VON MAO HIEM - MOT TAC NHAN
CUA NEN KINH TE TRI THUC .

Tran Thi Thai Ha
Khoa Kinh té - Dai hoc Quéc gia Ha Noi

Hon hai thap nién qua la khoang thoi gian ma nén kinh t& thé
gidi chitng kién su hinh thanh va khéng dinh mét néc thang méi caa
su phat trién, d6 12 nén kinh t& tri thiic ma co sd cia né 14 nhiing sin
phdm vi dich vu c6 ham lugng céng nghé cao. Nhiing tén tudi doanh
nghiép gin lién véi thanh céng trong cong nghé va thuong trudng,
nhu 13 hat nhin cta nén kinh t& tri thic, 1a Intel, DEC, Apple,
Mierosoft, Sun Microsystems, FedEx, Genetech, Netscape, v.v... C6
mét diém chung ctia nhiing eéng ty nay la chiing déu duge nudi dudng
béng mot ngudn tai chinh dac biét goi 14 von mao hiém, va thi trudng
‘yon mao hiém d My dudc coi 12 thi trudng séi dong va thanh céng nhat
trong viéc ti€p ngudn ning lugng cho nén kinh t€ tri thic nay. Vén
‘mao -hi(‘;m 12 chat xic tac quan trong trong su phat trién, ap dung, va
thuong mai héa nhing céng nghé mdi, tham chi la tao ra nhiing
‘nganh hoan toan méi.

Vay von mao hiém la gi?

.~ Qué trinh tim kiém, thi nghiém, phat trién mdt ¥ tudng khoa
‘hoe, cong nghé, bién né thanh phat minh va thuong mai héa san
phim @& thu lgi nhuan luén ludn ddi héi mét ngudn tai chinh khéng
16. Nhitng doanh nghiép 16n thudng danh mét phan dang ké trong
lubng thu nhap ndi bé cho hoat dong nghién ciu va phat trién (R&D),
va khi ngudn lyc nodi b nay khong du dé chi phi cho qué trinh d6, ho
¢6 thé tiép can thi trudng tai chinh truyén théng mét cach dé& dang,
tiic 1 c6 thé vay ngan hang hay huy déng von trén thi truong ching
khoan. Doanh nghiép 1én ¢6 du nhitng diéu kién cin thiét ¢é lam didu
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d6, nhu tai san thé& chdp, uy tin va nhitng méi quan hé
nhiing trién vong thu nhéap trong tucng lai.

Tuy nhién, khi nhiing ¥ tuéng méi, nhiing phat mi
la1 xuét hién & nhiing ngudi méi khdi nghiép, nhiing
ngoai sy han ché cta ngudn lyc tu ¢6 ban. dé.u, \nec,tlé'
kénh cung cép von truyen thong néi trén la cue
khéng néi 1a khéng thé. Ly do 1a d6i véi nhﬁné do
nghiép nay, tai san chi yéu caa ho la tai san v6 hinh (nh
phit minh tham chi mé dang ¢ trong dau) trién von
nghiép dang phu thudc manh véao qua trinh nghién cﬁu.vﬁﬁa
¢6 thé thanh céng, c6 thé thit bai, nghia 13 rui ro rit ca
hau nhu chdc chin ring trong mét s ndm trude mét,
doanh thu, chua néi 14 1¢i nhuan. Mat khéac, nhing thong
vong lgi nhuén lai 13 thé khéng thé chia sé, lién quan ¢
mat kinh doanh. v dafh

Su két hop gitta chc yéu t& nhu bi phu thuac'ﬁao"ﬁéhféé
phat trién; tai san chu yéu la tai san vé hinh: trién vohg m
chin va thifu mot bé ddy thanh tich duge chiing minh - nhiit
trung cua giai doan khdi nghlep va tién thuong mai nay te_lé né

thui chét. [

Dong lyc tim kiém lgi nhuan trén thi trudng cung nhiing chi
sach thiic ddy ting trudng kinh t& ctia chinh phii‘da dén hinh th
nén mot kénh dén vén dac biét, tai trg cho nhitng qua trinh nht

duge khoi ddu 6 nude My tit ndm 1946 nhung chi mdi trd nén séi
trong vai thap nién gin diy. Vén mao hiém dude coi nhu mot ba d
ddc biét hitu hidu cho nhitng ph4t minh céng nghé, dem lai nhi

ngudn 1¢i nhuan khéng 16 va tao thanh nhitng ngudi khong 18 tn
nén kinh t& méi d4c trung boi cac linh vuc cong nghé cao. inofdd
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Do tinh chit méi mé etia loai hinh vén nay, va do nhing khéc
biét trong cd ch& huy ddng va si dung nd, nén vén mao hiém duge
dinh nghia theo nhiéu cach khic nhau va chua ¢6 mét dinh nghia
chung hoan toan théng nhit. Tuy nhién, mét dinh nghia dudc gidi
nghién ciiu va hanh nghé chép nhan tuong déi rong rai da néu duge
ba diic trung quan trong lién quan téi ban chét cia loai vén nay, va
day ciing 14 dinh nghia phit hop véi cach hiéu ctia ngudi MF, bdi 18
nude M 14 noi khéi nguén va cho téi nay van la quéc gia thanh céng
nhit trong viée xay dung va phat trién thi trudng vén mao hiém.
Nhiing dac trung d6 la:

- Thit nhat, von mao hiém 1a mot khoan tién dude quan 1y mot
cach chuyén nghiép. Cac nha tu ban mao hiém (t8 chic hodc ca nhan)
trén thuc t€ 1a nhing chuyén gia thay mit cho mét tap hgp cic nha
d4u tu d8 tién hanh dau tu theo mot cach thitc duge xac dinh va c6
cau trac roé rang.

- Thi¢ hai, cic nha tu ban mao hiém nidm git nhiing cong cu
giong nhu von chit s§ hitu. Mic da trong cd ciu giao dich cb thé ¢6
phén phiic tap, song yéu td quan trong la ho tham gia truc tiép vao
rui ro kinh doanh ctia nhiing cong ty ma ho tai trg. Nhu vay vén mao
hiém khéng chi lién quan t6i nhitng khoan Igi nhuan tai chinh ngoan
muc ma b4o chi thudng dang tai, ma né cdn lién quan téi ca nhiing rai
ro quan trong.

- Thi ba, cac nha tu ban mao hiém chii yéu ddu tu vao nhiing
cong ty méi, thudng 1a trude khi dat téi kha ning thu lgi nhuan, trude
khi ban dugec mét sdn phdm nao d6 hay tham chi 1a trude khi phat
trién dude san pham. Tuy nhién cac nha tu ban mao hiém khéng diu
tu vao cai ma thudng duge goi 14 cac "doanh nghiép nhd". Thue ra ho
chi quan tam t6i nhiing hang sén sang thea duéi mdt con dudng tang
trudng nhanh (méc du rai ro). N6i mét cach don gian, cac nha tu ban
dau tu vao nhiing nguoi khdng 16 trong théi tho du, chit khéng phai la
cac cong ty nho.

