
San ~iao d!cn cntn1~ Knoan cno aoann n~n~~~ Kn6i n~n~~~ 

Kin~ n~i~m cUa Hln ~ole va ~~ Y clio Vi~ Nam 

G~n day, Him Qu6c da chuy~n d6i chi6n luge phat tri~n 
kinh t6 theo hu&ng xay d1,111g n~n kinh t€ tri thl:rc v6i trQng 

tam la khuy6n khich cac doanh nghi~p kh<Yi nghi~p dfJi m6i 

s{mg t~o. Trong d6, Him Qu6c dugc danh gia la qu6c gia 

tien phong va thanh cong trong vi~c xay d1,111g san giao djch 

chl:rng khoan chuyen bi~t danh rieng cho doanh nghi~p kh<Yi 

nghi~p - San Giao djch chl:rng khoan Korea New Exchange 

(KONEX). Kinh nghi~m v~ san giao djcb chung khoan 

KONEX cua Han Qu6c la nhfrng g<;Yi y t6t cho Vi~t Nam 

trong qua trlnh nghien cl:ru, tim hu&ng khcri thong dong v6n 

cho doanh nghi~p kh<Yi nghi~p. 



1. Kinh nghi~m cua Him Qu6c 

Nam 2015, Han Qu6c trcr thanh qu6c gia dung thu 6 vS 

xu§t kh§u va Ia n~n kinh tS 1611 thu 15 tren th€ gi<Jil nha chi€n 

luqc phat tri~n kinh tS d1Ja vao xu§t kh§u da thlJC hi~n trong vai 

th~p ky qua. Tuy nhien, chi€n luge nay da khong con dem l~i 
nhfrng k€t qua §n ttr<;mg, cy l~ tang trtrang trung binh cua Han 

Qu6c da giam ru 4,25% trong giai do~ 2001 - 20 11 xu6ng 

2,75% trong giai do~n 2011 - 2015, cy l~ l~m phat giai do~n 

2013 - 20 15 duy tri o mtrc 0, 7% - thftp hon nhi~u muc I~m phat 

mvc tieu 2,5 - 3,5%. N€n kinh t€ d1rng trtr&c nguy co giam 

phat. Tir nam 2013, T6ng thBng Han Qu6c Park Geun-hye da 

triSn khai "K€ ho~ch 3 nam d6i m&i kinh t~" hu&ng t&i xay 

dlJDg m(>t n~n kinh t€ tri thuc, chu tn;mg va khuy~n khich phat 

tri6n cac doanh nghi~p khcri nghi~p sang t:;to. Theo d6, h~ng 
nam, Chinh phu Han Qu6c cam k€t chi ngan sach 2,91 cy USD 
d~ h6 trq xay d\rng va pha.t tri~n h~ sinh thai khcri nghiep, ta.p 

trung vao hai tac nhan chu y€u la doanh nghi~p khcri nghi~p va 

nha dAu ttr cho khm nghi~p. 
Doanh nghi~p khoi nghi~p sir d~:mg y~u t6 cong ngh~ d€ 

t:;to lgi th6 c:;tnh tranh v&i m(>t s6 d~c trung co ban: (i) T:;to ra 

cac san ph§m djch vv m&i chua tUng c6 tren thi trtr<'mg; (ii) C6 

kha nang tang truong nhanh va khong gi&i h~; (iii) Tren 90% 

doanh nghi~p kbm nghi~p thftt b:;ti2; (iv) Sir dvng y€u t6 cong 

1 Bao cao khao sat kinh t€ Han Quae (OECD) cong bB thfmg 5/2016. 
2 Theo thBng kc cua lli~p h{li dAu ttt m~o hi€m Hoa Ky, d§u tu vao I 0 
doanh nghi~p khoi nghi~p thi chi duqc 1 thimh cong, nhung la m{lt thanh 
cong dQt pha. 



ngh~ d€ t~o lqi th6 c~nh tranh v~ sfm ph~m, dich V\1; ( v) Chu 

k.Y s6ng b~t d~u ru giai do~n y ttr6ng va chi sau khi thfr nghi~m 
thanh cong, cac doanh nghi~p khm nghi~p m6i b~t d~u khcri sv 

kinh doanh, dang kY thanh l~p doanh nghi~p. 

