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Tang cha me —nhirng ngudi da day tai gia tri
cUa su bén bi va né Iuc.
Tang vd téi — ngudi da cung téi bén bi va nd luc
trén suét chang dudng da di qua.



“Pgt séng cudi ciing — cd hdi va thach thuc
cho mét thé hé doanh nhén Viét.”



Thang 10 nam 2025, FTSE Russell’ chinh thd'c cong
bé ndng hang thi trudng chi’ng khoan Viét Nam 1én
thi trudng mdi néi. Con séng ma cd mét thé hé chd
dgi khéng con la du bdo. N6 da dudgc xac nhan. Cau
hdi duy nhat con lai 1a: Ban c6 kip dd’ng trén van Iudt
hay khéng?

1. FTSE Russell [a mot trong ba t8 chitc cung cdp va quan ly cdc chi s6 chiing khodn hang ddu
thé gisi (cung voi MSCI va S&P Dow Jones). T6 chiic nay tryc thudc S& Giao dich Chiing
khoan London (LSE).
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LOI GIOI THIEU

6i doanh nhén trong hanh trinh giy dung co nghi¢p déu lan

lugt phiéi trd loi mét chubi cau hoi. Ban ddu la: lam sao dé

c6 khach hang, lam sao d€ c6 doanh thu, lam sao dé ¢ lgi
nhudn, lam sao d€ c6 ché dung trén thi truong. Nhung dén mot thoi
diém nao d¢, khi doanh nghi¢p da di qua du thing trdm, ciu héi lon
hon bit d4u hién ra: lam sao dé co nghiép nay khong dung lai & mét doi
ngudi? Toi nght Sdng Cudi cta tic gid Nguyén Thé Trung dugc truyén
cdm hing tit chinh ciu héi dy.

Thoat nhin, diy la m¢t cuén sach vé IPO, v€ thi trudng vén va vé
co hoi ctia doanh nghi¢p Viét Nam trong mot chu ky moi. Nhung khi
doc ky hon, t6i théy gia tri sdu nhét ctia cudn sach khong nim & viéc kéu
goi doanh nghiép phai lén san. Gia tri ctia n6 nim & phuong phap IPO
tinh gon.

IPO tinh gon, theo tic gid, khong don gidn la lam IPO nhanh
hon hay tiét kiém hon. D¢ la phuong phap giup doanh nghi¢p lam
dung viéc, dung thu ty, dung ngusi, dung thoi di€ém va tranh lang phi
nguén lyc. Khong phai doanh nghiép nao ciing cin IPO. Rit nhiéu
doanh nghi¢p SME Viét Nam chua nén IPO, thim chi c6 thé s& khong
bao gio IPO. Nhung bit ky doanh nghié¢p nao mudn di xa déu phai déi
dién véi tieu chuén ctia IPO: tai chinh d4 du minh bach chua, phap ly
da hop ¢ chua, mo hinh kinh doanh ¢6 thé mé rong khong, doi nga

c6 thé van hanh khi nguei sing 1ap lui lai khong, va tai sin ma nguoi
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cht gdy dung c6 thé dugc chuyén giao mot cach bén viing hay khong.
Nhitng ciu hoéi &y khong chi danh cho doanh nghi¢p mudn I1én san.

Do la cdu hoi ctia moi doanh nghi¢p mudn trudng tén. Véi nhing
doanh nghi¢p da du nén ting, IPO c6 thé 1a moét con duong d€ huy
dong von, tao thanh khodn, gitt nguoi tai va maé ra mot tdng phdt trién
mdi. Voi nhitng doanh nghi¢p chua phu hgp IPO, hanh trinh chuidn
hoa theo tinh thdn IPO tinh gon van c6 gid tri: giap ho goi vén tét hon,
M&A 6t hon, chuyén giao t6t hon, hodc don gidn la tr¢ thanh mét
doanh nghiép tv nhan chuyén nghi¢p va bén viing hon.

Vi vay, Sdng Cudi khong nén duge doc nhu mét loi thuc giuc
doanh nghiép phéi IPO bing moi gid. Theo t6i, diy la mot loi nhic vé
sy chudn bi. Con song thi truong vén s& md ra co hoi nhung chi nhiing
doanh nghiép c6 sy chudn bi méi c6 thé tain dung t6t nhit con song do
dé vuon xa.

Song Cudi, theo nghia dep nhdt, 12 161 nhic vé sy chudn bi 4y.

Hay chuén bi cho doanh nghi¢p ctia minh nhu thé ban dang di
qua con song cudi cung.

PGS. TS. Tran Ngoc Mai

Trudng bd mon Dau tv Quéc &, Khoa Kinh doanh Quéc &,
Hoc vién Ngan hang
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Trong nghé quan ly gia sin, chung t6i da ching kién qua nhiéu doanh
nhin xiy dyng dugc co nghiép 16n nhung khong kip dong goi no thanh
di san. Sdng Cudi cham dung vao di€ém doé: IPO khong phii dich dén,
ma la cong cu d€ cdu trac hoa tai sin, tich bach s¢ hitu — diéu hanh va

m& dudng cho mot cudc chuyén giao thé hé co trat ty.
Bui Van Huy
Pho Cha tich HDQT kiém Téng Giam déc,
Cong ty C8 phan Quén ly Tai sin FIDT



LOI NOI BAU

an dang cdm trén tay cudn sach c6 tén Song Cudi. Co thé ban
to mo vi cdi tén. C6 thé ai do gisi thiéu. Hodc c6 thé ban dang
mang trong minh mét cdu hoi chua bao gid noi ra: Doanh

nghiép ctia minh c6 thé di xa hon khong?

Trudc khi buée vao cdu chuyén, t6i mudn danh vai phuat dé chia sé
v6i ban v€ cudn sach: cudn sich nay viét vé diéu gi, ai nén doc, va néu
cudi cung ban khong lén san, thi nhiing trang gidy nay c6 con y nghia

gi khong.
Cudn sach nay that su' néi vé diéu gi?

Song Cudi khong phai mét cudn cdm nang ky thuit. No khong
day ban dién hé so, khong liét ké gidy phép, ciing khong ddm béo ring
IPO la con dudng duy nhit.

Cu6n sich nay noi vé€ sy chudn bi. V€ viéc nhin xa hon bén buc
twdng vin phong d€ nhan ra ring doanh nghi¢p — cling giéng con ngusi
— cdn dugc chudn bi d€ buéc ra thé gisi lon hon.

Neéu goi lai trong mot cau: Song Cudi ké vé€ mét canh cita dang mé
ra cho doanh nghiép Viét Nam — canh cita thi truong vén — va chi cho
ban cich budc qua nhe nhang nhit, tinh gon nhit. Nhung quan trong

hon, n6 giup ban hi€u vi sao canh cia 4y sé khong mé mai.
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Ai nén doc?

Néu ban la cht doanh nghiép, ngusi sing lap, hodc ngusi dang
ganh trach nhi¢ém dua moét doanh nghi¢p di ti€p — cudn sach nay viét
cho ban. Ban khong cdn hi€u tai chinh, khong cdn biét thuit ngt
chuyén moén. Cudn sach viét cho nhiing ngusi xay doanh nghiép bing
mo6 hoi, nhung chua bao gio dugce ai gidi thich r6 rang: thi truong vén

giap dugc gi, va liéu minh c6 cdn no hay khong.

Cudn sich ciing danh cho thé hé ké thira — nhiing ngusi con dang
chuén bi ti€p nhin gia nghi¢p — boi k& thita khong chi 1a déi tén trén
gidy phép. D¢ la ti€p nhin mét hé théng, moe di san.

Va néu ban dang dong hanh cung doanh nghiép — tu vén, luit su,
ké todn — cudn sach sé& cho ban buc tranh toan cinh ma gido trinh doi

khi khong vé ra dugc.

Doanh nghiép nao phu hop vdi IPO?

Khong phii doanh nghi¢p l6n méi co thé 1én san. Rit nhiéu
doanh nghié¢p vita va nho da lam dugc — khong phéi vi quy mo, ma vi

ho sdn sang,.

Doanh nghi¢p phu hgp la doanh nghi¢p cé sian phdm thit, thi
truong thit, ciu chuyén ting trudng ré rang, va ngudi lanh dao dim
minh bach. Quan trong nhit, d6 la nguoi cha sdn long dua doanh

nghiép ra khoi vong tay ctia minh, d€ né l6n hon bét ky ca nhan nao.

Doanh nghiép nao chua nén — hoac khéng nén?

Néu ban vin muén git moi th trong tay — moi quyét dinh, moi
déng loi nhudn — thi con duong nay chua danh cho ban. Lén san doi
hoi sy chia sé: quyén s6 hitu, thong tin va trich nhiém véi nhiing nguei
dit niém tin vao ban biang dong tién cta ho.