Nhu vay, c6 thé néi : Von mao hiém la khodn dau tw do nhitng t6
chttc chuyén moén héa thue hién tdi nhitng hdng tdng trudng cao, riii
ro cao.va thuong la cé cong nghé cao dang cin véh cé phén dé tai tro
cho phdt trién sin phém hodc ting trudng (Ronald J.Gilson va
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Bernarrd Black - Journal of Apphed Corporate Finance 36-48 - Mua
Déng 1999).

Tham gia true tiép vao qué trinh van hanh cfia von mao hlem ¢
ba d6i tugng chu yéu: '

- Cde nha déu tw. Ho c6 thé 1a nhiing ca nhan gidu c6 (angel
capitalits), ¢6 thé 13 nhiing céng ty 16n hoat dong trong linh vic tai
chinh (ngén hang, cong ty bao hiém, quy huu tri...) hodc phi tai chinh
(cac tap doan san xuit). Ho 6 lugng tién 16n sin sang dé ddu tu va
chap nhan rai ro cao, hy vong dat duge nhiing mic 1¢i nhuan 1én.

- Cdc nha ti ban mao hiém. Ho 1a nhitng ngudi hanh nghé dau tu
mao hiém chuyén nghiép. Vita ¢6 tri thitc vé cong nghé, vita co tai
ning quan tri, ho ddm nhiém chic nang huy dong von tit cac nha dau
tu; tim kiém va dénh gia céc co hoi déu tu, tién hanh diu tu theo
nhiing chién luge nhat dinh dé 1am ting gia tri cho ¢éng ty nhan dau
tu, va cubi ciing 14 thuc hién thoat ddu tu dé thu héi vén va 1di nhuin,
hoan tra cho cac nha diu tu. Chu ky nay dude tai tao véi viéc huy
d6ng quy méi cho nhitng co héi ddu tu méi. Vén mao hiém vi thé
mang tinh chu ky.

- Cdc doanh nhan khoi nghiép. Ho 1a nhiing ky su hay nha khoa
hoc dang mudn bién mot phat hién céng nghé thanh mot thanh cong
trén thuong trudng. P& nhan duge nhiing khoan diu tu mao hiém, ho
khong chi cAn mot ¥ tudng cé tiém ning Igi nhuén 16n, ma con phai
thuc hién nhiing cam két vé phan chia 1¢i nhuan ciing nhu quyén luc
v6i cac nha tu ban mao hiém.

3 nhiing nudc c¢6 kénh luu théng vén mao hiém, méi quan hé
gitta ba d6i tugng nay duge xi 1y theo nhiing mé hinh td chitc va hoat
dong khac nhau. Mat md hinh t&t 14 mé hinh dam bao dude nhiing 1di
ich hai hoa ctua ca ba dé6i tugng, nhd dé dat*duge ba muc tiéu 1a: (1)
Khuyén khich va duy tri ngudén ¥ tudng céng nghé mdi mé va tinh
than khdi nghiép (duy tri nhu cdu vé vén mao hiém); (2) Tao dong luc
cho ngudi ¢é vén bd vén ra ddu tu mao hiém va lap lai hanh dong d6
(phat trién ngudn cung); va (3) Phat huy triét d& ning luc dic biét cia
cac nha quan 1y quy chuyén nghiép (ddm bao hiu qua diu tu). Két
qua téng thé ctia mét mé hinh nhu thé 13 thiic ddy su hinh thanh va
phat trién ctia nén kinh té& tri thie.
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Chiing ta sé xem xét mdt sd dic trung trong mé hinh thi trudng
v6n mao hiém ctia My, ti d6 c¢6 thé hiéu dude vi sao trong mot méi
trudng nhu thé, vén mao hiém trd thanh chat xic tic chia nhiing phat
minh céng nghé va nude My lai la nuée dan dau trong linh vuce nay.

Ca cdu t6 chite quy von mao hiém

K&t néi ngusi cung cdp von (nha ddu tu mao hiém) véi ngudi
quan ly ddu tu voén mae hiém (cic nha tu ban mao hiém) theo hinh
thiic mét to chic Adp danh hitu han (limited partnerships) 1a phuong
thic thong tri trén thi trudng vén mao hiém My. N6 dude coi 14 cd ciu
uu viét nhat trong viéc tao ra mét cd ché phan chia trach nhiém va
quyén han hgp 1y va hiéu qua. Trong cd ciu nay, cic hing quan 1y von
mao hiém chuyén nghiép sé déng vai trd 1& nhiing thanh vién hop
danh thuwong truc (general partnership) c6 chic ning té chie, tién
hanh dau tu, quan tri va cudl ciing 12 thanh 1y s6 vén huy déng dude
ti cdc nha dau tu. Cac nha ddu tu (cad nhan, t6 chiic) chi 13 nhing
thanh vién hdp danh hitu han (limited parnerships), ho gép vén vao
hop danh nay va dude chia 13i (hodc¢ chiu rai ro), nhung khéng cé vai
trd gi trong cac quyét dinh ddu tu. Cac nha tu ban mao hiém s& nhan
duge mot khoan phi quan 1§ (2-3% téng s6 von cam két) va mét ty 18
nhit dinh trong téng s6 tién thu dugc sau khi thoat vén dé déi lai
nhiing dich vu ma ho cung cip. Piéu nay tao ra nhitng khuyén khich
manh mé dé cac thanh vién hop danh thudng triuc nay tao ra nhiing
muc Igi nhuan cao. V48i c¢d cdu nay, cai ma céng ty khoi nghiép nhan
duge khong chi 1a tién ma theo d6 con 13 su hd trg vé quan tri, 1a 1ai
khuyén, va ca vé uy tin d6i v6i cac bén thi ba niia.

Cac hop danh hitu han 14 nhiing 6 chitc déc lép, c6 thdi gian
hoat déng x4c dinh. Thong thudng, hing vén mao hiém huy déng mét
quy c6 thoi gian hoat déng 12 mudi ndm va phan 16n dau tu duge thyc
hién trong vong ba nam diu. Khi quj duge dau tu hét, hang vén mao
hiém sé c6 thé huy déng mét quy méi khéc. Tai thoi diém nay, viée né
quan 1y quy trude t6t' dén mic nio s& quyét dinh kha nang nd c6 huy
dong duge mét quy mdi hay khong. Cac dong von d6 vao hgp danh hitu
han vi th& mang tinh canh tranh, phu thude nhiéu hon viao chat luong
hoat dong cta né.