0 Han Qu6c, cac doanh nghi~p khcri nghi~p ph~n 16n Ia 

doanh nghi~p nho va vira (DNNVV), vi~c huy d()ng v6n d~ 
dap {rng nhu c~u san xu~t - kinh doanb rfrt kh6 khan do nhfrng 

quy d!nh ng~t ngbeo v~ tai san th€ chAp. Vi~c huy d()ng v6n 

tren cac san nhu KOSDAQ (danh cbo cac doanh nghi~p truemg 
thanh, thai gian bo~t d()ng trung binb tlr 12 nam trcr len) hay 

san KOSPI ( danh cho cac cong ty d~i cbling l&n nh§t, cac nha 

d~u tu 16n nh§t va c6 tinh thanh khoan cao nh§t t~i Han Qu6c) 

cling khong kha thi do cac doanh nghi~p nay khong dap (rng 

duqc cac di~u ki~n niem y8t tren sfm. Vi v~y, d€ h6 trq cac 

doanh nghi~p khcri nghi~p ti€p c~ ngu6n v6n ru thi truang, 

cling nhu t~o ca ch€ thoai v6n d€ dang han cho nha d~u tu, 

thang 7/2013, Chinh phiL Han Qu6c da tbanh l~p san KONEX. 

V~ ban ch§t, sfm KONEX cling gi6ng nhu san giao d!ch chl:rng 

khoan danh cho cac cong ty d~i chung, nhung duqc thanh l~p 

rieng cho cac doanh nghi~p kh&i nghi~p va cac DNNVV v&i 

di€u k.i~n niem y€t, nang Ivc tai chinh va hf> sa phap ly khong 

qua ch~t che. Theo d6, cac doanh nghi~p kh&i nghi~p dang kY 
tren san KONEX chi dn dap (rng duqc 1/3 t6ng sf> yeu du 

dang kY tren san KOSDAQ, C\1 th~ doanh nghi~p khcri nghi~p 
dang kY tren san KONEX chi dn dap ilng m()t trong nhfrng 

tieu chi sau: T6ng v6n t6i thi~u la 500 tri~u won; doanh tbu 

ban hang tlr 1 tY won; lqi nhu~n rong d~t muc tlr 300 tri~u won. 

Th1Jc hi~n dang kY giao dich tren s~m cbtmg khofm KONEX, 



cac doanh nghi~p kh&i nghi~p cling khong phai dap {mg tieu 

chu~n k~ toan qu6c t~, cilng nhu cac quy dinh v€ cong b6 thong 

tin. San KONEX v~n hanh theo co ch~ tu v~n chi dinh, tt'rc Ia 

m()t cong ty ch{mg khoan se kY hqp d6ng tu v~n chi d1nh v€ 
disu ki~n niem y€t va cong b6 thong tin cho mot doanh nghi~p 
kh&i nghi~p mu6n niem y€t tren san KONEX. Ngoai ra, cong 
ty ch{mg khoan nay se dong vai tro Ia t6 chirc bao Uinh phat 

hanh n€u doanh nghi~p kh&i nghi~p mu6n phat hanh c6 phi€u 
l~n d~u ra cong chung. 

M?c du cac quy dinh d6i v&i cong ty niem y~t duqc n6i 
long han nhung d€ bao v~ nha d~u tu cilng nhu giam thi€u cac 

giao dich khong lanh m~nh, Chinh phu Han Qu6c c6 nhfrng 

quy dinh rieng d6i v&i ho~t d()ng cua san KONEX nhu: Gi&i 
h~ d6i tuqng duqc phep d~u tu trvc ti~p bao g6m cac nha d~u 
tu chuyen nghi~p ( quy d~u tu m~o m€m, cac nha d~u tu la cac 

dinh ch€), nha d~u tu nho le c6 s6 tiSn d?t cQc t6i thi€u la 300 

tri~u won va thl,IC hi~n ho~t d()ng d~u tu theo Lu~t Djch V1,l d~u 
tu tai chinh va thi tru<'mg v6n. Cac nha d~u tu nho le chi duqc 

phep d~u tu t6i da 30 tri~u won/nam, gian ti~p qua cac quy. 

