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QUY AU TU MAO HIEM -
Giai phap von cho doanh nghiép khéi nghiép sang tao

ThS Thach Lé Anh

Cling v6i phong trao khdi nghiép ngay cang lan tda manh mé, Qu ddu tu mao hiém (QBTMH) da
dugc nhic dén nhiéu hon, béi ddy dugc xem 1a mét trong nhiing gidi phdp quan trong vé vén cho
cac doanh nghiép khéi nghiép sang tao. Bai viét phan tich vé vai tro cia QDTMH va su can thiét khoi

théng dong vén nay.
Khai quat vé QDTMH

D& lam “cAu ndi” giiia bén can vén
v6i bén cé v8n nhan rdi, nhidu loai
hinh dinh ché& tai chinh trung gian d&
ra doi. Mot trong s6 do 1a quy du tu.
La mét dang doanh nghiép dac biét,
qui dau tu khéng ding vén d& mua
may moc thiét bi phuc vu céc hoat
déng san xut kinh doanh, ma ding
vén dé dau tu truc tiép (g6ép cd phan,
mua cd phiéu phat hanh 1an dau véi tu
cach 12 ¢8 déng sang I&p); hodc gian
tiép (kinh doanh ching khoan nhdm
hudng chénh léch gia hay cé tdc tir
cac cong ty hodc Idi tdc trai phiéu).

Hién c6 rat nhiéu loai hinh quy
dau tu nhu: quy diu tu ching khoan,
qui dau tu hdn hop.. va dic bidt I
QBTMH. Theo nghia réng thi v8n mao
hiém 1a ngudn tai chinh cung cdp cho
cac cdng ty t nhan duéi hinh thic vén
cé phan hodc cac khoan dau tu gan
giéng nhu vén cd phan c6 thdi han
trung binh 3-5 ndm. Khac véi ddu tu
thdng thudng, d4u tu mao hiém nhim
kiEm dudc khoan thu nhap khéng
tudng, gdp 20-30 1&n s8 vén bd ra.
Bé dam bao su thanh céng trong cac
du an cia minh, cac chuyén gia trong
QBTMH con tu vén & tdm chién ludc
cho céc cdng ty nhén vén khi ho buée
sang giai doan téng trudng ké tiép va
tham chi chudn bi sn sang dé céng
ty dugdc chuyén giao cho cac cd déng
khac. Theo nghia hep, vén mao hiém
la cac khoan dau tu vén cd phén tu
nhén trung han vao cac céng ty chua

trudng thanh. Néi cach khae, cong ty
nhan vén diu tu dang trong gian doan
dau phat trién san phdm hodc bat dau
mé rong cung cdp hang héa, dich
vu. Bac diém ndi bt cla cac doanh
nghiép khdi nghiép sang tao ngay
nay la kha nang rit ngén lich sii phat
trién va co tée d phat trién cuc nhanh
nhung mic dé rli ro cao. Nhiing nha
dau tu théng thudng sé bd qua nhiing
thuong vu nay nhung QRTMH sén
sang chdp nhan rii ro néu tiém nang
kiém 151 1a tugng xdng.

Nhu vay, QBTMH 1a hinh thdc huy
dong vén dé dau tu mao hiém vao
cac cdng ty mai khdi su, ¢6 tiém nang
phat trién cao hodc cac cong ty chua
dude niém yét va cd phiéu chua dugc
mua bén trén cac san giao dich ching
khoan. Khéng chi dau tu tién, QDTMH
s$& song hanh cung v&i cac céng ty
dugc nhan vén trong quan ly chién
IUgc va td chic van hanh.

Xu thé phat tién cia cac doanh nyhiép
khdi nghiép sang tao Viét Nam

86 lugng cac ¢bng ty khdi nghiégp
trén th& gisi dang gia ting vdi tée
dd chéng méat. Cac thanh phd 18n, ti
Berlin, London t&i Singapore.. da tré
thanh dé ché cha cac cong ty khdi
nghiép. Nhifng thanh ph& nay cé hang
tram truding hoc khdi nghiép cling hang
nghin khdng gian lam viéc chung.
Nhiéu quéc gia da coi doanh nghiép
khdi nghiép la chia khoa dé dan t6i su
phét trién vuct bac clia kinh t&. Israel
duge ménh danh 1a qudc gia cla cac
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cong ty khdi nghigp véi khodng 375
cdng ty khdi nghigp/triéu dan (My chi
c6 190 cong ty/triéu dan).

