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những kênh sau đây: (1) Vốn tự có; (2) Vốn hỗ trợ, 
ưu đãi của Chính phủ; (3) Vốn đầu tư của nhà đầu tư 
thiên thần; (4) Vốn huy động từ cộng đồng; (5) Vốn 
đầu tư của Quỹ đầu tư mạo hiểm; (6) Vốn vay ngân 
hàng thương mại; (7) Vốn huy động từ thị trường 
chứng khoán thông qua phát hành trái phiếu, cổ 
phiếu (Lê Thị Minh Ngọc, 2020). 

Nghiên cứu của Berger and Udell (1998) cho thấy, 
chu trình phát triển và quy mô của DNKN quyết định 
nhu cầu về vốn và phương thức huy động vốn của 
DNKN. Theo đó, nhu cầu vốn và khả năng huy động 
vốn sẽ tỷ lệ thuận với vòng đời và quy mô DN. Điều 
đó đồng nghĩa, ở những giai đoạn đầu, khả năng 
tiếp cận nguồn vốn của DNKN là khó khăn. Điều 
này xuất phát từ các đặc tính cố hữu của DNKN như 
tính dễ “tổn thương”, dễ thất bại, rủi ro cao, thiếu 
thốn tài sản hữu hình làm tài sản thế chấp cho các 
khoản vay, khả năng công bố thông tin kém, mô hình 
quản trị DN chưa định hình. 

Với những đặc điểm kể trên, việc tiếp cận nguồn 
vốn từ kênh tín dụng ngân hàng hay qua thị trường 
chứng khoán truyền thống là cực kỳ khó khăn, thậm 
chí là không thể đối với DNKN. Bởi hoạt động cấp 
tín dụng của ngân hàng và hoạt động huy động vốn 
qua thị trường chứng khoán truyền thống chịu sự 
ràng buộc khắt khe của những điều kiện về tính an 
toàn, minh bạch thông qua những chỉ số được định 
lượng rõ ràng về lợi nhuận, giá trị tài sản hay mức 
độ rủi ro.  

Theo một số nghiên cứu thực nghiệm, tỷ lệ thất 
bại của các DNKN có thể vượt qua mốc 70% (Statistic 
Brain, 2017), (Matt Carrigan, 2020). Điều đó cho thấy, 

Tổng quan về vốn và huy động vốn  
đối với doanh nghiệp khởi nghiệp 

Tại Việt Nam, doanh nghiệp khởi nghiệp (DNKN) 
được hiểu là những doanh nghiệp (DN) gắn với đổi 
mới sáng tạo, được thành lập để thực hiện ý tưởng, 
mô hình kinh doanh mới và có khả năng tăng trưởng 
nhanh (Điều 3 Luật Hỗ trợ DN vừa và nhỏ 2017). 

DNKN có thể tiếp cập nguồn vốn thông qua 
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số lượng một DNKN đến được quá trình đại chúng 
hóa thông qua việc chào bán chứng khoán lần đầu 
ra công chúng trên thị trường chứng khoán theo cách 
hiểu truyền thống chỉ là thiểu số. Đồng nghĩa, phần 
lớn các DNKN có quy mô hoạt động rất nhỏ, nhỏ 
hoặc vừa. 

Vì các lý do trên, nhiều quốc gia đã nhanh chóng 
xây dựng và hình thành hệ sinh thái khởi nghiệp 
để “ươm mầm” cho các DNKN bằng nhiều chính 
sách khuyến khích các nhóm đối tượng đầu tư vốn 
hỗ trợ thúc đẩy các DNKN. Kinh nghiệm của nhiều 
quốc gia cho thấy, việc mở rộng phạm vi thị trường 
chứng khoán và xây dựng thị trường dành riêng cho 
DNKN là một chính sách hỗ trợ DNKN huy động 
vốn hiệu quả (John Thompson, 2017). Thị trường 
chứng khoán là một bộ phận không thể thiếu trong 
một hệ sinh thái khởi nghiệp hoàn chỉnh và hiệu quả 
của một quốc gia. 

