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phat trién doanh nghiép nho va vira co vai tro song con doi voi nén kinh té Han Quoc. Tuy nhién,
van dé huy dong von cua cdac doanh nghiép nho va viea nay luén la van dé tran tro cua cdac doanh

nghiép nay cung nhw cua cdac nha quan ly vi mé. Chinh phu Han Quoc da thuc hlen kha nhleu bién phap ho
tro va tao diéu kién cho cdc doanh nghtep nho va vwa c6 thé tlep cdn cdc nguon von, tir von vay dén von
chii s6 hitu. Cdc bién phdp nay cho dit van ¢6 mét s6 han ché nhung quan trong hon da tao ra budc dém
16 d@é cac doanh nghiép nhé va viea Han Quéc phdt trién. Tir nhitng kinh nghiém nay, bai viét da rit ra cdc
bai hoc ma cdc co quan quan Iy Nha niede ciing nhw cdc doanh nghiép Viét Nam cé thé hoc héi nham gidi

quyét vin dé von cho doanh nghiép nhé va vira.

Tir khéa: Doanh nghiép nhé va vira, hé tro tai chinh, thi trieong trdi phiéu, dau tw mao hiém.

Doanh nghiép nho va vira (DNNVV) dong mot
vai trd quan trong & tit ca cac nén kinh té trén thé
gidi. Trong moi truong kinh doanh hién dai co tinh
canh tranh cao nhu hién nay, viéc ban hanh va su
dung nhitng bién phap hop Iy nhim hd trg doanh
nghiép vira va nhé 1a nhiém vy hét sitc quan trong
clia tat ca cac chinh phu. Mot trong nhing yéu to
quan trong déng gbép vao sy thanh cong cua céc
doanh nghiép nhé va vira 1 kha ning tiép can cac
ngudn tai chinh. Han Qudc 1a mot diém sang vé cac
mé hinh hd trg cac DNNVV tiép can cac ngudn von
khac nhau, ké ca von vay va von c¢6 phan. Nén kinh
té Viét Nam va Han Qudc ciing c6 nhidu diém tuong
ddng. Vi viy, cic co quan quan Iy Nha nudc ciing

nhu cac doanh nghiép Viét Nam c6 thé tham khao
nhitng mé hinh nay nham ting cudng kha ning tiép
can tai chinh cho cac DNNVV dé thuc hién cic muc
tiéu phat trién. Bai viét tong hop kinh nghiém cua
cac co quan quan ly Nha nude Hén Qudc nham ting
cuong kha nang huy dong vbn cho cac DNNVV
Han Quéc, dua trén thyc tién tiép can von cia cac
DNNVV Viét Nam dé tir 6 rat ra cac bai hoc cho
Viét Nam.

1. Gi6i thiéu chung vé doanh nghiép nhé va
vira Han Quéc

Trude nam 2014, phan loai vé doanh nghiép nho
va vira (DNNVV) & Han Quéc chu yéu dura vao sb
luong lao dong, doanh thu va quy mé vén véi quy
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dinh khac nhau tuy theo ting nganh. Tuy nhién,
cach phan loai nay da tac dong tiéu cuc dén su ting
truong cia DNNVV Han Qudc vi cac doanh nghiép
nay ludn cd gang han ché phat trién & dudi mirc trin
quy dinh dé tiép tuc nhan duoc wu dii tir Chinh phi
(Kim, 2017). Bé khic phuc hién tuong nay, Han
Qudc di sir dung 2 tiéu chi 1a gid tri tong tai san va
doanh thu vé phan loai DNNVV tir nam 2014. Bé
dugc coi la DNNVYV, gia tri téng tai san toi da 1a 500
ty won Han Qudc - twong duwong 463 triéu USD va
doanh thu trung binh ctia doanh nghiép trong vong
3 nam gan nhat khong dwoc vuot qua muc trin cta
nganh ma doanh nghi€p nay dang hoat dong. Muc
tran ndy co thé dao dong tir 40 ty won Han Qudc dén
150 ty won Han Qudc, tiry thudc vao nganh.

Tai Han Quéc, DNNVV doéong mot vai tro rat
quan trong va ¢ s lugng 16n trong nén kinh té.
Nguyén nhan 13 do sb luong ngudi nghi huu trude
50 tudi kha 16m, dan dén lan song mé doanh nghiép
tir tién tro cép nghi huu. Nam 1987, Quéc hoi Han
Qudc tuyén bd Chinh phu bao vé va hd trg DNNVYV.
Néam 2017, co6 t6i 288 chuong trinh cua Chinh phu
hd trg DNNVV cuing v6i 1.059 chwong trinh hd trg
ctia cac dia phuong. Tong chi ctia chinh quyén trung
wong ddi voi cac chuong trinh nay chiém t6i 3%
téng chi nam 2017 ctia Chinh phu. Chinh phu ciing
cung cdp sy hd tro quy mo 16n thong qua cac
chuong trinh bao lanh tin dung. Cac chuong trinh
bdo lanh tin dung nay c6 quy mo 16n thtr 2 trong
khdi cac nude thude to chie OECD véi gia tri 1a
3.8% GDP nam 2016. Ngoai ra, cic DNNVV Han
Quéc con duge hd tro thong qua:

- Uu dai trong mua sim cong

- Thué suét vu dai

- Hiép hoi DNNVV dugc mién trir khoi mot s6
didu cua Luat thwong mai cong bang va chong doc
quyén

- Quyén thué nhan coéng nudc ngoai

- Chi phi dién, nu6c thap

Khoang 65% s6 lao dong cua DNNVV Han
Quéc lam trong linh vuc dich vy, trong khi nganh
san xuét chiém 27% va nganh xdy dyung chiém 8%.
Cac DNNVV Han Quéc chiém t6i 90% lao dong
trong linh vuc dich vu, 85% trong linh vuc xay dung
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va 81% trong linh vyc san xuat cia Han Qudc trong
nam 2014 (OECD, 2017).