Néu doanh nghié¢p dang khé khin nghiém trong ma nghi lén san
s& dugc “gidi ciru” — xin ding lai. IPO khong phai phao ciu sinh. IPO
1a b¢ phong — va b¢ phong chi hoat dong khi nén méng du viing.
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Cuang c6 nhiing doanh nghi¢p dang kinh doanh t6t nhung chua
phu hgp v€ nganh hay quy mé. Khong sao. Cuén sach khong ép ai. No
giup ban nhin lai minh dang & dau.

IPO tinh gon (Lean IPO) la gi?

Hay hinh dung ban muén x4y nha. Cach truyén théng la thué
kién truc su ndi tiéng, x4y thit hoanh trang, réi xong mai biét c6 vira tui
ti€n khong. Lean IPO thi ngugc lai: hi€u r6 minh cin gi, c6 gi, thi¢u gi,
réi x4y tiing budc, gon gang, khong lang phi va luon diéu chinh dugc
doc duong.

Lean nghita la tinh gon. Khong phai lam véi chi phi thip. Khong
phéi di bing con duong tdt. Ma la lam dung viée, dung luc, dung muc
dé€ doanh nghié¢p vira va nho tiép can thi truong vén ma khong can lat

ngugc moi th trong mot dém.

Néu cuéi ciing khéng thé Ién san, téi cé dudc Igi ich gi khéng?

Day la ciu hoi toi thich nhit. Cau trd 6i: ¢6 — rdt nhiéu gia tri.

Qua trinh chuén bi — du ban ¢6 di dén dich hay khong — sé budc
ban lam nhiing di€u moi doanh nghiép déu cin: tai chinh minh bach,
quan tri bai ban, déi ngi k¢ thira sin sang va mét ciu chuyén ro rang

v€ tuong lai.

Nhitng doanh nghi¢p chudn bi t6t — du khong lén san — vin dé
dang hon khi vay v8n, khi dam phan véi d6i téc, khi ban mét phan cho
nha dau tu, hodc khi chuyén giao cho thé h¢ sau ma khong d€ lai mo
hén don.

Noi cach khac, Lean IPO khong chi la con duong 1én san. No la
con duong giup doanh nghié¢p truéng thanh.

Ban doc dén day, nghia 1a ban dang tim nhi¢u hon mot cu6n sach.
Ban dang tim mdt huéng di. Toi hy vong titng trang tiép theo sé giup
ban nhin thdy con duong phia trudc r6 hon mot chut.
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Bay gio, hay dé toi ké cho ban nghe mét cau chuyén.
Co6 mot doanh nghiép t6i khong bao gis quén.

Ho la mét trong nhiing thuong hi¢u Viét Nam co6 tiéng, sin phdm
t6t, “sense” thi truong tdt, vi thé nganh viing chic. Nguoi sang lap 1a
mot thuong nhan day dan, thudc thé h¢ khai nghiép tit hai ban tay
tring. Ong chii dong tim dén t6i. Khong phai vi doanh nghiép dang
khung hodng, ma vi 6ng cdm nhin dugc diéu gi d6 khong 8n, nhung
khong goi dugc tén né ra va cang khong biét bit dau g& tir dau.

Theé gisi dang thay déi qua nhanh. Ong ké vé& nhing nd lyc dua
san phdm lén Amazon. Ong ké vé viec m& théem SKU' méi khi cic hing
nudc ngoai dang ling & rat khoi phan khuc vi khong con da bién loi
nhu4n. C)ng ké vé tiém ning ctia nganh bing chit giong clia mot ngudi
van con nhin théy rit r6 con duong phia trudc. Nhung gita nhiing ciu
chuyén 4y, thinh thoang 6ng dung lai va khé buéng mét cau: “Thoi cta

anh chic ctng sip déi roi.”
Khi t6i nhin vao doanh nghiép 4y, toi théy tiéc. Tiéc that sy.

Day la doanh nghi¢p ding ra da c6 thé Ién san. Dugc dinh gid t
t&. Ong chti c6 thé chuyén nhugng mot phdn, lo cho gia dinh. C6 thé
huy dong vén ti thi truong ching khodn d€ phét trién sin phdm mdi,
hodc mai chinh cic déi tac sin xudt gop vén dé€ 61 vu chi phi. Nhung
canh ctra 4y da kheép lai, vi ho 16 thoi co. Hai ngusi con, du du hoc tré
v€, vin con qué non tré d€ cAm lai. Con dng, mot thuong nhan gioi, lai
khong ranh cdu truc von va thi truong vén. Ho khong thi¢u ning lyc.
Ho chi 16 thoi diém.

Doanh nghiép thit hai la mét cdu chuyén con nhiic nhéi hon. Dén
gi¢ n6 van duge nhic trong gisi ddu tu nhu mot bai hoc kinh dién vé

viéc “dirng cho thoi co hoan hio” mdi lén san.

1. Stock Keeping Unit (SKU) la don vi phan loai hang héa tn kho. D4y la ma dinh danh
riéng biét bing chii va s6 do doanh nghiép tu quy dinh d€ theo déi va quan ly céc thudc tinh

san phdm cu thé nhu mau sic, kich thugc va chit liéu.
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Mot cong ty bat dong san top ddu trong nudc, quy dit vao hang
dep nh4t Viét Nam. Ong cht thué rit nhi€u tu vin vién nudc ngoai,
nhiing ngudi vé cho 6ng vién cinh ty do, nhiing bao cdo long 13y, nhiing
buéi hop toan tiéng Anh. Va éng cho. Cha cho ciu chuyén da lén, du
dep, du “ty d6” dé ra mit thé gisi.

Roi dai dich 4p dén. Thi truong dong bing, lai sudt ting vot.
Doanh nghi¢p mit thanh khoan. Trong khi nhiing cong ty bit dong
san tuong ty — nhing cong ty da niém yét — van con ctia d€ xoay: phat
hanh thém, ban bét ¢8 phan, dam phan véi nha ddu tu trén thi truong
von. Con doanh nghiép nay bé tic hoan toan, vi ci doi chi dya vao mot
nguén v6n duy nhét: vay ngan hang.

Chi cdn IPO' dung luc, khong cin hoanh tring, chi cidn bo cai
danh ty d6 xudng va lén san s6m hon, 6ng da c6 thé huy dong vai trim
triéu USD, co tién mit khi thi truong kho khin, ma van khong mét
quyén ki€m sodt cong ty.

Hai doanh nghi¢p. Hai linh vyc hoan toan khac nhau. Nhung
cung mdt bai hoc:

Ho khong thét bai vi kinh doanh kém. Ho 15 song vi khong hiéu
trd choi von va khong c6 ngusi dan duong dung luc.

Chuyén bay dén Singapore
Chinh nhiing cdu chuyén nhu thé da khién t6i, vao mét budi sang gitta
thang 4 nim 2018, budc 1én mét chuyén bay rit sém t TP. H6 Chi
Minh sang Singapore.

Do khong phiéi la mot chuyén cong tac dai ngay. Toi bay sang
Singapore d€ dy ky thi Ching chi Quan hé¢ Nha ddu tv Qudc t¢ va du

1. Initial Public Offering (IPO) la phét hanh ¢§ phi€u l4n ddu ra cong chung. Day la sy kién
danh d4u budc chuyén déi ctia doanh nghiép tif s& hitu to nhdn sang sé hiu dai chung bing

céch niém yét c§ phi€u trén san giao dich chiing khoan cong khai.
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dinh quay vé ngay trong ngay. Diéu khién chuyén di 4y tré nén dic biét
12 6 nha, v¢ t6i dang trong nhiing ngay cudi thai ky cta daa con ddu
long. Téi budc 1én may bay voi moét cam gidc 1an 1on, gitta trach nhiém
nghé nghiép va ndi lo ctia mét ngusi chong sip lam cha. Toi nhs dén

cAu néi ctia Nelson Mandela:

Courage was not the absence of fear, but the
triumph over it.

(Diing cam khong phai la khong s¢ hai ma
la chién thang tru'dc noi sg ay.)

Thit ra, t6i da ddn do rdt nhiéu trudc khi quyét dinh di. Toi khong
biét liéu khi minh dang ng6i trong phong thi ¢ Singapore thi vg co
chuyén da hay khong. Nhung t6i ciing hi€u ring néu khong di, toi s&
b6 16 mot cot mée quan trong trong hanh trinh nghé nghiép cia minh.
Toi thi xong, l4p tic ra sin bay, 1én chuyén sém nhit quay v€ Viét Nam.
Du tiing hoc dai hoc va di cong tac Singapore nhiéu lan, nhung do la
mot trong nhiing l4n hi¢ém hoi t6i bay sang réi vé trong cing mét ngay.
Khi nhin lai, t6i nhén ra déi khi nhiing quyét dinh khé khin nhit lai
chinh la nhiing quyét dinh dinh hinh con ngusi minh.