Khac véi cau tric hgp danh hitu han, ¢6 mot cau tric khac trong
d6 ban than quy 12 mét cong ty con cua cic hiang tai chinh hay phi tai
chinh. Cong ty me thuc hién tai tr¢ vén mao hiém cho mét doanh
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nghiép khdi nghiép nio d6 1a nhim tao méi quan hé véi nhitng doanh
nghiép méi nay dé réi s& cung cdp nhiing dich vu khac (néu cic cong
ty me 1a cac dinh ché tai chinh) hodc hy vong vao nhiing khoan loi
nhuin trong tudng lai. So v61 hinh thic hgp danh, nhiing b4t 1gi thé
cta loai hinh nay c¢6 thé tém tit nhu sau:

- Hé1 dong quan tri va cha tich héi dong quan tri clia cong ty con,
tite 1a nhitng ngudi gép von hodc sang 1dp, sé dua ra quyét dinh phé
chuén cac khoan ddu tu, trong khi d6 viéc quan 1y cac khoan dau tu
ctia quy lai do ¢dng ty quan 1y vén mao hiém ‘duge thué dé dam trach,
nhu vay 14 lang phi nang luc clia cac nha hoat déng ddu tu chuyén
nghiép (trudng hgp ¢ Dai Loan).

- Thit lao cho nhiing ngudi quan 1y quy 12 mét khoan tién ludng
va mdt khoan thudng nao d6, vi thé tinh chat khuyén khich ctia no
khong manh. '

- Cong ty con phai trung thanh véi nhiing lgi ich cia cac céng ty
me chit khéng phai véi 1¢i ich cia céng ty nhan dau tu, va diéu nay
d6i khi dan téi xung ddt lgi ich gifta ngudi tai trg véi ngudi khdi
nghiép, gifia quy cla cdng ty véi cac nha dau tu mao hiém khac.

- P6i ngit nhdn vién quan 1y cta céng ty con 1a do cong ty me cu
t61, sau mét thoi gian hoat déng ho lai tré vé 1am viéc cho cong ty me,
téc d6 luan chuyén cao va vi thé khé hinh thanh duge mét déi ngi
chuyén gia ddu tu von mao hiém gidi nghé (trudng hgp ¢ Nhat Ban),

Phuong thifc tai trg

Cac nha tu ban mao hiém duge vi nhu cic huén luyén vién, con
cac doanh nghiép khdi sy thi gidng nhu cac d6i tuyén. Trude hét, huan
luyén vién sé phai Iya chon d6i tuyén ma 6ng ta c6 thé lam viée véi
ho. Nguyén tic dé ra véi cdc nha tu ban mao hiém trude hét 13 ho phai
dau tu vao nhiing ¥ tudng ma ho tin rang thanh céng va hdn niia ho
¢6 thé hiéu r6 vé né. Diéu nay doi héi cac chuyén gia nay phai'rit tinh
thong va cap nhat nhiing kién thic méi. Thi hai, viéc cac nha tu ban
mao hiém bo cong sitc ra "hudn luyén" mét céng ty phai ching &0 1a
dang lam, diéu dé trudc hét cé nghia 1a cong ty d6 phai theo dudi mot
¢d hdi 16n. S6 lugng céng ty that bai thi nhiéu, nén cac nha tu ban
mao hiém doi héi nhiing khoan 1gi nhuan 16n va chi dau tu vao nhiing
héng hita hen mic sinh 10i cao. Néu cong ty khdi nghiép nay khong
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nh&m vao mdt thi trudng 16n, thi né sé khéng thé tao ra duge nhiing
khoan lgi nhuén 16n cho du né ¢6 nd luc dén may. Nhung chi mét thi
truéng 16n cing chua du, ¢éng ty con phai nhanh chéng bién co héi
thanh hién thuc truée khi canh tranh lam x6i mon tit ca nhiing mén
loi nhuan tiém nang. Thuong thi cac khoan ddu tu phai cé kha nang
dem lai nhiing mén lgi vén 16n trong vong nam nim. Day chinh 1a noi
ma sy hd trg clia vén mao hiém c6 thé trd thanh cue ky quan trong.

Doanh nhan khéi nghiép va nha tu ban mao hiém trudc hét phai
thoa thuan duge mét vu lam &n trong dé quy dinh ré khong chi viéc
phéan chia nhiing két qua tai chinh ma ca vé cac vai tro va quyén kiém
S04t tuong Ung cua mébi bén. Mot dic diém cua viée tai trg von mao
hiém & My 1a cac nha tu ban d4u tu vao ¢o phidu cong ty, tic 1a ho la
nhiing ngudi ndm giit von chu sé hitu, tham gia vao thanh cong cuaa
cong ty néu né phat dat, song cing ganh chiu rii ro néu né hoat dong
téi. Chinh diéu nay dam bao ring nhiing khuyén khich dsi véi cac
nha ddu tu va cac doanh nhan khdi nghiép 1a théng nhit véi nhau. Va
day ciing chinh 1a diém khac biét gidia cac nha tu ban mao hiém My
vi cac nha tu ban mao hiém ctia cac nude Chau Au va Chéu A, thuong
st dung cac khoan vay dé tai trg vén mao hiém. Diéu nay mét phan
dude giai thich bang van héa kinh doanh, quy dinh mic dd chap nhan
riii ro ciia ngudi My 1a khé cao so véi doanh nhan chau Au va Chau A.

Tuy nhién cic nha tu ban mao hiém khéng bao gid trao cho mdt
cbng ty d s8 tién ma nd cin dé c6 thé trd thanh tu chi. Ho thudng
mua ¢6 phiéu theo nhiéu vong nhé hon, va diéu kién ctia mdi vong
tiép theo thudng khéng duge 4n dinh tu vong tai trg trude d6, ham
nghia 1a dong luc canh tranh s& quyét dinh gia ctia cac vong tiép theo.
Hoat déng ctia doanh nghiép cang t6t thi nhing ¢6 phiéu vé sau cang
duge dinh gia cao hdn. Viée chia giai doan dé tai trg cang dem lai cho
céc nha ddu tu mét phuong phap hitu ich dé kiém soat.

Dic biét, cac nha tu ban mao hiém khéng chi nhan dugc phan
v6n chu sd hitu dang ké trong cong ty, ma ho con yéu ciu c6é nhiing
dai dién trong hdi dong quan tri dé nim quyén kiém soat cong ty. Cho
du ho chi kiém soat mét phan nhé trong s6 thu nhap song ho lai nim
da s6 quyén bo phiéu. Véi so phiéu dé, ho c6 thé giam sat, hd trg va
tham chi 14 can thiép vao nhiing khoan dau tu. Su tham gia cha ho
md rong t6i nhiéu chitc ning khéac, bao gdm hd trg tuyén dung nhan
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st ¢ho cac vi tri quan trong; cho nhiing 16i khuyén chién luge; gidi
thiéu t6i cac khach hang tiém ning, nhiing d6i t4c chién hige, cac nha
tai trg cho nhiing giai doan sau, cac ngan hang dau tu, va nhiéu méi
quan hé khac nita. i

Giai doan tai trg

Qua trinh khdi nghiép cia mét céng ty thudng dude chia thanh
ba giai doan, tuong ving véi mdi giai doan la nhiing hinh thic tai trg
thich hgp.

