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TÓM TẮT  

  o    hữ    ăm  ầ  đây, chú   ta đã chứ   kiế  sự phát t iể  đa dạ   của các doa h   hiệp 

vừa và  hỏ, khô   chỉ là số l ợ   mà cò  cả chất l ợ  . Các doa h   hiệp vừa và  hỏ  ày với sự 

phát t iể  đã đó    óp 48% vào GDP của cả   ớc và tạo  a 50% số l ợ   việc làm cho toà  bộ  ề  

ki h tế Việt Nam. Với sự  ia tă    h  vậy,  hiều dự á  và số vố  đầu t  từ  hữ     uồ  vố   ủi  o 

cũ    h  vố  từ cộ   đồ   cũ   tă   theo. Bài viết sẽ cu   cấp cái  hì  sâu sắc về  hữ   vấ  đề 

đa   diễ   a t o   thị t      khởi   hiệp tại Việt Nam: từ khái  iệm  ây quỹ cộ   đồ   đế  khái 

 iệm đầu t  mạo hiểm và một số khuyế    hị về chí h sách để hỗ t ợ các doa h   hiệp. 

Từ khóa: Vốn đầu tư mạo hiểm, vốn từ cộng đồng, Việt Nam, môi trường khởi nghiệp. 

1. Tình hình huy động vốn tại Việt Nam 

Huy động vốn cho doanh nghiệp nhỏ và những doanh nghiệp khởi nghiệp đã phát t iển và thay 

đổi nhanh chóng từ 30  ăm t ở lại đây từ vị t í địa lý hoạt động của các doanh nghiệp tài trợ vốn và 

nhận vố  cho đế  các lĩ h vực công nghệ, khoa học kĩ thuật trong nền kinh tế Việt Nam. Với dân số 

hơ  90 t iệu, tốc độ tă   t  ởng GDP nhanh và tỷ lệ     i dân sử dụng I te  et cao cũ    h  khả 

 ă   thích   hi  ha h với sự phát triển công nghệ, Việt Nam luô  thu hút đ ợc sự chú ý của những 

tập đoà  cô     hệ và quỹ đầu t    ớc   oài cũ    h  các  hà đầu t   hỏ trên toàn thế giới. Tuy 

nhiên, với sự phức tạp trong hệ thống pháp luật về vấ  đề vốn từ   ớc   oài, cũ    h  sự thiếu kinh 

nghiệm trong vấ  đề đá h  iá sự hiệu quả những dự án khởi nghiệp  ê  đa số các dự án khởi nghiệp 

bị thiếu vốn, thiếu kinh nghiệm quản lý cũ    h  thiếu tầm nhìn dài hạn và chỉ ở  iai đoạn phát triển 

chứ ch a lê   iai đoạ  tă   t  ởng mạnh mẽ để trở thành doanh nghiệp xuất sắc (u ico  s)  h  VNG 

Corporation, khởi nghiệp duy nhất có giá trị trên 1 tỷ USD. 

Từ  ăm 2016 đến nay, số vốn tài trợ cho các doanh nghiệp khởi nghiệp thô   qua đầu t  mạo 

hiểm tă   từ 205 triệu USD t o    ăm 2016, 219 t iệu USD t o    ăm 2017, 889 triệu USD trong 

 ăm 2018 và hơ  900 triệu USD t o    ăm 2019. Hầu hết các nguồn vố  đều là vố  đầu t  mạo hiểm 

t o     ớc và  ót vào các lĩ h vực ki h doa h  h  tài chí h kĩ thuật (fi tech), th ơ   mại điện tử, 

công nghệ du lịch (traveltech), dịch vụ vận chuyển và kho bãi (logistics) và công nghệ hỗ trợ giáo dục 

(edtech). Số l ợng vố  tă   lê  theo từ    ăm  h    tỷ lệ thành công lại rất ít với chỉ 3% tổng số 

l ợng doanh nghiệp khởi nghiệp. 80% doanh nghiệp còn lại chỉ tồn tại đ ợc 2  ăm. Cù   lúc đó, số 

vốn gọi từ cộ   đồng (crowdfunding) tă   lê  theo số l ợng dự á  đ ợc cấp vố   h    vẫn chiếm tỷ 

trọng khá nhỏ trong thị t   ng gọi vốn dành cho doanh nghiệp khởi nghiệp vì tính mới lạ. Với sự thiếu 

hụt nguồn vố  cũ    h  ki h   hiệm quản lý từ các quỹ đầu t    ớc ngoài, các doanh nghiệp khởi 

nghiệp cần phải hiểu rõ các hình thức gọi vốn và cách thức để tiếp cậ  các  hà đầu t , từ đó số l ợng 

vố  cũ    h  ki h   hiệm quản lý từ các quỹ đầu t  sẽ giúp các doanh nghiệp khởi nghiệp trở thành 

unicorns. Bài viết này so sánh giữa hai nguồn tài trợ vốn sẽ đ ợc  êu  a và đề xuất một số ý kiến, 

khuyến nghị về chính sách để giúp thị t   ng gọi vố  tă   t  ởng.   