Nim 2018, t6i dang lam cong viéc két néi va hé trg cac nha ddu tu
nudc ngoai vao Viét Nam. Toi tw vin ddu tu, phap ly, hé trg giao dich,
dua nha d4u tu di gip doanh nghiép, phan tich doanh nghiép va ké cho
ho nghe nhiing ciu chuyén vé Viét Nam, v€ moi truong ddu tu, doi luc
(rit ty hao) ci vé& vin héa va 4m thuc Viét. O chiéu ngugc lai, toi dua
cdc doanh nghiép Viét ra nudc ngoai gip cac quy ddu tu, nha ddu tw ca

nhin va cic gia dinh giau co. Trong s6 d6 c¢6 cd nhing doanh nghiép
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l6n dang niém yét nhu FPT, Vingroup, Thé Gisi Di Déong va ca nhing
doanh nghi¢p dang chudn bi cho hanh trinh IPO.

Toi ddn nh4n ra ddu tu khong chi la nhiing con s6 lanh lung trén

bdo cdo. D4u tu la niém tin dit vao tuong lai cia mot doanh nghiép.

V6i moét ngusi hoc chuyén nganh tai chinh, t6i doc con s6 rit
nhanh — béo cdo tai chinh, mé hinh dinh gi4, ting trudng doanh thu
hay lgi nhuan. Nhung cang lam viéc v6i doanh nghiép, t6i cang nhan
ra ring chi dua cho nha d4u tu con s6 1a khong da. Nha dau tv mudn
hiéu doanh nghi¢p do la ai, dang di vé dau va lieu ho c6 thé dong hanh
trong 5 nim, 10 nim hay 20 nim t6i khong. R4t nhiéu doanh nghié¢p
Viét Nam t6t, thdm chi rdt t6t, nhung khong biét cach ké cau chuyén

ctia minh mot cach r6 rang va thuyét phuc.

Chinh tit nhiing bin khoin do, t6i di tim m¢t phuong phép, mot
nén ting kién thiic d€ gitp doanh nghiép va nha ddu tu hiéu nhau hon.
Toi nhan ra truyén thong va giao ti€p khong phai la phan phu cta tai
chinh, ma la phan c6t 6i. D6 1a ly do t6i tim dén Ching chi Quan h¢
Nha d4u tu tai Singapore va chdp nhén bay di trong mét thoi diém rét
nhay cdm cta doi minh. May min, t6i thi ddu. Vg t6i 6 nha binh an,
con chua chao doi. Khoanh khic do, t6i hi€u minh dang dung truse
mot hudng di mai.

Tu thoi diém 4y, t6i khong con chi la nguoi di goi vén hay ban sén
phdm tai chinh. Toi chuyén sang thié¢t k& giai phdp huy dong v6n cho
doanh nghi¢p, tu vin tai chinh, tu vin IPO, réi di sdu hon vao chién
luge va quan tri van hanh. Toi vita ty hoc vira trang bi ki¢n thic tw
nhing 6 chiic uy tin nhu Hi¢p hoi Chit lugng Hoa Ky (ASQ) d€ xay
cho minh mot nén ting tv vin quén tri doanh nghiép hié¢n dai. Boi toi
nhdn ra tai chinh chi [a mét tru cot. Mot doanh nghiép co thé goi duge
von, nhung néu khong c6 chién luge, van hanh va con ngusi phu hop,
thi v6n s& nhanh chong tré thanh 4p lyc thay vi dong luc.
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Strategy without execution is hallucination
(Chién lwdgc ma khong thé thuc thi

thi chi la ao tudng)

— thudng du'dc ghi nhan l1a phat biéu

cua Mike Roach, cuu CEO cuia CGI

Hai ngu'di thay

Trong sudt hanh trinh gin 20 nim lam nghé, t6i may min dugc gip rét
nhiéu ngusi gidi trong nganh tai chinh Viét Nam. Co6 nguoi huéng dan
toi tn tinh, c6 ngusi kién nhin gidi thich ting chi tiét, cling c6 nguoi
thing thin la ming khi t6i mic sai [dm. Nhing trdi nghi¢ém do day toi
ring ki¢n thic thyc sy khong dén tir sich v&, no dén tir va cham. Co
hai ngudi ma t6i mudn ké véi ban.

Nguoi tha nhdt 1a anh D6 Minh Toan, cgyu CEO Ngan hang A
Chau (ACB), ngusi dan dit t6i hi€u nhanh vé tin dung va h¢ théng
ch&m diém tin dung khi t6i con trong nhom dy an xiy dung h¢ thong
x€p hang tin dung tai ACB. Nhung bai hoc 16n nhét anh day t6i khong
nim trong bat ky gido trinh nao. Mt ngay, anh goi t6i lai va néi:

“Em lam méng thi truong tai chinh, dinh ché tai chinh lau réi.

Lam tié€p, co khi sy nghiép em héo tan d6. Em hay di ban hang di.

Vi di ban hang, kho khin nhiéu, thich thic nhiéu, em mdéi tién

b¢. Chu cong viéc bay gio khong con thich thic em nita.”

Cau noi d6 lam t6i thie tinh. Toi budc ra khoi vung an toan, bit
d4u tim hiéu nhié€u linh vyc hon va tré thanh con ngusi hom nay. Cho
dén bay gio, khi nghi lai, 161 khuyén ctia anh Toan ngay d6 ciing chinh
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la di€u t6i mudn ndi véi cac chtt doanh nghiép trong cuén sich nay:
dirng 6 mai trong thé gisi quen thudc. Hay budc ra san choi lon hon,
du kho khian hon, vi d6 la cich duy nhét dé tién bo.

Nguoi tha hai khong phéi sép, ma la mot khich hang t6i phuc
vu: ong Petri, Cht tich Quy PYN Elite. Toi thuong dua 6ng di gip cic
doanh nghiép niém yét, dn trua cung ong, va trong nhiing chuyén di do
chung toi tro chuyén rit nhiéu. Toi luon 4n tugng voi cach 6ng danh gid
doanh nghiép: ngoai cic con s6 tai chinh, Petri danh sy quan tdim dic

bi¢t dén cha tich hodc CEO, nhiing ngusi dang dan dit doanh nghiép.

Co6 mot ldn, mot cong ty ching khoan kha lon gip sy ¢6 nghiém
trong, c§ phiéu sut gidm manh. R4t nhiéu ngusi hoang sg théo chay.
Petri lai quyét dinh mua vao kha nhiéu. Téi héi tai sao. Ong néi: “Ngoai
goc nhin vé€ nganh va xu hudng, chu tich cong ty nay 1a mot ngusi phu
nt cyc ky sic bén va quyét dodn — a cold blood business woman”, theo
céch noi ddy ton trong clia 6ng. Ong tin ring phu ni Viét Nam khi da
d4n than vao kinh doanh thi lu6n c¢6 nhiing khd ning hiém c6 va sém

mudn clng s¢ g& dugc ric réi.

Ong 4y da dang. Duéi sy din dit ctia vi cha tich “cold blood” 4y,
doanh nghi¢p vugt qua khé khin, trd lai top thi phin, ¢ phi€u ting
trudng trd lai.

Bai hoc do ¢ lai véi t61 dén t4n hom nay: Thi trudng vén, suy cho
cung, 1a cugc choi ctia con ngusi, khong phii con s6. D6 cling la ly do
phuong phidp Lean IPO trong cuén sich nay bdt ddu bing “Mindset
First” va két thac bing “Dream Team” — vi toi da hoc dugc ring phai
danh gid con nguoi trude khi danh gia doanh nghiép.

Vi sao toi viét cudn sach nay

Cudn sich nay, véi toi, la mét 161 cdm on. Cam on thi truong tai chinh
da cho t6i co hoi hoc hoi va trudng thanh. Cam on nhiing ngusi thiy,
nguoi anh, ngusi ban da giap t6i hi€u ring lam tai chinh khong chi la



NGUYEN THE TRUNG 21

ki¢m lgi nhudn, ma con la x4y dung gia tri dai han cho doanh nghié¢p
va x4 hoi. Va trong suSt hanh trinh 4y, toi ciing nh4n ra mot sy that it
dugc néi ra: Nhiing nguoi thuc sy ¢ siu trong nganh tai chinh hi¢m
khi chia sé¢ cach lam that sy. Khong phii vi ho khong muén, ma vi bsi
cdnh va vai trd khong cho phép.