Sau 3 nam thanh l~p, quy mo v6n h6a thi tru<'mg tren san 

KONEX da d~t 4.835 tY won, tang han 10 lk so v&i mire 468 

tY ban d~u; s6 doanh nghi~p niem y€t la 119 doanh nghi~p, 
tang g~p 6 so v&i 21 doanh nghi~p niem y~t ban d~u. Mire v6n 

h6a trung binh m6i cong ty han 45 tri~u USD va mire v6n hoa 

thi tru<'mg cua 21 doanh nghi~p niem y~t d~u tien tren san tang 
trung binh 20%. Day Ia m()t trong nhfrng mo hinh r~t thanh 

cong, gop ph~n tich Cl,IC trong vi~c thao gcr kh6 khan VS vf>n 

cho cac doanh nghi~p kh&i nghi~p. 



Nhu v~y, Chinh phu Han Qu6c da 4to ca ch~ cho cac 

doanh nghi~p khcri nghi~p m()t ca ebB d€ dang d~ huy d()ng 

v6n a m<;>i giai do~n. Giai do~n v6n mbi, cac doanh nghi~p 
khm nghi~p c6 th~ huy d()ng v6n tir cac quy dftu tu m~o hiSm, 

sau d6 se huy d9ng v6n ttr san KONEX va khi d~t dSn m()t d9 

l&n nhAt dinh, cac doanh nghi~p khm nghi~p se ti~p t\}c giai bai 

toan v~ v6n t~i hai san l&n han la KOSDAQ va KOSPI. 

2. Thl!c tn~ng doanh nghi~p khOi nghi~p Vi~t Nam 

Doanh nghi~p khcri nghi~p Vi~t Nam b~t dftu xuAt hi~n tir 
nhfrng nam 2004- 2005, ctsn nam 2016, s6 lu<;mg d~t khoimg 

1.500 doanh nghi~p. Trong han l 0 nam phat triSn, doanh 

nghi~p khcri nghi~p Vi~t Nam da trai qua ba giai do~- ba "thB 

h~ khcri nghi~p", v&i nhfrng xu hu6ng va m\)c tieu khac nhau, 

thay d6i dbng thai v&i Ian song cong ngh~ toan du. Trong d6, 

doanh nghi~p khcri nghi~p thB h~ Fl (2004- 2006) huang vao 

cac san ph~m dap (rng cac nhu du ca ban cua khach hang, 

nhfrng y tucrng kinh doanh duqc dua ra hftu hBt xoay quanh 

nhfrng san phftm va djch Y\1 quen thu()c nhu ti~m bfmh, qufm 

cafe, cac san ph~m thu cong, mo hlnh tour du Jich ... Doanh 

nghi~p khcri nghi~p th~ h~ F2 (2006 - 2014) b~t d§u c6 sv djch 

chuy~n l&n tir san ph~m kinh doanh offline sang kinh doanh 

online trong cac linh Y\fC thuang m~i di~n tlr, thanh toan tr\!C 

tuySn, giao hang trvc tuyBn, d~t phong, d~t tour, ve may bay 

trvc tuySn ... v&i m9t s6 thuang hi~u n6i b~t nhu Vatgia.com, 

Cungmua.com, Hotdeal.com, Giaohangnhanh, N ganluong. vn, 

Momo.vn, Baokim.vn, lvivu.com, Atadi.vn, mytour.com .. . 

Khai ngubn cam ht1ng cho doanh nghi~p khm nghi~p thB M F3 

SoS 
TTPVLO 



Ia Flappy Bird (nam 20 15) - (mg d\ffig duqc tfti v~ nhi~u nh~t 

tren App Store ciing nhu tren Google Play chi trong 26 ngay. 

ThS h~ F3 theo hai xu hu&ng: (i) Ma r9ng rat~ tru<mg khu VIJC 

va quae t€ sau khi da xay d\lllg n~n tang phat tri~n vfrng vfmg 

t~i Vi~t Nam v&i nhfrng ten tubi nbi b~t nhu Appota, Topica, 

VNG; (ii) Quay tra l~i phat triSn th! truemg ~i Vi~t Nam sau khi 

da thanh cong tren tbi tru<mg quae tS, di~n hinh nhu DotGears, 

Money Lover, JoomlArt.com , Triip.me, Beeketing ... 