2. Vốn đầu tư mạo hiểm (venture capital) và vốn từ cộng đồng (crowdfunding) 

2.1 . Vốn đầu tư mạo hiểm (venture capital) 

Nhiều chuyê   ia đã lập luận rằng vốn đầu t  mạo hiểm đó   một vai trò quan trọng trong việc 

thúc đẩy sự đổi mới và tă   t  ởng, nâng cao  ă   suất, và chuyên nghiệp hóa các tổ chức nội bộ của 

các cô   ty. Lúc đầu, quỹ đầu t  mạo hiểm đã phát t iể   h  một trung gian quan trọng trong thị 

t   ng tài chính, cung cấp vốn cho các công ty gặp khó khă  t o   việc thu hút tài chính. Theo 

Sahlma  (1990), đầu t  mạo hiểm đại diện cho một nhóm vố  đ ợc quản lý chuyên nghiệp đ ợc đầu 

t  vào chứng khoán liên kết vốn của các liê  doa h t   hâ  ở các  iai đoạn khác nhau trong quá trình 

phát triển của họ [1]. Sau đó, Gompe s (1995) cho  ằng việc tiến hành cấp vố  cho phép các  hà đầu 
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t  mạo hiểm thu thập thông tin và theo dõi tiến trình của các công ty, duy trì hoặc từ bỏ theo định kỳ 

các dự án khi dự án không còn khả thi so với sự phát triển của thị t   ng [2]. 

Các công ty cần vố  đầu t  mạo hiểm th  ng là các công ty mới thành lập hoặc các doanh 

nghiệp vừa và nhỏ. Do đó họ luôn tiềm ẩn sự rủi ro về phá sả . Đó là lý do tại sao các  hà đầu t  tìm 

cách đầu t  vào các cô   ty đ ợc quản lý tốt, có kế hoạch kinh doanh phát triể  đầy đủ và sẵn sàng 

tă   t  ởng bền vững và hơ   ữa, sau khi đầu t  đ ợc thực hiệ , các  hà đầu t   ày sẽ tích cực tham 

gia vào việc quản lý các công ty mà họ tài trợ. Từ tất cả các nguồn tài chí h, đầu t  mạo hiểm là một 

trong những mô hình tài chính phù hợp nhất cho các loại công ty này ở cấp quốc tế, đặc biệt là ở các 

  ớc phát triển. 

Để nhậ  đ ợc tài trợ cho ý t ởng của mình, các công ty mới thành lập hoặc các doanh nghiệp 

vừa và nhỏ phải thuyết phục các  hà đầu t   ằng họ đã phát t iển các doanh nghiệp thành công và bền 

vữ  . B ớc đầu tiê  là để thu hút các  hà đầu t  th  ng là nhữ       i giàu có, sẵn sàng cung cấp 

vốn cho các nhà sáng lập t o    iai đoạn phát triển kinh doanh sớm hơ  vì sự hiện diện của các nhà tài 

trợ này sẽ cải thiệ  cơ hội tài trợ vốn mạo hiểm cuối cùng. Có nhiều nghiên cứu đã  hấn mạnh vai trò 

chính của các  hà đầu t  đầu tiê  t o    iai đoạ  đầu  ày và Hellma   và  hiele (2015) đã tự hỏi các 

 hà đầu t  ba  đầu và nhà đầu t  mạo hiểm là bạn hay thù vì họ dựa vào  hau t o   các  iai đoạn 

t  ớc,  h    ở  iai đoạ  sau,  hà đầu t  mạo hiểm không còn cầ  các  hà đầu t  ba  đầu này [3]. 