Chinh vi vay, da co luc t6i ty hoi liéu nhing di€u minh tich lay
dugc c6 thiat sy tao ra gid tri néu khong thé dén dugc voi nhiing nguoi
dang cin nhit. Toi ciing ting nghi minh s& bé cudc, khong phai vi
thi¢u niém tin vao chuyén moén, ma vi nhiéu l4n d6i dién véi nhing rao
cin trong cach thi truong ti€p nhan tri thic va tu van.

Thi truong Viét Nam van con tu tudng sinh ngoai. Van con tu duy
“to1 biét hét”, con tdm ly ngai hgp tac véi chuyén gia tu vin vi sg “1o
thong tin”, hodc cho ring “tu vin vién lam gi c6 kinh nghiém béng t6i”.
Nhiéu chit doanh nghiép chi mudn néi chuyén véi nguoi “cung ding cip
va vai v&. Nhung chuyén gia thyc chi¢n — nguoi da hoc, da trdi, da nghe,
da thdy va da lam — 1a nguén lyc ma khong phai CEO hay cha tich nao
cing thay thé. CEO rit gioi kinh doanh trong linh vuc ctia ho; nhung
IPO, ban v6n hay ky thuit quin tri hién dai la nhiing viéc ho chua chic
da ndm r6. Hay d€ nhiing ngusi ¢6 chuyén mon cung ng6i vao ban, cung

vé nén mot vién cdnh méi — mdt chiéc banh l6n hon cho tit ca cac bén.

Nhung r6i t6i nghi: Cho du ¢6 bo cudc, thi cang phéi dé€ lai mot
chut “chét xam” — nhu mot loi cdm on gui dén “ngai thi truong”, cic anh
chi, cac sép, cac thiy da day t6i sudt gdn 20 nim lam nghé. Nhiing bai
hoc va co duyén t6i nhan dugc khong chi nén ding lai véi t6i. Chung
xing ding dugc trao lai, d€ nhiing ngusi di sau c6 thém mot goc nhin,

mot kinh nghi¢ém va mét diém tya trén hanh trinh cta ho.

Va t6i nhan ra, cdch thiét thuc nhit d€ lam diéu do chinh 1a viét
cu6n sach nay.

Toi da nhi€u lan ty héi litu cudn sich co thit sy cdn thiét hay

khong. Mot cudn sich khong hia hen lam giau nhanh, khong t6 vé IPO
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nhu mét con dwong trdi ddy hoa hong. Mot cudn sach noi lén sy that
ring IPO la mét hanh trinh dai, doi hoi ky ludt, chién luge va sy chudn
bi ky ludng. Nhung ciing chinh vi vdy, t6i tin né cin dugc viét ra.

Du khong qud day, t6i mong ban s& doc né trude hét nhu moée
cudn sach vé€ phuong phdp va cong cu quan tri doanh nghi¢p, réi sau
do méi la mét cudn sich vé tai chinh va IPO. Toi hy vong nhiing ciu
chuyén, vi du va trdi nghi¢ém dugc chia sé trong day s& giup ban hiéu
r6 hon ban chét cta viée xdy dyng mét doanh nghiép da ning lyc dé
niém yét. Va quan trong hon, t6i mong cudn sich sé truyén cho ban
cdm hiing d€ nhin lai, s3p x€p va kién tao mét con duong phit trién bén
viing, cht dong, phu hgp véi chinh doanh nghi¢p minh va béi cinh
ctia Viét Nam.

Con voi 6ng cht bat dong san, néu anh doc dugc nhitng dong nay,
t6i mudn noi ring: van con kip. Van con co hoi trong dot song cudi nay.
Mién la ding mic lai sai ldm c. “Lim thdy nhiéu ma”, khong phii ct
nghe 16i nhitng chuyén gia tj d6 1a thanh cong, béi cudc choi ctia doanh
nghi¢p Viét c6 nhiing dic thu rdt khéc so véi sin choi toan cu.

Hay xem cudn siach nay nhu mét 161 dong vién, mot 16i canh béo
va cling 12 mét nguoi dong hanh.

Néu c6 duyén, hy vong ban s¢ don kip Song Cudi.

Nguyén Thé Trung
TP H¢ Chi Minh, 2026
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The greatest lessons are learned through
experience, not instruction

(Nhirng bai hoc I8n nhat dén tur trai
nghiém, khong phai tir 16i chi dan)



NGHi VIEC CEO, CAM NGAN TY

Khoang 1.200 ty dong — gia tri s6 c6 phiéu tich liiy sau 15 nam di
lam thué, nha IPO.

Thing 4 nim 2022, 6ng Trin Kinh Doanh roi Thé Gisi Di Dong
(MWG) sau 15 nim gin bo, trong d6 c6 nhiéu nim dam nhiém vi tri
t6ng gidm déc. Diéu bio chi quan tdm nhit khong phai la mot vy lum
xum hay bién dong nhén sy, ma 1a khéi tai sin 6ng mang theo khi roi
doanh nghié¢p: hon 7,7 triéu ¢6 phitu MWG, tri gid khodng 1.200 ty
dong theo thi gia thoi di€ém do. Phan 16n s6 o8 phi¢u nay dugce tich
liy qua cac dgt ESOP' trong nhiéu nim lam viéc (Nguon: Ddn i,
CafeBiz, thing 4/2022).

Ong khong phii la ngusi sing lap doanh nghiép, ciing khong phi
1a nguoi thua ké. Ong 1a mét nguoi di lam thué, nhung lam viée tai mot
doanh nghi¢p da IPO va biét cach sit dung ESOP dé€ ghi nh4n, tudng
thudng va gin két nhiing nguoi tao ra gia tri.

Hay dirng lai mot gidy va nghi vé diéu nay.

Mot nguoi di lam thué, bing ning luc va sy gin bo, tré thanh nguoi s¢
hitu tai sin nghin ty nho ba chit cii: I-P-O.

Bay gio hay nghi dén doanh nghiép ctia ban. Ban la nguoi giy
dyng cong ty tit con s6 khong. Ban co nhing cong sy trung thanh da
déng hanh su6t 10, 15 nim. Nhung néu ban chi trd cong cho ho bing

1. ESOP (Employee Stock Ownership Plan): Chuong trinh phdt hanh ¢§ phi¢u wu dii cho
nguoi lao ddng, giup nhan vién s hitu ¢6 phan va gin két loi ich véi sy phat trién ctia cong ty.
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luong théng va tién thudng thi mét ngay nao d6 ho van co thé roi di
khi nhan dugc 161 moi hdp din hon.

IPO khong chi la cAu chuyén huy dong von. IPO la cach ban bién
doi ngii thanh déng s¢ hitu. La cach ban git nhiing ngusi giéi nhit &
lai. La cich ban tao ra mét thé hé triéu phu — ngay trong chinh cong
ty minh.

Va co hoi d€ lam di€u do, voi nhing doanh nghi¢p dugce xay
dung trong giai doan d6i mdi va trudng thanh cung nén kinh t€, dic
biét la thé¢ h¢ doanh nhin 6X-7X va dau 8X, giai doan 2026-2035 c6
thé 1a ctra s6 co hoi quan trong nhit d€ dwa doanh nghiép buésc lén

mot tAm cao mdi.

Trong cudn sach nay, toi goi ctia s6 do la SONG CUOL.



CHUGONG 1

SONG CUOI — THE LAST WAVE

Khodng 6 ty USD von thu déng cé thé chay vao céc
cdng ty niém yét tai Viét Nam khi quyét dinh nang
hang cla FTSE Russell c6 hiéu luc — va dé mdi chi
1 18p séng dau tién. Ban cd sén sang tham gia
cudc chdi nay khong?

Cudc gap ¢ VNDIRECT va con s 100 triéu USD

Mot buéi chiéu tht Tu nim 2017, khi con lam trong linh vuc ching
khoan, t6i ¢c6 mot cudc hen tai vin phong Cong ty C6 phdn Chiing
khoan VNDIRECT v¢i hai nha ddu tv ngusi My. Ho dén Viét Nam
trong mot chuyén di “thuc dia’: gdp cac ngin hang luu ky', lam viéc
v6i cac cong ty chitng khodn, tim hiéu khung phéap ly. Ho quan tim
dén ciu chuyén ning hang ctia thi trudng Viét Nam va mudn tin mit

xem néu diéu kién chin muoi, ho sé cin chuén bi gi d€ rot ti€n vao day.

Phong hop hom d6 khong cé gi hoanh trang. Mot chiéc ban dai,
vai chai nudc sudi, bang tring con vét but mo ctia cudc hop truse. Hai
vi khach an mic gidn di, ghi chép bing s6 tay gidy — phong théi caa
nhiing nha d4u tu da di qua du nhiéu thi truong d€ khong cin giy 4n
tugng vdi ai.