Viét Nam ciing khéng ndm ngoai
xu huéng phat trién chung nay. Theo
sd ligu théng k&, trong 6 thang dau
ndm 2016, c& nudc c6 thém 54.501
doanh nghiép dang ky thanh lap méi
véi s8 vdn dang ky 427.762 ty ddng,
tang 20% vé s8 doanh nghiép va ting
51,5% vé sd v8n dang ky so véi cling
ky ndm 2015'. Trong do, s& doanh
nghiép thanh 1ap méi & loai hinh céng
ty c8 phan 12 9.026. Pay la loai hinh ma
cac doanh nghiép khdi nghiép sang
tao thudng lua chon khi thanh 1ap. Véi
s8 luong doanh nghiép thanh 1ap mdéi
ting nhanh nhu vay cén cé mét thi
trudng vén dd 1én dé duy tri. Khé khin
vé tai chinh 1a nguyén nhan chinh dan
dén viéc kho&ng 12.200 doanh nghiép
khdi nghigp Viét Nam da rgi vao tinh
trang “chét 1am sang”. S& doanh
nghiép dang ky tam ngting kinh doanh
c6 théi han clda ca nude trong 6 thang
diu ndm la 12.203 doanh nghiép. S8
doanh nghiép hoan t4t thi tuc giai thé
hodc tam ngling hoat déng, chd gidi
thé 12 24.423 doanh nghiép. Nhu vay,
cac doanh nghiép pha san, tam ngiing
ding ky kinh doanh, chd gidi thé co
sd lugng nhiéu han mét niia so véi s8
doanh nghiép dudc thanh lap. Biéu
nay cho thdy thi trudng dang dién ra

Thitp://saigoninsolvency.com/chi-tiet-tin-tuc/
thong-ke-so-luchg-doanh-nghiep-pha-san-
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c6 thé du bao hop Iy vé& xu hudng phat
trién trong céc linh vue cdng nghé méi.

- Thanh l&p hiép héi cac nha diu
tw vén mao hiém Viét Nam. Higp hoi
la ndi k&t ndi va tap trung cac ludng
théng tin cé gid tri lién quan dén hoat
dong d4u tu vén mao hiém. Hon nia,
hiép hdi con md ra nhiéu cd hdi cho
cac nha dau tu mao hiém tham gia hop
tac kinh doanh trong cung mét thuong
vy nham chia s& rli ro. Pay ciing la
mét xu thé phd bién trén thé gidi hién
nay.

- Chinh ph tiép tuc thuc hién cac
chinh sach nham thuc ddy sy phat
trién bén viing, chuyén nghiép cta thi
trudng chiing khoan, tao nén kha nang
thanh khodn cho cac nha diu tv mao
hiém khi két thic thuong vu.

- Chinh phi thuc hi&én cac chinh
s&ch minh bach vé tai chinh nham han
ché rii ro cho nha dau tu nhu: hoan
thién hé théng k& toan phl hdp véi cac
chudn muc qudc t&, khuyén khich viée
thanh toan khong dung tién mét, xay
dung mang Iudi théng tin hiéu qua cd
su lién két chat ché gilta cac to chic
cdng, cac hiép héi, cac dinh ché tai
chinh, doanh nghiép..

Hai 13, x3y diung nén ting phap ly
cho hoat déng dau tu vén mao hiém.

Trude mat Chinh phii cén cé nhiing
quy dinh cu thé hudng dan hoat déng
ddu tu v8n mao hiém nhu: pham vi
dau tu mao hiém, cac Inh vuc khuyén
khich d4u tu, c6 cdu tai san déu tu clia
cac quy, quy ché thanh lap va hoat
déng ctia QDTMH. Trong qué trinh
thuc hién cac quy dinh trén, Chinh phd
can té chiic riéng mét ban quan ly hoat
dong déu tu vén mao hiém. Khi hoat
dong dau tu vén mao hiém dan dén
phat trién, Nha nudc cén tién tdi ban
hanh moét dao luét riéng cho hoat ddng
nay. Theo kinh nghiém clia cac nude
nhu An D6, Trung Quéc, thi hoat déng
dau tu vén mao hiém dudc chi phéi béi
hai dao luat riéng cho QDTMH néi dia
va QDTMH nude ngoai. Diéu nay ciing
hop ly trong giai doan chuyén déi cla

cac nén kinh t& dang phat trién nham
muc dich kiém soat va thu hut nguén
v8n trong va ngodi nudc.

Ba ia, thanh ldp cac QD TMH thuée
sd hifu ctia Nha nude.