Von hat giong (seed capital) dude cung cap dé tim kiém, danh gia
va phat trién mét ¥ tudng, khai niém ban diu. Von hat gidng co thé
nhan duge ti mét quy vén mao hiém hay tit mot nha d4u tu ca nhan,
Nguoi khdi nghiép sé si dung s tién nay dé chiing minh va phat
trién y tudng ciia minh, dé nghién cu tiém ning thi trudng va chuin
bi mdt ké hoach kinh doanh. Néu thanh céng, nguoi khdi nghiép sé
phai bt ddu thiét lap mét nhém quan 1y, chéc chin 1a véi sy trg gitp
cila ngudi cung cidp von. Diéu nay rit quan trong bdi vi ngudi khéi
nghiép - ¢6 thé 1a mét nha khoa hoc hay mét k§ su - ho khéong cb
nhiing ky nang vé tiép thi, tai chinh va quan tri can thiét dé bic ciu
cho "khoang tréng thuong mai héa" trude mat.

Von khéi déng (start-up capital) duge cung cdp cho cc cong ty dé
phat trién san pham va tiép thi ban ddu; cic cong ty ¢6 thé dang trong
qua trinh hinh thanh ho#c da bude vao kinh doanh trong mét thoi gian
ngén, song chua ban san phdm theo phudng thitc thuong mai.

Cong ty so khai nay sé can thém vén dé chudn bi va khdi déng
cac hoat ddng thuong mai. O giai doan nay céng ty da hoan tat viée
nghién ctiu thi truong, thiét 1ap dude mét ban quan 1j, phat trién mét
ké& hoach kinh doanh va sin sang tién hanh kinh deanh. Tuy nhién vi
chua c¢6 bat ky mo6t ngudén thu nao tit ban hang, chid chua néi lgi
nhuan, nén céng ty van dang dua vio ngudn tai chinh thoi ky dau
dé van hanh. '

Vi khéng c¢6 cd sé vé thanh tich hoat déng dé c6 thé dénh gia vé
cdng ty nhan ddu tu, qui vén mao hiém khi quyét dinh ¢ cip von hay
khéng sé cén cl vao nhan dinh cta hg vé thanh céng cudi cing cua
céng ty, va do do, dua vao tinh chAt triét dé ciia ké hoach kinh doanh,
kinh nghiém cling nhu tdm véc ctia ban quan 1y. Qu§ v6n mao hiém
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$é ¢6 ging bao vé khoan diu tu cta né, thudng dude cung ¢dp dudi
hinh thic mot sy tham gia v6n ¢ phén cta cong ty, bing cach ap dat
nhitng diéu kién nhit dinh, nhu viéc xem xét hé so va b6 nhiém ban
quan 1y then chét, va duge c6 dai dién trong héi déng quan tri cta
cong ty.

Vén mo réng (expansion capital) duge cung cdp cho sy ting
trudng va md rong clia mot céng ty da vuot qua diém hoda vén hoie
dang giao dich ¢6 16i nhuén; vén ¢6 thé dude st dung &€ tai trg cho
ning luc sén xudt da ting1én, dé ti€p thi hodc phat trién san phim,
hoic dé cung c&p von luu dong b sung. O giai doan nay, cong ty da ¢6
ngudn thu tit ban hang va chic chén 1a sé tao ra 1gi nhuan, nhung
khoan 1di nhuin nay c6 thé khong da dé tai trg cho sy mé rong cong
ry. Vi thé né c6 thé trd lai véi nha cung cap von dé c6 duge tai chinh
giai doan mé réng va tdng trudng. Hon nia lic nay cong ty da c6
mdt bé ddy thanh tich dé hd trg cho qu§ vén mao hiém trong viée
quyét dinh cé cdp von hay khéng.

&de Thi trudng vdn b
(Tréi phiéu, ¢ phigu)
Vén ¢8 phan tunhan
Cac khoan vay[V&n mao hiém
£ ngan hang =
E Vén mao hiém i
.‘E Ngan hang Trd cap E:
= V6n mao hiém E’
Nha tu ban ¢ nhan
WVon mao hiém Tro cdp
Nha tu ban ¢a nhan
Gia dinh va ban bé
Thé’p Tiét kiém Cao
Hat gigng Khdi déng Md réng va phat trién
= Giai doan dau =5 Giai doan gilta Giai doan sau

C6 thé nhan th&y ring vén mao hiém c6 thé duge tai trg cho bat
ky giai doan nio ciia qua trinh phat trién ctia céng ty, hodc c6 thé ¢
tét ca céc giai doan, cho t6i khi hoan thanh duge viée thoat dau tu d¢é
thu héi vén. Véi méi giai doan, tudng Gng c¢6 mot quan hé rii ro-lgi
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nhuan nhat dinh, Tuy theo déc diém riéng cta ting thi truong, tiing
cong déng dau tu ¢ mbi qude gia, viée tai trg cho giai doan nay hay
giai doan khac sé chi€m ty trong vén 16n hon trong tong lugng von
mao hiém dude ddu tu.

La nhiing nha dau tu hop 1§, cic nha tu ban mao hiém ciing canh
giac nhu bat ky moét ngudi nao khae trong viée hd trg cho nhing cong
ty méi cue ky rii ro, va ho s& chi lam diéu dé néu nhu ngudi khdi
nghiép hay ngudi sang lap rat néi tiéng déi véi cde nha tu ban mao
hiém, hodc du 4n mao hiém nay la dic biét nhiéu trién vong, hoac ¢a
hai. Cho du su phén bé thuc t& giiia viée tai trg cho giai doan dau va
giai doan sau thudng thay d6i t& niam nay sang nam khac, mot
nguyén ly cua tai trg vén mao hiém khéng bao gid thay do6i la giai
doan phat, trién ctha cong ty nhan diu tu cang sém, thi 1¢i nhuan du
tinh trén khoan du tu cia nha-tu ban mao hiém phai cang cao. Cac
nha tu badn mao hiém chuyén nghiép thudng doi héi mite 1¢i nhuan
kép vudt qua 50% hang nam trén cac khoan diu tu giai doan khoi
dong, nhung ciing thudng sin sang chip nhan mic 1¢i nhuan 20-30 %

modt nam trén nhiing giao dich giai doan sau, vi rii ro trén khoan déu
tu nay thap hon nhiéu § nhiing céng ty nhan diu tu 1au nam hon.