1. Ngan hang lvu ky (Custodian Bank): ngan hang gii ho tai sin cho nha d4u ti nudc ngoai.
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Sau phan trao d6i vé phéap ly va luvu ky, mot trong hai nguoi ngé
ngudi ra gh¢ va néi mét ciu ma t6i nhé dén tan bay gio:

“Chung t6i rét thich thi truong nay. Nhung chung t6i chua thé
ddu tu.”

Toi hoi: “Vi sao?”

“Vi quy mo6. Méi khodn d4u tu ctia ching t6i t6i thiéu phéi la 100
triéu USD.”

Vang, t6i thi€u 100 triéu USD cho mét thuong vu. Téi nhdm tinh
ngay trén ban hop: néu ho chi mua khoang 5% c6 phin ctia mét cong
ty, thi cong ty d6 phéi c6 vén héa ¢& 2 ty USD. Do khong phai con s6
nho — tai thoi di€m 4y, 2 ty USD con l6n hon vén hoéa ctia cd Hoa Sen
(HSG) va Vinh Hoan (VHC) cong lai.

Thit ra, t6i khong xa la gi v6i nhiing ciu chuyén v€ minimum deal
size (quy mo giao dich t6i thiéu). Trudc do, toi tiing nghe dai dién ctia
Quy ddu tv Qudc gia Singapore (GIC) chia sé ring méi thuong vu ctia
ho thuong c6 quy mo t8i thi€u khoang 50 tricu USD. Con véi hai vi
khach nay, con s6 1a gdp doi. Nhung diéu khién t6i ngac nhién hon ci
l1a mét quy quy mo6 l6n nhu vay lai dén Viét Nam kha s6m, khi chiang

ta mSi manh nha con duong 1én thi truong méi ndi.

Ho binh tinh giéi thich. Ho thich nhiing thi truong méi néi, tré
va ning dong, dic biét la nhing quéc gia co nén chinh tri — xa hoi 6n
dinh nhu Viét Nam. Ho khong phai nha d4u tu lust song; ho ddu tu
theo ¢ mot chu ky kinh t&. Véi nhiing thuong vu tri gia hang trim
triéu do, thi truong khong chi cdn da lon d€ hdp thy dong vén, ma con
phéi c6 thanh khoédn du t6t d€ ho c6 thé€ thoai v6n khi can.

Diéu dong lai trong toi sau budi gip 4y khong phai 1a nhiing con
s6. D6 1a mot sy cong nhan: ho thdy co héi va sdn sang cho thi truong
Viét Nam dia LON d€ tham gia, v6i mot chu ky ddu tu co thé kéo
dai 10 nidm, 20 nim, “cho dén khi két thuc mét dot song phat trién
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manh mé&”. Do khong phii giong di¢u ctia ngusi di tim nhing con
séng ngin han. D6 la géc nhin ctia nhing ngusi da quan sat thdy ci

mot chu ky va kién nhan chudn bj i rdt som.

Sau buéi gip hom do, t6i da suy nghi rdt nhi¢u. Co hoéi thyc sy
nim & dau? Ai s& hudng lgi tit qua trinh ning hang thi truong? Va vi sao
nhitng nguoi & rt xa, chua tiing s6ng & Viét Nam ngay nao, lai nhin ra
nhiing di€éu ma chinh chiung ta — ngusi trong cudc — thuong bé qua?
Co le, doi khi phai dung du xa méi thdy duge toan cinh. Va ciing co
1&, co hoi lon nhit thuong khong dén dusi dang moée loi hia 16 rang,
chang thuong xudt hién dusi dang mét ciu hoi: Liéu chung ta c6 du
tinh téo d€ nhan ra minh dang ding truéc mot thoi di€ém rt dic biée
hay khong?

Nim 2017, khi t6i ngéi trong phong hop dé, vén hoa toan thi trudng
chitng khodan Viét Nam méi hon 100 ty USD. Bén cuéi nim 2025, con s6
4y da dat khoang 10 triéu ty dong — tuong duong gin 390 ty USD, bing
khoang 78-82% GDP; dén gitta ndm 2026 da cham mdc khoang 410
ty USD. Du viy, néu so v6i Thai Lan (hon 900 ty USD) hay Indonesia
(khodng 1.000 ty USD), chung ta van dang & vach xudt phét. Va co le, d6
chinh laly do nhiing nha ddu tw 16n nhit thé gisi da kién nhan che doi sudt
nhiéu nim. Con béy gid, co 1& ho khong can phéi cho nia.

Song Cudi 2026-2035: Con song da dudc xac nhan

Trong gidn moét thap ky, “ndng hang thi truong” ludon duge nhic dén
nhv moét trién vong caa thi trusng ching khodn Viét Nam — mot loi
hita xudt hién trong hdu hét cic hoi thio va bio cdo chién luge. Nhung
diéu do da thay déi vao ngay 7 thang 10 nim 2025.

Do la ngay ma FTSE Russell — mét trong nhitng t8 chitc xép hang
thi truong 16n nhét the gisi — chinh thic cong bd ning hang Viét Nam
tir thi trudng cin bién (Frontier Market) 1én thi truong méi ndi tha
cip (Secondary Emerging Market). Quyét dinh c6 hiéu lyc tit ngay 21

thang 9 nim 2026 va c§ phi€u Viét Nam s¢ dugc dua vao cic rd chi s6
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toan cdu ctia FTSE theo bén giai doan, hoan t4t vao thing 9 nim 2027
(Nguoén: FTSE Russell/LSEG, 10/2025).

Vi MSCI — t8 chuc x€p hang thi truong c6 tdm anh hudéng lon
con lai — Viét Nam chua dugce ndng hang. Tuy nhién, cic chuyén gia ky
vong Viét Nam s& dugc dwa vao Danh sich theo d6i (Watchlist) trong

ndm tiép theo.

Noi cach khac: Séng khong con la du bdo. Song da dugce xac
nhan. Cau héi duy nhét con lai 1a: Ai sé dung trén van khi con séng

4y lao dén?
Dong tién di kem quyét dinh nay khong con la nhiing con s6 mo hé:

e Ngin hang Thé gisi (World Bank, 4/2026) udc tinh viéc ning
hang c6 thé mang lai khoang 5 ty USD dong v6n nudc ngoai
trong ngin han, va 1én t6i 25 ty USD lay k& dén nim 2030 néu

cic cai cach ti€p tuc dugce duy tri.

* Riéng dong vén thu dong mo6 phong céc chi s6 ctia FTSE duge
udc tinh khodng 6 ty USD.

» HSBC dua ra dai dy béo tir 3,4 dén 10,4 ty USD tuy kich bén,

bao géom cd dong vén cha dong.

D¢ dé hinh dung, ngay ca trong kich ban thin trong nhét, lugng
vOn nay cing tuong duong moét ty 1¢ ding k€ so véi t6ng vén hoa thi
trudong hién nay dugc gidi ngin trong mot thoi gian twong déi ngin.
Vi vdy, ciu héi khong con 1a “tién c6 vao khong”, ma la “khi tién vao,
ai s& hudng lgi?”

O day, can lam r6 mét nguyén tic cia dong von chi s6. Khi mét

thi truong dugc ning hang, hang trim quy ETF' va quy chu dong

1. ETF (Exchange Traded Fund): quy moé phong chi s6, con goi la quy thu dong,.

2. Quy cht dong: quy do cdc nha quan ly chuyén nghié¢p diéu hanh v6i muc tieu vugt chi s6

tham chiéu.
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budc phdi phan bd vén theo 8 chi s6 msi. Theo nguyén tic, nhom
doanh nghiép c6 v6n héa lon, thanh khoédn cao sé don nhan dong tién
d4u tién — vi d6 la nhiing ¢8 phi¢u da chudn dé vao 16 chi s6. Nhung
kinh nghié¢m tit cdc thi truong di trude cho thdy: sau l6p song ddu tien
d8 vao nhém vén hoa l6n, dong v6n cht dong thuong tiép tuc dich
chuyén ddn sang nhom vén héa vita (mid-cap) — noi dinh gia con hip
din, ciu chuyén ting trudng con mdéi va du dia phat trién con rong.
Dong tién khong hoi doanh nghi¢p “lén hay nho”. Dong tién hoi:
Doanh nghiép nay c6 da minh bach, c¢6 ciu chuyén ting truéng da hdp
dan va c6 thanh khoan du 6t d€ nha dau tv tham gia hay khong?

Va d6 chinh la canh cita co héi ctia cac doanh nghi¢p SME — néu
ho kip chudn bi.