Kinh nghiệm quốc tế về tổ chức thị trường  
chứng khoán cho doanh nghiệp khởi nghiệp 

Một thừa nhận mang tính toàn cầu rằng, gia nhập 
thị trường chứng khoán truyền thống là một thách 
thức khó có thể vượt qua đối với các DN nhỏ và vừa 
(DNNVV). Đặc biệt, các DNNVV là DNKN lại là một 
động lực tăng trưởng quan trọng đối với mỗi quốc 
gia. Để tạo điều kiện cho các DNNVV có thể tiếp cận 
nguồn vốn thông qua thị trường chứng khoán, nhiều 
quốc gia đã tiến hành xây dựng các sàn/hệ thống/
nền tảng giao dịch dành riêng cho các DNNVV (sau 
đây gọi chung là sàn giao dịch). Một số quốc gia còn 
xây dựng sàn giao dịch chứng khoán với những cơ 
chế đặc thù dành cho các DNNVV là các DNKN. 

Theo thống kê từ Hiệp hội các sở giao dịch thế 
giới (WFE) vào cuối năm 2017, số lượng sàn giao 
dịch dành cho DNNVV tại các khu vực trên thế giới 
lần lượt như sau: Bắc Mỹ có 4 sàn, 24 sàn tại khu vực 
châu Âu, Trung Đông và châu Phi, 15 sàn tại khu vực 
châu Á – Thái Bình Dương (John Thompson, 2017). 
Từ các kết quả nghiên cứu thực nghiệm của WFE 
hay của Ủy ban châu Âu (John Thompson, 2017) 
cho thấy, các sàn giao dịch dành cho DNNVV đã trở 
thành một kênh hỗ trợ hữu hiệu cho các DNNVV 
trong việc huy động vốn và giúp các nhà đầu tư 
thoái vốn dễ dàng, nhanh chóng, tiết kiệm chi phí. 

Thể chế và cách vận hành sàn giao dịch dành cho 
DNNVV của các quốc gia không hoàn toàn giống 
nhau nhưng vẫn tồn tại nhiều điểm chung, cụ thể 
như sau: (i) Quy định về điều kiện niêm yết đối với 
các DNNVV sẽ được giảm thiểu đáng kể so với niêm 

yết tại các sàn giao dịch chính thức; (ii) Trình tự, thủ 
tục niêm yết được đơn giản hóa để giảm chi phí; (iii) 
ghĩa vụ về công bố thông tin, quản trị công ty, báo 
cáo và các nghĩa vụ khác liên quan đến quan hệ với 
nhà đầu tư cũng được giảm thiểu; (iv) Thiết lập nên 
những thiết chế trung gian hỗ trợ thị trường như nhà 
tạo lập thị trường, nhà tư vấn, tổ chức độc lập đánh 
giá tín nhiệm và rủi ro nhằm hỗ trợ thị trường, cũng 
như bảo vệ quyền lợi nhà đầu tư. 

Mặc dù vậy, đối với các DNKN, đặc biệt là các 
DN mới, siêu nhỏ hoặc trong lĩnh vực đặc thù như 
công nghệ, việc tiếp cận các sàn giao dịch dành cho 
DNNVV cũng không hoàn toàn dễ dàng. Đa phần các 
sàn giao dịch dành cho các DNNVV đều được thiết 
kế dành cho các DNNVV nói chung, điều này gây 
nên những khó khăn nhất định đối với các DNKN. 

Để giải quyết vấn đề này, Hàn Quốc là một trong 
những quốc gia điển hình và tiên phong trong việc 
thiết lập một sàn giao dịch dành riêng cho các DNKN 
- Sàn Giao dịch chứng khoán Korea New Exchange 
(KONEX). KONEX được thành lập năm 2013 với 
mục tiêu hỗ trợ cho các DNKN (những DNNVV có 
tiềm năng tăng trưởng cao) có thể tiếp cận nguồn 
vốn trực tiếp từ thị trường vốn. Phương thức vận 
hành của KONEX được thiết kế như một thị trường 
giao dịch chứng khoán truyền thống, nhưng được 
cải cách để phù hợp với những đặc thù của các 
DNKN. DNKN được giảm đáng kể các gánh nặng 
về điều kiện gia nhập thị trường (niêm yết). Đồng 
thời, nghĩa vụ công bố thông tin, nghĩa vụ tuân thủ 
chuẩn mực kế toán quốc tế hay yêu cầu về quản trị 
công ty cũng được giảm hoặc miễn. Trình tự, thủ 
tục tiến hành niêm yết đơn giản và nhanh chóng (10 
ngày) và chi phí thấp (OECD, 2016). 