Hơ   ữa, Hsu và cộng sự (2014) nhận thấy rằng sự sẵn sàng chiế  l ợc về tài trợ và niềm đam 

mê tình cảm quan trọ   hơ  đối với các  hà đầu t  đầu tiên, trong khi tiềm  ă   ki h tế quan trọng 

hơ  đối với các  hà đầu t  mạo hiểm [4]. Đối với cả hai, vốn nhân lực cụ thể của các doa h  hâ  đ ợc 

đặt trên cùng một vị trí. Ngày nay, một thách thức lớn là kết nối các doanh nhân với nhữ   ý t ởng tốt 

( h    khô   có tiền) với các  hà đầu t  có tiề   h    đa   tìm kiếm nhữ   ý t ởng tốt. Để đ a ý 

t ởng vào cuộc sống, các doanh nhân phải giới thiệu ý t ởng ấy với các  hà đầu t  tiềm  ă  , t  ớc 

khi có nhà đầu t  mạo hiểm hoặc cổ phầ  t   hâ . Nh  sự phát triển của công nghệ thông tin, rất 

nhiều thông tin nền tảng và ứng dụng gọi vố  đã đ ợc phát triể  để kết nối các doanh nhân với các 

 hà đầu t . Toàn bộ  iai đoạn cấp vốn từ phát triể  cô   ty đến phát triển bền vữ   đ ợc tóm tắt trong 

bảng 1 và hình 1. 

Bảng 1: Các giai đoạn cấp vốn của một công ty 

Phát triển công ty Ý t ởng Khởi nghiệp Phát triển  ă   t  ởng Bền vững 

Giai đoạn đầu của 

đầu t  

Tìm kiếm 

vố  đến 

mức có thể 

Nhà đầu t  

đầu tiên 

Giai đoạ  đầu 

của  hà đầu 

t  mạo hiểm 

Giai đoạn kế 

tiếp của nhà 

đầu t  mạo 

hiểm 

IPOs, M&A 

hoặc thoát 

khỏi thị t   ng 

 

 

Hình 1: Mô hình mô tả vốn đầu tư mạo hiểm cho công ty [5] 
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2.2 . Gọi vốn từ cộng đồng (crowfunding platforms) 

Gọi vốn từ cộ   đồng (crowfunding) hay nôm na còn có thể hiểu là kết nỗi giữa     i cần vốn 

là các doanh nghiệp, các dự á  đa   thiếu hụt sự đầu t  tài chí h với các  hà đầu t , là  hữ       i 

đa   cần các dự á  để đầu t  si h l i hoặc mang về lợi nhuậ .  heo đá h  iá của Howe (2006), gọi 

vốn cộng đồ   là một tập hợp con của nguồn tiền từ cộ   đồng,  ơi mà các cá  hâ  có thể đó    óp 

các quỹ tiề  để gây dựng công ty hoặc dự án kinh doanh [6]. Có ba loại gọi vốn cộ   đồng chính: gọi 

vốn cộ   đồng từ thiện, gọi vốn cộ   đồng dựa trên phầ  th ở   t ơ g ứng với số tiề  đã đó    óp 

và gọi vốn cộ   đồng ngang hàng (P2P-Peer to peer). Riêng gọi vốn cộ   đồng ngang hàng có 2 loại, 

một là gọi vốn cộ   đồng ngang hàng bằng nợ và hai là gọi vốn cộ   đồng ngang hàng bằng tài sản.  

Với cách gọi vốn cộ   đồng bằng phầ  th ở   t ơ   ứng với đó   góp, công ty sẽ kêu gọi gây 

quỹ từ nhiều cá  hâ  bằ    hữ   l i hứa hẹn là các phầ  th ở   đá    iá đ ợc nhậ  t o   t ơ   lai 

từ công ty. Những nền tả    ày th     khô   đ ợc kiểm soát chặt chẽ và theo  h  Ki by và Wo  e  

(2014), các phầ  th ở   th     bé và đa phần là phi vật chất [7]. Và cũ    h  thảo luận của các tác 

giả trên, sự thiếu hụt của trả nợ hay phầ  th ởng, là kết quả của việc các  hà đầu t  câ   hắc về việc 

 ê  đầu t  vì lợi ích cá  hâ  hơ  hay lợi ích cho xã hội hơ .  

Một công ty khi gọi vốn P2P sẽ khác với công ty gọi vốn bằng phầ  th ở    h  thế nào? Với 

những tài sản thế chấp  h  cổ phiếu, trái phiếu. Nhà đầu t  khi đầu t  tài chí h vào cô   ty sẽ sở hữu 

tài sản của công ty hoặc cho công ty vay nợ. Khác với gọi vốn bằng phầ  th ởng, các khoả  đầu t  

bằ   P2P đ ợc kỳ vọng là sẽ đ ợc hoàn trả cùng với lãi đầu t . Các  u điểm của P2P là  hà đầu t  có 

thể lựa chọ      i cho vay, không cần có mối quan hệ quen biết từ     i đầu t  và     i cần vay, 

tiện lợi với các quá t ì h cho vay đ ợc diễn ra trực tuyến trên mạ  , và đã đ ợc đảm bảo bởi quy định 

và luật pháp chặt chẽ. 