S6 doanh nghiép niém yét: san chai con rat rong

Tinh dén cudi nim 2024, s6 lugng doanh nghi¢p niém yét trén mot s6

s6 giao dich trong khu vyc x4dp xi nhu sau:

* Viét Nam: HOSE! khodng 393 doanh nghi¢p, HNX?* khoing
300 doanh nghiép

e Thdi Lan (SET): khoang 868 doanh nghiép
* Indonesia (IDX): khodng 956 doanh nghiép
* Singapore (SGX): khodng 622 doanh nghiép
* Malaysia (Bursa): hon 1.000 doanh nghi¢p

So véi cac thi truong trong khu vyc, s6 lugng doanh nghi¢p niém
yé€t cta Viét Nam vaAn con khd khiém tdn. Diéu do cho thdy sin choi
con rong cho nhitng SME ddam budc 1én, nhung cinh ctia sé hep ddn

khi cdc chudn myc va yéu ciu tudn thi ngdy cang cao.

1. HOSE: S& Giao dich Ching khodn TP. H6 Chi Minh.
2. HNX: S& Giao dich Chiing khoian Ha Noi.
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Riéng san HOSE hién chi ¢6 chua t6i 400 doanh nghi¢p niem
yét, chua bing mét nira Thdi Lan va Indonesia. Co nhiing co hoi trong
kinh doanh khong dén bing loi moi trang trong. Chung dén tir sy dich
chuyén 4m thidm cta dong vén, tu thay d6i trong cdu tric dan s6, hay
tit nhitng chinh sach tudng nhu xa voi. Va chi khi co hoi 4y tr6i qua,
ngudi taméi nhan ra: gid nhu luc d6 minh chudn bi sém hon mét chut,

ddm di trudc mot budc, thi cuc dién di hoan toan khic.

Déi v6i doanh nghi¢p SME Viét Nam, giai doan 2026-2035
chinh 12 mét co héi nhu vay. Khong phéi vi day 1a giai doan dé dang,
ma vi ddy la giai doan cudi cung ma SME con du thei gian, du khong
gian va da di€u kién dé€ budc lén thi truong vén mot cich cha dong,.
Sau giai doan nay, canh ctta IPO khong dong lai, nhung tiéu chuin s&
cao hon, mitc do canh tranh 16n hon va chi phi dép wng cac yéu ciu vé

quén tri, minh bach cng cao hon rdt nhiéu.

Bai hoc Pakistan: nang hang khong phai ciy diia than

Truéc khi qua phén khich véi ciu chuyén nang hang, hay nhin vao mét
tdim guong ngugc. Doi khi nhiing bai hoc tir thét bai con dang gid hon

nhiéu ciu chuyén thanh cong,.

Théng 5 ndm 2017, Pakistan dugc MSCI' nang hang tit thi truong
can bién lén thi truong méi néi. Cd ddt nudc dn miing. Bao chi goi d6
12 “ngay tr6 lai ctia Pakistan trén ban dé6 tai chinh thé gi¢i”. Cac dy béo
déu noi vé hang ty USD vén ngoai sdp d6 vao.

Nhung réi diéu ngugc lai da xay ra. Trong b6n nim sau khi dugc
nang hang, thay vi dong tién d6 vao, nha ddu tu nudc ngoai rut rong

khoang 1,4 ty USD khoi thi truong chiing khoan Pakistan. Chi s KSE-

1. MSCI (viét tit cia Morgan Stanley Capital International): cong ty nghién cttu va cung cdp
chi s6 ching khodn, dich vu phan tich danh muc d4u tv toan cdu danh tiéng cia My. Hé
théng phan loai thi trusng cia MSCI 1a tiéu chudn tham chiéu phé bién nhit cho cic quy

d4u tu quéc €.
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100" chi ting von ven 1,4% trong ci giai doan, trong khi chi s6 MSCI
Emerging Markets® ting 26,2%. Dinh diém cta néi thdt vong la vao
thang 11 nim 2021, MSCI quyét dinh dwa Pakistan tré lai nhom thi
truong cin bién. Mot chu ky khép lai trong cay ding (Ngudn: MSCI;
s6 liéu dong vén va hiéu sudt tdng hgp tit Bloomberg, Reuters giai doan
2017-2021).

Vi sao? Vi ning hang chi mé ra canh ctia chd khong béo dim
dong vén s& & lai. Kinh t&¢ vi mo cta Pakistan bit 6n, dong noi t¢ mét
gid, s6 lugng doanh nghiép du chudn vao 6 chi s6 qu4 it va ngay cang
teo lai, va quan trong nhit: cic doanh nghiép néi dia khong tin dung
dugc giai doan ctta s6 d€ nang chudn muyc, ting quy md, tao hang hoa
mdi cho thi truong. Tién dén, nhin quanh, khong thdy da hang hoa dé
dau tu, roi tién lai roi di.

Ngugc lai, nhiing thi truong chuén bi t6t lai cho mot két qua rat
khic. Kuwait dugc MSCI nang hang nim 2020. Riéng dong vén thy
dong d6 vao udc tinh dat khoang 2,8 ty USD (theo EFG Hermes).
Déng chu y, chi s6 ching khodn Kuwait da ting 23,7% ngay trong
nim 2019 — nim thi truong “chay trusc” sy kién. Truse do, Qatar va
UAE dugc ning hang viao nim 2014. Dong vén ngoai rong vao Qatar
dat khoang 2,48 ty USD, con UAE khodng 300 tri¢u USD trong nim
ning hang (theo nghién ciu ctia Marmore — cong ty nghién citu thudc
tdp doan tai chinh Markaz). Quan trong hon, cic con s6 4y la sy thay
d6i sau nang hang, cic doanh nghiép quy mé vira ctia nhiing thi truong
nay, von trude d6 gin nhu vo6 hinh véi nha ddu tu quéc &, bdt ddu xudt

hién trong danh muyc ctia cic quy toan cdu.

1. Chi s6 KSE-100: chi s6 ching khoan chinh ctia S& Giao dich Chitng khodn Pakistan (PSX),
theo doi hiéu sudt ctia 100 cong ty ¢6 v6n hoa lon nhét, dai dién cho khoang 80-85% téng
gid tri toan thi tredng nudc nay.

2. Chi s6 MSCI Emerging Markets: bo chi s6 chiing khoan do MSCI thiét 14p nhim do luong
hiéu sudt cia cdc cong ty vén hoéa lon va vita tai 24 qudc gia thudc nhom Thi trudng méi ndi,

dong vai tro la thude do chuén muyc cho céc quy ddu tv toan cdu.
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Bai hoc kép & diy dugc thé hién rit ro:

1. Nang hang tao ra co héi that: dong vén, thanh khodn, mat

bing dinh gia mai.

. Nhung nang hang khong phai cdy daa thin. Néu nén kinh

khong git duge 6n dinh va doanh nghi¢p khong chudn bi du
tdt, séng sé dén rdi di, d€ lai dung nhiing gi n6 nhin thay: mét
thi truong khong c6 nhiing doanh nghié¢p du chudn dé dong

von & lai.

Thi truong Viét Nam c¢6 nhiéu nén tdng ma Pakistan khong c6:

kinh t¢ vi mé 6n dinh, ting trudng cao, dong vén FDI manh va mot

thé h¢ doanh nghié¢p tu nhin dang ngay cang trudng thanh. Nhung

phén quan trong nhét — sy chuén bi ctia doanh nghi¢p — khong nim &
Chinh pht hay FTSE. N6 nim & chinh chung ta.

Tién vao, nhung luat chdi ciing thay doi

Co mot di€u cdn nhin nhén thit tinh tdo: khi thi truong duge ning

hang, khong chi dong tién thay déi, ma luit choi ciing thay déi theo.

Moét vai vi du:

Thi truong phai minh bach va r6 rang hon; 16 trinh 4p dung
Chuén muc Béo cdo Tai chinh Quéc & (IFRS) cing sé¢ dugc
thac ddy manh hon.

Diéu kién IPO va niém yét ngay cang chit ché hon, yéu ciu
cao hon.

Bédo céo tai chinh, cong bé thong tin va quan h¢ nha dau
bing tiéng Anh s& ngay cang tr& nén phé bién.

Céc yeéu ciu vé co ché giao dich, ngoai héi va phong, chéng rita
tién sé ti€p tuc dugc hoan thién d€ phu hgp hon véi cac chudn

muc quéc té.
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Nghe dén day c6 thé nhiéu ngusi sé théy dp lyc. Nhung d6 ciing
chinh la ly do t6i d4 néu: tién vao, luit choi sé khac di. Doanh nghiép
nao chudn bi sém s& c6 nhiéu co héi don Song Cubi, con néu doi dén
khi viéc ning hang hoan tdt méi bit dau nghi tsi IPO, rit c6 thé khi 4y

ho chi con biét chay theo con song.

Do cing la ly do cuén sich nay goi giai doan 2026-2035 la
Song Cudi: con séng cubi cung RO RANG NHAT trudc khi c6 qua
nhiéu tha thay d6i ma chung ta khong thé ndm bét dugc.