Niam 2015, DNNVV Han Quéc chiém t6i 99,8%
s6 doanh nghiép va 90% lyc luong lao dong cta
Han Quédc. Mic di DNNVYV ¢6 tong doanh thu 16n
nhit nhung cic doanh nghiép quy mé 16n ¢ Han
Qudc lai chiém t&i 2/3 gid tri xuat khau cua qubc gia
nay. Tuy vy, cic DNNVV Han Quéc c6 ty suét loi
nhuan hoat dong thép nhét va ty 1€ no cao nhét. bay
ciing 1a mot trong nhimg 1y do dé Chinh phii Han
Qudc trién khai rt nhiéu chuong trinh d6i méi sang
tao d6i voi DNVVV nhim ting nang suat trong khdi
doanh nghiép nay.

S6 liéu théng ké vé DNNVV tai Han Qudc nhu
sau (bang 1):

Nhu vay, co6 thé théy réng, DNNVV & Han Qudc
chiém mot vai tro vo ciing quan trong dbi v6i nén
kinh t& qudc dan. Tuy vy, cﬁng nhu déc diém cua
doanh nghiép nho va vira & bat ky qudc gla nao,
DNVVN Han quoc cling gap trd ngai trong véan dé
huy dong von dé thuc hién cac hoat dong san xuét
kinh doanh phuc vu tang trudng.

2. Cac giai phap hd tre tai chinh ddi véi
DNNVV Han Quéc

2.1. Ho trg vay von doi véi DNNVV

Viéc vay von dé phat trién san xuat kinh doanh
ctia cac DNNVV tai Han Qudc néi riéng va nhiéu
qudc gia khac luén gip nhidu tré ngai boi mot sd
nguyén nhan. Thtr nhét, thi truong von chwa phat
trién nhu ky vong ca vé chidu sau va tinh thanh
khoan. Do vay, tai cac thi trudng nay con thiéu cac
cong cu huy dong von hién dai nhu tai thi truong
Anh hay thi truong Hoa Ky. Thir hai, ban than cac
DNNVYV c6 dac thu la mie do rui ro tin dyng cao.
Mic di cac doanh nghiép niy co6 tiém ning ting
truong cao nhung lai d& bi tén thwong khi moi
truong thay doi. Thu ba, su bt can xtng vé thong
tin trong khdi DNNVV 14 twong dbi 16n. Viéc tim
kiém thong tin DNNVV rit kho khin va c6 chi phi
cao. So véi cho vay thé chap, cho vay tin chap d6i
véi cdc DNNVV phuec tap hon vi vige thu thap thong
tin vé cac cong ty nho rat kho khan va ton kém. Hon
nira, cac doanh nghiép nay ciing khong dwoc kiém
toan doc 1ap nén it tin cay hon. Rui ro cho vay ddi
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Bang 1: S6 lirong Doanh nghiép nhé va vira tai Han Quéc giai doan 2000-2015

Tong s6 DN (A) S6 DNNVV (B) Ty 18 B/A
Nam - P ) Sélao | S5 DN | Sélao déng
So DN So lao dong So DN dong (%) (%) :
2000 || 2.729.957 | 10.768.597 || 2.707.805 || 8.680.694 | 99,2 80,6
2001 || 2.658.860 | 10.876.418 || 2.649.691 || 9.176.237 99,7 84,4
2002 | 2.861.830 | 11.737.640 || 2.856.913 || 10.154.095 | 99,8 86,5
2003 || 2.939.661 | 11.870.358 || 2.934.897 || 10.308.574 | 99,8 86,8
2004 || 2.927.436 | 11.824.074 || 2.922.533 || 10.210.629 | 99,8 86,4
2005 || 2.867.749 | 11.902.400 || 2.863.583 || 10.449.182 | 99,9 87,8
2006 || 2.940.345 | 12.234.160 || 2.936.114 || 10.677.789 | 99,9 87,3
2007 || 2.976.646 | 12.612.692 || 2.974.185 || 11.149.134 | 99,9 88,4
2008 || 3.046.958 | 13.070.424 || 3.044.169 || 11.467.713 | 99,9 87,7
2009 || 3.069.400 | 13.398.497 || 3.066.484 || 11.751.022 | 99,9 87,7
2010 || 3.125.457 | 14.135.234 || 3.122.332 || 12.262.535 | 99,9 86,8
2011 || 3.234.687 | 14.534.230 || 3.231.634 || 12.626.746 | 99,9 86,9
2012 || 3.354.320 | 14.891.162 || 3.351.404 || 13.059.372 | 99,9 87,7
2013 | 3.418.993 | 15.344.860 || 3.415.863 || 13.421.594 | 99,9 87,5
2014 || 3.545.473 | 15.962.745 || 3.542.350 || 14.027.636 | 99,9 87,9
2015 || 3.604.773 | 16.774.948 || 3.600.882 || 15.127.047 | 99,9 90,2
Nguon: https://www.mss.go.kr/site/eng/02/10205000000002019050902.jsp
khoa hoc =
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voi cac doanh nghiép nho 1a 16n hon so voi cac
doanh nghiép quy mé 16n. Chinh vi vay, chi phi huy
dong vén cia DNNVV cao hon so véi doanh nghiép
quy mo 16n.

