong ty khai nghiép phai cé nhitng ¥ tudng "dién rd, khac biét" dé
thanh cong, hay con c6 thé néi 1a hoa ky lan (unicorn). Theo 6ng Phé Tha tuéng Vil Birc Bam, cac
cong ty khoi nghiép khong nén dat gisi han cho ban than vé "diéu gi dung hay sai", ma hay dua ra
nhig ¥ tudng mai, khéc biét va tham chi dién 16 va tao diéu kién cho nhiing y tuong do duoc thuc day.

4.2. Goi vén tir cong ddng tai Viét Nam

Tai Viét Nam, thuat ngir “crowdfunding” (goi vén tir cong dong) V?lr] con kha xa la va chi méi
dugc biét dén boi cong dong tai chinh, khoa hoc ki thuat trong nhitng nam gan day.

Bang 2: Website goi von tir céng dong tai Viét Nam

Tén website San pham S6 dwr 4n Sé tién huy dong
Comicola Truyén tranh 9 du an 1.293.905.000 VND
Betado San pham sang tao 13 du an 1.604.340.000 VND

Fundstart San pham sang tao 4 du &n 287.239.000 VND

“Nam 2016, chi ¢6 17 dy &n tai Viét Nam. Va dén nam 2019, sau 3 ndm, s6 luong dy an duoc tai
trg von cling chi téng 1én 26 du an, chung to cac nha dau tu van chwa chil trong vao cach goi von nay.
Ngoai ra, so liwrgng cac website goi von ciing giam chir khong tang theo quy mo cac du an. Nam 2013,



1G9 la website goi von tir cong dong dau tién véi hon 40 dy an thanh cong véi s6 von tir 7 dén 15 trigu
ddng cho mot dy an. Nhung dén nam 2014, trang web nay di khong con ton tai. Sau 1G9, mot s6
website khac cling dugc thanh lap nhu FirstStep, Comicola, Fundstart, Charity Map, Betado va
FundingVn nhung dén niam 2019, chi con 3 websites ton tai: Comicola, Betado va Fundstart.

Véi nhitng thng ké nhu Bang 2, s lwong du 4n goi vén thanh cong rat thap véi sé vén chua
cao, chua thé thiic day sy phat trién sang tao cho nhitng doanh nghiép khai nghiép. Néu Vit Nam xay
dung mot khung phap 1y va chinh sach vimg vang nhu dé cap dudi day dé bao vé quyeén loi cho doanh
nghiép khai nghiép cling nhu cho nha dau tu thi trong tuong lai, hoat dong goi von tir cong dong s& soi
noi va gilp cac doanh nghiép khoi nghiép thanh cong hon & cac linh vuc ciing nhu nganh nghé cha
khong chi danh riéng cho nganh tai chinh.

Bang 3: Chinh séch: tinh hinh hoat déng va khuyén ngh;

Chinh sach

Tinh hinh hién tai

Khuyén nghi

Hé sinh thai kinh té hd
tro doanh nghiép khai
nghigp

Chinh phu di dwa ra sang kién dé
hé tro cac doanh nghiép khoi
nghiép nhung chi chd trong dén
s6 luong.

Chua c6 khung phap 1y rd rang
trong viéc thu hat dau tu nuéc
ngoai cho cac doanh nghiép khai
nghiép tai Viét Nam dac biét la
chua c6 quy dinh cy thé vé huy
dong von tir cong ching ma chi
dé cap nho trong Dy thao Luat
hd tro doanh nghiép vira va nho.
Thanh lap thung ling Silicon
Viét Nam.

Chinh pha phai gi vai tro
chua dao trong viéc thanh lap
cac doanh nghi¢p khoi
nghiép théng qua viéc cap
von.

Chu trong dao tao vé nhan
lyc chat lugng cao dé phat
trién doanh nghiép khoi
nghiép thanh doanh nghiép
bén virng.

Ban hanh Luat vé& hinh thic
goi von tir cong dong.

Ngudn von tai tro khoi
nghi¢p

Hau hét cac nguon vén ban dau
tur gia dinh, ho hang va khong du
dé céac doanh nghiép khoi nghiép
phét trién 1én cac giai doan sau
nhu thuong mai héa san pham
hodac ma rong thi truong

Chua c6 nhiéu nha dau tu tai giai
doan wom mam.