Từ năm 2015, để hỗ trợ cho các DNKN và bảo vệ 
nhà đầu tư, KONEX thông qua các cố vấn chỉ định để 
làm đầu mối liên kết giữa KONEX, DNKN niêm yết 
và nhà đầu tư. Theo đó, các công ty muốn niêm yết 
tại KONEX phải ký một hợp đồng dịch vụ tư vấn với 
một công ty chứng khoán (cố vấn chỉ định). Công ty 
chứng khoán này thực hiện tư vấn về điều kiện niêm 
yết, đánh giá năng lực, cung cấp những hướng dẫn 
tuân thủ, đồng thời trở thành một đầu mối liên lạc 
chính giữa công ty và sàn giao dịch (OECD, 2016). 
Công ty chứng khoán cũng đóng vai trò là một nhà 
bảo lãnh phát hành trong trường hợp DNKN tiến 
hành chào bán chứng khoán ra công chúng.

Với việc tạo điều kiện cho các DNKN huy động 
vốn, vấn đề bảo vệ quyền lợi của nhà đầu tư cũng 
được tính đến. Rủi ro khi đầu tư tại KONEX luôn 
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ở mức cao so với hoạt động đầu tư tại các sàn giao 
dịch chính vì tính rủi ro là đặc thù của DNKN. Hơn 
nữa, sự bất cân xứng thông tin là rất lớn trong thị 
trường này khi nghĩa vụ về công bố thông tin và các 
chuẩn mực kế toán ở mức thấp. Vì vậy, nhà đầu tư 
tại KONEX cũng bị giới hạn trong phạm vi nhà đầu 
tư chứng khoán chuyên nghiệp (Quỹ Đầu tư mạo 
hiểm, định chế tài chính, nhà đầu tư thiên thần…) và 
những nhà đầu tư không phải là nhà đầu tư chuyên 
nghiệp nhưng có tiềm lực tài chính với số tiền gửi tối 
thiểu 30 triệu Won. 

Kể từ khi thành lập, KONEX đạt được sự tăng 
trưởng đáng kể. Vốn hóa thị trường đã tăng khoảng 
13 lần, từ 0,5 nghìn tỷ Won lên 6,3 nghìn tỷ Won vào 
cuối năm 2018. Số lượng các công ty niêm yết tăng từ 
21 lên 153. Giá trị giao dịch hàng ngày tăng 12 lần, từ 
390 triệu KRW lên 48 tỷ Won. Năm 2019, Ủy ban Dịch 
vụ Tài chính Hàn Quốc tiếp tục có những cải cách về 
thể chế để thúc đẩy KONEX trở thành cầu nối hỗ trợ 
các DNNVV phát triển và là nền tảng cho các nhà đầu 
tư mạo hiểm thoát ra và tái đầu tư (FSC, 2019).

Kinh nghiệm của Hàn Quốc cho thấy, để hỗ trợ 
cho DNKN huy động vốn, nước này không chỉ dừng 
lại ở việc thiết lập một sở giao dịch dành riêng cho 
đối tượng này, mà còn thiết lập một hệ thống hỗ trợ 
DNKN theo từng giai đoạn và liên thông trực tiếp 
với thị trường chứng khoán. Các DNKN mới có thể 
tiến hành huy động vốn từ cộng đồng thông qua một 
cổng trực tuyến. Các nhà đầu tư có thể bán chứng 
khoán chưa niêm yết tại thị trường giao dịch dành 
cho DNKN chưa niêm yết, tại đây các DNKN cũng 
có thể tiếp tục kêu gọi góp vốn, cũng như nhận được 
những hỗ trợ về đào tạo và tư vấn. Khi DNKN đủ 
điều kiện sẽ được khuyến khích và tư vấn để niêm 
yết chứng khoán tại KONEX; đồng thời, một hệ 
thống mua bán và sáp nhập cũng được vận hành 
song song thúc đẩy các hoạt động đầu tư vốn.  