V 6i ban ch~t nii ro l&n, thiSu tai san darn bao, kenh huy 

dQng van phu hqp va hi~u qua nh~t dai v6i cac doanh nghi~p 

khai nghi~p la d~u tu m~o hi€m. Tuy nhien, s6 hr<;rng cac 

quy d~u tu trong va ngoai nu&c cho khai nghi~p a Vi~t Nam 

khong nhi€u. Cac quy ngo~i nhu CyberAgent, 500 Startups, 

Golden Gate Ventures ... hi~n chi rna van phong d~i di~n t~i 

Vi~t Nam. M9t sa quy d~u tu cua cac ngan hang, cong ty l&n 

nhu Vietcombank, BIDV, VPBank, VietA bank, T6ng cong ty 

D~u khi ciing c6 ho~t d9ng dh tu cho cac doanh nghi~p khai 

nghi~p. Tuy nhien, cac quy dh tu ngo~i h~u hSt khong d~u tu 

tir g iai do~n d~u va khong d~u tu nh6 rna chi d~u tu vao nhfrng 

d\1 an c6 quy mo l&n, thu&ng ttr vai tram ngan USD. Trong sa 

cac quy n9i dja, hi~n m6i c6 Quy FPT Venture dang tich CIJC 

d~u tu m~o hiSm cho doanh nghi~p khai nghi~p. Trung binh 

m6i nam chi c6 khoang 10 doanh nghi~p khai nghi~p Vi~t 
Nam nh~n duqc d~u tu tir nhiing quy nay. 

Ph~n 16n cac doanh nghi~p kh6i nghi~p Vi~t Nam huy 

dQng van tir cac nha d~u tu ca nhan, t6 chtrc chuycn d§u tu 

vao cac doanh nghi~p kh6i nghi~p a giai do~n r~t s6m, khi 



doanh nghi~p chua c6 lqi nhu~n; th~ chi d~u tu vao cac ca 

nhan/nh6m ca nhan chua thanh l~p doanh nghi~p rna mm chi 

dang phat tri~n san phAm, djch V\l (nha dftu tu thien thftn). Nam 
2015, c6 67 doanh nghi~p kh&i nghi~p t~i Vi~t Nam da duqc 

rot vfin, trong do 4 linh V\I'C dll<;YC dftu tu m~nh la thuong rn~i 
di~n ill, truy€n thong, tai chlnh, giao d1,1c; g~n nira s6 d~u tu 

ban dftu cho cac doanh nghi~p kh&i nghi~p Vi~t d~n rn cac nha 

dftu tu nw1c ngoai. Theo bao cao cua Topica Founder Institute, 

nam 2015 s6 luqng dftu tu ban d~u tU ngu6n v6n ngo~i va cac 

nha d~u tu thien thk tang len, d6ng th<Ji s6 thm.mg V\1 d~u tu 

& giai do~n C3 ciing nhi€u len. Trong tbng s6 cac thuong V\1 

duqc d~u tu nam 2015, c6 25,8% dqt rot v6n l~n dftu, 37,1% 

rot v6n giai do:;tn A 4, 16,1% rot v6n d:;tng thien tb~n5 , 6,5% 

rot v6n giai do:;tn C6. Cac khoan d~u tu t~p trung cbu y~u vao 

cac giai do~ dftu tu thien thAn, dAu tu h:;tt gi6ng7, giai do:;tn A, 

chi~m t&i 80% tbng s6 cac khofm dAu tu. Tuy nhien, ciing da 

xuftt hi~n nhfrng vong d~u tu giai do~n C vai gia trj hang Chl,lC 

tri~u USD nhu thuong V\1 quy L"nitus Impact dAu tu vao !Care 

Benefit cua Mobivi v&i s6 ti€n 20 tri~u USD. 