Gidi han mdi nha dau tu tham gia
t6i da 1 ty dong mot nam, khong
qua 50 triéu dong cho goi vén
bing phan thuong, khdng qua
500 triéu cho goi vén bang co
phan va khéng qua 100 triéu
dong cho du an goi bang vén
vay.

Bo Ké hoach & Pau tu, Bo
Tai chinh va Bo Khoa hoc
cbng nghé nén ban hanh céac
chinh séch, chi thi, thong tu
va dé xuat nhitng y kién dé
hoan thién du an luat.

Cho phép céac cong ty tai
chinh tu nhan va nudc ngoai
hd tro vé vbn thdng qua cac
website dugc tang han muac
cap von.

Cho phép cac quy dau tu
mao hiém ting han muc cap
von vao cac doanh nghiép
khai nghiép.

5. Két luan

Bai viét khao sét sy khac nhau va giéng nhau giira von dau tu mao hiém va von tir cong dong,
danh gia nhimg co hdi goi von cua nhiing cdng ty khoi nghiép va hai thi truong goi vén giai doan dau
tai Viét Nam, dong thoi dua ra mot sb giai phap dua trén bon yéu tb ma pho thi tuéng Vuong Dinh
Hué dua ra vao nam 2016: hé théng phap ly thuan loi, cac doanh nghiép khoi nghiép, cac nha dau tu
chu dong, va cac co quan quan ly hd tro doanh nghiép. Thuc té cho thay khong phai nhiing y tudng
hay du én nao cling thanh cong va khong phai nhitng dy an thanh cong nao ciing tr¢ thanh ky lan hoac
dugc mua lai cling nhu di dén IPO trén thi truong chung khoan. Co mot So cong ty da thanh cong nhu
VNG tuy nhién hau hét deu kho khian dé ton tai. C nhiéu nén tang goi vén tir quy cong dong nhung
cubi cung ciing chi con 3 nén tang la Comicola, Betado va Fundstar ciing nhu véi quy dau tw von mao



hiém, chi con lai IDGVV, CyberAgent Ventures va DFJ VinaCapital. Thong qua su nghién cau, nhom
tac gia c6 nhirng khuyén nghi sau:

e Hé thdng vén cho cac doanh nghiép khai nghiép thdng qua vbn dau tw mao hiém va goi von
to cong ddng tai Viét Nam dang phat trién ¢ giai doan dau nén rat can sy quan tam cia cac
cap chinh phu. Chinh phii va céc s, ban, nganh can tao mot méi truong tai chinh viing
manh, phi hop cho hoat ddng goi vén nay nhu thi truong chitng khoan tai Viét Nam.

e HJ tro tai chinh cho céc start-up ludn rat quan trong va can nhiéu nha dau tu mao hiém nén
chinh phii nén ban hanh cac van ban luat, chinh sach cling nhu nhitng quy dinh dé ting niém
tin cho cac nha dau tu dong thoi co thé bao vé duoc cac doanh nghiép khai nghiép, nha dau
tu va cac bén lién quan.

e Goi vbn dau tw mao hiém va von tir cong dong la mot co ché rat quan trong cho sy phét trién
doanh nghiép trong thoi dai 4.0 ciing nhu cho nén kinh té Viét Nam, gidp nén kinh té Viét
Nam chuyén d6i tir nén kinh té dwa vao lao dong gia ré sang nén kinh té dua vao tri thic.
Cho nén chinh pha Viét Nam théng qua Bo Tai chinh, Bo Tu phap, Bo Ké hoach va Pau tu,
va Bo Khoa hoc c6ng nghé cing 1am viéc dé dua ra nhitng chinh sach hiéu qua xay dung
mét moi trudng khai nghiép hd trg cho su phat trién bén viing cho doanh nghiép khoi
nghiép.
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Abstract: In the recent years, we witnessed the diversity development of small to mid-size enterprise,
not just the quantity of small medium enterprises (SMEs), but also the quality. These SMEs with a
significant development have contributed 48% to GDP and created 50% of the increment of quantity
of jobs for Vietnam’s economy. With such increment, the industry of start-up has also fed up with
more start up projects and companies. This article offers an insight of what is going on in the “Start-



up” status in Vietnam: from crowdfunding concept to venture capital concept and policy

recommendation to support a start-up ecosystem.
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