Dé hd trg cac DNNVV ¢6 thé thun loi vay von,
Chinh phii Han Quéc di c6 mot sb giai phap sau:

Cho vay thong qua cdc chwong trinh cua
Chinh phii

Tru6e nhimg kho khin ma DNNVV Han Qudc
gdp phai, vai tro cua Chinh phu va ngan hang trong
viéc hd trg DNNVV huy dong von kha quan trong.
Hoat dong cho vay dbi voi DNNVV théng qua cac
chuong trinh ctia Chinh phu dugc thuc hién theo mo
hinh sau:

Ngdn hang Trung vong HQ

T6 chire bdo l&nh tin
dyng

Nguén: Jones and Kim, 2014

Tong cong ty
DNNVV (SMBC)

Céc dinh ché tal chinh

(Ngan hiang)

Finance Corporation - KFC) va Tdéng Cong ty
Doanh nghiép nhé va vira (Small and Medium
Business Corporation - SMBC). Hai don vi ndy cép
von cho cac dinh ché tai chinh (chii yéu 1a ngén
hang) va cho phép ngan hang lya chon DNNVV dé
cho vay. Hinh thirc cho vay nay lam tang hi¢u qua
phan bé vén qua viéc tan dung kién thuc va kinh
nghiém cia cac trung gian tai chinh. KFC cung cip
khoang 40% vbn dé ngan hang cho DNNVV vay,
phan con lai s& do KFC quéan 1y theo chuong trinh
on-lending. Ngoai ra, SMBC va KFC ciing cho
DNNVYV Han Quéc vay truc tiép.

Mot chuong trinh khéac 1a cho vay theo chinh
sach. Theo do, cac DNNVV s& dugc cho vay voi lai

Chinh quy®n trung wvong va dja phuong

(Ngan sich va quf)

Téngcdng ty
til chinh HQ
(XFT)

Chinhanh, dgidign
cia chinh quyin

Cang ty dau tv mao
hiém HQ

Hinh 1: Cdc kénh hé tro von cho DNNVV tai Han Quéc

Theo Hinh 1, Chinh phi Han Qubc cung cép hd
trg tai chinh thong qua hoat dong cho vay truc tiép
hoic cung cap bao lanh tin dung. Hoat dong cho vay
tryc tiép dwoc tién hanh chu yéu thong qua 2 t6 chirc
la Téng Céng ty Tai chinh Han Qudc (Korea

suat thip hon thi truong thong qua ngin hang.
Chuong trinh cho vay theo chinh sach c6 2 muc
dich: (1) khuyén khich d4u tu vao trang thiét bi, tai
co chu va thwong mai hoa cong nghé méi cho
DNNVV va (2) hd tro cac hoat dong khai nghiép.
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Mic du cho vay theo hinh thiic nay c6 ty suat loi
nhuin thip nhung c6 thé mang lai nhiing loi ich
kinh t& va x hoi to 16n. Cac khoan vay chinh sach
dugc phan bo cho cac doanh nghiép nho néu ho dép
ung céac yéu cau cho vay dic thu. Vi du, nguén von
ctia Bo Thong tin va Truyén thong chi cho phép tai
tro cho hoat dong nghién ciru va phat trién v6i muc
dich thwong mai hoa trong linh vuc vé truyén thong
da phuong tién, truyén thong, ban dan hodc cac linh
vuc cong nghé thong tin khac.

Mot cong cu ho tro huy dong von quan trong nita
cho cac DNNVV Han Quéc 14 bao lanh tin dung. T
nam 2007 dén nam 2011, hd tro ciia Chinh phu Han
Qudc thong qua béao lanh tin dung 1én t6i 100 nghin
ty won, chiém 8% GDP niam 2011 ctia Han Qudc, so
v6i muc 42 nghin ty won cua hinh thirc cho vay truc
tiép. Bao lanh tin dung ciing dugc coi 1a phuong
thirc hiéu qua dé ting tai tro von cho DNNVV &
nhiéu qudc gia (Park, 2008). Bao linh tin dung &
Han Qudc duogc cip qua Quy bao lanh tin dung Han
Quéc (Korea Credit Guarantee Fund - KCGF), Tap
doan tai chinh céng nghé Han Qudc (Korea
Technology Finance Corporation - KOTEC), SMBC
va 16 t6 chirc bao lanh tin dung do Chinh phu thanh
1ap va truc tiép quan 1y. Sy can thiép ciia Chinh phi
dbi véi vie tai trg cho DNNVV khé 16n so véi céc
qudc gia thude to chirc OECD khéc. Ty trong bao
lanh tin dung d6i véi DNNVV ¢ Han chiém toi
12,2% trong ndm 2011 trong khi mirc trung binh &
13 nuéec OECD chi 1a 4,9%. Ty trong nay tang dinh
diém vao nam 2010 & mirc 12,7% (Park, 2008).

Cho vay thong qua ngdn hang

Céc ngan hang ciing c6 thé cung cp cac khoan
vay chinh sach. Hién tai, Ngan hang Cong nghiép
Han Quéc (IBK), mdt ngan hang thudc s¢ hiru Nha
nudc, 1a kénh 16n nhit dé cung cép cac khoan vay
chinh sach. IBK l1a mot ngan hang chuyén tai trg cac
doanh nghiép vira va nhd véi ty 1€ cho vay cua céac
doanh nghiép vira va nho trén tong cac khoan vay
cao hon 80%. Vi bién 1ai suét ciia cac khoan vay
chinh sach thip va tit ca cc chi phi ap dung cho cac
khoan vay chinh sach do cac ngan hang chiu nén cac
ngan hang thuong mai khong tich cuc tham gia vao
thi truong cho vay chinh sach. Tuy nhién, IBK tham

| Y KIEN TRAO DO

gia vao thi truong do ho co co sé khach hang 16n va
nhiéu nim kinh nghiém trong viéc xur Iy cac khoan
vay chinh sach cung nhu dat duoc nhiéu loi ich tir
viéc ban chéo san phim ngan hang ngay ca voéi ty
suét loi nhuan thap va chi phi cao cho cac khoan vay
chinh sach.