 

Hình 2: Mô hình gọi vốn cộng đồng bằng phần thưởng 

Mô hình gọi vốn cộ   đồng bằng phầ  th ởng (hình 2), với lê  ý t ở   ba  đầu là một khởi 

động cho việc gọi vốn, tiếp theo là “pitch to c owd” hay cò  đ ợc gọi là phổ biế  cho đám đô  , ở 

đây đám đô   chí h là các  hà đầu t . Sau đó là đạt đ ợc cái mục tiêu của dự án, dự án thì hoàn 

thà h, cò  các  hà đầu t  thì đ ợc nhận phầ  th ởng. 

 

Hình 3: Mô hình gọi vốn cộng đồng bằng tài sản, vốn sở hữu 
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Hình 3 hiển thị dòng th i gian của gây quỹ cộ   đồng bằng tài sả . Ý t ởng chuyể  đến các nhà 

đầu t  xác thực. Khi tài trợ xảy ra, doanh nghiệp có thể tiến về phía t  ớc với dự án. Các cổ đô   kiếm 

đ ợc một phần của lợi nhuận (Mollick & Stemler, 2016) [8].  

3. Sự khác nhau giữa vốn từ đầu tư mạo hiểm và gọi vốn từ cộng đồng 

Trong nhữ    ăm  ầ  đây, số l ợng các công ty khởi nghiệp với những dự án lớn vố  dĩ chỉ gọi 

vốn thành công từ những quỹ đầu t  mạo hiểm mà ch a có  hiều dự án gọi vốn thành công từ cộng 

đồng. Tuy nhiên, trong nhữ    ăm  ầ  đây, sự tă   t  ởng nhanh chóng của gây quỹ cộ   đồ    h  

một ph ơ   tiệ  để huy động vốn cho các doanh nghiệp mới đã tạo ra nhữ   thay đổi quan trọng 

trong bối cảnh cả   ớc tham gia khởi nghiệp. 

Gọi vốn từ cộ   đồng khác với đầu t  mạo hiểm ở nhiều khía cạ h.    ớc hết, nó cho phép 

hàng triệu cá  hâ  đơ  lẻ cung cấp tài chính cho các dự á  ki h doa h và ý t ởng kinh doanh, trong 

khi các công ty vố  th     đ ợc điều hành bởi một vài     i có chuyên môn vững vàng trong một 

doanh nghiệp nhất định. Thứ hai, nó hoạt độ   thô   qua I te  et, t o   khi đầu t  mạo hiểm phụ 

thuộc mạnh vào mạ   l ới các vă  phò   đặt tại các t u   tâm chí h để xác định và hỗ trợ các doanh 

nghiệp khởi nghiệp. Cuối cùng, không giố    h  các  hà đầu t  mạo hiểm, nó không nhất thiết phải 

đ ợc th ởng bằng quyền tham gia cổ phần hoặc quyề   iám sát t o   cô   ty đ ợc tài trợ,  h     ó 

cho phép một số hình thức khe  th ởng. Tuy nhiên, kể từ khi thành lập  ăm 2009,  ọi vốn từ cộng 

đồ   đã chứng tỏ là một công cụ đá   ti  cậy để các doanh nhân tìm kiếm nguồ  tài chí h, và do đó, 

 ó đã t ở thành một sự thay thế có ý   hĩa cho các cô   ty đầu t  mạo hiểm  h  một nguồn tài chính 

cho các dự án mới và cao - khởi nghiệp tă   t  ở  . Đã có  hiều t   ng hợp khởi nghiệp thành công 

đ ợc tài trợ, toàn bộ hoặc một phần, thông qua Kickstarter và các nền tảng trực tuyến khác. 

Lý do đằng sau sự thành công của mô hình gây quỹ mới này nằm ở chỗ việc gây quỹ cộ   đồng 

tự hào có một số tí h  ă   khiến nó hấp dẫ  hơ  so với đầu t  mạo hiểm để tìm kiếm vốn hạt giống. 