Thực trạng huy động vốn của doanh nghiệp khởi 
nghiệp thông qua thị trường chứng khoán Việt Nam

Theo Báo cáo toàn cầu 2017/18 của Mạng lưới 
khởi nghiệp toàn cầu (GEN), chỉ số về tài chính 
cho kinh doanh tại Việt Nam chỉ đạt 2,27/5 điểm và 
đứng thứ 39 trong tổng số 54 nước tham gia khảo 
sát. Đáng chú ý, có tới 90% DNKN tại Việt Nam 
thất bại trong 3 năm đầu tiên, do không đủ vốn để 
tiếp tục dự án khởi nghiệp. Chỉ thị số 09/CT-TTg 
ngày 18/02/2020 của Thủ tướng Chính phủ về tạo 
điều kiện cho DNKN sáng tạo khẳng định: “Phản 
ánh của cộng đồng khởi nghiệp sáng tạo (hay còn 

gọi là startup) cho thấy, hệ sinh thái khởi nghiệp 
sáng tạo của nước ta còn tồn tại nhiều khó khăn, 
rào cản, kém sức cạnh tranh so với các nước khác 
trong khu vực”. 

Thực tế cho thấy, vấn đề huy động vốn của DNKN 
tại Việt Nam vẫn còn gặp rất nhiều khó khăn. Khung 
pháp lý đối với các hình thức đầu tư đặc thù như 
gọi vốn từ cộng đồng, nhà đầu tư thiên thần, quỹ 
đầu tư mạo hiểm đều chưa hoàn thiện, thiếu tính 
đồng bộ; chưa có cơ chế để giúp các nhà đầu tư thoái 
vốn thông qua các hệ thống giao dịch có tổ chức như 
thị trường chứng khoán. Các điều kiện gia nhập thị 
trường chứng khoán truyền thống ngày càng được 
siết chặt, hướng đến chất lượng và sự minh bạch cao 
theo tinh thần của Luật Chứng khoán 2019. 

Trong bối cảnh đó, để gỡ nút thắt về huy động 
vốn cho DNKN, việc thiết lập một thị trường chứng 
khoán dành riêng cho DNKN cần sớm được triển 
khai trên thực tế. Khung pháp lý cho hoạt động này 
đã bắt đầu hình thành với mức độ nguyên tắc. Năm 
2019, Luật Chứng khoán năm 2019 quy định: “Sở 
Giao dịch Chứng khoán Việt Nam và công ty con 
được tổ chức thị trường giao dịch chứng khoán cho 
chứng khoán đủ điều kiện niêm yết; chứng khoán 
của DN nhà nước, công ty trách nhiệm hữu hạn một 
thành viên do DN nhà nước nắm giữ 100% vốn điều 
lệ chuyển đổi thành công ty cổ phần; chứng khoán 
của các DN khác chưa đủ điều kiện niêm yết; chứng 
khoán của DNKN sáng tạo; chứng khoán phái sinh 
và các loại chứng khoán khác theo quy định của 
Chính phủ” (Điều 42). Quy định này đã tạo cơ sở 
pháp lý cho việc vận hành một sàn giao dịch chứng 
khoán dành riêng cho các DNKN dưới sự chủ trì 
của Sở Giao dịch Chứng khoán Việt Nam. Ở góc độ 
chính sách, Thủ tướng Chính phủ tại Chỉ thị số 09/
CT-TTg của Bộ Tài chính chủ trì, phối hợp với các bộ, 
ngành liên quan nghiên cứu, xây dựng Đề án thành 
lập sàn giao dịch vốn cho DNKN sáng tạo, báo cáo 
Thủ tướng Chính phủ trong năm 2020 - 2021.

Như vậy, dưới góc độ chính sách, việc huy động 
vốn của DNKN qua thị trường chứng khoán dường 

Vấn đề huy động vốn của doanh nghiệp khởi 
nghiệp tại Việt Nam còn gặp nhiều khó khăn. 
Khung pháp lý đối với các hình thức đầu tư đặc 
thù như gọi vốn từ cộng đồng, nhà đầu tư thiên 
thần, quỹ đầu tư mạo hiểm chưa hoàn thiện, thiếu 
tính đồng bộ; chưa có cơ chế giúp các nhà đầu tư 
thoái vốn thông qua các hệ thống giao dịch có tổ 
chức như thị trường chứng khoán.
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như đã mở. Vấn đề trước mắt là việc xây dựng 
khung pháp lý chi tiết và tính toán các phương án 
triển khai phù hợp với thực trạng của DNKN tại Việt 
Nam cũng như mục tiêu phát triển của hệ sinh thái 
khởi nghiệp tại Việt Nam. 