Déi v6i cac khoan vay thong thuong, hoat dong
cho vay cua ngan hang déi véi DNNVV ciing ¢
nhiéu tién trién trong thoi gian qua. Nam 1997, cac
khoan vay thuong mai cho cac cong ty 16n 16n hon
cac khoan vay cho cac doanh nghi¢p vura va nho.
Tuy nhién, cac khoan vay cho cac doanh nghiép
vira va nhé da tang tor 13% GDP nam 1997 1én 42%
vao nam 2009, trude khi giam xudng con 36% vao
nam 2012 (Park, 2008). Ngoai ra, do cac doanh
nghiép quy mé 16n & Han Qudc ting cuong huy
dong vbn truc tiép tur thi truong von nén giam sy
phu thudc vao cac khoan vay ngan hang. Ddi véi
cac ngan hang Han Qudc, viéc mat khach hang
doanh nghiép 16n, dac biét sau cudc khung hoang
nam 1997 di lam gia ting cac khoan vay ddi voi cac
DNNVV. Ngoai ra, sy tiang trudéng cho vay
DNVVN ciing nh¢ k¥ thuét quan 1y rdi ro cua ngan
hang nang cao va hi¢u trng lan toa tir viéc cac khoan
vay ho gia dinh giam.

Chuwong trinh phat hanh trai phiéu co ddam bdo

Tir nhitng nam 2000, Chinh phit Han Qudc da
gi6i thiéu chuong trinh phat hanh trai phiéu c6 dam
bao (P-CBO) dé giai quyét cac van dé vé thanh
khoan va hd trg cic doanh nghiép vira va nho. P-
CBO la mdt loai chung khoan c6 dam bao bﬁng tai
san, tai san nay chinh 14 trai phiéu do DNNVV phat
hanh. DNNVV phat hanh trai phiéu doanh nghiép va
ban cho mdt don vi ¢c6 muc dich dac biét (SPV). Sau
d6 SPV phat hanh trai phiéu c6 tai san dam bao dya
trén trai phiéu ma doanh nghiép vira va nho phat
hanh va ban cac ching khoan nay cho nha dau tu.

P-CBO cung cap nhiéu co hdi huy dong vén hon
cho cac DNNVV c¢6 xép hang tin dung thip. Trén
thue té, dic diém ndi bat cua chuong trinh P-CBO
nam & viéc cho phép phat hanh trai phiéu doanh
nghiép dé tai trg cho cac doanh nghiép vira va nho.
Trai phiéu P-CBO gdp cac tai san co mirc rii ro
khac nhau, nén rui ro tong thé s& giam. Do P-CBO
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dugc phat hanh thong qua sy gidm sat chat ché cua
céc t6 chirc xép hang tin dung nén ddy 1a mot khoan
dau tu twong dbi an toan va hap dan. Hon nita, P-
CBO c6 thé mang lai lgi suit cao hon trai phiéu
doanh nghiép noi chung cho cac nha dau tu chuyén
dau tu chimg khoan phan cip (tranche security). Noi
tom lai, P-CBO c6 thé 1a mot cong cy hitu ich c6 thé
giai quyét vin dé khong phu hop giita nhu ciu va
kha ning cung cép cua cac nha dau tu va DNNVV,
do d6 lap day khoang tréng vé von ma cac DNNVV
gap phai.

Tréi phiéu
DN

DNNVV

Tién mat

3) Lua chon don vi Gy thac cia SPV va tang cuong
thanh khoan; 4) Hoan tra trai phiéu.

O giai doan 1, viéc lya chon doanh nghiép phat
hanh trai phiéu rat quan trong vi s& quyét dinh muc
db tin nhiém cta ca danh muc dau tu. Bude tiép theo
1a tién hanh xép hang tin dung dua trén rdi ro v& ng
va dong tién ciia danh muc dau tu. SBC, ngan hang,
hodc cac quy bao lanh tin dung nhu KODIT (Korea
Credit Guarantee Fund) va KIBO (Korea
Technology Finance Corporation) s& cung cip bao
lanh tin dung. Néu khong c6 sy bao lanh tin dung,

Tang cuong tin
dung

Loai |

Loai Il

Cong ty xép hang
tin nhiém

Nguén: Park va cong su, 2008

Hinh 2 Chwong trinh cho vay bang trdi phiéu c¢é dam bdo cho DNNVV

Hinh 2 cho thay cac bén tham gia vao qua trinh
cho vay theo P-CBO gdom: DNNVV, SPV, cong ty
xép hang tin nhiém va nha dau tu, theo d6 DNNVV
phét hanh trai phiéu doanh nghiép, sau d6 dwgc SPV
lua chon vao danh muc dau tu dé phat hanh CBO
cho nha dau tu. Dong tién s& tir nha dau tu chay qua
SPV dé vé DN. Trong qué trinh phat hanh, con ¢
c4c bén trung gian nhu cong ty xép hang tin nhiém
va cac trung gian thuc hién tdng cuong tin nhiém
cho cac CBO.

Quy trinh cho vay theo chuong trinh P-CBO
duoc tién hanh nhu sau: 1) Lya chon Doanh nghié¢p
DNNVYV va tai san dam béo; 2) Xép hang tin dung;

khoa hoc

s6 luong trai phiéu xép hang AAA c6 thé phat hanh
s& bi gi6i han ¢ chi mot phan nho trong tong gié tri
ctia danh myc dau tu, thuong 1a 40-70% tong gia tri,
tiy thudc vao chit lugng tin dung trung binh cia
khoan vay. Tuy nhién, vdi bao l1anh tin dung, ty 1¢
nay c6 thé ting dang ké (vi du: hon 90% tong gia tri
clia cac tai san co ban). Budc thir ba, don vi ity thac
ctia SPV sé& cung cb thanh khoan va giam sat dong
tién dé bao vé cac nha dau tu. Cudi cung, quy trinh
két thuc khi cac doanh nghiép hoan tra von.