Céc quy nay thudng dugc thanh
lap trong giai doan so khai clia thi
trusng vén dau tu mao hiém, c6 thé
hoat déng dudi nhiéu hinh thiic khac
nhau nhu: cac quy thude trung uong
quan ly, cac quy dia phuong, cac quy
true thude cac trudng dai hoc.. Muc
dich cla cac qui 1a nham hé trg cho
cac du an uom tao va déi méi cong
nghé trong nhiéu linh vuc, nganh nghé
va G nhiéu dia phuong khac nhau, do
dé tao nhiéu ¢d hdi cho sang tao va
déi méi trong xa hai.

Tuy nhién hoat déng cia cac quy
theo hinh thiic nay cdn chi y t6i mot
6 van dé nhu: (i) Gia tang chi phi vi
cac nha quan ly quy thudng khéng
theo dudi muc dich clia quj ma theo
dudi cac muc dich ca nhan; (i) Khéng
kiém soat dudc tinh trang tham nhiing
(néu cb) xay ra khi doanh nghiép dai
tac clia quy bj thua 18; (iii) Han ché vé
kinh nghiém quén ly quy cta phia Viét
Nam dan dén sy kém hiéu qud cla
cac hop ddong tai trg; (iv) Chiu &p luc
v& viée lua chon cac du an theo chi
dinh ma khéng theo cac tin hiéu thi
trudng; (v) Cac quy tai cac tap doan
kinh t& thudng bi chay mau chat xam
(d8i ngd nhan vién quén ly quy) sau
mét thdi gian hoat déng vi ¢d ché tién
luong khong thda dang; (vi) Ngudn tai
chinh clia ngan sach nha nuéde 1a co
gidi han, khéng thé dap (ng hét cac
nhu cdu cda vén dau tu mao hiém
trong hé thdng ddi mai cla quéc gia.
Do do dé han ché tinh trang kém hiéu
qud, Chinh phl cén thué cac chuyén
gia quan ly quy c6 nhiéu kinh nghiém
va rang bude trach nhiém nhu: cd ché
tién luong va Igi nhuén cla quy khi két
thie doanh vu. Mét gidi phap tét nhat
la Nha nuéc nén gép von lign két véi
cdc 6 chic tai chinh €6 uy tin nhdm
ti€p thu kinh nghiém quan Iy quy cho
hoat dong d4u tu mao hiém cla quéc
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gia. Nha nudc chi nén gop vén ¢ phén
vao cac quy nay vdi muc dich tao dung
niém tin va khuyén khich dau tu mao
hiém vao qua trinh déi mai, khdng nén
can thiép sau vac hoat dong cu thé
cha cac quy lién doanh.

Bdn i3, thiét k& chuong trinh tin
dung hé tro hoat déng dau tu vén mao
hiém.

Vige khuyén khich phat trién cac
kénh tin dung hé tro cho hoat déng
dau tu mao hiém nhim gia téng luong
cung vén dau tu mao hiém trén thi
trudng. Khi thue hién chinh séach nay,
cac ngan hang dau tu phat trién, quj
hé trg ddu tu phat trién, quy hé trg
KH&CN.. s& cho cac quy déu tu vén
mao hiém (khéng phan biét hinh thiic
sd hiiu) vay vdi cac mic |ai sudt vu dai
va vai cd ché bao dam tién vay linh
hoat.

Nam 14, thic hién chinh sédch thué
uu dai cho hoat déng dau tii vén mao
hiém.

Hoat déng dau tu mao hiém vao
qua trinh déi méi céng nghé thusng
tiém &n nhiéu rli rova ty 1& thanh céng
& mic th&p. Chinh vi vay, Chinh phi
can khuyén khich phat trién cac hinh
thiic d&u tv vén mao hiém thang qua
cac chinh sach uu dai vé thué. Cu thé
la c&n cé chinh sach mi&n gidm thué
déi vai phdn thu nhap phat sinh khi
nha ddu tu mao hiém k&t thic doanh
vu, ké ca cac Igi tic phat sinh trong
qua trinh hoat ddng. Chinh sach thué
ciing cén vu dai ddi vai phan thu nhap
phat sinh clia cac nha dau tu gop vén
vao qu¥, nham thu hot cac nguédn vén
tli cac ¢4 nhan va nha dau tu co t6
chic vao hoat déng dau tu mao hiém.
Tét ca cac chinh sach vu daithué phéi
dya vao luat ddu tu mao hiém hodc
dua vao danh muc cdc nganh nghé
Nha nuc khuy&n khich ddu tu mao
hiém trong céc finh vic céng nghé
dudc uu tién dau tu &