Một số kiến nghị, đề xuất

Ở Việt Nam, các kênh huy động vốn đặc thù cho 
DNKN còn tương đối mới. Điều này đồng nghĩa, việc 
mở rộng phạm vi thị trường chứng khoán để thiết lập 
thị trường dành riêng cho DNKN cần tiếp tục được 
nghiên cứu và triển khai từng bước. Trước mắt, để 
tháo gỡ khó khăn về vốn cho DNKN Việt Nam, tác giả 
đưa ra một số đề xuất, kiến nghị như sau:

Thứ nhất, về xây dựng khung pháp lý. Luật 
Chứng khoán 2019 đã ghi nhận về mặt nguyên tắc 
thẩm quyền tổ chức thị trường chứng khoán dành 
riêng cho các DNKN sáng tạo. Tuy nhiên, để triển 
khai cần sớm nghiên cứu, xây dựng khung pháp lý 
chi tiết, trong đó tập trung vào những vấn đề chính 
như sau: (1) Điều kiện niêm yết và tiêu chí đánh giá 
DNKN; (2) Khung nghĩa vụ đối với các DNKN niêm 
yết; (3) Cơ chế giao dịch; (4) Cách thức bảo vệ quyền 
lợi nhà đầu tư; (5) Các thiết chế trung gian là chủ thể 
kinh doanh chứng khoán chuyên nghiệp để làm cầu 
nối hiệu quả giữ các nhóm đối tượng. Hàn Quốc là 
một trong những quốc gia điển hình mà Việt Nam 
có thể tham khảo kinh nghiệm trong xây dựng chính 
sách và khung pháp lý cho các vấn đề này. 

Thứ hai, Chính phủ rà soát toàn diện các chính 
sách về xây dựng hệ sinh thái khởi nghiệp để sửa 
đổi, bổ sung nhằm tạo tính đồng bộ, liên thông, 
kết nối trong hoạt động huy động vốn của DNKN. 
Khung pháp lý về các hoạt động đầu tư của nhà 
đầu tư thiên thần, quỹ đầu tư mạo hiểm, huy động 
vốn từ cộng đồng cần sớm được ban hành và kết 
nối được với thị trường chứng khoán. Những đối 
tượng này sẽ là nhà đầu tư chủ yếu, lực lượng nòng 
cốt góp phần tạo lập nên thị trường chứng khoán 
dành riêng cho DNKN. 

Thứ ba, Việt Nam đang thực hiện tái cơ cấu thị 
trường chứng khoán, trong đó có việc cơ cấu lại Sở 
giao dịch chứng khoán. Đây là cơ hội tốt cho việc 
thiết lập sàn giao dịch dành riêng cho DNKN. Hiện 
tại, hệ thống đăng ký giao dịch dành cho các công ty 
đại chúng chưa niêm yết (UPCOM) có mô hình hoạt 
động tương đồng với một sàn giao dịch dành cho 
DNNVV của nhiều nước. Vì thế, có thể tận dụng nền 
tảng của hệ thống giao dịch UPCOM để triển khai 
thêm sàn giao dịch dành cho DNKN. 

Thứ tư, việc thiết lập và vận hành sàn giao dịch 
dành cho DNKN cần thực thi và triển khai qua nhiều 
giai đoạn. Trong giai đoạn đầu, để đảm bảo sự ổn 
định và an toàn, nhà đầu tư tham gia thị trường chỉ 
nên giới hạn ở những nhà đầu tư thiên thần, quỹ đầu 
tư mạo hiểm và các nhà đầu tư chứng khoán chuyên 
nghiệp. Vì những nhà đầu tư này có khả năng và 
nguồn lực để đánh giá rủi ro, đánh giá tiềm năng 
tăng trưởng của các DNKN. Đồng thời, chính sách 
thuế đối với hoạt động đầu tư thông qua thị trường 
dành cho DNKN cũng cần được thiết kế theo hướng 
ưu đãi, có thể miễn thuế trong những năm đầu tiên 
vận hành thị trường để khuyến khích sự tham gia 
của các nhà đầu tư. �
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