P-CBO dugc KODIT bao lanh phat hanh dau
tién, voi sb tién 1a 1,55 nghin ty won. Chuong trinh
nay tap hop 54 doanh nghiép vira va nhd, cac cong
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ty ndy c6 mirc xép hang tin dung tir BBB + dén BB-
. Trai phiéu cao cap cao hon cap AA chiém 97%
tong s sd luong phat hanh, tuong dwong 1,5 nghin
ty won. Dé 6n dinh tai chinh trong nim 2000 va
2001, P-CBO dugc phat hanh véi sb khdi lugng
twong tmg 1a 7,22 va 7,16 tri¢u ty won. Nhung khi
thi truong trai phiéu doanh nghiép 6n dinh, khéi
lugng phat hanh PCBO da giam. Theo bao céo cua
KODIT, chuong trinh P-CBO da cép 17.334 nghin
ty won cho 1.865 cong ty trong giai doan 2000-
2006, trong d6 2,23 nghin ty won dugc cap cho 180
DNNVV. Ké tir nim 2002 dén nay, KODIT chi cip
vbn cho cac cong ty gia han tin dung (Kang, 2005).

2.2. Hé tro huy dong vén chii s¢ hitu

Céc doanh nghiép vira va nho c6 tiém ning ting
truong cao, dac biét 1a trong linh vyuc cong nghé cao,
da dong mot vai tro quan trong trong vi¢c nang cao
ning suat va duy tri kha ning canh tranh cua Han
Qudc trong nhitng ndm gan day. Néu cac DNNVV,
dac biét la cac doanh nghiép nho ¢ giai doan dau dbi
moi, khong thé tim thiy ngudn tai chinh ho can thi
nhitng ¥ tuong kinh doanh s€ khong bao gio duoc
phat trién thanh san pham cho du tiém nang lén dén
dau. Do do, Chinh phu va cac nha hoach dinh chinh
sach Han Qudc khong chi tap trung vao sy phat trién
va tang truong cua thi truong von ma con tim kiém
mot phuong tién dé hd trog DN vuot qua nhitng trd
ngai von c6 thong qua thi trudng von.

Tap doan cong nghé tién tién KIBO (KTAC) la
cong ty dau tu mao hiém dau tién cua Han Qudc
dugc thanh 1ap vao nim 1974. KTAC tién hanh
thuong mai héa cac san pham nghién cuiu cia Vién
Khoa hoc va Cong nghé Han Quéc (KIST). Khi Val
tro ctia cong nghé trd nén ndi bat hon trong cac nén
kinh té trén toan thé gidi vao dau nhimg nam 1980,
linh vuc diu tu mao hiém Han Quéc tré nén soi
dong hon nhiéu. Két qua 1a Chinh phi Han qudc
thanh 1ap Tap doan Phat trién Cong nghé Han Qudc
(KTDC) nam 1981 dé dap tng nhu cau ngdy cang
tang nay. Pong thai nay sau d6 dugc tiép ndi boi sy
hop tac gitta Chinh phu Han Qudc, Tap doan Tai
chinh quéc té (IFC), Ngan hang Phat trién Chau A
(ADB), cic ngan hang dau tu khac nhau cia Han
Qudc dé thanh 1ap Tap doan diu tu phat trién Han
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Quéc (KDIC) nam 1982. Hai ndm sau, Ngan hang
Phat trién Han Qubc da thanh 1ap cong ty Tai chinh
va Cong nghé Han qubc (KTFC), sau nay doi tén
thanh Cong ty Cong nghé va Ngan hang Han Qudc
(KTB) vao nam 1992, sau do sép nhap thanh Cong
ty cho thué cong nghiép Han Qudc nim 1993.

Sau giai doan ting truéng ban dau vao diu
nhitng nam 1980, dau tu mao hiém cua Han Quéc
phat trién nhanh hon vao giira nhimg nam 1980, khi
Luat hd trg Doanh nghiép vira va nho va Luat hd tro
tai chinh d6i voi kinh doanh cong nghé mai co hiéu
luc 1an lugt vao thang 5 va thang 12 nim 1986. Tir
hai van ban luat trén, cac cong ty dau tu mao hiém
ctia Han Qudc chia 1am 2 mang: cac cong ty dau tu
vao khdi nghiép doanh nghiép vira va nhd (SMES-
FC) va cac cong ty dau tu vao kinh doanh cong
ngh¢. Céc cong ty dau tu mao hiém thuong dau tu
vao doanh nghiép bang cach thuc hién diéu hanh
mét quy dau tu va sau d6 dam nhén vai tro hop tac
d6i véi cac quy. Hién tai, ngudn vén chinh cho cac
quy dau tu mao hiém 1a tir Chinh phu, quy huu tri,
cac cong ty tai chinh va cac cong ty tu nhan.