Mét khae, su lua chon giita cac khoan diu tu giai doan dau va
giai doan sau thuong khong hoan toan rd rang. Da s6 cAc qu§ von mao
hiém My dau tu vao mét cong ty trong nhitng nam diu cta né van
cam ké&t von cho cong ty khi n6 phat trién, va sé thudng tham gia vao
tai trg vong thi hai, thit ba, thi tu va hon niia khi céng ty nhan dau
tu nay trudng thanh. M&i vong tiép theo thuong véi mét miic gia cao
hon, chita dung mét mic 1gi nhuan doi héi thap hon. Trai lai giai doan
d4u - giai doan khdi dong ciia doanh nghiép - khéng phai 14 Iua chon
chl y&u ctia cic nha tu ban mao hiém Chau Au. Thi nhat, phén k "
loai von dude phan loai 12 vén mao hiém & Chau Au dudc gianh cho
viéc mua gon va tién hanh hoat dong, ddi lap vdi viéc tai trg cho
déng vA md rong. Thi hai, cac nha tu ban mao hiém Chau Au cé xu
hudng tai trg cho nhiing céng ty an toan hon, trudng thanh hen
bién déng hon so v6i cac nha tu ban mao hiém My. So véi
ngudi dong cap ¢ My, da s cac nha ddu tu thé ché Chau
Anh va Ha Lan) lo ngai hon v& ddu tu von ¢d phan vao céc h
déng va thich nhitng khodn dau tu ¢6 thu nhap ¢6 dinh va tudng
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an toan hon. Vén mao hiém ¢ dang ¢6 dién tap trung vao nhiing
doanh nghiép rat méi véi nhiing tiém ning lén nhung ¢é rai ro vé
doanh thu va lgi nhuan. Trai lai, 8 Chau Au, cac nha diu tu bi hép
dan bdi nhiing giai doan sau, ¢ d6 viéc mua gon (buyout) 1 ¢d hoi dat
dude 1gi nhuan dé dang va nhanh chéng hon so véi nhiing giai doan
tai trd sGm hon. Giai doan md réng ciing thu hit duge mot khdi lugng
16n ctia cae qui méc dil trong nhiing nadm gin déy ¢6 su chuyén huéng
sang mua gon. Dé 13 nhitng 1y do giai thich cho thuc t& 12 méc du
trong mét vai ndm gAn day von mao hiém dude s dung nhiéu hon &
Chau Au, song né khéng tao ra loai doanh nghiép khéi nghiép ning
déng gidng nhu nhiing doanh nghiép ma cac nha tu ban mao hiém &
My da nuéi dudng.

Thoat vén

Thodt vén va téc dé quay vong dich vu phi tai chinh

Vén mao hiém hoat dong theo chu ky, va méi chu ky thudng két
thic bang mét dgt thoat von, titc 12 vide cac nha tu ban mao hiém tién
hanh thanh 1§ cac khoan diu tw, thu hdi von va 1a1 (néu c6) @€ phan
phéi cho cac bén tham gia. Thoat vén 1a mét khau quan trong, khong
chi vi né théa man nhiing lgi ich cha céc bén ma con vi nb s& 1am tang
hiéu qua st dung nguén déng gép tai chinh va phi tai chinh cta cac
nha ban mao hiém do viéc quay vong dé h trg cho mét thé hé cong ty
khdi nghiép méi. Day 14 mot nét dic thu cua kénh dan von nay, va né
cting giai thich phin nao cho tdc d6 phat trién nhanh dén chéng mit
cua nhing phat minh céng nghé méi va qua trinh thuong mai héa
nhiing phat minh dé.

Cac nha tu ban mao hiém khdng chi cung c&p von cho cac cong ty
trong danh muc. Ho con cung cdp su tro giup qudn Iy, gidm sdt
sau cdc hoat déng va ca vén uy tin. Ching han, cac quy vén mao
hiém ¢6 kinh nghiém trong viéc phat trién cac cong ty khdi nghiép va
ho ¢6 dude sy hiéu bi&t thi trudng diua trén ¢ sd cac khoan dau tu
danh muc khac cta ho trong cting nganh hofic trong nhiing nganh c6
lién quan. Ho ¢6 thé hd trg mot cong ty trong giai doan ddu trong viée
x4c dinh dia diém va tuyén dung ban quan 1y vA nhan vién k§ thuat
ma cdng ty cin cb khi hoat dong kinh doanh da phat trién, va c6 thé
gitip cong ty trude nhiing van dé ¢6 thé du doan ma nhiing hing cong
nghé cao gap phai khi chuyén tit budc trién khai § tudng sang san
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xuét, tiép thi va phan phéi. Tri thic va kinh nghiém ctia cac nha tu
ban mao hiém véi nhitng hing khéi nghiép truée day giip ho c¢é thé
tim ki€m cdc nha quan tri cho nhiing céng ty khdéi nghiép méi. Mat
khac, viéc tai trg von mao hiém lam tiang tinh dang tin cay cta cong
ty nhan dau tuw déi véi cac bén thi ba. Cac nha quan tri ¢é tai ning sé
dé& chdp nhan lam viée véi mot cong ty dude hé trg bang von mao hiém
hon, vi su tham gia cia nha tu ban mao hiém cung cfp mét tin hidu
dang tin cdy v& kha niang thanh cong ctia c¢éng ty nay. Cac nha cung
cdp sé sin sang hon trong viée chdp nhén rai ro bé vén va danh tin
dung thuong mai cho mot eéng ty néu nhu ¢é6 moét nha tu ban mao
hiém vita bd von vita giam sit tién do quan tri va k§ thuat caa né.
Céac khéach hang cling sé coi hita hen cta cong ty vé viéc giao san
pham trong tuong lai 14 nghiém tdc hon. Sau nay, uy tin cia nha tu

ban mao hiém sé gitp thu hit mdt nha bao linh phat hanh ¢é chit

luong cao cho mét IPO cho ¢6 phidu cta céng ty danh muc.

Nhitng ddu vao phi tai chinh cia nha tu ban mao hiém c6 gia tri
dic biét déi véi cac cong ty dang 0 giai doan dau. Khi ban quan tri cta
¢éng ty nhan ddu tu da tich litly duge kinh nghiém, ching td duge ky
nang cua minh, va thiét lap dugc uy tin cua chinh minh, thi nhu ciu
ctia né d61 vdi kinh nghiém quan 1y, giam sat va dich vu cta nha cung
c&p v6n mao hiém véi tu cach 1a mot trung gian c6 uy tin, sé giam di.
Nhu véy, téi mét diém nao dé, nhitng déng gép phi tai chinh
cia nha cung cép vén mao hiém cé thé dugc gianh cho, mét
cdch c6 lgi nhugn hon, mét loat mdi cac céng ty dang J giai
doan ddu. Song vi tinh kinh t& nhd quy mé duge dé cap trén day két
ndi nhiing déng gép tai chinh va phi tai chinh véi nhau, nén viée quay
vong nhiing déng gbép phi tai chinh nay cia nha tu ban cing doi hoi
nha tu bdn mao hiém phai thoat ra v quay vong khoan déng gép tai
chinh ctia né, tit nhiing céng ty da thanh céng sang cic cong ty ¢ giai
doan dau.