Đầu tiê , các doa h  hâ  t ơ   đối dễ dà   huy động vốn và các nhà tài trợ quyết đị h để cung cấp 

tiền từ quỹ cộ   đồng: các nhà sáng lập chỉ cần cung cấp một mô tả về dự án của họ và có thể dựa vào 

hàng triệu  hà đầu t  tiềm  ă   (t o   khi đó, t o   t   ng hợp đầu t  mạo hiểm, một số báo cáo 

chính thức về tài chí h cũ    h  các bản kê khai theo yêu cầu, chẳng hạ   h  kế hoạch kinh doanh và 

    i sáng lập chỉ có thể dựa vào một số cô   ty đầu t  mạo hiểm trong khu vực) và các nhà tài trợ có 

thể dễ dàng cam kết bất kỳ số tiền nào họ muốn thông qua thẻ tín dụng và từ bất kỳ khu vực nào trên 

thế giới (mặc dù, trên nhiều nền tả    h  Kicksta te , cần có quốc tịch Hoa Kỳ để tài trợ cho các dự 

án của Hoa Kỳ). Do đó, theo lập luận của nhiều học giả (ví dụ, Agrawal, Catalini và Goldfarb, 2011), 

tài trợ đám đô    iúp  iảm bớt những hạn chế về địa lý giữa các nhà tài trợ và đ ợc tài trợ [9]. 

Thứ hai, bằng cách cho phép các doanh nhân tiếp cận với hàng triệu cá nhân dễ dà   hơ ,  ọi 

vốn từ cộ   đồng có thể đ ợc sử dụ   để kiểm tra hoặc chứng minh nhu cầu cho một sản phẩm nhất 

định, bởi vì nhu cầu  ày đ ợc cho thấy từ nhữ       i đó là     i tiêu dùng tiềm  ă  . Một số tác 

giả (ví dụ, Lambert và Schwienbacher, 2010; Mollick, 2013) đã mô tả mô hình gây quỹ cộ   đồng 

 h  một ph ơ   tiệ  để thử nghiệm sản phẩm mới hoặc thậm chí chạy các chiến dịch tiếp thị và mở 

rộng nhận thức về sáng kiến thô   qua ph ơ   tiện truyền thông xã hội [10]. 

Thứ ba, gây quỹ cộ   đồng không chỉ đ ợc sử dụ   để thu hút sự chú ý của công chúng mà còn 

nhậ  đ ợc phản hồi về một sản phẩm/dịch vụ nhất định từ đám đô  , để phát triển dự án dựa trên các 

đề xuất phát sinh trực tiếp từ các khách hàng tiềm  ă  . 

Thứ t ,  ây quỹ cộ   đồng bảo vệ các công ty khởi nghiệp chống lại các tác động của lựa chọn 

vốn mạo hiểm. Cuối cùng, không giố    h  đầu t  mạo hiểm, các doa h  hâ  th  ng có khả  ă   

duy trì toàn quyền kiểm soát dự án với quỹ cộ   đồng. 

Ngoài ra, gọi vốn từ cộ   đồng luôn là lựa chọn thông minh cho các doanh nghiệp khởi nghiệp 

để có thể thành công trong việc gọi vốn lần hai thông qua venture capital. 

4. Vốn từ đầu tư mạo hiểm và vốn từ cộng đồng tại Việt Nam 

4.1 .Vốn từ đầu tư mạo hiểm tại Việt Nam 

Tại Việt Nam, hiệ   ay đã có 3 quỹ đầu t  vốn mạo hiểm, đó chí h là IDG Ve tu es Viet am 

(IDGVV), CyberAgent Ventures và DFJ VinaCapital. Với các quy mô vố  đầu t   ất đa dạng, quỹ 
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IDGVV vẫn là quỹ vố  đầu t  với quy mô lớn nhất, với tổng số tiền vố  đầu t  lê  tới hơ  100 triệu 

USD và tiếp theo đó là Cybe A e t Ve tu es với hơ  20 t iệu USD.  

Nhận thấy đ ợc khả  ă   phát t iển tốt về hạ tầng công nghệ thô   ti  cũ    h  thị hiếu tiêu 

dùng, thanh toán nhanh của Việt Nam, các quỹ đầu t  mạo hiểm đa số đầu t  vào cô     hệ tài chính. 

Công ty cổ phầ  t   hâ  của Sta da d Cha te ed Plc và Goldma  Sachs đã đầu t  28 t iệu USD vào 

công ty khởi nghiệp Việt Nam M-Service –  hà điều hà h ví điện tử di động Momo. Đ ợc nhiều nhà 

đầu t   ót vố   h  vậy thể hiệ  đ ợc sự thành công của Momo trong việc tiếp cận các khách hàng tại 

Việt Nam khi số l ợng     i dù   đầu  ăm 2019 là 10 t iệu     i, gấp 3 lần so với  ăm 2017. N oài 

 a, các cô   ty ví điện tử khác  h  Ai pay, Moca, Payoo, Zalo Pay, Wepay, Viettel Pay cũ   có số 

l ợ   khách hà   tă   đá   kể (Tổng cục thống kê, Bộ Kế hoạch đầu t , 2019). Tuy nhiên, việc sử 

dụ   ví điện tử cũ    ây  a  hiều lo ngại về tính bảo mật cũ    h  khả  ă   mất tiền của     i dân 

nên số l ợ       i sử dụ   cũ   ch a  hiều  h  mo   đợi. 