Giai doan tiép theo ciia nganh dau tu mao hiém
Han Qudc phat trién véi viée ting cudong hiéu luc
cua 2 dao ludt trén va sy ra doi cua mat thi truong
cho cac cb phiéu chua niém yét vao thang 4 nam
1987. Thi truong nay sau nay trd thanh So giao dich
chimg khoan tu dong Han Qudc (KOSDAQ) nim
1996, noi di tao ra tinh thanh khoan cho ¢ phiéu
clia cac cong ty dau tu mao hiém. Thi truong nay
cling cung cap cho cac nha dau tu mao hiém mot
phuong thirc thoai von khi KOSDAQ 1a kénh thoai
von dau tu chinh tai Han Qudc. Trong khi d6, 6 Hoa
Ky, hoat dong mua lai médi 1a kénh thoai von phé
bién nhit véi 70% céc nha dau tu mao hiém lya
chon, 30% nha diu tu mao hiém con lai lya chon
IPO 14 phuong thirc thoai vén cho minh. Tai Han
Quéc, 90% khoan vén dau tu mao hiém phu thudc
vao IPO trén thi truong KOSDAQ va hoat dong mua
lai chi chiém 10% (Park, 2008).

Sau khi nén kinh té phuc hoi sau cudc khing
hoang tai chinh chau A, Chinh phi Han Qudc nhanh
chong nhan ra tam quan trong ciia cong nghé thong
tin va da ban hanh Luat dic biét hd trg cac cong ty
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d4u tu mao hiém, nhin manh tim quan trong cua cac
cong ty dau tu mao hiém dbi voi viée thuc day ting
truong kinh té. Luét dua ra cac dic quyén cho cac
cong ty dau tu mao hiém nhu mién thué, bao lanh tin
dung va cho vay chinh sach. N& lyc ctia chinh phu
Han Quéc lai tring hop véi hién tugng bung nd
cong nghé thong tin trén thé gioi.

Pén nam 2000, bong bong dau tu mao hiém nd
ra. Pau tu méi vao cac cong ty mao hiém thong qua
céc cong ty dau tu mao hiém va quy dau tu 1én toi
hon 2 nghin ty won. Nganh dau tu mao hiém sau d6
chung kién su suy giam dau tu cho dén khi Chinh
phit Han qudc da cong bd chinh sach HS tro cac
cong ty mao hiém vao thang 12 nam 2004. Han
Qudc thue hién chinh sach bai bo phi hoat dong cho
cac ddi tac chung (trude day 1a 20%) va thanh lap
Quy tai trg Han Qudc (KFoF). Trai ngugc véi hé
théng trude day, khi Chinh phu truc tiép Iwa chon
cac cong ty duogc tiép nhan vén ciing nhu xac dinh
s6 tién dau tu, hé théng quy (KFoF) cho phép nha
quan 1y quy danh gia, lwa chon va phan phéi vén cho
mot s6 quy. KFoF dong mot vai trd quan trong trong
viéc hd tro thi truong dau tw mao hiém Han Qudc
tré nén minh bach va hi¢u qua hon. So véi Hoa Ky
va Chau Au, noi cac quy huu tri va cac nha dau tu
t6 chtrc chiém ty trong 16n nht trong tong vén dau
tu vao cac cong ty mao hiém, & Han qudc, Chinh
phii dong vai trd 16n hon trong thi truong dau tu
mao hiém. Ké tir khi ¢6 chinh sach khuyén khich
nay, von dau tu vao cac cong ty dau tu mao hiém va
quy dau tu mao hiém déu din ting, dat hon 1 nghin
ty won trong nam 2006 (lan dau tién ké tir khi bong
bong dau tw mao hiém vd).

Hién nay, hau hét cac nha dau tu déu c6 thé dau
tu vao cac doanh nghiép vira va nho truc tiép hodc
gian tiép thong qua cac quy dau tu dugc thyuc hién
bi cac cong ty ddu tw mao hiém. IPO trén thi truong
chung khoan va mua ban sap nhap DN la phuong
thire thoai von dugc sir dung rong rdi nhat. Trong
truong hop dau tu gian tiép, cic cong ty dau tu mao
hiém lap quy d4u tw mao hiém va van hanh quy nhu
mot dbi tac chinh (general partner - GP) ctia doanh
nghiép. Cac nha dau tu khac c6 thé tham gia quy voi
tu cach 1a d6i tac han ché (Limited partner - LP).

khoa hoc

Pau tu mao hiém tai Han Quéc chiém 0,09%
GDP nam 2016, 16n thir 4 trong cac qudc gia thude
t6 chitc OECD va cao hon kha nhiéu so v&i mirc
trung binh 13 0,05% cua cac qudc gia niy. Tuy
nhién, dau tu mao hiém van la nguén tai trg khiém
tén d6i véi DNNVV & Han Qubc (OECD, 2018).
Céc khoan diu tw mao hiém chu yéu tip trung vao
cac doanh nghiép da tdn tai trén 3 nam, chi mot phén
nho danh cho cac doanh nghiép mdi thanh lap.

2.3. Danh gia

Hoat dong tai trg cho DNNVV tai Han Quéc phu
thudc kha 16m vao cac chuong trinh hd tro cia Chinh
phu va vay ngén hang. Khong giéng nhu thi truong
Hoa Ky voi su phat trién cta thi truong trai phiéu
cép thép, thi truong vén Han Qudc chua dat duoc
trinh d¢ phat trién tuong tu. Do vay, viéc xay dung
cac chuong trinh phéat hanh trai phiéu c6 dam bao P-
CBO duogc coi 1a mét cong cu hi€u qua dé giam rui
ro tong thé cua cac DNNVV cia Han Quéc. Loai
trai phiéu dic biét nay da hd tro rat hidu qua trong
viéc mé rong ngudn von vay cho cic DNNVV Han
Qudc. Mat khac, dé hd trg cho vay DNNVV Han
Qudc thanh cong, diém cbt 18i 1a Chinh phu Han
Quéc da xay dung duoc mot hé théng chia sé thong
tin nhim danh gia muc d) tin nhiém cua cac
DNNVYV chinh xac hon. Do d6, cac DNNVV Han
Qudc c6 nhidu kénh dé tiép can vbn vay hon.