Thoat von cling ¢6 tic dong téi mdi quan hé gitta mot quy von
mao hiém va cac nha dau tu vao quy. Thoat vén dap dng ba vén dé
mang tinh hgp déng trong mdi quan hé nha tu ban mao hiém - ngudi
cung cdp von. Mot 13, nhiing ngudi cung c4p von can c6 mot phuong
thitc dé danh giad k¥ ning cha nha tu ban mao hiém, dé con quyét
dinh sé& cam két nhiing lugng tién mdi cho nhiing nha quan tri nae.
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‘ fai 1, nhiing ngudi cung c4p von cdn phai danh gid rai ro va loi
huan trén cac khoan ddu tu vén mao hiém trong tuong quan véi céc
k ‘oan ddu tu khac, dé quyét dinh ¢6 dau tu vio von mao hiém khong
fvia dau tu bao nhiéu. Ba 13, c4ac nha cung cép vén can c6 kha nang rat
\fty,gl von tit nhiing nha quan tri kém thanh cong. Viéc cac quy vén mao
Ip;em thoat vén khoi nhiing khoan ddu tu danh muc cu thé sé tao ra
- mot chuan so sanh cho phép nhiing nha cung cap vén danh gia ca ky
;:,-I-xéng ctia cac nha tu ban mao hiém khac nhau cing nhu kha nang thu
lgi nhuan ctia vén mao hiém so véi nhiing khoan dau tu khic. Déng
. thoi, viée thanh toan s6 tién nhan duge sau khi thoat vén cho cac nha
cung cip vén sé cho phép ho quay véng quy tit nhitng nha quan tri
von mao hiém it thanh céng sang cac nha quan tri thanh céng hon.
Céc kénh thoat von

Nhiing kénh thoat vén phd bién 1a (1) ban thuong mai (trade
sales); (2) chao ban 1an ddu ra céng ching (PO); (3) mua lai ¢d phén,
do ban quan tri ctia céng ty khéi nghiép tién hanh.

Bdn thuong mai la kénh thoat vén kha phd bién, nhit 1a ¢
chau Au noi ma da s8 cac qudt gia déu c6 thi trudng tai chinh dua vao
ngan hang la chinh. Dé 1a viée ban (hodc sap nhap) mot cong ty mdi
cho mot cong ty khac 16n hon Cach nay c6 vé hdp dan ca cac thanh
vién hgp danh hiiu han va thanh vién hop danh thuong true, boi né 1a
sy hoan tra tién hodc cac chiing khoan dé mua ban, va két thic su
| tham gia ctia hgp danh vao hang vén mao hiém. So véi IPO, ban
thuong mai duge coi 1a phuong thitc thoat vén nhanh hon va ré hon,
Nhitng céng ty 16n, dic biét 1a nhiing céng ty dd ¢6 san phdm hoan
chinh va cac ludng thu nhap 6n dinh, thuong quan tAm nhidu téi viée
mua nhiing doanh nghiép khdi sy c6 kha nang lgi nhuén hon la xay
dung tit dau nhitng doanh nghiép méi.

Kénh thoat véh nay thé hién mét bat 1gi thé quan trong cha ban
quéan 1y céng ty, boi ho s& mat tinh dde 1ap khi bi thon tinh hodc bi sap
nhép vdi mot céng ty 16n hon. Mét khae, ban thuong mai thudng ¢é
bén mua 12 mét héng céng nghiép hay tai chinh, nén né c¢é nhing lgi
th& duge thita nhan. Né xac nhan kha ning duge tai tai trg bdi mét
nha ddu tu méi tai thoi diém két thic moét quy déng, trong khi cing
dam bao dude sy dinh gia doc lap. Ngoai ra, né cho phép ban quan ly
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cua doanh nghiép nhan diu tu van & lai ngay c¢a khi khéng lda chon
IPO, va cho phép mét doanh nghiép duge tai vay von.

Chao bdn lén déu ra céng ching (IPO) didn ra khi mét cong
ty 14n ddu ban c¢6 phiéu ra céng chiing, véi mong mudn la mét thi
trudng thanh khodn sé phat trién. Néu mot cong ty tré phat dat va
cAn thém vén ¢6 phan, thi "ra dai ching" théng qua viéc ban cd phiéu
cho mdt s6 lugng 16n cac nha diu tu da dang héa cé thé 13 viéc lam
d4ang mong muén. Khi ¢6 phifu dé dude giao dich 'dai ching, tinh
thanh khoan téing 1én nay cho phép cong ty huy déng vén véi nhiing
diéu kién thuan lgi hon so véi khi né phai bir dip cho cic nha diu tu
do tinh trang thiéu tinh thanh khoan thudng gin lién v6i méot cong ty
nidm giit tu nhan. '

Kénh thoat vén nay thudng 14 kénh dude ua thich vi nél chung,
né dem lai su dinh gid cao nhdt déi véi cong ty trong khi vdn
bdo toan dugc tinh déc ldp cua ban qudn ly. TPO déi hoi nhiing
khoan phi tén nhét dinh. Truée hét 13 khodn chi phi thudng xuyén
phat sinh do nhu cdu phai cung cdp théng tin cho cac nha dau tu va
cic ¢d quan quan ly dé1 véi nhiing cong ty dude giao dich dai ching.
Tiép theo 14 nhitng khoan chi phi b8 sung, cé thoi diém, nhu 12 nhiing
khoan chi phi truc tiép lién quan téi cac loai phi phap 1y, kiém toén va
bao lanh phat hanh, va nhiing khoan chi phi gian tiép lién quan t6i
thoi gian quan 1y va nd luc danh cho viéc tién hanh dot chao ban, va
lién quan téi tinh trang pha lodng gin véi viée ban ¢6 phan tai mdt
miic gia chio ban ma tinh trung binh 14 thadp hon mie gia hién hanh
trén thi truong ngay sau dot.IPO.

Tiém nang thoat vén théng qua moét IPO cho phép ngudi khdi
nghiép va quy von mao hiém tham gia vao mét hop dong ngam tu
dong c6 hiéu luc déi véi vin dé kiém sodt, trong 46 quy vén mao
hiém thoéa thuin tra lai quyén kiém soat cho mét ngudi khéi nghiép
thanh coéng, bang cach thoat vén théng qua mot IPO, véi gia dinh la
ngudi khdi nghiép sé giit lai quyén kiém soat d6i véi mot khéi Iugng ¢o
phén du 16n.

Thong qua IPOyphan déng gép cua hing vén mao hiém bi giam
di va cong ty dai ching lic nay sé khéng con phu thuéc vao su tai trg
theo giai doan ctia cac nha tu bdn mao hiém nita. TPO giam bét nhiing
han ché vé tinh thanh khoan ctia doanh nghiép khdi nghiép va thi
586




truong co phidu giam bt nhu ciu vé sy giam sat chit ché chia cic nha
tu ban mao hiém. Cudi cing, hop déng cong khai gitia nha tu ban mao
hiém va cong ty nhan diu tu dam bao ring nhitng quyén kiém soat
quan trong ma lic ddu duge trao.cho quy sé mat di sau mot IPO, bat
ké quy c6 ban cb ph&“in hay khéng.