SME khdng cé nhiéu lwa chon vé vén, vi vay IPO tré thanh
con dudng chién lugc

Hay twdng tugng ban dang dung gitta sa mac. Phia trude 1a mét 8¢ dio,
nhung d€ dén dugc do, ban cin nudc. Van dé 1a: nudc chi c6 & 6c ddo.
Do chinh xédc 1a vong lip ma hang nghin SME Viét Nam dang mic ket:
mudn phat trién thi cin vén, nhung vi chua da 16n nén rit kho ti€p can

ngudn vén phu hgp.

Trong thé gisi tai chinh, doanh nghiép 16n lu6n co “dusng lui”.
Khi cdn v6n, ho c6 thé phat hanh trai phi€u quéc t&, goi vén tit cac quy
ddu tv tv nhan (Private Equity), ban ¢§ phéan cho d6i tac chién lugc,
hodc thim chi chi cAn mot cudc hop la huy dong dugce vai trim ty cho
mot dy dn méi. Doanh nghi¢p niém yét con d& hon nita: canh ctra ciia
ho da rong ma, két ndi t6i ca thi truong vén (cb phiéu va trdi phiéu) lan
thi truong tién ¢ (vay ngdn han). Ho thim chi c6 thé huy dong vén toi
tan cdp duy an (project finance) nhd mitc d6 tin nhiém va minh bach da

dugc thi trudng ghi nhan.

SME thi khong c6 nhiing lgi th¢ d6. Phén l6n doanh nghiép vira
va nhé Viét Nam tdn tai va lon 1én bing mét con dudng quen thudc:
vay ngin hang — m& rong hoat dong — xoay vong — r6i tiép tuc vay. Khi
thi truong thuin lgi, moé hinh nay tao cdm gidc “6n”. Nhung khi chu
ky kinh t¢ ddo chiéu, chinh vong ldp do lai trd thanh “trdn v6 hinh” gisi
han kha ning phét trién.
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SME bi ket trong mét thyc té€ rdt r6 rang:
* Phuy thudc ning vao vén vay ngin hang.
e Don bdy tai chinh cao khién bi¢n d¢ an toan ngay cang méng.

e Rt kho ban mét phan doanh nghiép vi chuva da minh bach vé
h¢ théng tai chinh va phép ly.

Va khi buéc vao cic cudc dam phan M&A, ho gin nhu ludn bi
dinh gia thdp, khong phai vi doanh nghi¢p khong t6t, ma vi moi gia tri
déu gin chat véi nguoi sang 1ap. Noi cach khic, trong mit nha ddu tu,
rit nhi¢u SME “khong hin la doanh nghiép” ma chi la moét nguoi chu
gi6i dang di€u hanh mét ¢6 may chua chuén hoa. Khi ngueoi do con, gid
tri con. Khi ngusi do rat lui, gid tri cling mo di.

Trong khi do, cac tdp doan 16n lai & vi thé hoan toan ngugc lai.
Ho ¢6 thé budc vaio mét linh viyc méi chi bing cach rot vén, mua lai
hodc ddu tu chién luge. Ngay ca khi chua co nhiéu kinh nghi¢m trong
nganh, ho vin c6 du ngudn lyc d€ “nhay vao sian choi”, xay h¢ théng va
nhanh chong chi¢ém wu thé. Con SME, néu khong c6 von, chi co thé
dung nhin co hoi lust qua.

Trong béi cinh do, IPO khéng con la mét “wéc mo xa xi”. N6
din tré thanh mét trong nhiing con dudng chién luge quan trong giup
SME thodt khéi “chiéc vong kim ¢6” mang tén nguén vén dang siét
chit ho.

Nhung IPO khong phdi la mét hanh dong. IPO 1a mét quad trinh.
Do khong don thudn 1a viéc ban mét it ¢ phan ra thi truong. IPO la
hanh trinh chudn héa toan bé doanh nghi¢p d€ no co thé s6ng, van
hanh va phat trién trong mot sin choi hoan toan méi — sin choi ctia
thi truong von.

Qua trinh d6 cin thoi gian. Va thoi gian chinh 1a tai nguyén quy
gia nhit ma SME Viét Nam van con trong giai doan 2026-2035. Day
12 khodng thoi gian doanh nghi¢p van con da “ué” dé:
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* Chu4n hoa hé théng tai chinh va phép ly.
e Tap lam quen véi tu duy quin tri cong ty dai chung.

* Xy dung mét cdu chuyén ting trudng dai han, thay vi chi noi

v€ doanh thu titng nim.

* Va quan trong nhét: xdy dung doi ngi k& thiwa dé doanh
nghiép c6 thé s6ng ti€p ma khong phu thudc hoan toan vao

ngudi sing lap.

Néu bo 16 giai doan nay, SME s¢ roi vao mot nghich ly rat kho
thdo g&: mudn IPO thi cin ngudn lyc d€ chuén bi, nhung vi chua IPO
nén lai thi¢u chinh nguén lyc 4y. Va khi chu ky kinh € ti€p theo mé ra
v6i chudn myc cao hon, cong ngh¢ nhanh hon, yéu cdu minh bach khit
khe hon, rit nhi€u doanh nghi¢p s& khong con & vi thé da t6t d€ busc

lén san choi d6 mot cach chu dong nita.

Do cing la ly do t6i goi chu ky nay 1a “Séng Cuéi”. Khong phai
vi co hoi sé bién mit mai mai, ma vi day co thé la vi thé t6t nhit “con
sot lai”, va néu bo qua, mot thé hé doanh nhén sé vo cung tigc nudi vi
danh mét nhiing co duyén t6t nhdt. Véi SME, ciu héi khi Séng Cudi
61 khong con [a “c6 nén IPO hay khong”, ma la: néu khong lya chon
con duong IPO, minh con con dusng nao dé di?

IPO 1a cau chuyén cta chu ky, khong phai cia may man

Kinh t€ chua bao gid van hanh theo mét dudng thing di lén. No chuyén
dong theo cic chu ky: co giai doan mé rong, co giai doan chiing lai,
c6 giai doan suy gidm rdi hoi phuc. Thi truong vén cing viy. Nhing
doanh nghi¢p IPO thanh cong nhét trong lich st khong phai la nhing
doanh nghiép “chon dung luc thi trudng hung phan nhdt”, ma la nhing
doanh nghiép chudn bi tit s6m, lén san dung luc nén kinh t& vira budc
qua ddy va bit ddu héi phuc.

Nhin lai lich st Viét Nam, nim 2007 thuong dugc nhic dén

nhu c6t méc bung né ctia ¢a nén kinh ¢ 14n thi trudng ching khoan.
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Nhung néu quan sat ky hon, nhiing doanh nghi¢p IPO hi¢u qui nhét
lai lén san trong giai doan 2005-2006 — thoi di€ém Viét Nam chudn bj
gia nhap WTO, kinh t€ chua bung né hoan toan nhung ky vong da
hinh thanh r6 nét. Doanh nghi¢p IPO trong giai doan d6 c6 du thei
gian x4y dyng lich st giao dich, tao thanh khoan, thiét lap mit bing
dinh gid hgp ly trude khi budce vao cao trao. Chinh diéu nay giap ho
dat dugc nhiing ¢4t mdc quan trong sau do: ting trudng vén hoa, huy
dong von bd sung, va quan trong khong kém la thodi vén trong diéu

ki¢n thi truong thuin lgi.

Chu ky tiép theo ciing dién ra v6i nhiéu di€ém tuong déng. Thi
truong dat dinh vao giai doan 2017-2018, nhung thoi diém IPO “dep”
nhit lai ndm & giai doan 2015-2016 — khi kinh t¢ Viét Nam vita budc
ra khoi giai doan khoé khin hau khiing hodng tai chinh toan cdu, ting
trudng chua qud néng nhung niém tin da quay tré lai. Doanh nghié¢p
IPO giai doan nay khong chiu ap luc dinh gia qua cao, khong bi cusén
theo tdim ly hung phin ngin han, ma c6 du khong gian x4y nén ting
trude khi thi truong dat dinh. Lich st cho thédy: IPO sém hon dinh 1-2

nim lu6n mang lai bién d¢ an toan l6n hon nhiéu.

Diéu quan trong cin hi€u 1a khong nén bit ddu chudn bi IPO khi
kinh t¢ dang ting trudng qua nong. Vi IPO khong phii mot sy kién, ma
1a mot dy an kéo dai it nhit 18-36 thang. Néu bit ddu khi thi truong
dang hung phén, rit c6 thé dén lac doanh nghiép thyc sy 1én san thi chu
ky da déi chiéu: dinh gid bi nén, thanh khodn suy gidm, moi ky vong
ban ddu tré nén xa voi. Ngugc lai, chudn bi IPO trong giai doan kinh
¢ con kho khin nhung dang ddn héi phuc mdi la thoi diém ly twdng:
doanh nghiép c6 du thoi gian tai cdu tric, chudn hoa tai chinh, ning cip
quan tri, xdy ciu chuyén ting trudng dé€ khi thi truong thyc sy vao chu
ky ting manh, doanh nghié¢p da hién di¢n sdn trén san, co lich st giao

dich, c6 d¢ tin cdy, c6 vi the¢ d€ tdn dung tron ven con song.