Hon thé nita, viéc huy dong voén chu sé hitu
thong qua cac quy dau tu mao hiém c6 su can thiép
cia Chinh phu ciing tré nén hiéu qua dé cac
DNVNN c6 thé da vdn phat trién. Chinh phu Han
Qudc dong vai trd nhu bén cau ndi, tao mdi truong
than thién dé khuyén khich cac nha dau tu tham gia
tai tro cho cac DNNVV nhiéu hon.

Tuy vay, su hd tro ctia Chinh phu ciing c6 nhiing
tac dung ti€u cuc. Mot 1a can tro su phat trién cua thi
truong von khi lam giam dong co cia cac dinh ché
tai chinh. Hon nita, su hd trg 16n va kéo dai cua
Chinh phii ciing khong khuyén khich DNNVV Han
Quéc phat trién mo rong dé dat duoc hiéu qua kinh
té nhd quy mé. Ty 18 sdng sot ciia cac doanh nghiép
khoi nghiép sau 3 nim & Han Qudc ciing kha thap &
murc 41% trong khi ty 1& nay ¢ cac nude tién tién
khac 1a Ao (62,8%), My (57,6%), Israel (55,4%) va
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Italia (54,8%) (Financial Services Commission,
2015) (Sohn and Kim, 2013)..

3. Mt s6 bai hoc cho Viét Nam

3.1. Thiét lp hé thong chia sé thong tin doanh
nghiép vira va nho ddang tin cdy

Dbi véi ca thi truong trai phiéu va thi truong cd
phiéu, quyén duoc tiép can nhirng thong tin dang tin
cdy vé doanh nghiép 1a mot vin dé cuc ky quan
trong gitip giam bt sy bat can xtmg thong tin ddi
véi DNNVV. Cac nha hoach dinh chinh sach nén dé
xuit mot co ché thu thap thong tin vé cac DNNVV
nam rai rac tai cac ngén hang, tai cac chuong trinh
bao lanh tin dung va céc chuong trinh ciia Chinh
phu cling nhu tai cac chuong trinh tin dung thuong
mai khéc. Sau khi tong hop, co s dit liéu nay sé la
ngudn thong tin dang tin cdy hon va dé tiép can hon
d6i véi cac nha dau tu tiém nang. Chinh phii can chi
dong va dong vai tro chinh trong quy trinh thu thap
dir liéu nay. Ngoai ra, thong tin tin dung vé& ngudi
tiéu ding c4 nhan, da c6 san thong qua co quan ding
ky tin dung cong cdng va/hodc tai cac van phong tin
dung tu nhan, cling s& dong mot vai tro quan trong
trong viéc giam bot sy bat can xtmg thong tin trong
khu vuc SME. Viéc danh gia tin dung cia cac doanh
nghiép vira va nho thuong phu thudc rit nhidu vao
mot c4 nhan, cu thé 1a cha s¢ hiru va/hodc nguoi
quan 1y cta cong ty. Didu nay dic biét pho bién ddi
véi cac cong ty nho.

3.2. Tao thudn loi cho doanh nghiép nho va
vira huy djng vén thong qua thi truong trdi phiéu

Trong trudng hop phat hanh trai phiéu doanh
nghiép, viéc tap hop mdt nhom cac DNNVV co thé
cung cap mot giai phap hop 1y cho thyc trang rui ro
tin dung va chi phi giao dich cao hon ddi véi ting
doanh nghiép don 1é. M6t khi tap hop dugc mdt sb
luong 16n cac DNNVV véi cac mirc dg rui ro khac
nhau thanh mot danh muc dau tu thi viée dau tu vao
danh myc dau tu nay s& hap din hon dbi v6i nha dau
tu trén thi truong cho vay. Van dé chi phi giao dich
cao hon s& duoc giai quyét véi quy mo du 16n cia
giao dich. Néu giao dich duogc cAu tric voi cac loai
trai phiéu khac nhau, quy mé cac nha dau tu tiém
nang s€ duoc md rong véi cac muc do ua thich rui
ro khac nhau. Mot cach gian tiép khac dé huy dong
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vén cho cac doanh nghiép vira va nho thong qua thi
truong ng la ching khoan hoa cac khoan vay ngan
hang ctia DNNVV. Viéc chiing khoan hoa cac khoan
nay s& cung cap mot cong cu co hiéu qua cho cac
ngéan hang trong viéc tang sd lugng khoan vay, do d6
lam tang tong khéi luong vén cung cip cho cac
doanh nghiép vira va nhé. Ching khoan héa dugc
dam bao bang tai san, thuong dugc goi 1a khoan vay
thé chép, ¢6 loi cho nha dau tu vi ho o thé chia sé
chi phi giam sat voi cac ngan hang. Tl quan diém
cua cac ngan hang, ho cling co thé chia sé rii ro tin
dung v&i cac nha dau tu trén thi truong ng vay.

3.3. Thitc ddy thi trwong dau tw mao hiém

Déi voi thi trudng von cb phén, thuc diy dau tu
mao hiém va cung cdp méi truong tuong thich
khuyén khich hoat dong cia cac nha dau tu mao
hiém 1a wu tién hang dau. Trong giai doan tim
kiém co hoi dau tu, mot hé théng chia s¢ thong tin
dang tin cdy va viéc thiét 1ap mang ludi danh gia
hi¢u qua kinh doanh va cong nghé s€ dong vai tro
quan trong. Sau khi dd dau tu von ¢6 phéan, budc
tiép theo cia nha dau tw mao hiém 1a déng vai tro
tich cuc trong viéc nang cao gid tri doanh nghiép
thong qua hop tac voi ddi ngili quan 1y cua cong ty.
Do d6, cac co quan quan 1y Nha nude can thiét 1ap
khung phap ly hodc thong 1€ thong thuong trén thi
truong dé dam bao mot 10 trinh thich hop cho nha
dau tu mao hiém tham gia quan 1y danh muc dau
tu. Cudi ciing, Chinh phu can chuan bi khung phap
1y cho mot s6 lya chon thodi von kha thi ciia nha
dau tu mao hiém. Chién luoc thoai vén cang da
dang thi kha ning thanh cong cia mot nha dau tu
mao hiém cang cao. Tom lai, tao va cung cép mot
moi truong thuan lgi trong toan bd qua trinh dau
tu cho mot nha dau tu mao hiém, tir khi lya chon
co hoi dau tu dén khi thoai von, 1a nhirng yéu té
chinh dé hd tro su tang trudng on dinh cua thi
truong dau tu mao hiém.