Ngân hàng Indovina của Việt Nam đã hợp tác cùng với công ty công nghệ tài chính Finaxar của 

Singapore để tuyên bố cải thiện khả  ă   tiếp cận tài chính cho các doanh nghiệp vừa và nhỏ. Quan hệ 

2 bên sẽ cung cấp vố  l u động cho các doanh nghiệp vừa và nhỏ đa   phát t iển mạnh mẽ trong khu 

vực và quyề  đ ợc sử dụng tín dụng trực tuyế  một cách hợp lý, thông qua các tín dụng có hạn mức 

của ngân hàng Indovina do Finaxar cung cấp. Nh  vào hệ thống công nghệ thông minh và hiệ  đại của 

Finaxar, các doanh nghiệp vừa và nhỏ đã có thể vay một khoản vay lên tới 500 triệu đồng (21,740 

USD). Các công ty khởi nghiệp Việt Nam thu hút đ ợc l ợng tiền mặt lớn và có tiềm  ă   lớ ,  h    

chỉ một vài trong số họ đã  ặt hái đ ợc thành quả.  heo  h   hậ  định của các chuyên gia, các thủ tục 

phức tạp ở Việt Nam đã tạo ra một rào cản khiế  các  hà đầu t  thận trọng. Một số nhà đầu t  thậm 

chí đã yêu cầu các công ty khởi nghiệp Việt Nam đă   ký ki h doa h tại Si  apo e để tìm kiếm 

nguồn vốn.  

Thu nhập bì h quâ  đầu     i ở Việt Nam vẫn còn thấp, do đó sức mua khô   đủ lớ  và đó 

cũ   là lý do tại sao nhiều trang web có số l ợng n   i truy cập lớn  h    số l ợ       i mua thì lại 

không. Trong bối cảnh khởi nghiệp nhộn nhịp của Việt Nam, chỉ có duy nhất một công ty hóa kỳ lân 

(trở thành doanh nghiệp xuất sắc - u ico  ), đ ợc đị h   hĩa là một công ty khởi nghiệp thuộc sở hữu 

t   hâ  trị giá ít nhất 1 tỷ USD-VNG Corporation, công ty chuyên về nội dung kỹ thuật số (digital 

content), giải trí trực tuyến, mạng xã hội và các lĩ h vực công nghệ thông tin khác. Với nguồn lực đầu 

t  dồi dào, thu hút nhiều tiền mặt và có nhiều  ă   lực phát triển  h    lại chỉ có duy nhất 1 công ty 

hóa kỳ lân, các doanh nghiệp khởi nghiệp khác của Việt Nam  h  khi Vi   oup mua lại nền tảng ví 

điện tử MonPay từ People Care JSC đã gặp phải vấ  đề gì?  

Anh Phạm Nhật Long, CEO của Abivin, một doanh nghiệp khởi nghiệp về logistic cho hay 

“ hà h cô   của một doanh nghiệp khởi nghiệp không chỉ phụ thuộc vào tiền, mà còn là kinh nghiệm 

và sự hỗ trợ của các quỹ đầu t ". Vi  ie Lau ia,     i sáng lập Singpore's Golden Gate, quỹ đầu t  

mạo hiểm cũ    hận xét rằng, các công ty khởi nghiệp phải có nhữ   ý t ở   "điê   ồ, khác biệt" để 

thành công, hay còn có thể nói là hóa kỳ lân (unicorn). Theo ông Phó Thủ t ớ   Vũ Đức Đam, các 

công ty khởi nghiệp khô    ê  đặt giới hạn cho bản thân về "điều  ì đú   hay sai", mà hãy đ a  a 

nhữ   ý t ởng mới, khác biệt và thậm chí điê   ồ và tạo điều kiện cho nhữ   ý t ở   đó đ ợc thúc đẩy. 

4.2 . Gọi vốn từ cộng đồng tại Việt Nam 

Tại Việt Nam, thuật ngữ “c owdfu di  ” (gọi vốn từ cộ   đồng) vẫn còn khá xa lạ và chỉ mới 

đ ợc biết đến bởi cộ   đồng tài chính, khoa học kĩ thuật trong nhữ    ăm  ần đây.  