Mua lai ¢é phdan 1a kénh thoat vén thii ba, duge thuc hién bdi
nhitng ngudi déng dau tu hoic ban quan 1y. Co ché nay duge coi la
mot kénh thoat vén hé trg va duge su dung chit yéu khi khoan diu
tu khong thanh céng. Déi véi nhitng khoan diu tunhd thi-mot diéu
khoan vé mua lai c6 dam bao la r&t quan trong, vi né 14 phuong
tién duy nhét theo @6 coéng ty hop danh cé thé dude dam bao vé
tinh thanh khoan.

Nhitng ham 'y chinh sach cho su phat trién caa thi trudng
von mao hiém

Hoat dong vén mao hiém giita cac nude cé su chénh 18ch dang ké
vé quy mé va pham vi. Piéu nay bit ngudén ti nhing yéu td khac
nhau, trong d6 c¢é trinh d6 phat trién cta nén kinh té thi trudng,
thanh qua nghién ctu va phat trién, vin héa kinh doanh, va dic biét
12 céc bién phap chinh sach cta chinh pht. Chinh phti ¢ thé tac dong
téi sut hinh thanh cua ca ba yéu t§ quan trong cho su van hanh cua thi
trudng von mao hiém. D6 la:

1. Nguén cung vén sin sang dé tai tro cho nhitng du dn chép
nhén rii ro. Su san cé cia von 1a mot diéu kién can thiét, song d6i véi
nhiéu nuéc né lai khong phai 1a van dé. Trai lai, miic do sdn long rot
von cho nhiing khoan dau tu rui ro cé 18 rat khdc nhau gita cac nude
va né phu thudc vao su tén tai clia cic du an cé tiém nang 16n thich
hgp dé& ddu tu va sy danh d6i gita rai ro va 16i nhuan dy tinh. Sy
danh d6i nay d&n ludt né lai phu thude vao nhidu yéu to, trong d6 ¢6
tinh hiéu qua cta céac thi trudng tai chinh (vi du nhu'su tén tai cua
nhiing co ch&€ tham gia va thoat ra dé dang), cau trde khuyén khich
(phan thudng xiing dang cho rii ro duge chap nhan), va nhitng trién
vong tang truéng chung va tang trudng cia hang va nganh.

Céc chinh phu ¢6 thé tac dong vao ngudn cung vén mao hiém
theo cach truc tiép (thanh 1ap cac quy vén mao hiém do ngin sach
nha nude tai trg) hodc gian tiép (tao ra mét mdi trudng thuan lgi
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khuyén khich vén mao hiém tu nhan). Trong cAc bién phap tée
truce ti€p, su tai trg vén mao hiém cia chinh phli phai tao ra nl %
y&u t§ tién dé cho su phat trién cta thi trudng vén mao hiém,
dudng cho dau tu tu nhan ma khoéng gy ra bat ky mot hiéu dng
bat nao déi véi ddu tu tu nhan (kinh nghiém cha Mg). Trong
phép gian tiép, chinh phi cé thé tac déng duge téi rit nhiéu 'k
canh: chinh sach thué 1gi von thip tao khuyén khich cho cae n
tu bd vén mao hiém; phat trién thi trudng vén dé né trd thanh')
lua chon kénh thoat von sin c6; tao didu kién ‘dé da dang héa ng
cung ng von mao hiém. Cu thé hon, nhiing thay déi trong thu
lgi vén 1am thay d6i 1gi nhuan dy tinh tit hoat déng kinh doanh 1
hiém, tit ca hai phia ngudi cung cip vén va ngudi cé nhu ciu vé'
Mbt mat, gidm thué 1¢i von lam ting cung vén mao hiém, bing
tdng 1gi nhuan sau thué cua nhiing tai san dem lai 1¢i von, giam
héi vé mde sinh 18i trude thué. Diéu nay dan téi su chuyén dic
dudng cung sang bén phai. Mit khac, giam thué suit lam ting cai
quy vén mao hiém, bing cach lam ting sd lugng nhiing ca nhan tién
hanh khéi sy doanh nghiép, va gitp cho ho d& dang thu hit -laq ‘IQRéu {
Thém vao d6, thu nhap tit 1gi von c6 thé trd nén hip dan hon qa;; ﬂ&(
nhﬁngqngufﬁ khdi nghiép dang can nhéc vféc ti bo thu nhap t tién
cong dé tham gia cac doanh nghiép mao hiém tu nhan. Vi thé: s€ co.
dich chuyén dudng ciu sang bén phai. '

Dic biét 1a viéc chinh phu phai st dung nhiing bién phép xic
t1én su bao vé cac quyén ddi v6i tai san s6 hitu tri tué (bang sang clg‘%
phat minh va ban quyén). Céc bién phap nay mét mat khuyén khich.
dude viée ddu tu vao cac tai san v6 hinh - dién hinh cho khu vyc céng
nghé, va mit khac c¢6 thé giip bao dam duge cho khoan dau tu qua,

viéc cung c4p tai san th& chap trong trudng hop va no. b s

2. Sy tén tai nhing ¥ tuong nhiéu trién vong, cdc doanh nhén
khdi nghibp hodc cdc héng co tiém ndng lon, xing ding duwoc daw tu.
Diéu kién nén tang cho sy xudt hién nhiing ¥ tudng va su sing tao
bao gom nhiing hé thong gido duc va phat minh van hanh t6t, trong
khi d6 nhiing cdu tric khuyén khich thich hgp va nhiing rao can thﬁ"p
dé1 v6i tu cach doanh nhan khdi nghiép cé thé anh hudng tich cuc tdi
thai d chdp nhan rui ro va véi tu cach doanh nhéan khdi nghiép, va
chuyén nhitng § tudng nay thanh nhiing thé nghiém mao hiém c6 kha
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nang thu lgi nhuan. Vai trd chia chinh phu mot lan nia la v6 ciing
quan trong. Cac bién phép tac déng téi bén ciu bao gom:

- Khuyén khich thanh lap cac doanh nghiép va khich 1& doanh
nhan khoi nghiép, nham duy tri nhu cAu v6n mao hiém, nhét 1a trong
giéi cac nha khoa hoc va ky su d céc trudng dai hoe. Kiéu can thigp
nay nham kich thich cac hoat déng kinh doanh dua trén céng nghé
ma ngudn gde caa né la co s0 Iy thuyét tit cac truong dai hoc. Néu
nhitng ngudi c6 du tri thiic chuyén sdu vé k§ thuat lai c6 kha niang
khdi dong doanh nghiép méi, thi ciac ¥ tuéng hay phat minh méi sé
duge chuyén thanh cac san phim méi véi mot £y 1& cao hon. Kha nang
thu hiat dude nguén nhéan ldc téi nhiing ¢d s¢ kinh doanh méi, tic 1a
quyét dinh c6 tit bd mét viée lam én dinh-va thanh lap mét doanh
nghiép méi hay khéng, bi khéng ché& boi thi truong lao déng va chinh
sach thué. Luat lao dong linh hoat va céc khoan luong huu tri c6 thé
chuyén nhugng dé dang sé gitp thic ddy tinh linh hoat cta lao dong.
Viée giam thué 1gi v6n, nhu da dé cap d trén, c6 tac dong tich cuc téi
quyét dinh trién khai mét doanh nghiép méi.