3 £>ay la vong cftp v6n ti~p theo, ruy vao d~c thu cua tt'rng doanh nghi~p va 
mo hinh kinh doanh. 
4 £>ay la vong dtp v6n dAu tien cua nhfrng quy dfiu tu m~o hi~m, doanh 
nghi~p nh~ duqc d~u tu da c6 doanh thu va c6 nhu du m6 r9ng quy mo. 
5 £>~u tu cua cac nha d~u tu thicn th~n. 
6 Bao cao cua Topica Founder Institute. 
7 Giai do~n nay, cac doanh nghi~p kh6i nghi~p se nh~ dftu tu t1I nhfrng nha 
dfiu tu thien thfin. 



Tren thvc t€, vi~c buy d<)ng vfin cua cac doanh nghi~p 
khm nghi~p van g~p nhi~u kh6 khan do: (i) Cac doanh nghi~p 

khm nghi~p hLI6ng d~n phan khuc san ph~m/dich V\1 hofm tofm 

m&i thuemg g~p nru~u rui ro v~ m~t cong ngM va thi truemg; 

(ii) Cac doanh nghi~p khm nghi~p thuemg kh6ng c6 nhi~u tai 

san hiiu hinh rna chi c6 tai san tri tu~ nen kh6 th~ ch~p. vay 

vfin ngan hang; (iii) Ty I~ sfing s6t cua cac doanh nghi~p nay 

chi chi€m khoang 10%; (iv) S61uc,mg nha dftu tu ca nhan (nha 

dftu tu thien th§n) quan tam cimg nhu c6 du kinh nghi~m va 

kiSn thuc dS d§u tu vao cac doanh nghi~p khcri nghi~p con 

h~n ch~; (v) M9t s6 kh6 khan v~ chinh sach, vi d\1 vi~c chua 

c6 quy dinh v~ thu€ thu nh~p th~ng du, cling khi€n cac nha 

d§u tu chua thvc sv quan tam d€n vi~c d§u tu m~o hiSm cho 

khat nghi~p d6i m&i sang t~o. Nen chi c6 m9t s6 it cac doanh 

nghi~p khat nghi~p n6i tr9i - t~p trung chu ySu vao llnh V\fC 

cong ngb~ thong tin, chtrng minh duqc tinh thi truemg cua y 
tu&ng thi m&i keu gQi duqc vf>n dftu tu. Trong nam 2016, m<)t 

s6 doanh nghi~p khat nghi~p n6i b~t da gQi v6n thanh c6ng: 

Triipme huy d<)ng dugc dugc 10 ty dBng; MoMo dugc d§u tu 
han 600 tY dBng; Gotit nh~n GUQ'C khoang 200 tY dBng va IQt 

vao Top 2 trng d\lllg Apple Store; Vntrip.vn duqc dftu tu g§n 

70 tY dBng hay HelloMa nh~n dugc khm\ng d§u tu 90 tY dBng. 

3. Mqt sA gQ'i y chinh sach cho Vi~t Nam 

Tu kinh nghi~m cua Han Qufic ciing nhu th\IC ti~n khat 

nghi~p a Vi~t Nam, vi~c xay d\Iflg m9t thi truemg chtrng khoan 

chuyen bi~t danh rieng cho cac doanh nghi~p khm nghi~p la 

th\IC S\I dn thi€t. Thi truemg chuyen bi~t nay v&i cac di~u ki~n 



th~p bon v€ tieu chuAn cong khai minh b~ch, bao cao tai chinh, 

bao cao tri~n VQng san ph~rn ... ) se t~O ra CCJ hQi ti€p C~n v6n d€ 

dang va thong thoang han cho cac doanh nghi~p khm nghi~p. 

Hi~n t~i, mo hinh san giao djch UpCoM ~i Ha N{)i c6 

cac tieu chuAn va di€u ki~n niern y€t thip han san giao dich 

chtmg khoan HOSE va HNX. Sau 6 nam ra doi va phat tri€n, 

thi truang UpCoM c6 khoang 316 cong ty dang kY giao djch, 

trong d6 c6 104 cong ty d~i chting l<m (chi€m 33%). Gia tri 

giao djch binh quan m{)t phien d~t khoang 130 tY dbng, g~p 
65 lftn so v6i 2 ty dbng m{)t phien trong thm kY dftu thanh l~p . 
San UpCoM g6p phftn lam quy mo thi truong thi truang chtmg 