Bảng 2: Website gọi vốn từ cộng đồng tại Việt Nam 

Tên website Sản phẩm Số dự án Số tiền huy động 

Comicola Truyện tranh 9 dự án 1.293.905.000 VNĐ 

Betado Sản phẩm sáng tạo 13 dự án 1.604.340.000 VNĐ 

Fundstart Sản phẩm sáng tạo 4 dự án 287.239.000 VNĐ 

Năm 2016, chỉ có 17 dự án tại Việt Nam. Và đế   ăm 2019, sau 3  ăm, số l ợng dự á  đ ợc tài 

trợ vốn cũ   chỉ tă   lê  26 dự án, chứng tỏ các  hà đầu t  vẫ  ch a chú t ọng vào cách gọi vốn này. 

Ngoài ra, số l ợng các website gọi vố  cũ    iảm chứ khô   tă   theo quy mô các dự á . Năm 2013, 
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IG9 là website gọi vốn từ cộ   đồ   đầu tiên với hơ  40 dự án thành công với số vốn từ 7 đến 15 triệu 

đồng cho một dự á . Nh    đế   ăm 2014, t a   web  ày đã khô   cò  tồn tại. Sau IG9, một số 

website khác cũ   đ ợc thành lập  h  Fi stStep, Comicola, Fundstart, Charity Map, Betado và 

Fu di  V   h    đế   ăm 2019, chỉ còn 3 websites tồn tại: Comicola, Betado và Fundstart. 

Với những thống kê  h  Bảng 2, số l ợng dự án gọi vốn thành công rất thấp với số vố  ch a 

cao, ch a thể thúc đẩy sự phát triển sáng tạo cho những doanh nghiệp khởi nghiệp. Nếu Việt Nam xây 

dựng một khung pháp lý và chính sách vữ   và    h  đề cập d ới đây để bảo vệ quyền lợi cho doanh 

nghiệp khởi nghiệp cũ    h  cho  hà đầu t  thì t o   t ơ   lai, hoạt động gọi vốn từ cộ   đồng sẽ sôi 

nổi và giúp các doanh nghiệp khởi nghiệp thà h cô   hơ  ở các lĩ h vực cũ    h    à h   hề chứ 

không chỉ dành riêng cho ngành tài chính. 

Bảng 3: Chính sách: tình hình hoạt động và khuyến nghị 

Chính sách Tình hình hiện tại Khuyến nghị 

Hệ sinh thái kinh tế hỗ 

trợ doanh nghiệp khởi 

nghiệp 

 Chính phủ đã đ a  a sá   kiế  để 

hỗ trợ các doanh nghiệp khởi 

nghiệp  h    chỉ chú trọ   đến 

số l ợng. 

 Ch a có khu   pháp lý  õ  à   

trong việc thu hút đầu t    ớc 

ngoài cho các doanh nghiệp khởi 

nghiệp tại Việt Nam đặc biệt là 

ch a có quy định cụ thể về huy 

động vốn từ công chúng mà chỉ 

đề cập nhỏ trong Dự thảo Luật 

hỗ trợ doanh nghiệp vừa và nhỏ. 

 Thành lập thu   lũ   Silico  

Việt Nam. 

 Chính phủ phải giữ vai trò 

chủ đạo trong việc thành lập 

các doanh nghiệp khởi 

nghiệp thông qua việc cấp 

vốn. 

 Chú trọ   đào tạo về nhân 

lực chất l ợ   cao để phát 

triển doanh nghiệp khởi 

nghiệp thành doanh nghiệp 

bền vững. 

 Ban hành Luật về hình thức 

gọi vốn từ cộ   đồng. 

Nguồn vốn tài trợ khởi 

nghiệp 
 Hầu hết các nguồn vố  ba  đầu 

từ  ia đì h, họ hàng và khô   đủ 

để các doanh nghiệp khởi nghiệp 

phát triể  lê  các  iai đoạn sau 

 h  th ơ   mại hóa sản phẩm 

hoặc mở rộng thị t   ng 

 Ch a có  hiều  hà đầu t  tại giai 

đoạ   ơm mầm. 

 Giới hạn mỗi  hà đầu t  tham  ia 

tối đa 1 tỷ đồng một  ăm, khô   

quá 50 triệu đồng cho gọi vốn 

bằng phầ  th ởng, không quá 

500 triệu cho gọi vốn bằng cổ 

phần và không quá 100 triệu 

đồng cho dự án gọi bằng vốn 

vay. 