Néu nhin theo dién bi¢n ctia cic chu ky trude, sau lan song
2005-2007, roi 2015-2017, thi giai doan 2028-2032 rit ¢ thé la chu
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ky tiép theo. Lan nay, chu ky 4y con dugc “dit lich” bsi mét sy kién
da xac nhan: quyét dinh nang hang FTSE thang 9/2026 va 16 trinh vao
18 chi s6 dén thang 9/2027. Khong ai khing dinh dugc chinh xac dinh
nim ¢ nim nao, nhung di€u chic chin 1a néu doanh nghi¢p mudn tan
dung chu ky do thi phai bit ddu chudn bi tit bay gis. Chuén bi khong
phéi dé IPO ngay ngay mai, ma d€ khi con séng dén, minh da dung

sin trén van.

IPO, xét cho cung, khong phai cudc choi ctia nhitng ngusi chay
nhanh nhét, ma ctia nhiing nguoi tim dung chu ky va kién nhin chuén
bi. Va trong mot thi truong nhu Viét Nam, viéc chon dung “con song”
dé IPO khong chi la chién lugc tai chinh, do con la mét quyét dinh
mang tinh s6ng con cho tuwong lai doanh nghié¢p.

Dan s6 va chuyén giao thé hé — 1y do sau xa nhat
dé IPO sém

Mot budi t8i no, t6i ng6i trudc man hinh Zoom, néi chuyén véi mot
gia dinh doanh nhan. Hai vg chéng d4 l6n tudi va mudn sang My dinh
cu. Nguoi con trai mudn k& thia. Bai toan dit ra la: Lam thé nao dé
cudc chuyén giao nay dién ra thuin lgi? Va ngoai viéc ban giao cong ty,
lam sao d€ nhiing nguoi da lam viéc lau nim dugc ghi nhan va tuéng

thudng xing dang cho dong gop cta ho?

Ban c6 thédy ciu chuyén nay quen khong? No dang dién ra tai rdt
nhiéu doanh nghi¢p va la trin tr& cta hang ngan doanh nhén khi tuéi
nghi ngoi da dén. Nhung d€ hiéu vi sao cdu chuyén nay lai cdp bach
dén vy, chung ta cin lui lai mot budc d€ nhin vao bic tranh 16n hon

ctia nén kinh t€ va ca khu vuc.

L3i nguyén cua thdi gian — khi “mé vang” nhan khau can kiét

Lich st kinh t¢ hién dai cia Dong A thuong dugc ca ngoi nhu nhing
“phép mau”. Tt d6ng d8 nat sau chién tranh, Nhat Bin, Han Qudc,
Trung Qudc da vuon minh thanh nhiing ga khéng 16 toan cdu. Nhung
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ding sau nhiing con s6 ting trudng than ky &y c6 mét bién s6 4m thim
mang tinh quyét dinh, tya nhu dong héi lvu ddy con tau kinh t¢ di xa:
co cdu dan s§ vang — giai doan ma ty trong ngudi trong do tudi lao
dong chi¢m vu thé tuyét déi so voi nhom phu thudc. Hay hinh dung
mot gia dinh ndm nguoi 6 t6i bén nguoi di lam va chi c6 mét ngusi
phu thudc: phéan thu nhdp du ra duge d6n cho ddu tu, hoc hanh va tiéu
dung. Nhung néu co cdu 4y bi ddo ngugc — hai ngusi gia yéu, mot tré
nho va chi ¢6 hai nguei di lam thi ganh ning chi phi s& bao mon moi
kha ning tich lay.

Vin dé la “dong hii luu” 4y khong ton tai mai.

Nhat Ban 1a quéc gia t4n hudng thanh qua ctia co cdu ddn s6 vang
sém nhit va cing 1a nudc chiu “16i nguyén” gia hoa dau tién. Nhiing
nim 1980, Nhit Ban titng 1a n6i khiép sg ctia kinh t& My: cac tap doan
Nhit mua lai nhiing toa nha biéu tugng tai New York, xe Toyota tran
ngdp duong phé toan ciu. Khi do, ty trong din s6 & d6 tudi 18-55 ctia
Nhat dat dinh x4p xi 55-56%, GDP ting binh quan 4-5%/nim — con
s6 khong tudng véi mét nén kinh & phét trién. Réi ctia s6 nhan khiu
dong sap: ty trong nhom tudi 18-55 giam tir 54,1% (1980) xuéng
41,8% (2024), di kem la “hai thap ky mit mic” voi mic ting trudng
quén quanh 0-1%.

C6 mét hinh inh noi len it ca. O ngodi lang Nagoro trén dio
Shikoku, ngusi ta khong con nghe tiéng tré con. Thay vao do, dan lang
da may hang trim con bup bé véi c6 kich thudc nhu nguoi that, dic
khip noi — trén gh¢ d4, & tram xe buyt hay trong nhiing 16p hoc da dong
ctra — chi d€ tao cdm gidc ring ng6i lang van con “ngusi”. Nhing con
bup bé vo hon 4y 1a bi€u tugng dau x6t nhit cho mdét nén kinh t€ thiu
ving siic lao dong tré: khi khong con nguoi tré tiéu dung, doanh nghiép

khong mudn dau tu va nén kinh t¢ roi vao vong xody gidm phat kéo dai.

Han Quéc va Dai Loan (Trung Qudéc) di sau Nhat 15-20 ndm,
nhung kich ban lai gi6ng nhau dén kinh ngac. Giai doan 1980-1995,
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ty trong dan s6 & do tudi 18-55 ctia Han Qudéc ting vot tir 44,2% lén
55,4% — trung véi thoi ky GDP ting phi mi, ¢6 nim lén dén 9,9%
(1990). Khi ty I¢ nay bdt ddu gidm tit sau 2012, t6c do ting trudng
cing cham lai r6 rét: nim 2023, GDP Han Qudc chi ting 1,4%. Dai
Loan dat dinh din s6 vang vao nim 2010 véi 58,2% lao dong sung
stic — nén ting dua hon déo nay thanh “cong xudng chip” ctia thé gisi;
hién nay ty 1¢ nay da lui vé 51,7%, viéc thi€u hut nhan lyc nganh ban
din dang tr6 thanh bai todn s6ng con. C4 hai nén kinh t¢ nay hién co
ty 1¢ sinh thuéc nhom thdp nhit thé gisi (rieng Han Quéc ¢ mire dusi
0,8%). Seoul hay Dai Bic van 16ng liy, nhung bén trong la néi lo vé
twong lai “mét nguoi tré ganh hai nguoi gia”.

Trung Qudc la truong hgp déang kinh ngac nhit. Giai doan hoang
kim 1980-2010, ty trong din s§ & nhom tudi 18-55 ting lién tuc tu
46% lén 63,4% — dung ba thip ky GDP ting trung binh 10%/nim.
T ndm 2012, lyc lugng lao dong chinh thic dat dinh réi bit ddu gidm;
dén nim 2024, ty trong nay roi v€ khodng 54,8% va GDP “ha canh”
quanh miic 5%. Trung Qudc d6i mit nghich ly “gia trude khi giau” —
khac voi Nhat Ban gia hoa khi da 1a nuéc thu nhép cao, Trung Qudéc
con hang trim triéu nguoi ¢ mic thu nhip trung binh trong khi h¢
théng phuc loi da bit ddu qua dai.

Ba cdu chuyén trén vé nén mét quy lude sdt ctia kinh t&€ hoc nhin
kh4u: sy ting trudng ctia mot qudc gia thyc chit la sy tiéu dung siic lao

dong ctia chinh né.

Dac diém Giai doan dan sé vang Giai doan hau dan sé vang
Lao dong | Déi dao, gia ré, nang suat cao Khan hiém, chi philuong tdng
Tiét kiém | Cao, thic day dau tu ha tang Thé&p, dén choy t&, luong huu
Tamly Lac quan, s&n sang mao hiém Than trong, it tiéu dung, ngai rdi ro
GDP Tang truéng cao, co giai doan hai | Ching lai, ti€n dan vé 0-2%

con s6

(Sé lieu trong muc nay dudc téng hop tir di liéu cta Chudi béo cdo udc tinh va du bdo dén sé
toan cdu Lién Hop Quéc va Ngan hang Thé gidi.)