khoan khong ngirng m& r{)ng, tinh thanh khoan cua thi truang 

dUQ'C cai thi~n dang k€, C(J cb€ giao djch thanh toan phu hqp, 

t~o thu~n lqi cho nha dftu tu. Ben c~ d6, cac doanh nghi~p 
niem ySt tren sfm UpCoM c6 th<ri gian ~p duqt tru&c khi chu 

d{)ng chuy€n sang cac san nhu HOSE, HNX. Nhu v~y, vcri cac 

d~c di€m tuang d6i tuang dbng vcri san giao djch chtmg khoan 

KONEX cua Han Qu6c, vi~c nghien ct'ru va chuy€n d6i sim 

UpCoM thanh san giao djch chuyen bi~t cho cac doanh nghi~p 

kh&i nghi~p t:;ti Vi~t Nam la m9t giai phap hiiu hi~u giup cai 

thi~n ngubn v6n cho cac doanh nghi~p kh&i nghi~p. 

Tuy nhien, san KONEX dugc thanb l~p khong phai la m{)t 

hanh d{)ng dan le cua Chinh phu Han Qu6c dS h6 trq doanh 

nghi~p kh&i nghi~p. Ben c:;tnh d6, Chinh phu Han Qu6c con 

chi ngan sach hang tY USD rn6i nam d€ dftu tu phat tri~n cac 

du ph§n trong h~ sinh thai khcri nghi~p, ph§n Ian s6 ti€n nay 

duqc dung d€ d§u tu gian ti€p vao cac giai do:;tn phat tri€n cua 

So 5 
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doanh nghi~p kh&i nghi~p thong qua cac quy d~u tu ID?O hi€m 

tu nhan. Ben c?nh d6, Chinh phu con cho phep miSn m9t sf> 

lo?i thu~ tu vi~c ban c6 phk cong ty, mi~n giam thu~ thu nh~p 
ca nhan dBi v&i cac nha d~u tu v6i di~u ki~n h9 thl;Cc hi~n tai 

d~u tu cac khoan Hii tlr vi~c ban c6 ph~n; thvc hi~n cac C(J ch~ 
d6ng d~u tu nh~m t?O ni~m tin cho cac nha d~u tu ciing nhu 

cac quy d~U tu ID?O hi€m. 

Vi v~y, d€ h6 trg doanh nghi~p khm nghi~p, ben C?nh vi~c 
nghien ctru thanh l~p m9t san giao djch chung khoan chuyen 

bi~t cho doanh nghi~p khm nghi~p, thi nhi~m V\1 xay d\Illg 

mt)t b~ sinh thai khm nghi~p than thi~n, thu~n lgi va h6 trg S\! 

phat triSn cua doanh nghi~p khm nghi~p trong mQi giai do?n 

phat tri€n phai dugc coi Ia nhi~m V\1 chinh y~u. Do d6 dn cv 

thS h6a chu truong xay d\Illg qubc gia kh&i nghi~p bkg mt)t 

chuang trinh kh&i nghi9p tbng the & tAm qubc gia, d!nh hu&ng 

~P trung cac cbinh sacb dS hinh thanh m9t h~ sinh thai khm 

nghi~p v6i mt)t sf> nt)i dung sau: (i) Xay d\Illg khung kh6 th~ 

ch€ hfl trg doanh nghi~p kh&i nghi~p bao g6m cac chinh sach 

V~ thu ti,IC thanh l~p, d~u tu, thu€, thuong ID?i boa san ph~m 
cong ngh~; (ii) Nghien CUu va ban hanb cac chinh sach dBi v6i 

nha d~u tu, quy d~u tu khi d~u tu va thoai vf>n; (iii) Xac dinh 

chu trinh h6 trg vbn d~u tu tuong rrng v&i cac giai do?n phat 

tri6n cua doanh nghi~p khm nghi~p; (iv) Dua ra cac giai phap, 

chinh sach nhim tang cucmg hi~u qua ho?t dt)ng cua h~ thbng 

VUCm UCYm Va cac tfJ chuc thuc d~y k.h6i nghi~p. 

ThS. Le Minh HLPang 
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