Vai trd ctia Chinh phu rit quan trong trong viéc
giam bat cac 16 hong trong hoat dong huy dong
von cta cic DNNVV trén thi truong von. Tuy
nhién, can luu ¥ rang vai tro ciia Chinh phu 14 can
thiét nhung khong du dé xay dung mot hanh lang
huy dong von 6n dinh cho cac DNNVV. Néu
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khong c6 su tham gia tich cuc tor khu vyc kinh té
tu nhan ciing nhu cac nha dau tu ca nhan thi s&
khong thé c6 thanh cong. Theo cach hiéu nay,
Chinh pht nén dét tap trung hon vao viéc xac dinh
céc linh vuc cu thé cta cac doanh nghi¢p vua va
nho dang giap kho khin trong viéc huy dong von
va sau d6 xdy dung nén tang dau tu than thién,
tuong thich, hiéu qua dé thic day sy tham gia du
tu. Kinh nghiém ctia Han Quéc trong thi truong
dau tu mao hiém la mot vi du dién hinh vé két ndi
nd lyc gitra khu vie cong va tu. Mic du Chinh phu
Han Qubc van dong mot vai tro 16n trong thi
truong d4u tu mao hiém nhung van nd lyc lién tuc
dé thuc day sy tham gia nhiéu hon tir khu vuc tu
nhan. Nho viée bai bo mot sb quy dinh, nhiéu td
chuc tai chinh da tham gia vao thi truong. Vi du,
v6i viée thanh 18p KFoF va loai bd cac rang budc
vé dau tu dbi voi ngan hang va cong ty bao hiém,
Chinh phu Han Quédc di ¢ ging xay dung mot co
s& ha tang than thién va khuyén khich v6i nha dau
tu thay vi can thiép tryc tiép vao thi truong. Viéc
st dung cac chuyén gia tu nhan dé quan ly KFoF
va cac chi nhanh ciing cai thién hiéu qua hoat dong
va nang tam céc tiéu chuan cua thi truong.

Két luan

Sy phat trién DNNVV ¢6 vai tro séng con dbi
v6i nén kinh té Han Qudc. Tuy nhién, vin dé& huy
dong von ciia cac DNNVV nay ludn 1a van dé tran
tré ciia cac doanh nghi€p nay cling nhu cta cac nha
quan 1y vi mé. Chinh pha Han Quéc da thuc hién
khé nhiéu bién phép hd tro va tao diéu kién cho céac
DNNVV c¢6 thé tiép can cac ngudn von, tir von vay
dén vén chii s¢ hitu. Cac bién phap nay cho du van
¢6 mot s6 han ché nhung quan trong hon da tao ra
budc dém 16n dé cac DNNVV Han Qudc phat
trién. Tir nhirng kinh nghiép nay, bai viét da rat cac
bai hoc ma cac co quan quan ly Nha nudc cling
nhu cac DNNVV Viét Nam c¢6 thé hoc hoi nhim
giai quyét van dé von cho DNNVV dua trén 3 van
dé: (1) xay dung co s¢ dit liéu dang tin cay vé
DNNVYV, (2) phat trién thi truong trai phiéu cho
DNVVYV va (3) phat trién hoat dong dau tu mao
hiém vao cac DNNVV. 4

khoa hoc

Tai liéu tham khdo:

1. Financial Services Commission (2015),
Building A New Guarantee System for SMEs, Press
Release (4 November), Seoul (in Korean).

2. Jones, R. and M. Kim (2014), Promoting the
Financing of SMEs and Start-ups in Korea, OECD
Economics Department Working Papers, No. 1162,
OECD Publishing, Paris.
http://dx.doi.org/10.1787/5jxx054bdlvh-en

3. Kang D., 2005, Corporate Distress and
Restructuring Policy of Korean Small and Medium-
sized Enterprises: Role of Credit Guarantee
Scheme, Korea Development Institute.

4. Kim, H. (2017), Problems and Improvement
Plans of Small Business Taxation System, KIPF
Brief, Vol. 56, Korea Institute of Public Finance,
Sejong (in Korean).

5. OECD (2017), Entrepreneurship at a Glance
2017, OECD Publishing, Paris.

6. OECD (2018), Financing SMEs and
Entrepreneurs 2018, OECD Publishing, Paris

7. Park J., Lim B., Koo J., 2008, Developing the
Capital Market to Widen and Diversify SME
Financing: The Korean Experience, Korea Institute
of Finance.

Summary

The development of small and medium sized
enterprises (SMEs) is vital to the economy of South
Korea. However, capital mobilization has been
bothering SMEs as well as macroeconomic man-
agers. South Korea’s government has implemented
a number of supporting measures and good condi-
tions for SMEs to access capital sources from loans
to equity. In spite of limitations, these measures
serve as an important stepping stone for the devel-
opment of South Korea’s SMEs. On the basis of the
experience, the paper draws the lessons for
Vietnam’s government authorities and enterprises in
terms of capital raising for SMEs.
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