- Pau tu cho gido duc'va nghién ciu phéat trién (R&D) s& gop
phin tao ra nhu ciu vé vén mao hiém trong tuong lai. Nhiing céng
nghé mdi ¢6 xu hudng md ra nhiing thi truéng méi va nhiing cd héoi
mdi cho lgi nhuén, 1am giau cho ¢a cac nha tu ban mao hiém c4 nhén
va dinh ché&, ciing nhu ciae nha doanh nghiép khéi su. D6i lai, ludng
von mao hiém do caec nha cung cdp tai trg s& gitip viée tiép tuc nghién
ciiu nhiing c6ng nghé méi nay. Chi tiéu R&D cao cho thiy mét so
lugng 16n cic doanh nhan khdi nghiép tiémining c6 nhiing ¥ tudng
méi day trién vong. Bi€n s6 R&D cing c6 thé chita dung vé tiém ning
cac hiéu ing bén cau cua cac hang céng nghé cao. Do dé tang chi tiéu
R&D sé tao ra mdt hiéu iing tuong tu d6i véi tdng cau.

- Tao ra nhiing "16ng 4p kinh doanh", do cac cd quan nha nude
hoic do khu vuc tu nhéan truc tiép sé hitu, nhim khuyén khich tu cach
doanh nhéan khéi nghiép thong qua vide cung cip mét sy két hgp nao
d6 vé van phong va céac dich vu k€ toan va phap luat va nhing thanh
phan khac nita cla "cd sd ha ting céng ty tién dung". Day 1a méi
truong héi tu ddy du nhiing diéu kién cin thiét.cho doanh nghiép khdi
nghiép (su gén ghi v6i thi trudng, véi cac trudng dai hoe, tri thic
chuyén sdu sén c¢6 trong cong déng, su cam két ciia cic nha chiic trach
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dia phuong...). Tinh hop 1y cia viée thiét 1ap nhiing 1ong &p nay lit
cung cip su hé trg vé quan 1y cho ciac doanh nghiép khdi déng dé
tranh nhiing that bai ¢6 nguyén nhan la quan 1y toi. Mot cong ty tr
dude du doan la sé roi khéi 16ng 4p ndy sau mot vai nam daw rat quan
trong. Cac 1dng &p kinh doanh nay mang lai nhitng lgi' thé chinh la
truc tiép tao viéc lam, dem lai mdt siic manh nhan bdi do viéc dua eae
doanh nghiép va tai‘'san mang tinh bd sung cho nhau gan lai nhauﬁﬁ:,
mat dia 1y, va cudi cting 1a su hd trg tai chinh va méi lién hé véi cée
nha tu ban ca nhin dang tim ki€m cac muc tiéu dau tu. Thung lang
Silicon 13 mét vi du thanh cong vé kiu 16ng &p nay. Khi tap tntmﬁ
cong ddng kinh doanh va tai chinh lai gAn nhau, né khuyén khich
duge hoat déng theo mang va chia sé cac ¥ tudng, trong dé cac «cong ty
nhé duge 1gi tit nhiing chuyén gia chung quanh ho va ca tit kha ning
st dung nhitng san pham mdéi nhét trong doanh nghiép ciia he: 0

Cac cong vién khoa hoc va céng nghé ciing ¢6 nhiéu diém ehnﬁ
v6i nhiing 16ng 4p kinh doanh nay. Diém khac 1a céc ¢ong vién khéﬁ
hoc céng nghé tap trung nhiéu hon vao nghién citu cd ban va it hon
vao viée thuong mai héa cae san phdm nghién ciiu. all

3. Su sén c6 mot s6 lugng di cae chuyén gia v6éi su tinh thong cin
thiét trong cac nghidp vu dinh gia, cAp von va trg gitp cdc hang ¢6
rii ro cao, dic bidt 1a trong nhiing nganh ho#ic nhitng ¢6ng nghé dang
hinh thanh. Cac quy vén mao hiém déng mot vai 'trd quan trnng
khong chi bang cach hanh déng véi tu cach 1a mét trung gian gida céc
nha dau tu va cac hing, ma ca bang ¢ach cung cip gia tri gia ting cho
cdc hiang nhan diu tu. Puong nhién, yéu t§ nay 1a két qua caa mot
mit 13 san phdm cta thi truong, mot mit 1a thanh tuu cta hé thong
gido duc va dao tao. LD

K&t luan 5 (158

Vén mao hiém rd rang 14 mot phuong thic tai trg dac biét hitu
hiéu cho nhiing doanh nghiép tré dua trén céng nghé cao - 'dt’jhé'hi‘tl:
cta nén kinh t& tri thiic. M6 hinh ctiia My da hoat dong rat t5t trong
qua khit va da duge chuyén giao thanh cong t6i mot s& quéc gia. Song
ro rang 13 n6é khong phai la mé hinh cho t4t ca cac quéc gia. Sau My,
cac nude Chau Au va Chau A dang thé nghiém nhiing mé hinh riéng
cia minh va § nhing mtic d0 khac nhau da c6 nhiing thanh cong.
Trong tién trinh di téi nén kinh t& tri thic, Viét Nam ciing khong thé
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khéng quan tdm tdi viéc tim kiém cho minh mét mé hinh thi trudng
vén mao hiém. Xét theo nhiing diéu kién tién dé cho sy hinh thanh
loai thi trudng nay, ching ta da ¢6 duge nhiing ¢o s quan trong ban
ddu (nhu méi trudng mdi cho doanh nhédn khdi nghiép, thi truong
ching khoan sd khai, ting trudng GDP ciia nén kinh t€&, v.v...), song
trudc mét con rat nhiéu viéc phai lam. Trong pham vi tham luan nay,
ngudi viét chi mong muén mang lai duge mét goi ¥ ndo d6 dit rat nhd,
cho ciac nha khoa hoe, cac k¥ su, cidc nha doanh nghiép, va.cac nha
quan 1y, vé mét linh vuc rat quan trong d8i véi ting ca nhan ciing
nht 61 nén kinh té&€ cua dat nude - linh vuc bién tri thice thanh cta cai.
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