 Bộ Kế hoạch & Đầu t , Bộ 

Tài chính và Bộ Khoa học 

công nghệ nên ban hành các 

chính sách, chỉ thị, thô   t  

và đề xuất những ý kiế  để 

hoàn thiện dự án luật. 

 Cho phép các công ty tài 

chí h t   hâ  và   ớc ngoài 

hỗ trợ về vốn thông qua các 

website đ ợc tă   hạn mức 

cấp vốn. 

 Cho phép các quỹ đầu t  

mạo hiểm tă   hạ  m c cấp 

vốn vào các doanh nghiệp 

khởi nghiệp. 

 

5. Kết luận 

Bài viết khảo sát sự khác nhau và giống nhau giữa vố  đầu t  mạo hiểm và vốn từ cộ   đồng, 

đá h  iá  hữ   cơ hội gọi vốn của những công ty khởi nghiệp và hai thị t   ng gọi vố   iai đoạ  đầu 

tại Việt Nam, đồng th i đ a  a một số giải pháp dựa trên bốn yếu tố mà phó thủ t ớ   V ơ   Đì h 

Huệ đ a  a vào  ăm 2016: hệ thống pháp lý thuận lợi, các doanh nghiệp khởi nghiệp, các  hà đầu t  

chủ độ  , và các cơ qua  quản lý hỗ trợ doanh nghiệp. Thực tế cho thấy không phải nhữ   ý t ởng 

hay dự á   ào cũ   thành công và không phải những dự á  thà h cô    ào cũ   t ở thành kỳ lân hoặc 

đ ợc mua lại cũ    h  đi đến IPO trên thị t   ng chứng khoán. Có một số cô   ty đã thà h cô    h  

VNG tuy nhiên hầu hết đều khó khă  để tồn tại. Có nhiều nền tảng gọi vốn từ quỹ cộ   đồ    h    

cuối cù   cũ   chỉ còn 3 nền tảng là Comicola, Betado và Fu dsta  cũ    h  với quỹ đầu t  vốn mạo 
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hiểm, chỉ còn lại IDGVV, CyberAgent Ventures và DFJ VinaCapital. Thông qua sự nghiên cứu, nhóm 

tác giả có những khuyến nghị sau: 

 Hệ thống vốn cho các doanh nghiệp khởi nghiệp thông qua vố  đầu t  mạo hiểm và gọi vốn 

từ cộ   đồng tại Việt Nam đa   phát t iển ở  iai đoạ  đầu nên rất cần sự quan tâm của các 

cấp chính phủ. Chính phủ và các sở, ban, ngành cần tạo một môi t   ng tài chính vững 

mạnh, phù hợp cho hoạt động gọi vố   ày  h  thị t   ng chứng khoán tại Việt Nam. 

 Hỗ trợ tài chính cho các start-up luôn rất quan trọng và cần nhiều  hà đầu t  mạo hiểm nên 

chính phủ  ê  ba  hà h các vă  bản luật, chí h sách cũ    h   hữ   quy đị h để tă    iềm 

ti  cho các  hà đầu t  đồng th i có thể bảo vệ đ ợc các doanh nghiệp khởi nghiệp,  hà đầu 

t  và các bê  liê  qua . 

 Gọi vố  đầu t  mạo hiểm và vốn từ cộ   đồng là một cơ chế rất quan trọng cho sự phát triển 

doanh nghiệp trong th i đại 4.0 cũ    h  cho  ền kinh tế Việt Nam, giúp nền kinh tế Việt 

Nam chuyể  đổi từ nền kinh tế dựa vào lao động giá rẻ sang nền kinh tế dựa vào tri thức. 

Cho nên chính phủ Việt Nam thông qua Bộ Tài chính, Bộ    pháp, Bộ Kế hoạch và Đầu t , 

và Bộ Khoa học công nghệ cùng làm việc để đ a  a  hững chính sách hiệu quả xây dựng 

một môi t   ng khởi nghiệp hỗ trợ cho sự phát triển bền vững cho doanh nghiệp khởi 

nghiệp. 
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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 fo  Viet am’s eco omy. With such i c eme t, the i dust y of sta t-up has also fed up with 

more start up projects and companies. This article offe s a  i si ht of what is  oi   o  i  the “Sta t-
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up” status in Vietnam: from crowdfunding concept to venture capital concept and policy 

recommendation to support a start-up ecosystem. 

Keywords: venture capital, crowdfunding, Vietnam, start-up ecosystem. 
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